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Fremdkapital in Infrastrukturanlagen

Hebel oder nicht Hebel,
das ist hier die Frage

Mit der Einflihrung der Anlagekategorie Infrastruktur in den BVV 2 stellen

IN KURZE

Kollektive Infrastrukturanlagen
werden typischerweise mit sehr viel
Fremdkapital finanziert. Ob die
Anlage als Infrastruktur- oder als
alternative Anlage gilt, entscheidet
sich daran, ob die Fremdkapital-
aufnahme als Hebel im Sinne der
BVV 2 zu qualifizieren ist.
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sich diverse Umsetzungsfragen. Eine Kernfrage ist, wie der Einsatz von

Fremdkapital (Hebel) in den Anlagegefassen erfolgt — je nachdem gilt

die Investition im Sinne der BVV 2 als Infrastruktur- oder wie bisher als

alternative Anlage. Erster Teil einer juristischen Klarung.

Per 1. Oktober 2020 ist Art. 53 Abs. 1
lit. d** BVV 2 in Kraft getreten, der «An-
lagen in Infrastrukturen» als eigene An-
lagekategorie der BVV 2 einfiihrt. Damit
sollen Investitionen in Infrastrukturanla-
gen vom latenten Stigma der alternativen
Anlagen befreit und so gefordert wer-
den.! Unverdndert gilt allerdings, dass ein
Hebel nur in alternativen Anlagen, Im-
mobilienanlagen (unter gewissen Voraus-
setzungen) sowie Derivaten zulissig ist.”
Vorsorgeeinrichtungen erwerben In-
frastrukturanlagen in den allermeisten
Fillen tiber ein kollektives Anlagegefiss.
Diesem liegt eine mehr oder weniger
komplexe Struktur zugrunde, die meis-
tens erhebliches Fremdkapital beinhal-
tet. Wenn dieses Fremdkapital nun als
Hebel gilt, dann wird aus der Infrascruk-
turanlage eine alternative Anlage.

Die Einordnung des Anlageprodukts
ist entscheidend

Damit ist klar, weshalb die Frage,
wann denn ein Hebel vorliegt, fiir eine
Vorsorgeeinrichtung relevant ist: Ent-
scheidet der Stiftungsrat oder der Anla-
geausschuss tiber die Investition in eine
Infrastrukeuranlage, obliegt es ihm zu
tiberpriifen, ob das infragestehende An-
lageprodukt die Voraussetzungen fiir

1 Siehe hierzu die Motion Nummer 15.3905
von Nationalrat Thomas Weibel, «Infrastruk-
turanlagen flr Pensionskassen attraktiver
machen», sowie die Mitteilungen Uber die
berufliche Vorsorge Nr. 153, 10.

2 Art. 53 Abs. 5 BWV 2.

eine Einordnung als Infrastrukturanlage
erfiillt. Dies beinhaltet unter anderem
die Priifung, ob der im Anlageproduke
vorgesehene Fremdkapitaleinsatz mit
dem Hebelverbot vereinbar ist.

Hat der Stiftungsrat die Auswahl der
Vermdgensanlagen an einen Vermogens-
verwalter delegiert, kommt diesem die
Aufgabe der Einordnung der gewihlten
Anlagen zu. Die Gesamtverantwortung
fir den Vermogensverwaltungsprozess
und die Einhaltung der Anlagerichtli-
nien verbleibt jedoch beim Stiftungsrat.

Juristische Vorgehensweise
zur Begriffskldrung

Wie ist also zu entscheiden, wann ein
Hebel vorliegt und wann niche? Will
man diese Fragen beantworten, kommt
man nicht umhin, zu fragen, was genau
ein Hebel im Sinne des Art. 53 Abs. 5
BVV2 ist. Die Interpretation von Be-
stimmungen in Bezug auf eine Vielzahl
verschiedener — und vom Gesetz- oder
Verordnungsgeber oft nicht vorhergese-
hener — Fille ist die Aufgabe von Juristen
(im Extremfall denjenigen des Bundes-
gerichts).

Bei der Beantwortung der Frage,
wann und wie eine Gesetzes- oder hier
Verordnungsbestimmung (Hebelverbot)
auf einen Sachverhalt (Fremdkapitalauf-
nahme) anzuwenden ist, gehen wir wie
folgt vor: Zunichst versucht man es mit
dem Wortlaut, denn grundsitzlich wiire
wiinschenswert, dass eine Bestimmung
aus sich selbst heraus verstindlich ist. Im
vorliegenden Fall hilft dies aber nicht
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weiter, weil der Begriff «Hebel» nicht ni-
her erklirt ist.

In diesen Fillen hat man nach der all-
gemeinen Bedeutung des Begriffs zu su-
chen, was — wie wir weiter unten sehen
werden — nicht in allen Fillen zu einem
befriedigenden Ergebnis fiihrt. Zuletzt
ist, neben dem Kontext, in dem eine
Norm steht, auch zu beriicksichtigen,
welches Ziel der Gesetz- oder Verord-
nungsgeber mit der Regelung erreichen
wollte. Man sucht also nach dem Hinter-
grund der Regelung und nach den Uber-
legungen, die sich der Gesetz- oder Ver-
ordnungsgeber beim Erlass gemacht hat.
Dies immer mit dem Ziel, neue Fille im
Sinn und Geist der Regelung zu ent-
scheiden und so eine faire Rechtsanwen-
dung sicherzustellen.

Dafiir ist es notwendig, die Zweck-
setzung der Norm iiberhaupt erkennen
zu kénnen. Wird diese nicht genug trans-
parent dargelegt oder finden sich wider-
spriichliche Tendenzen in den Erldute-
rungen, die es erschweren herauszufin-
den, was das Regelungsziel war, fithrt dies
zu unndtiger Rechtsunsicherheit.

Auf welcher Ebene
wird Fremdkapital aufgenommen?

Nimmt man im vorliegenden Fall die
Erlduterungen des Verordnungsgebers zur
Hand, hilt dieser fest, «dass der Einsatz
von Fremdkapital auf der Ebene einer In-
frastruktur-Firma nicht als Hebel gilt.
Solche Anlagen (Beteiligungen an solchen
Firmen/Projekten) sind demnach Infra-
strukturanlagen (...). Werden jedoch die
Beteiligungen an dieser Firma/am Projeke
gehebelt, zum Beispiel auf Fund- oder
Fund-of-Fund-Stufe, dann gilt dies als
Hebel.»*

Diesen Ausserungen lisst sich folgen-
des entnehmen: Der Verordnungsgeber
geht davon aus, dass eine Fremdkapital-
aufnahme innerhalb der den Sachwert
haltenden Gesellschaft (so interpretieren
wir die Wendung «Infrastrukeur-Firma)
nie als Hebel gilt. Ebenfalls einigermas-
sen klar geht hervor, dass eine Fremdka-
pitalaufnahme auf Fund- oder Fund-of-
Fund-Stufe wohl als Hebel anzusehen ist.

In der Praxis diirfte eine Vorsorgeein-

richtung kaum je das Eigentum am
Sachwert selbst (z. B. einer Windkraftan-

3 Mitteilungen Uber die berufliche Vorsorge
Nr. 153, 14.
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Struktur eines Infrastrukturfonds
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lage) oder an der operativen Gesellschaft
erwerben. In den meisten Fillen wird sie
einen Anteil an einer kollektiven Anlage
erwerben, die ihrerseits in solche Gesell-
schaften investiert.

Betrachtet man die typische Strukeur
eines Infrastrukturfonds (siehe Darstel-
lung), sicht man, dass iiber eine Hol-
dingstruktur mehrere Gesellschaften
eingebunden sind. Dabei ist in der Praxis
bekannt, dass Infrastrukturprojekte zu
einem sehr bedeutenden Teil fremdfi-
nanziert sind. Fiir die vorliegende Frage
in diesem Zusammenhang besonders
relevant ist der Umstand, dass die Fremd-
kapitalaufnahme dabei nicht zwingend
auf Ebene der operativen Gesellschaften,
sondern auch auf Stufe der Holdingge-
sellschaften erfolgen kann.

Fremdkapitalaufnahme
in den Holdinggesellschaften

Vergleicht man diese Struktur mit den
Erliuterungen des BSV, fillt auf, dass
zwischen den explizit genannten «Infra-
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strukturfirmen», das heisst der untersten
Ebene von Gesellschaften, die den Sach-
wert halten, und der Fund-of-Fund-
Stufe noch viele weitere Gesellschaften/
Gefisse stehen konnen. Im zweiten Teil
dieses Artikels gehen wir der Frage nach,
in welchen Fillen bei einer Fremdkapi-
talaufnahme in den Gesellschaften, die
zwischen der operativen Gesellschaft
und dem Fonds stehen, von einem Hebel
auszugehen ist. |

Fortsetzung folgt

red. Der zweite Teil dieses Artikels wird in
der Juliausgabe der «Schweizer Personal-
vorsorge» publziert, deren Akzentteil sich
mit dem Thema Infrastruktur beschéftigt.




