HINTERGRUND GLASFASERNETZ

Ein Glas-
fasernetz
fur Munster

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 dafur Gber

den Palladio Partners Beteiligungsfonds
,Rotonda Kommunikationsinfrastruktur*
Kapital bereitgestellt. Der Fonds finanziert
das Projekt neben den Stadtwerken Mdunster
mit Eigenkapital. Guido Birkner sprach mit
den Befteiligten.
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q m Anfang stand 2019 die Uberlegung der Stadtwerke
tinster, das Geschéft mit Glasfasern zu einem erfolg-
reichen Geschéftsmodell zu machen. ,,Als Stadtwerk liegen
unsere Kompetenzen im Tiefbau, also in der Verlegung von
Rohren und Kabeln®, sagt Sebastian Jurczyk, Vorsitzender
der Geschéftsfithrung und Geschéftsfithrer Energie der
Stadtwerke Miinster GmbH. ,Dagegen sind wir weniger
stark im aktiven Netzbetrieb und im Wholesale-Geschitft,
der Vermarktung der Infrastruktur an andere TK-Anbieter.
Deshalb brauchte die kommunale Gesellschaft zundchst
einen starken Partner wie die Telekom. Der Vorschlag von
Sebastian Jurczyk an das Telekommunikationsunterneh-
men lautete also:

fiir die Verlegung und den Betrieb des kommunalen Glas-

fasernetzes zusammen, und jeder Partner bringt seine

individuelle Stirke in die Kooperation ein — die Stadtwer-

ke das passive Netzgeschift und die Telekom die aktive
Die Vermarktung der Netze an Groffkunden
wollen die Partner gemeinsam betreiben, und im an-
schlieffenden Geschift mit dem Endkunden stehen beide
schliefdlich in einem Wettbewerb miteinander und mit
anderen TK-Anbietern.

Kulturwandel durch Partnerschaften

Die Miinsteraner Idee stiefy beim TK-Riesen auf offene
Ohren, so dass sich beide Seiten rasch auf eine vertrag-
liche Partnerschaft fiir die Anlage eines Glasfasernetzes
fiir den gesamten Stadtbezirk Miinster verstandigten.
JFur die Telekom sind vergleichbare Kooperationsmodelle
in den vergangenen Jahren immer wichtiger geworden,
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und sie leisten einen signifikanten Anteil
an unserem Ausbau, der in diesem Jahr
bundesweit insgesamt drei Millionen neue
Glasfaseranschliisse betragen wird®, berich-
tet Thilo Hollen, Senior Vice President fir
Breitbandkooperationen der Deutschen
Telekom. ,,Partnerschaften wie in Miunster
helfen allen Beteiligten weiter“ Dabei seien
vor allem das Verfolgen gemeinsamer Ziele
und das Sich-aufeinander-Einlassen fiir
das Gelingen erfolgsentscheidend. Es brau-
che Losungen fiir technische, prozessuale
und nicht zuletzt kommerzielle Aspekte
im Rahmen der Zusammenarbeit. Das
Partnerschaftsmodell sei fiir die Telekom
gelebter Kulturwandel, weil sie zuvor alles
allein gemacht habe.

Die Eckpunkte fiir das Projekt des
Glasfasernetzes in Miinster waren: T3
Die Deutsche Telekom pachtet das Netz
fir 30 Jahre und vermarktet es. ,Diese
Arbeitsteilung sagt beiden Partnern zu
betont Thilo Hollen. In den nichsten 20
Jahren wollen sie das Kundennetz fiir den
Internetmassenmarkt weiter verdichten.
»Wir sind optimistisch, die Ziele auch zu
erreichen, trotz grofier Herausforderun-
gen 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. ,Inzwischen
sind wir auf einem sehr guten Weg und
erhalten viele Anfragen von anderen Stadt-
werken bundesweit®, so der Geschaftsfiih-
rer. Tatsdchlich hat sich das Kooperations-
modell der Stadtwerke Miinster mit der
Telekom zu einer Blaupause fiir hnliche
Infrastrukturprojekte auf kommunaler
Ebene entwickelt. ,Wir von der Telekom
versuchen hier, unsere Marktkenntnis und
unsere technische Erfahrung an Partner
wie die Stadtwerke Miinster weiterzuge-
ben*, sagt Thilo Hollen.

Das Glasfasernetz wird so angelegt, dass
Open Access, also die Einbindung anderer

TK-Anbieter und deren Kunden in das eine
Netz, moglich sein wird. ,Wir wollen in
Miinster nur ein Glasfasernetz, das dann
von anderen TK-Anbietern und Kunden
genutzt wird®, betont Jurczyk. ,Auch aus
Investorensicht ist ein Open-Access-Ansatz
wichtig®, erginzt Steffen Reeser, Partner
bei der Investment-Boutique Palladio Part-
ners, ,denn damit ist das Risiko auch fiir
uns als Anleger geringer.*

Fiir die Stadtwerke Miinster ist das
Glasfasernetz zuerst ein Infrastrukturmo-
dell. ,Das ist unser Kerngeschaft®, erlautert
Sebastian Jurczyk. ,Der Nutzervertrag
mit einem privaten Kunden ist dann am
Ende noch die Kirsche auf der Torte.“ Dem
Geschéftsfiihrer ist das alleinige Vertriebs-
geschift rund um TK-Anschliisse und
-Tarife aufgrund der Volatilitdt zu riskant.
Die Telekom kiimmert sich neben der Ver-
marktung mit der eigenen Marke auch um
den sogenannten Wholesale-Vertrieb und
vermarktet das Netz an alle interessierten
Anbieter, darunter den Vertrieb der Stadt-
werke Miinster oder die genannten iiberre-
gionalen Telekommunikationsmarken. ,An
den Endkunden verkaufen letztlich viele
Anbieter einen Gigabit-Vertrag.

Bedarf an Eigenkapital

Die Stadtwerke weisen in ihrer gesamten
Bilanz eine Eigenkapitalquote von 40
Prozent aus. Die soll nach dem Willen der
Geschaftsfiihrung perspektivisch nicht
unter 30 Prozent sinken, auch wenn in
Zukunft hohe Ausgaben anstehen. ,Als
Infrastrukturbetreiber kommen auf uns

in den néchsten zehn Jahren aufgrund

der Mobilitéts- und Energiewende extrem
hohe Investitionen zu®, sagt Jurczyk. ,Das
beginnt mit dem Kauf neuer Elektrobusse
und geht weiter iiber den Ausbau von Fern-
wirme und erneuerbare Energien bis hin
zu griinen Gasen.”
»So stirken wir
unsere Eigenkapitalquote und halten den
Nettoverschuldungsgrad gering.

Deshalb hat die Geschéftsfithrung die
Glasfaser Miinster GmbH & Co. KG fiir
das passive Netzgeschift gegriindet, das die
Stadtwerke zusammen mit der Telekom be-

iger geworden.’

THILO HOLLEN,
DEUTSCHE TELEKOM

L, Stadtwerke haben
Investoren kiinftig
noch weitaus mehr
Investitionsziele

u bieten als nur

Glasfasernetze.”

STEFFEN REESER,
PALLADIO PARTNERS
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Infrastruktur
ist fiir uns eine
langfristige Asset-
Klasse, die unsere
ebenfalls langfris-
igen Verpflichtun-

gen abdecken soll.

A_
st fiir uns eine
langfristige Asset-
Klasse, die unsere
cbenfalls langfris-
tigen Verpflichtun-
gen abdecken soll*

SVEN WILMERS, LVM
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treiben. Jurczyk ist mit seinem Team in den
beiden zuriickliegenden Jahren auf insti-
tutionelle Investoren zugegangen, um fiir
eine Equity-Beteiligung am Glasfasernetz
zu werben. Damit liefen die Miinsteraner
bei manchen Investoren offene Tiiren ein.
Es folgte ein EU-weites Vergabeverfahren,
das Palladio Partners fiir sich entscheiden
konnte.

In diesen Fonds sind institutionelle
Anleger wie die Miinsteraner LVM Versi-
cherung investiert. ,Wir haben in diesem
Fonds mehrere diversifizierte Beteiligun-
gen an Glasfasernetzen und Telekommu-
nikationsunternehmen aufgebaut®, erklart
Steffen Reeser. ,Das umfasst direkte Betei-
ligungen an verschiedenen TK-Providern
und weitere Investitionspartnerschaften
mit Stadtwerken.“ Der Fonds ist wie ein
Evergreen-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 Fortbestand
des hohen 70-prozentigen Eigenanteils

an der Glasfaser Miinster wichtig. ,Die

70 Prozent sind nirgendwo als Mafigabe
definiert, aber um private Investoren zuzu-
lassen, war die Akzeptanz des Vorhabens in
der Kommunalpolitik wichtig.“ Dabei half
die grofie Mehrheitsbeteiligung. ,Ich bin
davon tiberzeugt, dass wir in der Ener-
giebranche in fiinf Jahren im 6ffentlichen
Raum viel offener tiber privatwirtschaftli-
che Investoren denken werden.”

Fiir Palladio Partners ist die Frage der
Hohe der eigenen Beteiligung im 6f-
fentlichen Bereich zweitrangig. ,Wir als
deutsche Investment-Boutique wollen die
kritische Infrastruktur in Deutschland fi-
nanziell unterstiitzen®, hebt Reeser hervor.
,Dabei ist die Frage nach einer Mehrheits-
oder Minderheitsbeteiligung zunéchst
zweitrangig.* Wichtiger sei der Aspekt, wie
die Governance im Beteiligungsprojekt
ausgestaltet ist. ,Wir legen grofien Wert

darauf, dass wir Zugang zu Informationen
und Mitspracherechte haben*

Neben einem durchdachten Finanzie-
rungsmodell und ghnlichen Zielvorstellun-
gen war vor allem die gute Zusammenar-
beit zwischen den Stadtwerken Miinster
und Palladio Partners der entscheidende
Faktor: Es gab von Anfang an einen Dialog
auf Augenhohe, beide Partner haben die
Belange und Interessen des jeweils ande-
ren akzeptiert. Das unterstreicht Sebastian
Jurczyk: ,Solche Vertrage verhandeln na-
tiirliche Personen miteinander, auch wenn
sie letztlich von juristischen Personen
abgeschlossen werden. Wenn das Mitein-
ander nicht von Anfang an funktioniert
hatte, waren die Stadtwerke niemals mit
der Telekom und Palladio Partners zusam-
mengekommen.

Infrastruktur als langfristige Beteiligung
Die LVM Versicherung ist iiber den
Rotonda Kommunikationsinfrastruktur-
Fonds als Investor aus Miinster an der
Glasfaser Miinster beteiligt. ,Wir verfolgen
dieselben langfristen Investitionsziele wie
die anderen Projektteilnehmer®, berich-
tet Sven Wilmers, Portfoliomanager fiir
Infrastruktur und Private Equity bei der
LVM Versicherung.
Das Renditeziel der
Versicherungsgesellschaft seien laufen-
de Ausschiittungen. ,Wir wollen unsere
Infrastruktur-Investments wirklich lange
halten und die Beteiligungen nicht - wie
bei Private Equity tiblich - nach vier, fiinf
Jahren wieder verkaufen.“ Am Miinstera-
ner Modell habe der LVM vor allem die Be-
teiligung an einem passiven Glasfasernetz
in einer lokalen Partnerschaft zugesagt.
In der gesamten Versicherungsgruppe
hilt die LVM einen mafigeblichen Anteil
an illiquiden Assets in den Portfolios.
,Dieser Anteil variiert in den einzelnen
Gesellschaften unserer Gruppe je nach
Risikoappetit, sagt Wilmers. ,Infrastruk-
tur stellt dabei einen signifikanten Anteil
in unseren illiquiden Assets dar.” Diese
Asset-Klasse habe in den zuriickliegenden
zwei Jahren den Lackmustest hinsichtlich
Inflationsausgleich, Renditen und Sta-

bilitat bestanden. ,Deshalb werden wir
unsere langfristige Allokationsstrategie
unseres illiquiden Infrastruktur-Exposures
weiterverfolgen.“ Auch wenn die LVM im
vergangenen Jahr den Denominatoreffekt
im eigenen Portfolio gesehen hat. ,Das hat
aber unsere strategische Sichtweise auf
unsere Asset-Klassen nicht gedndert®, so
der Portfoliomanager.

Im Rotonda Kommunikationsinfra-
struktur-Fonds von Palladio Partners sieht
sich Sven Wilmers in guter Gesellschaft.
Ge-

meinsam konnen wir mit unserem Investi-
tionsvolumen etwas in Richtung kritischer
Infrastruktur auf die Strafie bringen.“ Auch
unter Risikoaspekten sei ein Investment
wie Glasfaser Miinster besser zu managen
als eine internationale Infrastrukturein-
richtung. ,Ein lokales Investment ist fiir
uns einfacher zu hindeln und unterstreicht
zugleich unser Engagement vor Ort.
Sebastian Jurczyk spiegelt diese Haltung
aus der Sicht der Kommune wider: ,Es hat
die Vertreter der Kommunalpolitik sehr ge-
freut, als wir berichten konnten, dass auch
Miinsteraner Altersvorsorgeinvestoren bei
Glasfaser Miinster einsteigen wollen.”

Risikoadjustierte Rendite
Mit dem Investment mochte die LVM
Versicherung eine ,risikoadjustierte Ren-
dite“ erzielen, so Wilmers. Dem Portfolio-
manager ist natiirlich bewusst, dass die
Renditebdume bei einem solchen 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 groflere Risiken in sich. Deshalb
bewegt sich die LVM bei konservativen In-
frastrukturprojekten in einem Umfeld, in
dem eine Rendite im mittleren bis hheren
einstelligen Prozentbereich zu erwarten ist.
,Grundsatzlich sollten wir Infrastruk-
turprojekte hinsichtlich der Rendite nicht
iiber einen Kamm scheren®, betont Steffen
Reeser. ,Die Risikostruktur unterscheidet
sich von Projekt zu Projekt sehr deutlich,

so dass pauschale Aussagen zu Rendi-
teerwartungen kaum moglich sind Die
Rendite aus Glasfaser Miinster ergebe sich
vor allem aus der Langfristigkeit der Anla-
ge. Hier flieflen zwei Arten von Gebiihren
in die laufenden Ausschiittungen ein: zum
Ersten die Gebiihren, die die Telekom den
Stadtwerken Miinster fiir das Verlegen von
Glasfaserleitungen in einzelnen Strafien
entrichtet, und zum Zweiten ein variables
Entgelt je aktiven Kunden. Die Gesamt-
heit der Gebiihren geht nach Abzug aller
Kosten zu 70 Prozent an die Stadtwerke
Miinster und zu 30 Prozent an den Palla-
dio Rotonda Kommunikationsinfrastruk-
tur-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 Risiko-
absicherung haben®, lobt Reeser. ,,Zugleich
sorgt jeder aktive Kunde fiir eine hohere
Rendite, auch wenn wir diese heute noch
nicht genau beziffern kénnen, da sie von
der Anzahl der Kunden am Ende abhingt.

In fiinf Jahren schon Alltag

,Im Risikomanagement schauen wir uns
bei Glasfaserprojekten an, wie die Kapital-
bereitstellung beim Bau des Investments
durch die Vertragspartner gemanagt wird®,
berichtet Sven Wilmers tiber die Risiko-
priifung bei der LVM. ,Natiirlich schauen
wir uns auch die handelnden Personen im
Bau und auch danach im Betrieb unter
Governance-Aspekten an.

sagt Sebastian Jurczyk. ,Natiirlich braucht
kritische Infrastruktur Investoren mit
einem Verstandnis fiir lokale und kommu-
nale Bedarfe und keine singulare Prioritat
auf kurzfristige Rendite wie bei mancher
amerikanischen Investment-Gesellschaft.
,und langfristige Partnerschaften zwischen
Stadtwerken und privaten Investoren bau-
en nur auf Vertrauen auf*, ergénzt Reeser.
LStadtwerke haben Investoren kiinftig noch
weitaus mehr Investitionsziele zu bieten als
nur Glasfasernetze.” ®

,,In fiinf Jahren
erden solche
Partnerschaften
bei Infrastruk-
urprojekten in

Deutschland all-

aglich sein.’

SEBASTIAN JURCZYK,
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