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Die Integration von ESG bei
Infrastrukturanlagen

Walter Knsli, Marc Moser

Institutionelle Anleger allokieren zunehmend in
private Infrastrukturanlagen, vor allem um eine
breitere Diversifikation und verbesserte Rendite
zu erreichen. Dies geschieht, wahrend viele
Staaten in Europa und Nordamerika — ange-
sichts der begrenzten o6ffentlichen Investitionen
— Anstrengungen unternommen haben, instituti-
onelles Kapital fur nachhaltige und stabile Infra-
strukturinvestitionen zu mobilisieren, um den
Bedarf an Erneuerung und Ausbau der eigenen
Infrastruktur zu decken. In Europa erreicht zu-
dem ein grosser Teil der bestehenden Infrastruk-
tur das Ende ihres Lebenszyklus' und ist veraltet
oder entspricht nicht mehr den heutigen Anfor-
derungen. Dies kann das Ergebnis von man-
gelndem Wirtschaftswachstum, Demografie,
Werteverschiebungen oder 6kologischer Nach-
haltigkeit sein. Zahlreiche Schatzungen des Be-
darfs an globalen Infrastrukturinvestitionen wei-
sen alle auf die Notwendigkeit hin, die Investitio-
nen zu erhdhen, um verschiedene Wachstums-
und Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. So wird
auch die Forderung nach der Integration von
Nachhaltigkeit und ESG-Standards in den Inves-
titionsprozess von Vermogensverwaltern immer
lauter. Im Bereich Infrastruktur haben sich heute
Uber 90% der Vermdgensverwalter den UN-Prin-
zipien fur nachhaltiges Investieren verpflichtet
und integrieren dabei ESG-Faktoren in ihren In-
vestitionsprozess. Im Folgenden werden die

Chancen und die Schwierigkeiten bei diesem
Unterfangen naher beleuchtet.

X i.die Forderung nach der. Integration
von Nachhaltigkeit und ESG-Standard
in den.Investitionsprozess von Verm
gensverwalterriird immer lautgpo-

Die Vielfalt von ESG und ihre Relevanz auf
Infrastruktur als Anlageklasse

ESG umfasst Okologische, soziale und gover-
nance-Themen. Die Wahrnehmung bezlglich
der Bedeutung und die Aufmerksamkeit, die den
einzelnen Bereichen zugeordnet werden, variie-
ren stark voneinander. ESG-Investitionen bezie-
hen sich generell auf "nachhaltige" oder "verant-
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wortungsvolle" Investitionen, die positive Rendi-
ten und einen langfristigen Einfluss auf die Ge-
sellschaft und deren Umwelt sowie die Wettbe-
werbsfahigkeit eines Unternehmens haben.

Zu den 6kologischen Faktoren, die sich auf ein
Unternehmen auswirken, gehoren Themen wie
Klimawandel, Biodiversitat, Bekampfung der
Umweltverschmutzung und Stilllegung von Alt-
lasten. Umwelteinflusse wie der Klimawandel
sind eine kritische Herausforderung fur Unter-
nehmen. Sie erzeugen materielle Risiken und
fuhren zu signifikanten Veranderungen in der Art
und Weise, wie Geschaftsbereiche sich entwi-
ckeln und wie man finanzielle Risiken evaluiert
und wahrnimmt. Die Reaktion auf den Klima-
wandel bietet auch bedeutende Chancen, da
sich neue Markte und Technologien als Teil des
Ubergangs zu einer klimaresistenten, kohlen-
stoffarmeren Wirtschaft entwickeln.

Zu den sozialen Faktoren gehoren Menschen-
rechte, Kundenwohlfahrt, Arbeitsbeziehungen,
Mitarbeiterwohlbefinden und Fragen der Liefer-
kette. Diese Faktoren sind zunehmend relevant
fur die Beziehungen zu Investoren, das Marken-
management und die Minimierung des Risikos
von Rechtsstreitigkeiten. Wenn sie erfolgreich
gemanagt werden, kdnnen sie einen nachhalti-
gen Wert fur die Marke und das Geschaft sein.

Schliesslich ist Governance ein wesentlicher Be-

standteil des Erfolgs eines jeden Unternehmens
und ein Schwerpunktbereich fur institutionelle
Anleger. Governance-Faktoren beziehen sich
auf wichtige Managementstrategien und

Konzernstrukturen, Compliance und finanzielle
Transparenz. Sie spielen eine zentrale Rolle bei
der Umsetzung und Uberwachung von ékologi-
schen und sozialen Faktoren.

Bislang basiert der Umgang mit Infrastruktur und
ESG meist auf Protokollen wie beispielsweise
UN PRI (UN Principles for Responsible Invest-
ment) sowie auf Branchenstandards oder Re-
geln und Verhaltenskodizes, zu denen sich Ver-
mogensverwalter aus eigenem Interesse ver-
pflichten. Beim UN PRI Protokoll steht die Bemu-
hung im Vordergrund, Nachhaltigkeit und ESG
Faktoren im Investitionsprozess zu berucksichti-
gen und damit auch zu integrieren. Das Ziel ist
vermehrt Transparenz zu schaffen, jedoch hat
es keine rechtlich bindende oder regulierende
Funktion. Die Zeichen hin zur Kodifizierung von
ESG Standards sind aber da, vor allem in Eu-
ropa. Die EU hat drei Regelwerke fertiggestellt,
die die Art und Weise verandern werden, wie
Fonds ESG-Faktoren bei Investitionsentschei-
dungen berucksichtigen sollen.

Auch die OECD hat allgemeine Grundsatze flr
multinationale Unternehmen und darauf auf-
bauend Richtlinien fir verantwortungsbewusste
Investitionen institutioneller Anleger herausge-
geben.

Diese Prinzipien und Richtlinien adressieren u.
a. den Schutz der Menschenrechte, der Arbeit-
nehmerrechte, der Umwelt sowie die Bekamp-
fung von Korruption.

Neue EU Regel Auswirkung auf Fonds

Neue Offenlegungsverordnung fihrt neue Transparenzpflichten ein: (i)
Offenlegung auf der Website; (i) vorvertragliche Offenlegung; (iii) periodi-
sche Berichterstattung; und (iv) konsistente Marketing-kommunikation.
Diese Offenlegungen beziehen sich auf drei Schlisselbereiche: (i) In-
tegration von Nachhaltigkeitsrisiken in Anlageentscheidungen; (ii) nach-
teilige Auswirkungen von Anlage-entscheidungen oder Beratungen einer
Firma auf Nachhaltigkeitsfaktoren; und (iii) zuséatzliche Offenlegung fir Fi-
nanzprodukte mit Okologischen oder sozialen Merkmalen/Finanzpro-
dukte, die nachhaltiges Investment zum Ziel haben.

Anderungen an der Benchmark-Verordnung - diese standardisiert
Benchmarks fiir die Berichterstattung Giber die Kohlenstoffauswirkungen.
Das Paket fuhrt harmonisierte Regeln fur die Erstellung von EU-Klima-
wandel- und EU-Paris-Benchmarks ein, mit dem Ziel, Investitionen in
nachhaltige Anlagen zu férdern.

Eine «Nachhaltige Finanz Taxonomie" - diese legt eine gemeinsame
Sprache dafir fest, was "nachhaltiges Investieren” ist und was nicht. So-
bald die Regelung in Kraft ist, missen sich alle Finanzprodukte auf die
Taxonomie-Verordnung beziehen.

Quelle: Linklaters (2020): New EU ESG rules for asset managers and financial advisers

Richtlinien, Verfahren und ein Compliance-ahnliches System zur Unter-
stiitzung der zusatzlichen Angaben missen eingefiihrt oder formalisiert
werden, wenn sie nicht bereits existieren. Diese Verordnung ist bei der
Definition von Schlusselbereichen praskriptiv, was zu einer Verringerung
der Inkonsistenz bei ESG-Angaben zwischen den Fonds fiihren soll.

Der Standard und das Regelwerk zielen darauf ab, "Greenwashing" aus-
zumerzen und den Anlegern ein klareres Bild von den Nachhaltigkeits-
nachweisen der Fonds, in die sie investieren, zu ermdglichen.

Produkte, die als nachhaltige Finanzprodukte angepriesen werden, mis-
sen offenlegen, wie und in welchem Umfang die Taxonomie verwendet
wurde. Andere Produkte (einschlielich solcher, die 6kologische oder so-
ziale Ziele verfolgen, aber nicht als nachhaltige Finanzprodukte gelten)
mussen eine Erklarung enthalten, dass die dem jeweiligen Finanzprodukt
zugrunde liegenden Investitionen die EU-Kriterien fir kologisch nach-
haltige Investitionen nicht beruicksichtigen.
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Bislang gibt es jedoch keinen Konsens daruber,
wie die in den Richtlinien behandelten ESG-Fak-
toren zu verstehen und in die Praxis umzusetzen
sind. Laut OECD erschweren auch eine man-
gelnde regulatorische Klarheit und technische
Probleme bei der Messung von ESG-Risiken die
Integration von ESG-Faktoren in den Invest-
mentprozess, obwohl Studien gezeigt haben,
dass ESG-Faktoren einen wesentlichen Einfluss
auf die finanzielle Performance haben kénnen.

Treuhanderische Pflichten im Wandel der In-
vestorennachfrage

ESG ist im Vormarsch. Institutionelle Investoren
(z.B. Pensionskassen, Staatsfonds und Versi-
cherungen), besonders im Bereich Infrastruktur,
konzentrieren sich zunehmend auf ESG und for-
dern Vermogensverwalter auf, sich ESG-The-
men anzunehmen und zu verpflichten. Immer
haufiger miussen sie Offenlegungen und Infor-
mationen zu ESG-Protokollen und einer nicht-
gesetzlichen Berichterstattung Folge leisten, um
ihre ESG-Massnahmen nachzuweisen.
Skandinavische und westeuropaische Investo-
ren haben sich schon frih auf ESG konzentriert.
In den letzten 18 Monaten ist jedoch auch in asi-
atischen Markten wie Japan und Sudkorea ein
deutlicher Wandel zu beobachten. Angesichts
weltweit schwindender Ressourcen und einem
zunehmenden gesellschaftlichen Druck sind
auch die Forderungen seitens der institutionel-
len Investoren nach mehr Verantwortlichkeit und
Verpflichtung gegenlber der Gesellschaft ange-
stiegen.

Die Einfihrung und Anwendung von ESG-Fak-
toren im Anlageprozess wird zunehmend als
eine Opportunitat gesehen, im langfristigen Inte-
resse der Investoren zu handeln und die treu-
handerische Verantwortung zu erfullen. Die
Stimmen nach mehr Nachhaltigkeit kommen
nicht zuletzt von Vermdgensverwaltern selber,
was die Aufforderung des CEO von BlackRock,
Larry Fink, in seinem legendaren Investorenbrief
vom Januar 2020 verdeutlicht: «Das Geld, das
wir verwalten, gehort nicht uns. Es gehort Men-
schen in dutzenden Landern, die versuchen,
langfristige Ziele wie den Ruhestand zu finanzie-
ren. Und wir haben eine grosse Verantwortung

1 https://www.blackrock.com/corporate/ investor-relations/larry-fink-ceo-letter

gegenuber diesen Institutionen und Personen,
um langfristige Werte zu fordern.»’

Die Herausforderung bei ESG - die Abwesen-
heit von messbaren Standards

Die Kritik an ESG bezieht sich in der Regel auf
die Vielfalt der ESG-Definitionen, die mangelnde
Strenge bei der Messung der Auswirkungen so-
wie auf die Inkonsistenz der Messergebnisse.
Schatzungsweise 3 Billionen US-Dollar an insti-
tutionellen Vermogenswerten werden inzwi-
schen nach ESG-Kriterien investiert, die stark
zunehmen. Aufgrund der steigenden Nachfrage
nach dem Verstandnis und der Messung der
Auswirkungen von ESG sind viele ESG-Scoring-
und Rating-Anbieter (wie MSCI, Refinitiv,
Sustainalytics und GRESB) entstanden, wobei
jeder einen einzigartigen Ansatz oder Rahmen
als Unter-scheidungsmerkmal anbietet. Zwi-
schen mehreren grossen Anbietern gibt es Un-
terschiede in Gewichtung der E-, S- und G-Kom-
ponenten sowie unterschiedliche Treiber fur die
Rankings. Die ESG-Bewertungen sind zwischen
den Anbietern sehr heterogen (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: ESG Score Korrelation von Providern

Sustainalytics MSCI Rob S 9ESG
Sustsinalytics 1 0.53 0.76 0.66

msel 1 0.48 0.47

RobeccoSam 1 068
BloombergESG 1

Quelle: SAGA

DarlUber hinaus werden ESG-Ratings/Scores oft
durch offentliche Angaben bestimmt, die nicht
gesetzlich vorgeschrieben sind und nicht in stan-
dardisierten Formaten berichtet oder extern ge-
pruft werden. Infolgedessen kénnen diese Anga-
ben unvollstandig oder nicht ohne weiteres ver-
gleichbar sein.

Der Mangel an Konsens und Konsistenz bei der
Bewertung und Messung der ESG-Leistung be-
deutet, dass auch das Benchmarking der ESG-

Leistung eine Herausforderung darstellt. Das
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Ausmass, in dem diese Vorteile vollstandig in die
Bewertung von Unternehmen einfliessen, vari-
iert daher. Vor allem im Bereich privater Infra-
struktur sind Vermogensverwalter angehalten ih-
ren eigenen, massgeschneiderten Ansatz und
Rahmen fur ESG zu entwickeln. Da die Auswir-
kungen von ESG-Faktoren auf ein Unternehmen
oder Infrastrukturprojekt sehr spezifisch und in-
dividuell sein kdnnen, ist der Mess- und Bewer-
tungsansatz von externen Anbietern teilweise in-
adaquat.

Finanzierung und ESG

Nicht zuletzt sind es Banken und Ratingagentu-
ren, die heute angehalten sind, zunehmend
ESG-Faktoren in ihren Kreditratings und Kredit-
auflagen zu berilcksichtigen. Es wird daher im-
mer wichtiger zu verstehen, wie ESG-Einfluss-
faktoren die Finanzierungsentscheidungen be-
einflussen koénnen. Dieses Wissen sollte an-
schliessend genutzt werden, um jene Aktions-
plane zu definieren, die Unternehmen umsetzen
mussen, um Kreditrisiken zu verwalten. Abbil-
dung 3 zeigt den Anteil jener Unternehmen in-
nerhalb der einzelnen borsennotierten Sektoren,
deren Kreditrating durch 6kologische und sozi-
ale Faktoren beeinflusst wurde. Unternehmen
im Wassersektor sind am starksten betroffen,
dicht gefolgt von den Sektoren Energielbertra-
gung und Offshore-Windkraft.

Abbildung 3: Anteil Unternehmen in Sektoren, bei de-
nen ESG-Faktoren einen Einfluss auf Kreditrating
haben

50% 46%

33% 33%
30%
22%

10%

0%

Energieiibertragung Wasser Diversifziert Offshore-Wind

Quelle: EY und Fitch Ratings

ESG im Investitionsprozess von Infrastruktur
Anlagen einbinden

Aufgrund der o6ffentlichen Rolle von Infrastruktur
in der Gesellschaft und in der Wirtschaft, riicken
Nachhaltigkeit und ESG starker in den Vorder-
grund. Die Integration der ESG-Bewertung in
den Anlageprozess ermoglicht es, Risiken bes-
ser zu verstehen und zu verwalten, was sich in
einem niedrigeren Risikoprofil fur ein Unterneh-
men bzw. einem Infrastrukturprojekt, niedrigeren
Kapitalkosten oder einem verbesserten Cash-
flow mit geringeren Abwartsrisiken niederschla-
gen kann. Die Integration von ESG in die Strate-
gie eines Portfoliounternehmens stellt eine
Chance dar, Werte zu schaffen und die Resilienz
und Nachhaltigkeit des Unternehmens zu ver-
bessern. Die Ergebnisse einer Mergermarket-
Umfrage?, dass die meisten Infrastrukturfonds
ESG-Faktoren bei Akquisitions- und Investitions-
entscheidungen schon berucksichtigen. Das
Geschaftsrisiko, der Druck der Investoren und
auch die Tatsache, dass ESG schon Teil der Fir-
menphilosophie ist, gehoren dabei zu den wich-
tigsten Uberlegungen. 23% der Befragten gaben
zudem an, dass ESG bertcksichtigt wird, um ho-
here Renditen zu erzielen. Die meisten Befrag-
ten (83%) gehen davon aus, dass ESG-Aspekte
in den nachsten 12 bis 24 Monaten bei Investiti-
onen noch wichtiger werden.

ESG am Anfang des Investitionsprozess

Die Strategie und der Zweck eines Infrastruk-
turfonds bestimmen, welche Investitionen in
Frage kommen, und wie ESG-Faktoren bertck-
sichtigt werden. Potentielle Investitionen werden
anhand unterschiedlicher Kriterien einer Prufung
unterzogen, um mogliche Investitionen in den
definierten Sektoren und Landern zu identifizie-
ren. Viele Infrastrukturfonds schliessen von An-
fang an explizit bestimmte Sektoren wie Kohle
oder Ol aus. Andere Fonds wiederrum entschei-
den sich flir ein ausgewogenes Portfolio und ver-
folgen bestimmte Strategien, um das ESG-Po-
tenzial zu maximieren und den Wandel auch flr
diese Vermogenswerte voranzutreiben so z. B.
kann ein Fonds, der in Unternehmen mit fossilen
Brennstoffen investiert, Massnahmen ergreifen,
die zur Energiewende einen Beitrag leisten.
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ESG-Faktoren und der Einfluss auf die Be-
wertung von Infrastrukturanlagen

Wahrend ihrer Lebensdauer — von der Entwick-
lung Uber den Bau und den Betrieb bis hin zur
Stilllegungsphase — werden Infrastrukturanlagen
mit allen mdglichen ESG-Faktoren konfrontiert.
Diese variieren je nach Anlagentyp, Branche,
Grosse, geografischem Standort und Phase im
Lebenszyklus.

Diese ESG-Risiken kdnnen exogen sein, wirken
sich aber trotzdem auf die technische Funktions-
fahigkeit oder Rentabilitédt der Anlage aus (z. B.
Temperaturanstieg, zunehmende Wasserknapp-
heit, andernde Regulierungen, Tarife usw.). En-
dogene Beeinflussungen kdnnen durch die An-
lage selbst verursacht werden und sich auf die
Umgebung und das Gemeinwesen auswirken
(z. B. Wasserabfluss, Lebensqualitat der umlie-
genden Gemeinden, Arbeitsbedingungen usw.).
Im letzteren Fall sprechen wir von externen Ef-
fekten. Diese kdnnen und werden sich zuneh-
mend Uber verschiedene Ruckkopplungsschlei-
fen (z. B. Proteste der umliegenden Gemeinden)

auf die finanzielle Performance der Anlage aus-
wirken. Es ist daher wichtig zu erkennen, dass
beide Richtungen der Auswirkungen (Auswir-
kungen AUF den Vermodgenswert und Auswir-
kungen VOM Vermdgenswert) finanzielle Kon-
sequenzen fur die Investoren haben kénnen.
Spezifische ESG-bezogene Faktoren — unab-
hangig davon, ob sie sich AUF die Anlage aus-
wirken oder VON der Anlage ausgehen — kon-
nen einen direkten oder indirekten, positiven (In-
vestitionsopportunitat) oder negativen (Ge-
schaftsrisiko/Bedrohung) Einfluss auf Infrastruk-
turanlagen haben. In Anbetracht dessen sind In-
vestoren gut beraten, ESG-Bewertungen in die
Standard-Due-Diligence-Prifung sowie in lau-
fende Risikomanagement- und Uberwachungs-
prozesse wahrend des gesamten Lebenszyklus’
einer Anlage zu integrieren. Daruber hinaus
kann ein systematischer Ansatz zur ESG-Ana-
lyse nicht nur helfen, Risiken zu identifizieren,
sondern auch zu Chancen verhelfen, wie z. B.
das Potenzial fur Ressourceneffizienz und die
Reduzierung des Okologischen Fussabdrucks
des Unternehmens. Die Ergebnisse dieser Be-
wertungen sollten dann nicht nur im Finanzmo-
dell widerspiegelt werden, sondern auch Teil der
regelmassigen Berichterstattung werden, um
der Erfullung der treuhanderischen Pflicht ge-
recht zu werden.

Identifikation von ESG-Faktoren und der Ein-
fluss auf Infrastrukturanlagen

Die Task Force on Climate-Related Financial
Disclosure (TCFD) bietet einen konzeptionellen
Rahmen, wie sich ESG-Faktoren auf eine Infra-
strukturinvestition auswirken kénnen. Im TCFD-
Rahmenwerk werden die Risiken in die Katego-
rien "Ubergang" und "physisch" eingeteilt und
ihnen jeweils verschiedene Chancen-Kategorien
gegenubergestellt. Das Rahmenwerk sollte aber
um den gesamten ESG-Bereich, d.h. Gber klima-
bezogene Themen hinaus, erweitert werden.
Das wiederum bedeutet, dass je nach Art des
Projekts oder des Unternehmens, das Rahmen-
werk individuell angepasst werden muss, um so
Anwendung in der Praxis zu finden. So werden
unten die transitorischen Risiken und Chancen
(jene Ubergangsrisiken, welche aus dem Uber-
gang zu einer nachhaltigen und CO2 armeren
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Welt hervorgehen), mit den Unterkategorien a)
Reputationsrisiken, b) regulatorische/rechtliche
Risiken, c) operative Risiken und d) Marktrisiken
eingeteilt und mit den physischen Risiken und
Chancen differenziert.

a) Ein Reputationsrisiko ist eine Bedrohung
oder Gefahr fur das Ansehen oder den
guten Ruf einer Anlage oder Organisa-
tion. Es wirkt sich in der Regel indirekt auf
eine Organisation aus. Zum Beispiel kon-
nen Reputationsrisiken, die durch soziale
und Governance-Probleme wie Kinderar-
beit, Korruption oder durch zunehmenden
Widerstand in der Gemeinde (z.B. durch
Massenvertreibung aufgrund eines Was-
serkraftprojekts) entstehen, zu Einnah-
meausfallen fuhren. Andererseits kann
ein Reputationsvorteil, wie z. B. das En-
gagement in der Gemeinde, eine Nach-
haltigkeitszertifizierung oder gute Ge-
sundheits- und Sicherheitsstandards, zu
einer besseren Mitarbeiterbindung und
damit zu geringeren Kosten fuhren.

b) Die Moglichkeit neuer regulatorischer An-
forderungen schafft Unsicherheit flr In-
vestoren. Risiken entstehen, weil nicht
bekannt ist, ob, wann und wie die Regu-
lierungsbehorde die "Schrauben" bei Um-
welt-, Gesundheits- und Sicherheitsstan-
dards anzieht. Gleichzeitig ergeben sich
Chancen, wenn Steuerverginstigungen
oder staatliche Subventionen Anreize flr
Investoren schaffen, neue Technologien
einzufihren oder Energieeffizienzmass-
nahmen umzusetzen.

c) Operative Risiken und Chancen entste-
hen im Betrieb eines Infrastrukturprojekts
oder Unternehmens. Je nach Strategie,
kann der Infrastruktur Manager erhebli-
chen Einfluss Uber den operativen Be-
reich ausuben. Sie sind typischerweise
technologie-, prozess- (z.B. Ressourcen-
effizienz, Geschwindigkeit, Gewicht) oder
personalbezogen (z.B. Produktivitat, Per-
sonalkosten) und spiegeln sich direkt in
der EBITDA-Linie der GuV einer Organi-
sation wider.

d) Veranderungen des Marktumfelds liegen
ausserhalb der Kontrolle der Organisa-
tion. ESG-Themen koénnen Liefereng-
passe verursachen und zu Preiserhohun-
gen fur Inputs fihren oder sie kénnen die
Nachfrage Uber veranderte Praferenzen
der Verbraucher oder der Gesellschaft
beeinflussen (z. B. offentlicher versus pri-
vater Verkehr oder erneuerbare Energie
versus Atomstrom).

Reputations- und Betriebsrisiken werden durch
die Infrastrukturanlage verursacht oder haben
Auswirkung auf ihr Umfeld. Regulatorische/
rechtliche- und marktbedingte Risiken gehoren
zu den Risiken, die aus der Umwelt stammen
und Auswirkungen auf die betreffende Infra-
strukturanlage haben.

ESG-Risiken/Chancen, die sich aus der Umwelt
ergeben, wie z. B. Diirren, Uberschwemmungen
oder auftauende Bdden (oder aus der Gesell-
schaft, wenn auch seltener), und die eine physi-
sche Auswirkung auf reale Vermogenswerte ha-
ben, werden als physische Risiken oder Chan-
cen kategorisiert.

ESG ist da, um zu bleiben.

Der Fokus von Investoren, Unternehmen,
Regierungen, Regulierungsbehérden und Ver-
brauchern in Zusammenhang mit ESG wird in
Zukunft noch zunehmen: Klimawandel, Liefer-
ketten und Unternehmenszweck sind drei
Bereiche, in denen ESG in den kommenden
Jahren an Bedeutung gewinnen  wird.
Dementsprechend muss die Berucksichtigung
von ESG-Themen dynamisch und zukunfts-
orientiert sein, nicht statisch und nur auf der
heutigen Einschatzung basierend. ESG ist ein
vermogens-spezifisches und "dehnbares" Ziel.
Eine Umfrage von Infrastrukturanleger zeigt
zudem, dass Anleger zunehmend an einer
holistischen ESG Strategie und nicht nur an
«grunen» Sektoren interessiert sind:
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Investoren suchen holistische ESG
Umsetzung

96%

4%

Erneuerbare Energie Umfassende ESG Strategie

Quelle: IPE Real Assets (2020)

Was aus ESG-Perspektive als positiv an-
gesehen wird, andert sich standig. Dies erhoht
die  Schwierigkeit  fur Investoren, Ent-
scheidungen zu treffen, da sich die 6ffentliche
und mediale Wahrnehmung weiterentwickelt.

Da ESG-Faktoren den langfristigen Wert und die
Marktfahigkeit von Vermégenswerten be-
einflussen konnen, handelt es sich um einen
offensichtlichen Megatrend, der genauso wie
andere aufkommende Themen, aufgegriffen,
verwaltet und eingebettet werden muss. Die
Bedeutung der Implementierung von ESG-
Faktoren hat in den letzten Jahrzehnten schnell
zugenommen und wird sich in den kommenden
Jahren voraussichtlich noch beschleunigen.

Als Infrastrukturinvestor kdnnen wir es uns nicht
leisten, ESG zu ignorieren. ESG-Risiken
variieren erheblich von Asset zu Asset und von
Unternehmen zu Unternehmen. Das bedeutet,
dass Investoren die Chancen und Risiken auf
Asset- und Unternehmensebene verstehen und
ihren Ansatz zur Risikominderung entsprechend
anpassen mussen. Vor allem Infrastruktur-
unternehmen, die in besonders betroffenen
Sektoren wie der Ol- und Kohleindustrie tatig
sind, mussen sich Uberlegen, wie sie den
zuklnftigen  Herausforderungen  begegnen
wollen. Angesichts der geplanten drastischen
Massnahmen im Verkehrssektor, wo der
Verbrennungsmotor in absehbarer Zeit durch
alternative  Antriebe  wie  Elektro- oder
Wasserstoffmotoren ersetzt werden soll oder mit
dem Ubergang von fossilen Brennstoffen zu
alternativen Energiequellen, wird die Nachfrage
nach Produkten, Dienstleistungen und

Infrastrukturen in der Ol- und Kohle-Wert-
schopfungskette unweigerlich und erheblich
zurtckgehen.

Da Investoren letztlich diese Risiken tragen,
erwarten sie zunehmend eine detaillierte
Berichterstattung. Viele von ihnen verlangen,
dass die ESG-Offenlegung gepruft wird, und
dass diese Prufungen ahnlich streng ausfallen
wie Finanzprufungen. ESG-Daten sind schwer
zu beschaffen und zu analysieren. Um den
Anforderungen der Investoren gerecht zu
werden, ist die EinflUhrung einer unabhangigen
Verifizierung der Berichterstattung oder von
ESG-Audits unumganglich, um die Transparenz
und Vergleichbarkeit zu verbessern und die
Datenqualitat zu sichern.

Gleichzeitig wird ESG bereits in die Finanz-
regulierung auf EU-Ebene eingewoben. Ge-
mass der im Dezember 2019 veréffentlichten
Verordnung uber nachhaltigkeitsbezogene An-
gaben im Finanzsektor missen Vermogensver-
walter ab Marz 2021 auf lhrer Homepage, bezo-
gen auf das ganze Unternehmen, angeben, wie
sie Nachhaltigkeitsrisiken bei Investitionsent-
scheidungen berucksichtigen. Erganzend dazu
muss in der VerglUtungspolitik aufgeflihrt wer-
den, inwiefern diese mit der Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Einklang steht (Verord-
nung (EU) 2019/2088). Fur viele Infrastruk-
turfonds ist ESG eine Chance um Wert zu schaf-
fen und die Widerstandsfahigkeit und Nachhal-
tigkeit von Portfoliounternehmen zu verbessern.
Um die Chancen, die ESG mit sich bringt, zu nut-
zen, mussen ESG-Faktoren in jeder Phase des
Investitionslebenszyklus berucksichtigt werden.
Der ESG-Prufungsprozess muss somit integra-
ler Teil der Anlagestrategien und der Anlageaus-
wahl sein.
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