AKZENT

Rechtliche Rahmenbedingungen und mogliche Projektstrukturen

Modelle fur
Infrastruktur-Investitionen

Private Infrastrukturinvestitionen sind in der Schweiz noch rar, konnten

aber in den kommenden Jahren zunehmen. Welche Modelle stehen

Pensionskassen aus rechtlicher Sicht zur Verfigung, wenn sie mit der

offentlichen Hand zusammenarbeiten?

In der Schweiz wurden bisher vergleichs-
weise wenig private InfrastrukturInvesti-
tionen getatigt. Das sich verandernde
wirtschaftliche Umfeld, steigender Kapital-
bedarf von komplexen Einrichtungen,
Investitionsstaus und Grenzen hoherer
Steuereinnahmen kénnten dies andern
und die Bereitschaft zu (Teil-)Privatisierun-
gen sowohl bei der o6ffentlichen Hand als
auch auf Investorenseite erhohen.

Infrastruktur: Begriffe und Typen

Der Sammelbegriff Infrastruktur umfasst
die «langlebigen Grundeinrichtungen per-
soneller, materieller oder institutioneller
Art, die das Funktionieren einer arbeitstei-
ligen Volkswirtschaft garantieren.»! Die
verschiedenen Arten von Infrastruktur
lassen sich in zwei Haupttypen zusammen-
fassen, namlich wirtschaftliche (auch
technische) Infrastruktur und soziale Infra-
struktur. Der erste Typus umfasst Einrich-
tungen fir Verkehr, Kommunikation und
Energieversorgung. Zum zweiten Typus
zahlen Einrichtungen der offentlichen
Sicherheit, des Gesundheitssystems, der
Bildung, der Verwaltung, der Rechtspflege
und der Kultur.

Regulatorische Rahmenbedingungen
entscheidend

Aus Investorensicht sind Infrastruktur-
Investitionen vor allem deshalb interes-
sant, weil sie langfristig stabile Cashflows
sowie risikoadaquate Renditen bieten und

! Wikipedia (http://de.wikipedia.org/wiki/
Infrastruktur), besucht am 4. September
2012, 16 Uhr.

dabei relativ konjunkturunabhangig sind.
Im Einzelfall hangen die entsprechenden
Chancen- und Risikoprofile einer Infrastruk-
tur-Anlage nicht nur davon ab, wo sich das
betreffende Objekt in seinem Lebenszyk-
lus befindet (Projektierung, Bau, Betrieb),
und wie es allenfalls bereits im Markt ein-
gefiihrt ist, sondern ganz wesentlich auch
von den regulatorischen Rahmenbedingun-
gen: Gibt es Markt- oder Verkehrsrisiken
wie zum Beispiel bei Parkhausern oder bei
gebihrenpflichtigen Strassen und Tun-
nels? Gibt es vorgegebene Tarife wie zum
Beispiel bei Spitalern oder gibt es lber-
wachte, beziehungsweise selbstregulierte
Tarife wie zum Beispiel bei Strom- und
Gasnetzen?

Aus rechtlicher Sicht und mit Blick auf
mogliche Anlagemodelle sind die erwahn-
ten regulatorischen Rahmenbedingungen
von Bedeutung und damit die Frage, ob
das betreffende Objekt zur o&ffentlich-
rechtlichen Infrastruktur (zum Beispiel
Staatsbahnen) oder zur privatrechtlichen
Infrastruktur (zum Beispiel gewisse
Pipelines und Privatbahnen) zahlt. Dies
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wiederum ist relevant fiir das Eigentum
beziehungsweise maogliche Beteiligungen
an der fraglichen Infrastruktur, die Ausge-
staltung der entsprechenden Vertragsver-
haltnisse und das Erfordernis von Konzes-
sionen fiir den Betrieb einer solchen Ein-
richtung.

Anlage- und Investitions-
moglichkeiten im Aligemeinen

In gewissen Landern (zum Beispiel
Deutschland, Grossbritannien und Aus-
tralien) investieren institutionelle Inves-

> Fir Infrastrukturinvestitionen
sind die regulatorischen Rahmen-
bedingungen entscheidend

> Rechtlich existiert eine grosse
Palette moglicher Losungen fiir
eine Zusammenarbeit zwischen
der offentlichen Hand und insti-
tutionellen Investoren

toren regelméssig in offentliche Infra-
struktur. Global wird diesbeziiglich eine
zunehmende Tendenz beobachtet. Mog-
liche Griinde dafiir wurden bereits ein-
gangs erwahnt.
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Bei den Anlageformen drangen sich
angesichts des in der Regel grossen Kapi-
talbedarfs in erster Linie indirekte Anlagen
auf, seien es entsprechende Infrastruktur-
fonds, oder sei es die Beteiligung an einer
Gesellschaft, die selbst ein Portfolio mit
verschiedenen Projekten besitzt. Direkte
Anlagen hingegen wie die Beteiligung an
einer Betreibergesellschaft sind vor allem
bei kleinen Einrichtungen denkbar.

Schweizer Besonderheiten

In der Schweiz wurden bisher ver-
gleichsweise wenig private Infrastruktur-
Investitionen getatigt. Dies kann verschie-
dene Griinde haben. Aus rechtlicher Sicht
ist zu erwahnen, dass die heutigen offent-
lich-rechtlichen Grundlagen private An-
lagen in gewisse Infrastruktureinrichtun-
gen nicht zulassen, zum Beispiel im Falle
der Schweizerischen Bundesbahnen und
der Post. Bei Pensionskassen im Besonde-
ren kommt hinzu, dass Anlagerichtlinien
die Investitionen in sogenannte «alter-
native Anlagen» und damit in Infrastruktur
beschranken. Allgemeine Griinde fiir die
erwahnte Zurlickhaltung bei dieser Anlage-

WERBUNG

klasse mogen das eidgendssische Staats-
verstandnis sein und die Erwartungen, die
hierzulande an den Service Public gestellt
werden. Schliesslich diirfte auch ein ge-
wisses Misstrauen gegeniber Privatisie-
rungen bestehen.

Selbst wenn es in der Schweiz (erst)
wenig Maoglichkeiten gibt, in Infrastruktur
zu investieren,? wurden immerhin schon
Teilprivatisierungen durchgefiihrt (Tele-
kommunikation) oder zumindest ange-
dacht (Eisenbahn) und verschiedene
Public Private Partnership (PPP) Projekte
verwirklicht.?

Auch wenn Infrastruktur wie erwahnt
oft mit einem grossen Kapitalbedarf ver-
bunden ist, und die meisten der knapp
2000 Schweizer Pensionskassen kleine
oder mittelgrosse Vorsorgeeinrichtungen
sind, steht diese Anlageklasse diesen In-
vestoren dank indirekter Anlagemoglich-

2 Vergleiche Artikel Eichenberger/Bésch/
Schwaar, Seite 60.

3 Eine Ubersicht iiber PPP-Projekte in der
Schweiz findet sich auf der Webseite des
Vereins PPP Schweiz (www.ppp-schweiz.ch).

keiten durchaus offen — falls es dereinst
mehr Moglichkeiten gibt, in Schweizer
Infrastruktur zu investieren. Auch denkbar
ist ein vertraglicher Zusammenschluss
mehrerer Investoren zur Finanzierung ei-
nes bestimmten Projekts im Rahmen eines
Joint Ventures.

Projektstrukturen aus
rechtlicher Sicht

Parallel zu der erwahnten Beteiligung
an Betreibergesellschaften und an Anlage-
fonds stehen insbesondere im Bereich
der sozialen Infrastruktur aus rechtlicher

Sicht verschiedene Modelle bei der Aus-

gestaltung zur Verfiigung. Mit Blick auf

die Eigentumerstellung sind dies haupt-
sachlich:

— Der «Sale and Lease Back», also ein
Verkauf von Grundeigentum oder gan-
zen Infrastruktureinrichtungen durch die
offentliche Hand mit anschliessender
Vermietung der Einrichtungen durch den
Investor an die 6ffentliche Hand. Uber-
nimmt der Investor wahrend einer be-
stimmten Laufzeit auch den Betrieb der
betreffenden Infrastruktureinrichtung,
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handelt es sich um ein PPP-Projekt, und
er erhalt dafiir ein besonderes Entgelt.

— Das Baurecht, also die Errichtung von
Infrastruktureinrichtungen durch Inves-
toren auf Grundstiicken der 6ffentlichen
Hand, verbunden mit der Vermietung
der Einrichtungen an die offentliche
Hand beziehungsweise im Falle von PPP
mit dem Betrieb der Infrastruktur durch
den Investor (auch als «PPP Inhaber-
modell» bezeichnet).

— Das «PPP Erwerbermodell»: Dabei er-
richtet und betreibt der Investor eine
Infrastruktureinrichtung auf seinem
eigenen Grundstick. Am Ende der
vertraglichen Laufzeit erwirbt die offent-
liche Hand das betreffende Grundstiick
und die Einrichtungen.

— Das «PPP Leasingmodell»: Hier hat der
Investor am Ende der Laufzeit die Option,
das Grundstiick beziehungsweise die In-
frastruktureinrichtungen zu ibernehmen
oder zu verwerten. Auch deren Uber-
nahme durch die offentliche Hand ist
optional moglich, wird aber nicht zum
Voraus verbindlich vorgesehen.

— Die Miete durch die offentliche Hand
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ohne Handanderung, wenn die offentli-
che Hand keine Eigentimerstellung hat
beziehungsweise wiinscht. Im Falle von
PPP wird dies auch als «<Mietmodell» be-
zeichnet. Im Unterschied zum Leasing-
modell ist am Ende der Laufzeit eine
Ubernahme durch die 6ffentliche Hand
auch optional nicht vorgesehen.

— Beim «PPP Konzessionsmodell» errich-
tet und betreibt der Investor eine
Infrastruktureinrichtung aufgrund einer
entsprechenden Konzession. Sein Ent-
gelt besteht im Wesentlichen aus Nut-
zungsgebihren.

Massgebend fiir die Wahl eines bestimm-
ten Wegs im Einzelfall sind insbesondere
die bestehenden Eigentumsverhaltnisse,
der aus rechtlichen oder politischen Griin-
den notige Verbleib des Grundeigentums
bei der 6ffentlichen Hand oder umgekehrt
die zum Beispiel aus finanzpolitischen
Griinden erwiinschte Verausserung von
Immobilien.

Zuséatzlich kann sich im Einzelfall die
Griindung eines Gemeinschaftsunter-
nehmens (Joint Venture, in der Regel
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eine privatrechtliche Gesellschaft) der
offentlichen Hand zusammen mit Investo-
ren («PPP Gesellschaftsmodell») oder
ausschliesslich auf Investorenseite auf-
drangen.

Auf jeden Fall im Vertragswerk zu
beachten, sind allfallige Sonderbestim-
mungen des oOffentlichen Rechts, welche
die betreffende Infrastruktur regeln. Bei
Infrastruktur im staatlichen Monopol-
bereich ist sodann die Erteilung einer
Konzession notwendig.

Im Unterschied zu reinen Kapital-
anlagen zeichnen sich PPP-Modelle da-
durch aus, dass die offentliche Hand und
ihre privaten Vertragspartner auch den
langfristigen Betrieb und die Erhaltung der
betreffenden Einrichtungen durch die
privaten Vertragspartner vereinbaren.
Letztere stellen damit nicht nur die Finan-
zierung bereit, sondern erbringen weitere
Leistungen. Mit diesem Ansatz, also mit
der Ubertragung des Erhaltungsrisikos
auf den Privaten, sollen insbesondere die
Lebenszykluskosten des Projekts gesenkt
werden. ®
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Die gute Adresse fiir die Geschaftsfiihrung kollektiver Kapital-
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