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Die Stadtwerke Munster haben mit der Deutschen Telekom und Palladio Partners einen klugen
Projekt- und Finanzierungsplan fur den Bau des neuen Glasfasernetzes entwickelt.
Institutionelle Investoren wie die LVM Versicherung haben daflr tber den Palladio Partners
Beteiligungsfonds "Rotonda Kommunikationsinfrastruktur" Kapital bereitgestellt. Der Fonds
finanziert das Projekt neben den Stadtwerken Muinster mit Eigenkapital. Guido Birkner sprach

mit den Beteiligten.

Am Anfang stand 2019 die Uberlegung
der Stadtwerke Miinster, das Geschaft
mit Glasfasern zu einem erfolgreichen
Geschiftsmodell zu machen. "Als Stadt-
werk liegen unsere Kompetenzen im
Tiefbau, also in der Verlegung von Roh-
ren und Kabeln", sagt Sebastian Jurc-
zyk, Vorsitzender der Geschéftsfithrung
und Geschéftsfithrer Energie der Stadt-
werke Miinster GmbH. "Dagegen sind
wir weniger stark im aktiven Netzbe-
trieb und im Wholesale-Geschift, der
Vermarktung der Infrastruktur an andere
TK-Anbieter."

Deshalb brauchte die kommunale
Gesellschaft zundchst einen starken
Partner wie die Telekom. Der Vor-
schlag von Sebastian Jurczyk an das
Telekommunikationsunternehmen lau-
tete also: Wir schliefen uns in einer
Partnerschaft fiir die Verlegung und den
Betrieb des kommunalen Glasfasernet-
zes zusammen, und jeder Partner bringt
seine individuelle Starke in die Koope-
ration ein - die Stadtwerke das passive
Netzgeschdft und die Telekom die
aktive Technologie. Die Vermarktung
der Netze an GroRkunden wollen die
Partner gemeinsam betreiben, und im
anschlieBenden Geschéft mit dem End-
kunden stehen beide schlieBlich in
einem Wettbewerb miteinander und mit
anderen TK-Anbietern.

Kulturwandel durch Partnerschaften

Die Miinsteraner Idee stief beim TK-
Riesen auf offene Ohren, so dass sich
beide Seiten rasch auf eine vertragliche
Partnerschaft fiir die Anlage eines Glas-
fasernetzes fiir den gesamten Stadtbe-

zirk Miinster verstdndigten. "Fiir die
Telekom sind vergleichbare Kooperati-
onsmodelle in den vergangenen Jahren
immer wichtiger geworden, und sie lei-
sten einen signifikanten Anteil an unse-
rem Ausbau, der in diesem Jahr bundes-
weit insgesamt drei Millionen neue
Glasfaseranschliisse betragen wird",
berichtet Thilo Ho6llen, Senior Vice Pre-
sident fiir Breitbandkooperationen der
Deutschen Telekom. "Partnerschaften
wie in Miinster helfen allen Beteiligten
weiter." Dabei seien vor allem das Ver-
folgen gemeinsamer Ziele und das Sich-
aufeinander-Einlassen fiir das Gelingen
erfolgsentscheidend. Es brauche Losun-
gen fiir technische, prozessuale und
nicht zuletzt kommerzielle Aspekte im
Rahmen der Zusammenarbeit. Das Part-
nerschaftsmodell sei fiir die Telekom
gelebter Kulturwandel, weil sie zuvor
alles allein gemacht habe.

Die Eckpunkte fiir das Projekt des Glas-
fasernetzes in Miinster waren: Die Tief-
bauarbeiten sind im Jahr 2030 abzu-
schliefen, um 42.600 Gebdude und
157.700 Wohneinheiten mit Glasfaser-
anschliissen versorgen zu kénnen. Die
Deutsche Telekom pachtet das Netz fiir
30 Jahre und vermarktet es. "Diese
Arbeitsteilung sagt beiden Partnern zu",
betont Thilo Héllen. In den nédchsten 20
Jahren wollen sie das Kundennetz fiir
den Internetmassenmarkt weiter ver-
dichten. "Wir sind optimistisch, die
Ziele auch zu erreichen, trotz groRer
Herausforderungen wie des aktuellen
Personalmangels im Tiefbau", betont
Jurczyk.

Projektauftakt

Die Jahre 2020 und 2021 nutzten beide
Seiten, um das Projekt aufzusetzen, zu
verhandeln und alle Vereinbarungen und
Genehmigungen einzuholen. "Inzwi-
schen sind wir auf einem sehr guten
Weg und erhalten viele Anfragen von
anderen Stadtwerken bundesweit", so
der Geschéftsfiihrer. Tatsdchlich hat
sich das Kooperationsmodell der Stadt-
werke Miinster mit der Telekom zu
einer Blaupause fiir dhnliche Infrastruk-
turprojekte auf kommunaler Ebene ent-
wickelt. "Wir von der Telekom versu-
chen hier, unsere Marktkenntnis und
unsere technische Erfahrung an Partner
wie die Stadtwerke Miinster weiterzuge-
ben", sagt Thilo Héllen.

Das Glasfasernetz wird so angelegt, dass
Open Access, also die Einbindung ande-
rer TK-Anbieter und deren Kunden in
das eine Netz, mdglich sein wird. "Wir
wollen in Miinster nur ein Glasfasernetz,
das dann von anderen TK-Anbietern
und Kunden genutzt wird", betont Jurc-
zyk. "Auch aus Investorensicht ist ein
Open-Access-Ansatz wichtig", erganzt
Steffen Reeser, Partner bei der Invest-
ment-Boutique Palladio Partners, "denn
damit ist das Risiko auch fiir uns als
Anleger geringer."

Fiir die Stadtwerke Miinster ist das
Glasfasernetz zuerst ein Infrastruktur-
modell. "Das ist unser Kerngeschaft",
erldutert Sebastian Jurczyk. "Der Nut-
zervertrag mit einem privaten Kunden
ist dann am Ende noch die Kirsche auf
der Torte." Dem Geschaéftsfiihrer ist das
alleinige Vertriebsgeschéft rund um TK-



Anschliisse und -Tarife aufgrund der
Volatilitdt zu riskant. Die Telekom kiim-
mert sich neben der Vermarktung mit
der eigenen Marke auch um den soge-
nannten Wholesale-Vertrieb und ver-
marktet das Netz an alle interessierten
Anbieter, darunter den Vertrieb der
Stadtwerke Miinster oder die genannten
tiberregionalen Telekommunikations-
marken. "An den Endkunden verkaufen
letztlich viele Anbieter einen Gigabit-
Vertrag."

Bedarf an Eigenkapital

Die Stadtwerke weisen in ihrer gesam-
ten Bilanz eine Eigenkapitalquote von
40 Prozent aus. Die soll nach dem Wil-
len der Geschaftsfithrung perspekti-
visch nicht unter 30 Prozent sinken,
auch wenn in Zukunft hohe Ausgaben
anstehen. "Als Infrastrukturbetreiber
kommen auf uns in den ndchsten zehn
Jahren aufgrund der Mobilitdts- und
Energiewende extrem hohe Investitio-
nen zu", sagt Jurczyk. "Das beginnt mit
dem Kauf neuer Elektrobusse und geht
weiter tiber den Ausbau von Fernwéarme
und erneuerbare Energien bis hin zu
griinen Gasen." Um das Investitionsvo-
lumen zu schultern, brauchen die Stadt-
werke vor allem Eigenkapital, nicht nur
Fremdkapital iiber Bankkredite. "So
stairken wir unsere Eigenkapitalquote
und halten den Nettoverschuldungsgrad
gering."

Deshalb hat die Geschéftsfithrung die
Glasfaser Miinster GmbH & Co. KG fiir
das passive Netzgeschaft gegriindet, das
die Stadtwerke zusammen mit der Tele-
kom betreiben. Jurczyk ist mit seinem
Team in den beiden zuriickliegenden
Jahren auf institutionelle Investoren
zugegangen, um fiir eine Equity-Beteili-
gung am Glasfasernetz zu werben.
Damit liefen die Miinsteraner bei man-
chen Investoren offene Tiiren ein. Es
folgte ein EU-weites Vergabeverfahren,
das Palladio Partners fiir sich entschei-
den konnte. Inzwischen halten die Stadt-
werke noch 70 Prozent an der Glasfaser
Miinster, wihrend Palladio Partners
tiber den Fonds "Rotonda Kommunika-
tionsinfrastruktur" 30 Prozent halt.

In diesen Fonds sind institutionelle
Anleger wie die Miinsteraner LVM Ver-
sicherung investiert. "Wir haben in die-
sem Fonds mehrere diversifizierte Betei-
ligungen an Glasfasernetzen und Tele-
kommunikationsunternehmen aufge-
baut", erklart Steffen Reeser. "Das
umfasst direkte Beteiligungen an ver-
schiedenen TK-Providern und weitere
Investitionspartnerschaften mit Stadt-
werken." Der Fonds ist wie ein Ever-

green-Vehikel strukturiert und verfolgt
einen sehr langfristigen Anlagehorizont.
Alle Partnerschaften mit Investoren
seien als Buy and Hold angelegt.
Griines Licht der Kommunalpolitik fiir
das Infrastrukturprojekt

Fiir Sebastian Jurczyk ist der Fortbe-
stand des hohen 70-prozentigen Eigen-
anteils an der Glasfaser Miinster wich-
tig. "Die 70 Prozent sind nirgendwo als
MaBgabe definiert, aber um private
Investoren zuzulassen, war die Akzep-
tanz des Vorhabens in der Kommunal-
politik wichtig." Dabei half die groRe
Mehrheitsbeteiligung. "Ich bin davon
tiberzeugt, dass wir in der Energiebran-
che in fiinf Jahren im 6ffentlichen Raum
viel offener tiber privatwirtschaftliche
Investoren denken werden."

Fiir Palladio Partners ist die Frage der
Hohe der eigenen Beteiligung im 6ffent-
lichen Bereich zweitrangig. "Wir als
deutsche Investment-Boutique wollen
die kritische Infrastruktur in Deutsch-
land finanziell unterstiitzen", hebt Ree-
ser hervor. "Dabei ist die Frage nach
einer Mehrheitsoder Minderheitsbeteili-
gung zundchst zweitrangig." Wichtiger
sei der Aspekt, wie die Governance im
Beteiligungsprojekt ausgestaltet ist.
"Wir legen groen Wert darauf, dass wir
Zugang zu Informationen und Mitspra-
cherechte haben."

Neben einem durchdachten Finanzie-
rungsmodell und &hnlichen Zielvorstel-
lungen war vor allem die gute Zusam-
menarbeit zwischen den Stadtwerken
Miinster und Palladio Partners der ent-
scheidende Faktor: Es gab von Anfang
an einen Dialog auf Augenhohe, beide
Partner haben die Belange und Interes-
sen des jeweils anderen akzeptiert. Das
unterstreicht Sebastian Jurczyk: "Sol-
che Vertrage verhandeln natiirliche Per-
sonen miteinander, auch wenn sie letzt-
lich von juristischen Personen abge-
schlossen werden." Wenn das Miteinan-
der nicht von Anfang an funktioniert
hétte, wéren die Stadtwerke niemals mit
der Telekom und Palladio Partners
zusammengekommen.

Infrastruktur als langfristige Beteiligung
Die LVM Versicherung ist tiber den
Rotonda Kommunikationsinfrastruktur-
Fonds als Investor aus Miinster an der
Glasfaser Miinster beteiligt. "Wir verfol-
gen dieselben langfristen Investitions-
ziele wie die anderen
Projektteilnehmer", berichtet Sven Wil-
mers, Portfoliomanager fiir Infrastruk-
tur und Private Equity bei der LVM
Versicherung. "Infrastruktur ist fiir uns
eine langfristige Asset-Klasse, die

unsere ebenfalls langfristigen Verpflich-
tungen abdecken soll." Das Renditeziel
der Versicherungsgesellschaft seien lau-
fende Ausschiittungen. "Wir wollen
unsere Infrastruktur-Investments wirk-
lich lange halten und die Beteiligungen
nicht - wie bei Private Equity {iblich -
nach vier, fiinf Jahren wieder
verkaufen." Am Miinsteraner Modell
habe der LVM vor allem die Beteili-
gung an einem passiven Glasfasernetz in
einer lokalen Partnerschaft zugesagt.

In der gesamten Versicherungsgruppe
hélt die LVM einen malgeblichen
Anteil an illiquiden Assets in den Port-
folios. "Dieser Anteil variiert in den ein-
zelnen Gesellschaften unserer Gruppe je
nach Risikoappetit", sagt Wilmers.
"Infrastruktur stellt dabei einen signifi-
kanten Anteil in unseren illiquiden
Assets dar." Diese Asset-Klasse habe in
den zuriickliegenden zwei Jahren den
Lackmustest hinsichtlich Inflationsaus-
gleich, Renditen und Stabilitdt bestan-
den. "Deshalb werden wir unsere lang-
fristige Allokationsstrategie unseres illi-
quiden Infrastruktur-Exposures weiter-
verfolgen." Auch wenn die LVM im
vergangenen Jahr den Denominatoref-
fekt im eigenen Portfolio gesehen hat.
"Das hat aber unsere strategische Sicht-
weise auf unsere Asset-Klassen nicht
gedndert", so der Portfoliomanager.
Im Rotonda Kommunikationsinfrastruk-
tur-Fonds von Palladio Partners sieht
sich Sven Wilmers in guter Gesellschaft.
"Wir sind dort neben anderen deutschen
Versicherungsgesellschaften und Alters-
versorgungseinrichtungen investiert.
Gemeinsam konnen wir mit unserem
Investitionsvolumen etwas in Richtung
kritischer Infrastruktur auf die Strafle
bringen." Auch unter Risikoaspekten sei
ein Investment wie Glasfaser Miinster
besser zu managen als eine internatio-
nale Infrastruktureinrichtung. "Ein loka-
les Investment ist fiir uns einfacher zu
héndeln und unterstreicht zugleich unser
Engagement vor Ort." Sebastian Jurc-
zyk spiegelt diese Haltung aus der Sicht
der Kommune wider: "Es hat die Vertre-
ter der Kommunalpolitik sehr gefreut,
als wir berichten konnten, dass auch
Miinsteraner Altersvorsorgeinvestoren
bei Glasfaser Miinster einsteigen wol-
len."

Risikoadjustierte Rendite

Mit dem Investment mochte die LVM
Versicherung eine "risikoadjustierte
Rendite" erzielen, so Wilmers. Dem
Portfoliomanager ist natiirlich bewusst,
dass die Renditebdume bei einem sol-
chen passiven Halteansatz nicht in den



Himmel wachsen. "Wir investieren im
Infrastruktursegment auch in manches
globale Greenfield- Projekt, etwa bei
Projektentwicklern fiir erneuerbare
Energien." Das verspreche vielleicht
eine hohere Rendite, berge aber auch
grolere Risiken in sich. Deshalb bewegt
sich die LVM bei konservativen Infra-
strukturprojekten in einem Umfeld, in
dem eine Rendite im mittleren bis hohe-
ren einstelligen Prozentbereich zu
erwarten ist.

"Grundsitzlich sollten wir Infrastruktur-
projekte hinsichtlich der Rendite nicht
iiber einen Kamm scheren", betont Stef-
fen Reeser. "Die Risikostruktur unter-
scheidet sich von Projekt zu Projekt sehr
deutlich, so dass pauschale Aussagen zu
Renditeerwartungen kaum moglich
sind." Die Rendite aus Glasfaser Miin-
ster ergebe sich vor allem aus der Lang-
fristigkeit der Anlage. Hier flieRen zwei
Arten von Gebiihren in die laufenden
Ausschiittungen ein: zum Ersten die
Gebiihren, die die Telekom den Stadt-
werken Miinster fiir das Verlegen von
Glasfaserleitungen in einzelnen Strallen
entrichtet, und zum Zweiten ein varia-
bles Entgelt je aktiven Kunden. Die
Gesamtheit der Gebithren geht nach
Abzug aller Kosten zu 70 Prozent an die
Stadtwerke Miinster und zu 30 Prozent
an den Palladio Rotonda Kommunikati-
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onsinfrastruktur-Fonds.

"Dieses Finanzierungsmodell der Stadt-
werke Miinster ist sehr klug ausgestaltet,
denn mindestens die schwarze Null fiir
unsere Investoren ist immer abgesichert,
so dass alle Partner eine hinreichende
Risikoabsicherung haben", lobt Reeser.
"Zugleich sorgt jeder aktive Kunde fiir
eine hohere Rendite, auch wenn wir
diese heute noch nicht genau beziffern
konnen, da sie von der Anzahl der Kun-
den am Ende abhéngt."

In fiinf Jahren schon Alltag

"Im Risikomanagement schauen wir uns
bei Glasfaserprojekten an, wie die Kapi-
talbereitstellung beim Bau des Invest-
ments durch die Vertragspartner gema-
nagt wird", berichtet Sven Wilmers iiber
die Risikopriifung bei der LVM. "Natiir-
lich schauen wir uns auch die handeln-
den Personen im Bau und auch danach
im Betrieb unter Governance-Aspekten
an."

"In fiinf Jahren werden solche Partner-
schaften, wie wir sie fiir Glasfaser Miin-
ster geschlossen haben, bei Infrastruk-
turprojekten in Deutschland alltaglich
sein", sagt Sebastian Jurczyk. "Natiir-
lich braucht kritische Infrastruktur Inve-
storen mit einem Verstdandnis fiir lokale
und kommunale Bedarfe und keine sin-
guldre Prioritdt auf kurzfristige Rendite
wie bei mancher amerikanischen Invest-
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ment-Gesellschaft." "Und langfristige
Partnerschaften zwischen Stadtwerken
und privaten Investoren bauen nur auf
Vertrauen auf", ergdnzt Reeser. "Stadt-
werke haben Investoren kiinftig noch
weitaus mehr Investitionsziele zu bieten
als nur Glasfasernetze."

"Fiir die Telekom sind vergleichbare
Kooperationsmodelle in den vergan-
genen Jahren immer wichtiger gewor-
den." THILO HOLLEN, DEUT-
SCHE TELEKOM

"Stadtwerke haben Investoren kiinftig
noch weitaus mehr Investitionsziele
zu bieten als nur Glasfasernetze."
STEFFEN REESER, PALLADIO
PARTNERS

"Infrastruktur ist fiiQr uns eine lang-
fristige Asset-Klasse, die unsere eben-
falls langfristigen Verpflichtungen
abdecken soll." VEN WILMERS,
LVM

"In fiinf Jahren werden solche Partner-
schaften bei Infrastrukturprojekten in
Deutschland alltdglich sein." SEBA-
STIAN JURCZYK, STADTWERKE
MUNSTER
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