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BLS Breitbandversorgungsgesellschaft im  
Landkreis Sigmaringen mbH & Co. KG 
Herr Geschäftsführer Holger Jerg 
Badstraße 28 
72488 Sigmaringen 
 
 

20. Oktober 2025 / lt 
 
 
Gutachterliche Stellungnahme bezüglich der Fremdüblichkeit und Marktgerechtigkeit von 
Darlehenskonditionen  
 
 
Sehr geehrter Herr Jerg, 
 
Sie haben uns gebeten, gutachterliche Stellungnahme unter Anwendung der Grundsätze des 

Private Investor Tests (PIT) bezüglich der Marktüblichkeit der Avalprovision als 

Gegenleistung der BLS Breitbandversorgungsgesellschaft im Landkreis Sigmaringen mbH & 

Co. KG (kurz „BLS“) für die jeweils gewährte Kommunalbürgschaft zur Besicherung der 

Fremdfinanzierung für die Ausbaumaßnahmen des Breitbandnetzes auf der Gemarkung 

Ihrer Gesellschafter zu erörtern.  

 

Ausgangslage: Die BLS errichtet und verpachtet auf der Gemarkung ihrer 40 

Gesellschafterkommunen Glasfasernetze. Es ist geplant, im Rahmen des weiteren 

Netzausbaus (Graue Flecken und weiße Flecken Programm) mit 21 Kommunen ein 

Bauvolumen von rund 380 Mio. Euro zu realisieren. Die Zuschussquote liegt bei rund 90 %. 

Der restliche Betrag wird jeweils hälftig durch Gesellschaftereinlagen und durch eine 

Fremdfinanzierung abgedeckt. Die Fremdfinanzierung soll durch kommunale Bürgschaften 

abgesichert werden. Diese Untersuchung dient der Eruierung, inwiefern ein 

beihilferechtlicher Tatbestand durch die Bürgschaftsübernahme der beteiligten Kommunen 

bestehen könnte. Es wird davon ausgegangen, dass sich kein beihilferelevanter Tatbestand 

ergibt, wenn die Gegenleistung als marktgerecht eingestuft werden kann.   
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Von einer marktgerechten Gegenleistung kann ausgegangen werden, wenn die Höhe der 

Avalprovision mindestens der Höhe des Avals entspricht, die ein privater Sicherungsgeber 

als rein nach Renditegesichtspunkten entscheidender Investor verlangt hätte. Eine Beihilfe 

durch die jeweilige Kommunalbürgschaft scheidet aus, wenn die Avalprovision eine 

marktgerechte Gegenleistung darstellt und der BLS infolgedessen keine wirtschaftlichen 

bzw. wettbewerbsrelevanten Vorteile durch die kommunale Besicherung bleibt.  

 

 

Wettbewerbsrelevanter Vorteil der Kommunalbürgschaft  

 

Da die Kreditkonditionen von der jeweiligen Sparkasse als Dritter gewährt werden und die 

konkrete Zinszusammensetzung, etwa der Risikoaufschlag und die Marge, als Bankinterna 

nicht bekannt sind, gehen wir davon aus, dass das Kreditinstitut die Rechtskonformität des 

veranschlagten Zinses eigenständig festgestellt hat. Die Ermittlung marktüblicher 

Kreditkonditionen dient daher an dieser Stelle der Vollständigkeit, insbesondere der 

Darstellung, dass die Kommunalbürgschaften einen beihilferechtlich relevanten Vorteil 

gewähren, der mit der Avalprovision auszugleichen ist. 

 

Die Finanzierung des Investitionsvorhabens umfasst zum einen die temporäre 

Zwischenfinanzierung der Investitionsauszahlungen bis zum Empfang der öffentlichen 

Zuschüsse und zum anderen die Finanzierung des Anteils des Investitionsvolumens, welches 

nicht durch Zuschüsse und Gesellschaftereinlagen abgedeckt ist (im Folgenden: 

„Restbetrag“). Hierfür werden für die beteiligten Kommunen 21 Einzeldarlehen 

aufgenommen. Es liegen Darlehensangebote eines Konsortiums bestehend aus der 

Sparkasse Pfullendorf-Meßkirch, der Hohenzollerischen Landesbank Kreissparkasse 

Sigmaringen und der Kreissparkasse Reutlingen vor. Die Darlehensangebote unterscheiden 

sich hinsichtlich der Art der Sicherheiten. Unter der Voraussetzung einer 

Raumsicherungsübereignung der Breitbandnetze ohne Ausfallbürgschaften der beteiligten 

Kommunen hatte das  Konsortium für die Zuschusszwischenfinanzierung einen 

veränderbaren Zinssatz von 7,25 % p.a. in Form eines Kontokorrentkredites angeboten. Bei 

Bereitstellung einer kommunalen Ausfallbürgschaft in Höhe von 80 % des 

Maximalkreditbetrages verringert sich der Zinssatz auf anfangs 6,75 % p.a., im aktuellen 

Entwurf des Darlehensvertrags wurde der Zinssatz auf 6,0 % p.a. reduziert. 

 

Ferner wird ein Bereitstellungszinssatz von 0,5 % verlangt. Für Überziehungskredite wird ein 

zusätzlicher Zinssatz von 4,5 % fällig.  
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Die Überprüfung der Marktüblichkeit der Konditionen kann auf mehrere Arten erfolgen. 

Naheliegendste und generell angewandte Methode ist die Gegenüberstellung von 

Vergleichsangeboten. Zu einem früheren Zeitpunkt lag ein Kreditangebot der VR Bank 

Donau-Oberschwaben eG vor. Dieses baut auf anderen Finanzierungsbeträgen auf und 

bedingt eine zusätzliche Kreditaufnahme der beteiligten Kommunen, jedoch wird die 

Zuschussvorfinanzierung zu einem Zinssatz in Höhe des 3-Monats-Euribor zuzüglich einer 

Kreditmarge von 1,5 % angeboten. Daraus ergibt sich aktuell ein Zinssatz von 2,36 % + 1,50 % 

= 3,86 % p.a. Hierfür fordert die Bank kommunale Ausfallbürgschaften in Kredithöhe.  

 

Durch die nur teilweise Abdeckung des Gesamtfinanzierungsbedarfs kann dieses Angebot 

nur bedingt als Vergleichsmaßstab herangezogen werden. Auch wurde das Angebot 

zwischenzeitlich verändert und nicht mehr in der Form weiter aufrecht erhalten. 

 

Bei Ausweitung des Vergleichsumfelds bietet sich das Programm 206 der Kreditanstalt für 

Wiederaufbau an. Dieses ist als Investitionskredit in die digitale Infrastruktur konzipiert. Die 

Konditionen für die Darlehen liegen bei einer Laufzeit zwischen 10 und 30 Jahren zwischen 

3,20 % p.a. und 9,53 % p.a., in Abhängigkeit der Bonität. Bei einer garantierten 

Beihilfefreiheit liegen die Zinssätze zwischen 3,21 % p.a. und 9,61 % p.a.1 Da dieses 

Darlehensprogramm politisch motiviert ist, kann es nur bedingt zum Fremdvergleich 

herangezogen werden.  

 

Alternativ kann auf die Referenzzinssatzmitteilung der EU-Kommission vom 01. Juli 2008 

zurückgegriffen werden. Nach dieser setzt sich ein Referenzzinssatz aus dem Zinssatz des 

Interbankenmarktes (IBOR) zuzüglich eines Margenaufschlages zusammen. Dieser 

Margenaufschlag variiert in Abhängigkeit des Ratings des Darlehensnehmers (von AAA bis 

CCC) und der Besicherung in Abstufung der Kategorien hoch, normal und gering. 

Entsprechend beträgt der Margenaufschlag zwischen 0,6 % (60 Basispunkte) und 10 % 

(1.000 Basispunkte):  

 

 
1 https://www.kfw-
formularsammlung.de/KonditionenanzeigerINet/KonditionenAnzeiger?ProgrammNameNr=206 
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Für die Darlehnsnehmerin BLS liegen die Ratingeinschätzungen der beteiligten Banken vor, 

welche eine Rating-Kategorie von 6 mit einer Kreditausfallwahrscheinlichkeit von 0,59 % 

bescheinigt.  

 

Ohne die Rating-Kategorie vollständig exakt in die Standard-Klassifizierung überzuleiten, 

gehen wir von einem Rating mindestens der Klasse „gut“ also mindestens „BBB“ oder besser 

aus. Daraus ergibt sich in Abhängigkeit der Besicherung, welche hier mit 80 % 

Bürgschaftsabdeckung vorliegt, eine Besicherung in der Klasse „normal“. Entsprechend 

ergibt sich ein Margenaufschlag von 1,0 % p.a.. Das Mittel der Klasse „BBB“ würde ein 

Zinsaufschlag von 1,475 % p.a. ergeben. Da hier von keiner geringen Besicherung 

auszugehen ist, ist von diesem Wert abzusehen.  

 

IBOR-Sätze wurden in der Finanzwelt zwischenzeitlich durch neuere risikofreie Zinssätze 

(RFRs) abgelöst. Die Deutsche Bundesbank veröffentlicht aktuell beispielsweise Zinssätze für 

Bundesanleihen mit 30-jähriger Laufzeit von 3,18 % p.a. bis 3,20 % p.a., im Mittel 3,19 % p.a.2 

  

 
2 
https://www.bundesbank.de/resource/blob/947198/afdc9bea1de3c78fec02fca11f7e6a81/472B63F073F071
307366337C94F8C870/2025-08-data.pdfenditen börsennotierter Bundeswertpapiere 
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Als Szenario ohne Besicherung ergibt sich dann ein Referenzzinssatz von 3,19 % + 1,0 % = 

4,19 % p.a. Im Ergebnis kann festgehalten werden: Das Modell des Referenzzinssatzes der 

EU Kommission ergibt unter der bestätigten Prämisse eines Ratings der Klasse 6 einen 

Marktzinssatz von 4,19 % p.a. Dieser ist dem Angebot des Sparkassen-Konsortiums 

gegenüberzustellen, welches einen Zinssatz bei Stellung einer Kommunalbürgschaft von 

6,0 % p.a. aufruft. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass die Referenzzinssatzmitteilung den 

Darlehenszins aus dem Einstand, der Marge und der Risikoprämie zusammensetzt. Die 

Berechnung der Marktüblichkeit setzt nach der Referenzzinssatzmitteilung also voraus, dass 

die Marge bekannt ist. Da dies hier nicht der Fall ist, liegt der ermittelte Wert deutlich unter 

den 6,0 % p.a. und kann insofern nicht als Vergleichswert herangezogen werden.  

 

Ergänzend kann die Marktüblichkeit eines Zinssatzes durch Untersuchungen überprüft 

werden, inwieweit, bzw. zu welchen Konditionen, ein privater Investor bereit wäre, eine 

Investition durchzuführen. Bei diesem sogenannten Private Investor Test wird ein Zinssatz 

ermittelt, zu welchem ein unabhängig agierender Investor bereit wäre, eine bestimmte 

Investition zu tätigen. Hierfür erwartet ein privater Investor eine marktübliche Rendite, 

welche das Marktrisiko adäquat widerspiegelt.  

 

Dieser risikobasierte Zinssatz wird mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt, 

welcher sich in Kombination eines Zinssatzes einer risikolosen Kapitalanlage 

(Basisverzinsung) zuzüglich einer entsprechenden Marktrisikoprämie ergibt.  

 

Der Basiszinssatz spiegelt die Rendite einer Alternativanlage wider. Hierfür sind langjährige, 

sichere Wertpapiere, evtl. Staatspapiere höchster Bonität mit einer Restlaufzeit von 

mindestens 10 Jahren heranzuziehen. Nach den statistischen Zeitreihen der Deutschen 

Bundesbank ergibt sich zum aktuellen Betrachtungszeitpunkt für Bundeswertpapiere mit 

einer Laufzeit von mindestens 10 Jahren eine Rendite von rund 2,62 % bis 2,66 %, im Mittel 

2,64 %.3. Dieser Wert wird für unsere Zwecke als Basiszinssatz zugrunde gelegt. 

 

Die künftigen finanziellen Überschüsse können aufgrund der Ungewissheit der Zukunft nicht 

mit Sicherheit prognostiziert werden. Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit 

Risiken und Chancen verbunden. Die Übernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit 

(des Unternehmerrisikos) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikoprämien abgelten, 

welche als Zuschlag dargestellt wird. Es spiegelt die Abweichung der 

Renditewahrscheinlichkeiten einer Unternehmung von einem breit gestreuten 

Marktportfolio wider.  

  

 
3 https://www.bundesbank.de/de/service/bundeswertpapiere/kurse-und-renditen 
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In Bezug auf ein kommunales Breitbandversorgungsunternehmen ist es aufgrund einer 

geringen Markttransparenz von nicht börsennotierten Unternehmen und nur einer 

eingeschränkt verfügbaren Datenbasis nahezu unmöglich, Vergleichswerte heranzuziehen. 

Auf Grund einer unvollständigen und unzuverlässigen Datenbasis ist es angeraten, anstatt 

dem üblichen weighted average cost of capital (WACC)-Ansatz einen Zinssatz nach dem 

Risikozuschlagsverfahren zu verwenden.  

 
In der Literatur werden Aufschlagsätze je nach Branche von bis zu 4,5 % - 12 % als zulässig 

erachtet. Für die für uns relevante Branche Telekommunikation werden 5,1 % bis 5,9 % 

festgelegt4. Andere Durchschnittswerte gehen für diese Branche von 7,0 %5 aus. Daher 

gehen wir von durchschnittlich 6,25 % aus Dieser Wert ist hier heranzuziehen. Er stellt die 

Rendite dar, welche für eine Investition marktüblich zu erwarten ist. 

 
Ergänzend ist eine Abweichung des zu bewertenden Unternehmens von dieser Marktrendite 

zu bestimmen. Hier sind in der Literatur keine Werte für den Bereich Public vorhanden, 

jedoch für den Bereich Telekommunikation, welcher einen Wert von 0,97 (Beta-Faktor) 

vorgibt6.  

 

Insgesamt ergibt sich daher folgender Risikozuschlag:  

 

Rrisk = 0,97 x [6,25 % - 2,64 %)] = 3,50 % 

 
Gesamtzinssatz 
 
Bei Kombination der dargestellten Zinskomponenten aus sicherem Basiszinssatz und 

Risikoaufschlag ergibt sich ein kombinierter Zinssatz von  

 
rkomb = 2,64 % + 3,50 % = 6,14 %. 
 

Ergebnis: Unter Anwendung des CAPM wurde belegt, dass die Besicherung durch die 

jeweilige kommunale Bürgschaft zu einem beihilferechtlich relevanten Vorteil in Höhe von 

0,14 % p.a. führt, der durch die Avalprovision entsprechend auszugleichen ist. 

 

 

 
  

 
4 PwC Kapitalkosten Juli 2025 

5 KPMG AG, Kapitalkostenstudie 2025 
6 KPMG AG, Kapitalkostenstudie 2025 
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Überprüfung eines marktüblichen Avals für die Bürgschaftsstellung der Kommunen 
 
Den Kommunen steht für die Stellung der Bürgschaften für die Bankdarlehen 

Haftungsprämien in Form von Avalprovisionen zu. Vor dem Hintergrund der hier 

vorliegenden Gegebenheiten und der vorstehend ermittelten Ergebnisse lassen sich 

folgende Feststellungen treffen:  

 
Das unbesicherte Sparkassendarlehen wird mit einem Zinssatz von 7,25 % p.a. belegt, das 

besicherte Darlehen mit einem Zinssatz von 6,0 % p.a.  

 

Wie oben dargestellt, beträgt die marktübliche Verzinsung, die ein fremder Dritter für ein 

Investment in die Unternehmung fordern würde, 6,14 % p.a. Folglich hat die Besicherung 

hiernach einen Wert von 6,14 % - 6,0 % = 0,14 % p.a. als Wert des Sicherungsavals.  

 

Zur Evaluierung ist eine Markterkundung erforderlich und die Konditionen eines am Markt 

auftretenden Akteurs zu betrachten. Auf Grund der regionalen und wirtschaftlichen 

Gegebenheiten bietet es sich an, die Konditionen der Bürgschaftsbank Baden-Württemberg 

GmbH heranzuziehen. Diese ruft in Abhängigkeit der Bonität Bürgschaftsavale zwischen 

0,3 % und 1,5 % p.a. auf (L-Bank Kombi-Bürgschaft). Für EU Investprogramme kommen 

Avalsätze von 0,58 % bis 1,251 % zum tragen7. Bei Zugrundelegung des individuellen Ratings 

der BLS ist der Vergütungssatz des Bürgschaftsavals im unteren Bereich anzusiedeln. Daher 

ist dieser mit 0,6 % des besicherten Kreditvolumens zu bemessen. In diesen ist auch der 

Vorteil der kommunalen Besicherung von 0,14 % p.a. miteinbezogen. Damit ist 

sichergestellt, dass dieser Vorteil entsprechend ausgeglichen wird.  

  

 
7 BB-800-PK_Preis-_und_Konditionenverzeichnis_05.2024.pdf  
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In der Gesamtbetrachtung der Berechnungen und Fremdvergleiche kommen wir zu dem 

Ergebnis, dass eine Bürgschaftsprovision von 0,6 % p.a. ein belastbarer Wert darstellt. Wir 

halten diesen Wert für angemessen und marktüblich, wirtschaftlich adäquat und erwarten 

eine politische Akzeptanz in den kommunalen Gremien.  

 
Für Rückfragen steht Ihnen der Unterzeichner gerne zur Verfügung. 
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
SLT Treuhand GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Steuerberatungsgesellschaft 
 
 
      -  L o t  - 
Wirtschaftsprüfer 
   Steuerberater 
 






