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1. ��NACHHALTIGKEIT IM KONTEXT DER ANLAGEKLASSE INFRASTRUKTUR
Infrastrukturanlagen umfassen Einrichtungen, die einen volkswirtschaftlichen und sozialen Nutzen aufweisen. Die gesellschaftliche  

Relevanz ist je nach Anlage unterschiedlich. Es gibt sowohl unabdingbare wie aber auch solche, welche substituiert werden können.  

Man unterscheidet in der gängigen De�nition folgende Infrastruktursektoren:

Diagramm 1: Infrastruktur umfasst volkswirtschaftliche und soziale Einrichtungen

Quelle: YIELCO, Mai 2021

Eine ine�ziente oder gar eine nicht funktionierende Infrastruktur 

bringt massive Einschränkung in diversen Aspekten des Lebens mit 

sich. Die langfristige und nachhaltige Sicherstellung der Infrastruktur 

ist damit von zentraler Bedeutung und Wichtigkeit. 

Allen Infrastrukturanlagen gemeinsam ist deren Langlebigkeit, 

die Hand in Hand geht mit hohen Kapitalkosten zur Erstellung 

und laufenden Wartung. Dies macht die Thematik der Nachhal-

tigkeit inhärent und war bereits vor der Popularisierung von 

ESG- und Impact-Investitionsansätzen nicht von der Anlageklasse  

wegzudenken.

Infrastrukturanlagen erzeugen einerseits Wirkungen auf Umwelt 

und Gesellschaft, wie sie andererseits auch selbst von Umwelt und 

Gesellschaft beein�usst werden.
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Diagramm 2: Auswirkungen von und auf Infrastrukturanlagen

Quelle: YIELCO, April 2021; B Capital Partners

Wie bereits gesehen, decken Infrastrukturinvestitionen ein 

breites Spektrum ab. Innerhalb der Infrastruktursektoren ist der 

Bereich Energie das Aushängeschild für nachhaltiges Investieren,  

beispielsweise durch nachhaltige Energieförderungsstrategien und 

die Dekarbonisierung der Weltwirtschaft. Speziell der Subsektor 

«Renewable Energy» leistet hier mit Energiegenerierung durch Solar, 

Wind und weiterer erneuerbaren Energiegewinnungstechnolo-

gien einen grossen Beitrag und stellt die Transition bei der Nutzung 

von fossilen Brennsto�en zu nachhaltigen Energieformen sicher.  

Nachhaltige Energiegewinnung gibt es seit geraumer Zeit und wurde 

lange mehrheitlich durch die ö�entliche Hand �nanziert. In den  

1990er Jahren wurde die Thematik jedoch einer breiteren Ö�entlich-

keit bekannt und weckte das Interesse von Investoren.

Das aktuell gestiegene und säkulare Nachhaltigkeitsemp�n-

den verstärkt den Bedarf an sauberer Energie. Es ist mittlerweile  

o�ensichtlich, dass die Dekarbonisierung global erfolgen muss, 

um einen positiven Ein�uss zu haben. Dies ist unter dem Aspekt zu  

berücksichtigen, dass durch die zunehmende Urbanisierung in 

wirtschaftlich stark wachsenden Regionen der Bedarf an Energie 

massiv steigt. Damit muss die Lösungs�ndung auch für diese Regionen 

zugänglich gemacht werden. Wie in der UBS Studie («Future of Earth – 

Investing in solutions for a more sustainable earth») aufgeführt, spielt 

beim Thema Energie die Gratwanderung zwischen Energiesicherheit,  

-gewinnung und -nutzung, -steuerung auf die Umwelt eine massge-

blichere Rolle. Sauberere und nachhaltigere Energie-Ressourcen 

sind der Schlüssel zur Deckung eines nachhaltigen Nachfrage- 

wachstums, aber aufgrund der damit verbundenen Kosten, Logistik  

und Zuverlässigkeit möglicherweise nicht ausreichend, um die  

fossilen Energiequellen zu ersetzen. 

Um diesen Problemen entgegenzutreten, muss – unter Berücksich-

tigung der Energiesicherheit – nicht nur in die Energiegewinnung 

(z.B. Kraftwerke) und die damit zusammenhängende Infrastruktur  

(Verteilernetze, Lagerung/Speicherung), sondern auch stärker in 

die Energienutzung/-steuerung investiert werden. Dies bedarf  

insbesondere den Einsatz neuer Technologien. Der volle Nutzen 

dieses Ausbaus ist nur gegeben, wenn dieser global und unabhän-

gig vom Entwicklungsstadium einer Region zugänglich ist. Mit Blick 

auf die Investitionslücken im Infrastrukturbereich ist diese ganzheitli-

che, nachhaltige Betrachtung nicht vollends berücksichtigt. In der Tat 

gehen wir aktuell von den folgenden Investitionslücken aus:
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Diagramm 3: Infrastruktur-Investitionslücke global

Quelle: YIELCO, Mai 2021; Oxford Economics, Global Infrastructure Outlook (2017); kumulative Werte in den Perioden 2016-2040; Werte aktueller Trend und Investitionsbedarf in USDB 

Bio. wurden basierend auf 2015 Preisen und Wechselkurse berechnet. Investitionsbedarf „traditionell“ + Nachhaltigkeit lediglich zu Illustrationszwecken..

Nimmt man diese Prognose zum Investitionsbedarf bis 2040 als 

Grundannahme, ergänzt diese mit den nachhaltigkeitsgetriebenen 

Themen und berücksichtigt dabei die Tatsache, dass sich Techno-

logie exponentiell und nicht linear auswirkt, gehen wir davon aus, 

dass die reale Investitionslücke deutlich grösser ist als sich dies in den 

aktuellen Prognosen widerspiegelt.

Die technologische Debatte betri�t alle Infrastruktursektoren und 

ist nicht nur ein Thema des Energiesektors. Sie muss in Zukunft als 

integrale Lösung in unserer ressourcenlimitierten Welt dienen, um 

die breite Palette von nachhaltigkeitsrelevanten Themen global und 

e�zient umzusetzen. «InfraTech» ist relativ neu und wird das Investi-

tionsspektrum im Infrastrukturbereich erweitern. Dies wird zu zusätz-

lichen Opportunitäten mit etwas anderen Risiko-/Renditepro�len im 

Infrastrukturbereich führen, was ein Investorenportfolio e�zienter 

gestalten kann.
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2. NACHHALTIGKEIT UND DEREN BEURTEILUNG

2.1. �Übersicht von Environment, Social und Governance 

(ESG) als Kerngrössen 

Der Begri� ESG umschreibt eine Gruppe von nicht�nanziellen 

Leistungsindikatoren, welche Umwelt-, Sozial- und gesellschaftliche 

sowie Corporate-Governance Faktoren beinhaltet. Eine Übersicht 

abgedeckter Aspekte sind in der nachfolgenden Gra�k aufgeführt. 

Diagramm 4: ESG-Übersicht

Quelle: YIELCO, April 2021

ESG-Aspekte werden von Investoren vermehrt im Investitionsprozess 

verwendet, um Unternehmen zu bewerten und deren zukünftige 

Entwicklungen anhand der relevanten ESG Faktoren zu bestimmen.

2.2. Bedeutung am Markt

Neben der zunehmenden Wichtigkeit von ESG in der Gesell-

schaft gewinnt ie ESG-Implementierung bei Investoren stetig 

an Bedeutung. Dies ist anhand der steigenden Anzahl an UNPRI  

(UN Principles for Responsible Investment) Mitgliedschaften zu 

erkennen. Eine Mitgliedschaft verp�ichtet zur Einführung der  

6 Prinzipien für verantwortungsbewusstes Investieren. Die  

Prinzipien umschreiben unter anderem die Einbindung von 

ESG-Aspekten in die Analyse- und Entscheidungsprozesse innerhalb 

eines Investitionsprozesses sowie eine Förderung der O�enlegung 

von Unternehmen in Bezug auf ESG-Themen. 

Diagramm 5: UNPRI-Unterzeichner

Quelle: YIELCO, April 2021; Preqin Impact Report November 2020
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Der Anstieg der Anzahl Unterzeichner unterstreicht die Erkenntnis 

der Investoren, dass ESG-Aspekte �nanziell relevant sind, und deutet 

auf die Wichtigkeit der langfristigen und nachhaltigen Orientierung 

bei den Investoren hin. Im Bereich der Privatmarktinvestitionen 

kann die zunehmende Bedeutung und Relevanz der Integration 

von ESG-Themen in Investitions- und Geschäftsprozessen anhand 

des Fundraisings analysiert werden. Das gesammelte Kapital von 

ESG-engagierten Fondsmanagern wuchs von 2011 bis 2020 im Schnitt 

12% pro Jahr. Dahingegen wiesen nicht-ESG engagierte Fondsmana-

ger lediglich ein durchschnittliches Wachstum von 6% pro Jahr auf.

Diagramm 6: Anteil der gesamten privaten Kapitalbescha�ung unter ESG-Engagement

Quelle: YIELCO, April 2021. Preqin Impact Report November 2020

Die Anzahl geschlossener Fonds weist darauf hin, dass mehr 

ESG-engagierte Fonds geschlossen werden, als solche ohne 

ESG-Fokus. Dies verdeutlicht das steigende Momentum von 

ESG-Fonds. Stellt man die Anzahl geschlossener Fonds ins Verhältnis 

zu privat bescha�tem Kapital, so wird klar, dass im Durchschnitt die 

Fondsgrösse von ESG-Investitionsprogrammen kleiner ist, als solche 

ohne ESG-Fokus. Die Entwicklungen an den Finanzmärkten nach der 

Erholung der COVID-19 Pandemie werden zeigen, welchen Ein�uss 

und Bedeutung ESG neu erhalten wird und wie sich die Akteure an 

den Finanzmärkten im Bezug darauf positionieren werden.  

In der Betrachtung der geogra�schen Unterschiede von privat 

bescha�enem Kapital zugunsten von ESG wird deutlich, dass der 

Anteil von ESG-Kapitalzusagen vor allem in Europa, mit einem Anteil 

von rund 80%, sowie Australasien, bei rund 75%, am höchsten ist. 
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Diagramm 7: Anteil des regionalen privaten Kapitals, das unter ESG-Verp�ichtung verwaltet wird

Quelle: YIELCO, April 2021; Preqin Impact Report November 2020

Ausgehend davon, dass Europa, Asien und Nordamerika die drei 

grössten Privatmärkte sind, ist in den kommenden Jahren vor allem 

die Entwicklung in den beiden zuletzt genannten Regionen von 

grosser Bedeutung. 

Die Relevanz von ESG als Investitionskriterium erlebt man auch 

auf der Nachfrageseite. Grosse europäische institutionelle Kapital-

sammelstellen haben früh – wie eben erwähnt – ESG im Rahmen 

ihrer Investitionsaktivität entdeckt. Dies hängt mit der regulatori-

schen und gesetzlichen Unterstützung der EU zusammen, die durch 

diverse legislative Aktivitäten früh den gesetzlichen Rahmen gesetzt 

hat. Eine von CoreData Research geführte Studie zeigte bereits im 

Jahr 2019, dass Europa führend in der Einbettung («Embeddedness») 

von ESG-Kriterien bei institutionellen Investoren war. So war beispiel-

weise Nordamerika noch ganz früh im Prozess, ESG als treibenden 

Erfolgsfaktor bei Investitionen zu entdecken. 

Diagramm 8: Einbettung von ESG-Kriterien bei institutionellen Investoren nach Regionen (illustrativ)

Quelle: YIELCO, Juni 2021. Core Data Research, 2019
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Der erstaunlich niedrigen Implementierungsrate in Nordamerika im 

Jahr 2019 stehen jedoch aktuell positive Signale gegenüber. Eine 

neuere Studie (Callan Institute «2020 ESG Report») deutet darauf-

hin, dass das Thema an Wichtigkeit gewinnt. Wie in Europa, sind die 

grossen Kapitalsammelstellen (> USD 20 Mrd.) in einer erweiterten 

Umsetzung von Investitionskriterien führend. Etwa die Hälfte der 

befragten Häuser haben bereits ESG-Kriterien bei der Investitions-

entscheidung eingebettet und etwa ein Drittel der Häuser, die noch 

nicht so weit sind, werden Kriterien zeitnah implementieren.

Ausserhalb der institutionellen Welt haben Family O�ces das Thema 

für sich entdeckt. Obwohl gewisse Häuser führend waren, vor allem 

bezüglich philanthropischen Engagements, �iesst heute auch ESG 

auch als Werttreiber für Investitionen ein. Eine aktuelle Studie der 

UBS («UBS Global Family O�ce Report 2021») besagt, dass fast 60% 

der befragten Family O�ces in nachhaltige Opportunitäten inves-

tieren, wobei insbesondere westeuropäische Family O�ces feder-

führend sind.

Diagramm 9: Einbettung von ESG-Kriterien bei institutionellen Investoren nach Regionen

Quelle: YIELCO, Mai 2021. UBS Evidence Lab, 2021

2.3. ESG Case Study

Im folgenden Fallbeispiel wird gezeigt wie ein Infrastruktur Fonds-

manager, durch konsequente Umsetzung der ESG-Anforderungen 

dedizierten Mehrwert bei einer unterliegenden Infrastrukturtrans-

aktion generiert hat

Dabei handelt es sich um den Fondsmanager Actis, welcher im Jahr 

2004 gegründet worden ist. Der geogra�sche Fokus der Investitio-

nen liegt in den Wachstumsmärkten. 

Die Firma Ostro Energy («Ostro»), wurde im Jahr 2014 von Actis 

gegründet und be�ndet sich in Indien. Die Investition fällt unter 

die «Green�eld» Klassi�kation und gehört dem Energiesektor an. 

Als fünftgrößter Markt und drittgrösster CO2-Emittent der Welt hat 

sich Indien das Ziel gesetzt, bis im Jahr 2022 100 Gigawatt («GW») aus 

Solar- und 60 GW aus Windenergie zu erzeugen. Actis positionierte 

sich im Jahr 2012 für den Aufbau eines skalierbaren Unternehmens  

für erneuerbare Energien. Ziel war Indiens, jährlich um 5-7%  

wachsende, Energienachfrage zu decken. 

Vom operationellen Start im Jahr 2014 bis zum Verkaufszeitpunkt 

2018 hat Ostro über 1’500 Arbeitsplätze für indische Arbeiter geschaf-

fen und förderte gleichzeitig deren Wohlergehen im Rahmen einer 

neu gescha�enen, international anerkannten Richtlinie für Arbeits-

unterkünfte, die in alle Verträge mit Bauunternehmen eingebettet 

ist. Mit der Unterstützung von Actis hat Ostro zahlreiche Programme  

zur Verbesserung der Lebensbedingungen in den lokalen Gemein-

den umgesetzt. Einige Beispiele, die an den UN Sustainable  

Development Goals (SDG) angelehnt sind, sind in der nachfolgenden 

Gra�k zu �nden:
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Diagramm 10: Ostro

Quelle: YIELCO, April 2021. 

In weniger als vier Jahren baute Actis Ostro zu einem Unternehmen mit großer geogra�scher Reichweite auf. Im Jahr 2017 hatte Ostro seinen 

Geschäftsplan vorzeitig abgeschlossen und langfristige Stromab-

nahmeverträge für Wind- und Solarprojekte mit einer Kapazität von 

1,1 Gigawatt unterzeichnet – das entspricht der Stromversorgung 

von einer Million indischer Haushalte in Andhra Pradesh, Karnataka, 

Rajasthan, Madhya Pradesh und Gujarat. Dies sind Bundesstaaten, 

in denen ursprünglich 54% des Stroms aus Kohle erzeugt wurde, 

wodurch über 1,4 Millionen Tonnen CO2-Ausstoss vermieden werden. 

Actis hat die Plattform 2018 an Renew Power, einen unabhängigen 

indischen Stromerzeuger für saubere Energie, verkauft.

3. FAZIT
Nachhaltigkeitsthemen sind inzwischen nicht nur auf der Agenda 

vieler Institutioneller Investoren, sondern auch von Regulatoren – 

stark getrieben durch die aktuellen Entwicklungen (z.B. Klimawan-

del). Zunehmender Druck weltweit zum gesellschaftlichen Wandel 

beein�ussen dabei Unternehmen und Prozesse in diesem Zusam-

menhang. ESG hat somit auch eine hohe Relevanz bzw. steigende 

Nachfrage in der institutionellen Kapitalanlage gefunden. Die von 

der UN erstellten Sustainability Development Goals (SDGs) bieten 

dabei eine gute Übersicht der ESG-Ziele und einen gewissen Rahmen 

zur Messung der Wirkung. Technologie wird parallel im Infrastruk-

turbereich in den kommenden Jahren vermehrt eine stärkere Rolle 

einnehmen und ein Mittel sein, um Nachhaltigkeit global und e�zi-

ent umzusetzen.

Die Berücksichtigung von ESG-Kriterien hat in den letzten Jahren 

somit auch in den Private Markets signi�kant an Bedeutung gewon-

nen. In diesem Kontext ist die Anlageklasse Infrastruktur innerhalb 

der Privat Markets sicherlich am weitesten fortgeschritten, da sie per 

se – aufgrund der Finanzierung essenzieller Infrastruktureinrichtun-

gen – schon einen entscheidenden Beitrag zum Wohlbe�nden der 

Menschheit leistet, und dabei verstärkt auf Nachhaltigkeitskonzepte 

setzt. Somit werden mit Infrastruktur Investitionen oft bzw. meist 

neben den �nanziellen Renditen auch messbare positive Beiträge 

zu gesellschaftlichen, sozialen und ökologischen Herausforderungen 

erzielt. 
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