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Fremdkapital in Infrastrukturanlagen — Teil 2

Der Verwendungszweck des
Fremdkapitals ist entscheidend

Im ersten Teil unseres Artikels
wurde festgehalten, dass
Infrastrukturanlagen, die einen
Hebel aufweisen, weiterhin als
alternative Anlagen gelten.' Daher
ist die Frage relevant, wann genau
bei einer Fremdkapitalaufnahme

von einem Hebel auszugehen ist.
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Diein ein Infrastrukcurprojekteingebun-
denen Gesellschaften sind oftmals im
Rahmen einer Holdingstrukeur organi-
siert. Die Frage ist entscheidend, wann
bei einer Fremdkapitalaufnahme von
den Gesellschaften, die zwischen der
operativen Gesellschaft und dem Fonds
stehen, von einem Hebel auszugehen ist.
Nachfolgend versuchen wir, hierauf eine
Antwort zu geben.

In den vorliegenden Uberlegungen
nicht behandelt werden kénnen die wei-
teren Voraussetzungen fiir eine zulissige
Anlage (Diversifikation, Verbot Nach-
schusspflicht etc.) sowie weitere Ein-
schrinkungen, die sich beispielsweise aus
der ASV ergeben. Ebenfalls ausgeblendet
wird die kurzfristige Fremdkapitalauf-
nahme auf der oberster Fund-Stufe zur

Uberbriickung von Liquidititsengpissen
(z.B. bei Riicknahmen).

Was gilt als Hebel?

Wie im ersten Teil unseres Artikels
bereits erwihnt, wird der Begriff Hebel
in der BVV 2 nicht definiert. Die Alltags-
sprache hilt ebenfalls keine verwertbare
Definition bereit. Fachsprachlich gibt es
sodann verschiedene Definitionen des
Begriffs Hebel.? Diese Definitionen sind

T Artikel «<Hebel oder nicht Hebel, das ist hier
die Frage» derselben Autoren, «Schweizer
Personalvorsorge» 06/21, Seite 111.

2 Vgl z.B. die Definition von Hebelwirkung in
Art. 23 lit. I KKV-FINMA sowie jene von Hebel-
finanzierung in Art. 4 Ziff. 1 lit. v der européi-
schen AIFM-Richtlinie; vgl. im Ubrigen zudem
die Definition von Leverage auf Investopedia.
com und im Finanzlexikon der Handelszeitung
(abrufbar unter www.handelszeitung.ch/finanz-
lexikon/leveraging). Fachsprachlich wird der
Begriff Hebel oft ausschliesslich mit Bezug auf
den Optionshandel verwendet und beschreibt
das Verhaltnis zwischen Optionsschein und
Kurs des diesbeziiglichen Basiswerts (vgl.
Finanzlexikon von PPCmetrics, abrufbar unter
ppcmetrics.ch/de/publikationen/finanzlexikon/
hebel/, sowie das Finanzlexikon der Handels-
zeitung zum Begriff Hebel). Diese enge Be-
griffsumschreibung macht im vorliegenden
Kontext jedoch wenig Sinn.

IN KURZE

Das Hebelverbot wird nicht
verletzt, wenn Fremdkapital
aufgenommen wird, um damit
die operative Tatigkeit einer
Infrastrukturgesellschaft zu
finanzieren.

jedoch im Kontext der vorliegenden
Frage nicht eindeutig und fithren daher
nichtzu einer klaren Lésung. Aus diesem
Grund sind die Uberlegungen des Ver-
ordnungsgebers einzubeziehen.

Wie ein Blick in die Mitteilungen
tiber die berufliche Vorsorge zeigt, wird
im Rahmen der BVV 2 dann von einem
Hebel gesprochen, wenn eine Kreditauf-
nahme bzw. ein Einsatz von Fremdkapi-
tal erfolgt.?

In den Erlduterungen des Bundes-
amts fiir Sozialversicherungen (BSV) zu
Art. 53 Abs. 1 lit. d** BVV 2 (siche hierzu
den ersten Teil unseres Artikels) wird der
Fremdkapitaleinsatz innerhalb eines Inf-
rastrukturprojekes jedoch nicht grund-
sitzlich mit einem Hebel gleichgesetzt.
Es wird zwar festgehalten, dass cine
Fremdkapitalaufnahme auf Fund- oder
Fund-of-Fund-Stufe als Hebel anzuse-
hen ist, eine Fremdkapitalaufnahme in-
nerhalb der den Sachwert haltenden Ge-
sellschaft stellt jedoch kein Hebel dar.

In den Ausfihrungen des Verord-
nungsgebers sind somit zwei Aspekte er-
kennbar: Einerseits die Frage, wofiir das
Fremdkapital verwendet wird (Beteili-
gung am Projeke «hebeln») und anderer-
seits die Stufe, auf der Fremdkapital auf-
genommen wird (Fremdkapital auf

3 Vgl. Mitteilungen ber die berufliche Vorsorge
Nr. 108, 17 ff.; vgl. Mitteilungen (iber die be-
rufliche Vorsorge Nr. 123, 93; vgl. Mitteilun-
gen Uber die berufliche Vorsorge Nr. 138, 18.
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Ebene einer Infrastrukeur-Firma gile
nicht als Hebel/Fremdkapital, auf Fund-
oder Fund-of-Fund-Stufe hingegen
schon). Diese zwei vom Verordnungsge-
ber genannten Aspekte sind zur Beant-
wortung der eingangs gestellten Frage
heranzuziehen und vor dem Hinter-
grund des Regelungsziels — Férderung

von Infrastrukturanlagen — einzuordnen.

Bestimmt der Zweck der Fremdkapital-
aufnahme die Einordnung als Hebel?

In Bezug auf den Zweck der Fremd-
kapitalaufnahme konnen — sehr verein-
facht gesagt — zwei Szenarien unterschie-
den werden: Entweder wird die Beteili-
gung selbst mit Fremdkapital erworben
oder die Fremdkapitalaufnahme dient
der Sicherstellung des operativen Be-
triebs.

Wird mittels Fremdkapital eine ope-
rative Investition getitigt (z. B. in einem
Industrieunternehmen eine neue Ma-
schine gekauft), soll das Unternchmen
vom Gebrauchswert profitieren, d. h. die
Investition dient dem operativen Be-
trieb. Wird jedoch eine Finanzinvesti-
tion getitigt, erwartet der Investor, dass
diese dem Unternehmen durch ihre
Wertentwicklung dient.

Der Unterschied zeigt sich auch da-
rin, dass bei einer operativen Investition
die erworbenen Vermégen nach ihrer
Beschaffung allein schon aufgrund
buchhalterischer Grundsitze an Wert
verlieren, da sie der Abschreibung unter-
liegen. Demgegeniiber verldsst sich der
Investor bei einer Finanzinvestition dar-
auf, dass die Vermogenswerte zumindest
werthaltig sind und einen stetigen Er-
trag generieren oder ihren Wert sogar
steigern.

Werden diese Investitionen nun mit
Fremdkapital finanziert, ergibt sich in
Bezug auf den Sicherheitsaspeke, der fiir
die BVV 2 wesentlich ist, ein entschei-
dender Unterschied: Bei einer Finanzin-
vestition kann der Wertverfall des fremd-
finanzierten Vermogenswerts bzw. die
damit einhergehenden Sicherstellungs-
pflichten den Fremdkapitalnechmer in
eine finanzielle Schieflage bringen, da die
Investition in der Erwartung getdtigt
wurde, dass es gerade nicht zu einem sol-
chen Wertverfall kommt. Bei operativen
Investitionen dienen die fremdfinanzier-
ten Vermogenswerte jedoch dem Betrieb
und Unterhalt der fiir die operative Ge-

schiftstitigkeit notwendigen Anlagen,
deshalb diirfte sich ein allfilliger Wert-
verlust nicht zwingend auf die finanzielle
Stabilitit des Fremdkapitalnehmers aus-
wirken.

Es ist uns selbstverstindlich bewusst,
dass sich ein Fremdkapitaleinsatz in der
Realitit oftmals nicht einem einzigen
dieser beiden Extreme zuordnen lisst
und die Motivation fiir den Fremdkapi-
taleinsatz in der Regel vielschichtig ist.
Eine Auslegung von Art. 53 Abs. 1 lit. d**
BVV 2 bzw. der diesbeziiglichen Erldute-
rungen des Verordnungsgebers erfordert
jedoch, dass dem Verordnungsgeber eine
gewisse inhaltliche Kohirenz unterstellt
wird.

Die Unterscheidung zwischen Fremd-
kapital fiir operative Investitionen einer-
seits und fiir Finanzinvestitionen ande-
rerseits macht mit Blick auf den Zweck
der neu eingefithreen Anlagekategorie
auch Sinn: Denn anders als bei den Be-
teiligungen nach lit. d wird bei der An-
lagekategorie nach lit. d°* nicht eine An-
lageform umschrieben, sondern es er-
folgt eine inhaltliche Definition der
Anlagekategorie (nicht jegliche Beteili-
gungen, sondern nur jene zum Zweck
der Infrastrukturanlagen). Damit eine
Gesellschaft als Infrascrukturanlage qua-
lifiziert, muss diese folglich zwingend
dem Zweck der Bereitstellung einer Inf-
rastruktur oder dem Betrieb einer sol-
chen dienen.” Das Titigen von Finanz-
investitionen ist davon nicht umfasst.

Wir sind deshalb der Auffassung, dass
beim Einsatz von Fremdkapital nur dann
ein Hebel anzunehmen ist, wenn dieses
dazu dient, Beteiligungen an Infrascruk-
turfirmen oder Projekten zu erwerben
bzw. zu finanzieren (Finanzinvestition).
Vor diesem Hintergrund scheinen die
Ausfithrungen des Verordnungsgebers
zudem kohirent: Auf der untersten
Ebene ecines Infrastrukturprojekes, der
eigentlichen «Infrastrukturfirma», die ja
den operativen Betrieb des Infrastrukeur-
sachwerts bezweckt, diirfte eine Fremd-
kapitalaufnahme in der Regel diesem
operativen Betrieb dienen. Da diese Ge-
sellschaften keine Beteiligungen halten,

4 Der Vollstdndigkeit halber sei erwahnt, dass
der Begriff Infrastruktur ebenfalls nicht defi-
niert ist, dass also auch diesbeziiglich Inter-
pretationsspielraum besteht (siehe dazu auch
Artikel Ebeling, Seite XY).
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liegt auch keine Gefahr von Finanzinves-
titionen vor.

Deshalb erscheint es nachvollziehbar,
wenn der Verordnungsgeber die Fremd-
kapitalaufnahme auf Stufe einer Infra-
strukturfirma als mit dem Hebelverbot
vereinbar qualifiziert.

Zusammengefasst liegt ein Hebel im
Sinne der BVV 2 also vor beim Einsatz
von Fremdkapital zur Erzeugung einer
Hebelwirkung (Leverage), was das BSV
schon linger als mit dem Hebelverbot
nicht vereinbar ansieht.” Diese Unter-
scheidung nach dem Zweck der Fremd-
kapitalaufnahme muss unseres Erachtens
auch fiir die anderen Gesellschaften in-
nerhalb der im ersten Teil dieses Artikels
dargestellten Struktur gelten.

Bestimmt die Stufe der Fremdkapital-
aufnahme die Einordnung als Hebel?
Die Ausfithrungen des BSV kénnten
auch so verstanden werden, dass die
Hebeldefinition mit der Ebene der
Fremdkapitalaufnahme in Zusammen-
hang steht. Dafiir gibt es unseres Erach-
tens jedoch keinen Grund: Denn weder
unter dem Aspeke der Sicherheit noch
mit dem Argument, dass eine Infrastruk-
turanlage mdglichst ausschliesslich Infra-
strukturrisiken (und nicht Finanzrisi-
ken) beinhalten sollte, spielt die Stufe der
Fremdkapitalaufnahme eine Rolle.
Demgegeniiber kann es gute Griinde
fir eine Fremdkapitalaufnahme ausser-
halb der operativen Gesellschaften ge-
ben: Beispielsweise kann die Biindelung
mehrerer Vermogenswerte bzw. Gesell-
schaften unter einer Holdinggesellschaft
zu giinstigeren Kreditkonditionen fith-
ren. Einerseits sind dabei Steuervorteile
denkbar und andererseits fithrt die Di-
versifizierung (und dadurch Stabilisie-
rung) der erwarteten Cashflows der ver-
schiedenen operativen Gesellschaften
innerhalb einer Holdinggesellschaft zu
einer Reduktion des Ausfallrisikos.
Diese Risikoreduktion ermégliche es,
bessere Fremdkapitalkonditionen zu er-
halten, was wiederum den operativen
Gesellschaften und letztlich den Anle-
gern des Fonds zugutekommt. Aus dem
Umstand, dass die Kreditaufnahme auf
Stufe einer Holdinggesellschaft ge-
schieht, ldsst sich daher nichts in Bezug

% Vqgl. die Mitteilungen tiber die berufliche Vor-
sorge Nr. 108, 19.
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auf den Verwendungszweck des aufge-
nommenen Fremdkapitals ableiten.

Zwar ist nicht zu tibersehen, dass eine
operative Fremdkapitalaufnahme je un-
wahrscheinlicher wird, je «weiter weg»
von der operativen Gesellschaft das
Fremdkapital aufgenommen wird. Die
Ebene der Fremdkapitalaufnahme kann
daher als Indiz fiir den Verwendungs-
zweck des Fremdkapitals dienen. Kon-
sequenterweise kann es aber nichtalleine
daraufankommen, auf welcher Stufe der
Struktur die Fremdkapitalaufnahme er-
folgt.

Stufe der Kapitalanlage ist ein Indiz,
der Zweck entscheidend
Zusammengefasst sind wir der An-
sicht, dass in Bezug auf die BVV 2 dann
von einem Hebel auszugehen ist, wenn
Fremdkapital aufgenommen und dieses
fiir eine Finanzinvestition verwendet

wird, d. h. dem (strategischen) Ziel dient,
das Exposure in Bezug auf die fremdka-
pitalfinanzierten Anlagen und die erwar-
tete Eigenkapitalrendite zu erhhen.
Der Verordnungsgeber hat in den Er-
liuterungen diesbeziiglich festgehalten,
dass im Sinne eines Rahmens die Fremd-
kapitalaufnahme auf Fund- oder Fund-
of-Fund-Stufe immer einen Hebel dar-
stellt, die Fremdkapitalaufnahme auf
Stufe der operativen Infrastrukturgesell-
schaft hingegen nicht. Erfolgt die Fremd-
kapitalaufnahme auf einer Zwischen-
stufe des Infrastrukturprojekes, also einer
Holdinggesellschaft, liegt aus unserer
Sicht kein Hebel im Sinne von Art. 53
Abs. 5 BVV 2 vor, wenn die Fremdkapi-
talaufnahme operativen Zwecken dient.
Insofern ist die Stufe der Fremdkapital-
aufnahme ein Indiz fiir deren Zweck — je
weiter oben in der Holdingsstrukeur die
Fremdkapitalaufnahme erfolgt, desto

cher ist diesbeziiglich von einem Hebel
auszugehen.

In der Praxis fithrt diese Schlussfolge-
rung leider nicht zu weniger Komplexi-
tit — im Gegenteil: Es liegt letzdich in
der Verantwortung der Vorsorgeeinrich-
tung, mittels Analyse der Infrastrukeur-
anlage zu priifen, zu welchem Zweck die
verschiedenen Akteure innerhalb der
Struktur Fremdmittel aufnehmen kén-
nen und die daraus notwendigen
Schliisse fiir die Einordung der Investi-
tion in die Anlagekategorien der BVV 2
zu ziehen. Vorsorgeeinrichtungen sollten
darauf bestehen, dass im Fondsprospeke
der Infrastrukeuranlage, die man ihr zu
vermitteln versuche, festgehalten wird,
dass die Fremdkapitalaufnahme inner-
halb des Infrastrukturprojekts einzig
operativen Zwecken dient. |
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