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der Zürich Anlagestiftung

Zürich Anlagestiftung Infrastruktur Evergreen (CHF hedged)  
Valorennummer 128483121
Die Anlagegruppe Infrastruktur Evergreen (CHF hedged) der Zürich Anlagestiftung  
investiert primär in einen luxemburgischen Zielfonds, der seinerseits mit  
globalem Fokus und breiter Diversifikation in Infrastruktur Co-Investments und 
Fonds investiert. Die daraus entstehenden Fremdwährungsrisiken werden 
grösstenteils gegenüber dem Schweizer Franken innerhalb der Anlagegruppe 
abgesichert. Zur Sicherstellung der für die Währungsabsicherung notwenigen 
Liquidität hält die Anlagegruppe liquide Mittel und Anlagen. Diese Anlage-
gruppe gehört zur Kategorie «Anlagen in Infrastrukturen» gemäss Artikel 53 
Abs. 1 lit. dbis BVV 2. Im Vergleich mit traditionellen Anlagegruppen weist  
die Anlagegruppe Infrastruktur Evergreen (CHF hedged) erhöhte Risiken auf.

Die im Prospekt enthaltenen Angaben beruhen auf den Statuten, dem Regle-
ment und den Anlagerichtlinien der Zürich Anlagestiftung. Bei Widersprüchen 
gehen das Gesetz, die darauf basierende Rechtspraxis, die Statuten, das  
Reglement und die Anlagerichtlinien sowie Änderungen derselben dem Pros-
pekt vor.

Gründerin der Anlagegruppe ist die Zürich Anlagestiftung, Zürich. Statuten,  
Reglement, Anlagerichtlinien und Prospekte sowie die jeweils aktuellen  
Jahres- bzw. Quartalsberichte können bei der Zürich Anlagestiftung kostenlos 
bezogen werden. Als Anleger sind nur in der Schweiz domizilierte, steuer-
befreite Einrichtungen der beruflichen Vorsorge zugelassen.
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1. Die Anlagekategorie 
Infrastruktur
Infrastrukturanlagen umfassen kapital- 
intensive langlebige Sachanlagen,  
die Versorgungsleistungen erbringen 
und so das Funktionieren einer  
Gesellschaft möglich machen.

Diese Anlagen können grob in fünf 
Sektoren unterteilt werden.

• Transport wie Eisenbahnen,  
Strassen, Brücken, Hafenanlagen 
oder Flughäfen

• Energieproduktion wie Strom-
erzeugung oder Gewinnung  
erneuerbarer Energien

• Versorgung wie Wasserversorgung 
oder Energieverteilung

• Kommunikation wie Telekommuni-
kations- und Satellitennetzwerke 
oder Mobilfunkantennen

• Soziale Infrastruktur wie Schulen, 
Spitäler, Gefängnisse, Konferenz 
und Sportstätten

Weiter kann zwischen Brownfield und 
Greenfield Infrastrukturanlagen unter-
teilt werden. Greenfield bezeichnet 
Projekte, die in der Entstehungs- oder 
Bauphase sind und dementsprechend  
nach Kapitalzuwachs als Rendite-
treiber streben. Analog beschreiben 
Brownfield-Investitionen Anlagen, die 
bestehen und bereits operativ sind.

Die Rendite von Brownfield-Projekten 
stammt vor allem aus den stetigen 
 Erträgen des operativen Geschäfts 
und nur zu einem kleineren Teil aus 
Kapitalzuwachs.

2. Anlagerichtlinien
Anlageuniversum 

Das Anlageuniversum umfasst primär 
Infrastruktur-Investitionen in verschie-
denen Sektoren (Transport, Energie-
produktion, Versorgung Telekommuni- 
kation sowie soziale Infrastruktur)  
und Regionen. Dabei handelt es sich  
primär um Brownfield-Infrastruktur-
anlagen, die im Vergleich zu Greenfield- 
Infrastrukturprojekten im Allgemeinen 
ein geringeres Risiko aufweisen.

Die Fremdwährungsrisiken werden 
gegenüber dem Schweizer Franken 
grösstenteils abgesichert (siehe 
 Abschnitt 2: Anlagebeschränkungen).

Anlageziel

Die Anlagepolitik zielt bei angemesse- 
ner Risikodiversifikation auf einen  
stetigen Kapitalertrag sowie ein mo-
derates Kapitalwachstum ab. Die  
Infrastrukturanlagen sollen für die An-
leger einerseits höhere Renditen  
als Obligationen erzielen und anderer- 
seits eine tiefe Korrelation zu traditio-
nellen Anlageklassen aufweisen.  
Da die operativen Kontrakte der Infra-
strukturanlagen oftmals an die Preis-
entwicklung gekoppelt sind und die 
Investitionen in reale Anlagen getätigt 
werden, soll die Anlagegruppe Infra-
struktur Evergreen (CHF hedged) den 
Anlegern einen gewissen Inflations-
schutz bieten. Dazu soll auch eine 
breite Diversifikation über die verschie- 
denen Sektoren, Regionen als auch 
Investitionsjahre (Vintages) erreicht 
werden. Die Anlagegruppe wird 
hauptsächlich in Co-Investments in-
vestieren und nur opportunistisch  
auf dem Sekundärmarkt bestehende 
Fonds erwerben (Sekundärfonds).  
Die Anlagen erfolgen hauptsächlich 
in Beteiligungen, können jedoch auch 
die Form von Hybrid- oder Fremd-
kapital beinhalten. Weiter wird nur in 
Infrastrukturanlagen und -fonds in-
vestiert werden, welche die Mindest-
kriterien bezüglich Anlegerinforma-
tionen erfüllen. Die Anlagebeschrän- 
kungen sollen eine angemessene  
Diversifikation garantieren und so Ein-
zelrisiken minimieren.

Fremdwährungsrisiken sollen gröss-
tenteils gegenüber dem Schweizer 
Franken abgesichert werden. Zur Si-
cherstellung der für die Währungs-
absicherung notwendigen Liquidität 
hält die Anlagegruppe liquide Mittel 
und Anlagen. Dies führt dazu, dass 
nicht vollumfänglich in den luxembur-
gisch domizilierten Fonds mit privaten 
Infrastrukturanlagen investiert wird, 
sondern innerhalb der Anlagegruppe 
liquide Mittel, derivative Instrumente 
zu Währungsabsicherungszwecken 
und Fonds, Indexprodukte und Zer-
tifikate auf kotierte Infrastrukturaktien 
(sogenannte «Listed Infrastructure») 
gehalten werden können. 

Es ist darauf hinzuweisen, dass die 
Anlagegruppe initial jeweils nicht 100%,  
sondern lediglich 90% der Kapital-
zusage abruft und investiert. Die rest-
lichen 10% werden als Liquiditäts-
polster behalten und nur im Bedarfs- 
fall zu einem späteren Zeitpunkt  
abgerufen. 

Anlagebeschränkungen 
Anlagegruppe

Die nachfolgenden Anlagebeschrän-
kungen der Anlagegruppe beziehen 
sich auf die Summe des Nettoinventar- 
wertes (Net Asset Value, NAV).

Die Anlagegruppe investiert primär in 
globale private Infrastrukturanlagen. 
Dies erfolgt ausschliesslich via Ziel-
fonds Alpha Z Infrastructure Evergreen,  
SCSp SICAV-SIF, welcher innerhalb 
des Zielfonds keine Währungsabsiche- 
rungen vornimmt.

Die Anlagegruppe sichert Fremd-
währungsrisiken gegenüber dem 
Schweizer Franken ab und schafft 
dazu Liquiditätsreserven.

Allokationsbandbreiten

Typ Allokation

Private Infrastrukturanlagen 80%–100%

Liquiditätsreserven 0%–20%

Die Allokation in Liquiditätsreserven 
darf ausnahmsweise und vorüber-
gehend 20% übersteigen, sofern die 
Überschreitung im Zusammenhang 
mit der Abwicklung von Kapitalabrufen  
und Rückzahlungen oder grösseren 
Liquiditätszuflüssen mit den Wäh-
rungsabsicherungsgeschäften steht. 
Sollte zu einem Zeitpunkt überschüs-
sige Liquidität bestehen, dann kann 
diese proportional an die Anleger  
in Cash zurückerstattet werden. Bei 
der Verwaltung der Gegenpartei-
risiken wird Art. 54 BVV 2 Rechnung 
getragen.

Die kurzfristige, technisch bedingte 
Kreditaufnahme ist gestattet.

Der Einsatz von Derivaten ist unter 
Beachtung von Art. 56a BVV 2 erlaubt,  
sofern diese zur Absicherung von 
Währungs- oder Zinsrisiken eingesetzt  
werden. Die Fremdwährungsrisiken 
gegenüber dem Schweizer Franken 
werden mit Terminkontrakten von bis 
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zu zwölf Monaten abgesichert.  
Zulässig sind Fremdwährungs- 
Forwards, -Swaps und -Futures. 

Es gilt eine Währungsabsicherungs-
bandbreite von 70−100%, wobei  
die Zielquote voraussichtlich knapp 
unter 100% zu liegen kommt. 

Liquiditätsbewirtschaftung der 
Anlagegruppe

Sofern die Liquiditätsreserve für die 
Bereitstellung der Hedging-Sicher-
heitsleistung nicht ausreicht, kann die 
Absicherung ausnahmsweise und  
vorübergehend ganz oder teilweise 
ausgesetzt werden. Die Anleger  
werden diesbezüglich unverzüglich 
informiert. Sobald die Anlagegruppe 
wieder über ausreichend Liquidi-
tätsreserven verfügt, wird die Absi-
cherung wieder aktiviert. 

Währungsabsicherungsgeschäfte 
können insbesondere bei steigenden 
Fremdwährungskursen zu Verlusten 
und Ausgleichzahlungen führen.  
Für die Liquiditätsbewirtschaftung 
kann die Anlagegruppe auf folgende 
Massnahmen zurückgreifen:

• Bei Kapitalzusagen ruft die Anlage-
gruppe initial jeweils nicht 100%, 
sondern lediglich 90% ab. Die rest-
lichen 10% werden als Liquidi-
tätspolster behalten und nur im  
Bedarfsfall zu einem späteren  
Zeitpunkt abgerufen. 

• Die Anlagegruppe kann eine  
Liquiditätsreserve von bis zu 20% 
halten.

• Die Anlagegruppe kann kurzfristige, 
technisch bedingte Kreditauf-
nahmen tätigen.

• Die Anlagegruppe kann sowohl 
neue Kapitalzusagen als auch Rück- 
nahmen nutzen, um die Liquidi-
tätsreserve zur gewünschten Ziel-
quote zurückzuführen

• Sollten zu einem Zeitpunkt die vor-
handenen Mittel der Liquiditäts 
reserve nicht mehr ausreichen,  
behält sich die Geschäftsführung 
der Zürich Anlagestiftung vor,  
Ansprüche am Zielfonds Evergreen, 
SCSp SICAV-SIF in dem zur Li-
quiditätssicherung notwendigen 
Umfang zurückzugeben.

Die Ausgestaltung der Liquiditätsre-
serve ist so aufgesetzt, dass sich das 
Engagement der Anleger auf die 
Höhe der Kapitalzusagen beschränkt. 
Somit besteht in keinem Fall eine  
darüberhinausgehende Nachschuss-
pflicht der Anleger.

Zwecks Sicherstellung einer angemes- 
senen Liquiditätssteuerung wird  
regelmässig eine Liquiditätsplanung 
durchgeführt. Dabei werden u. a.  
die folgenden Faktoren berücksichtigt:

• Bestehende Liquidität in der  
Anlagegruppe

• Zu erwartende Cashflows aus  
Terminkontrakten

• Volumen aller offenen Kapital-
zusagen 

• Volumen und Zeitpunkt aller  
offenen Rücknahmegesuchen  
von Ansprüchen

• Ausserordentliche Ausschüttungen 
des unterliegenden Zielfonds (im 
Grundsatz ist der Zielfonds thesau-
rierend), sonstige Einnahmen und 
Kosten

Anlagebeschränkungen 
Infrastrukturanlagen (Zielfonds)

Über 80% des Nettoinventarwertes 
der Anlagegruppe wird in globale  
private Infrastrukturanlagen investiert 
(umgesetzt mittels dem Zielfonds  
Alpha Z Infrastructure Evergreen,  
SCSp SICAV-SIF).

Die nachfolgenden Anlagebeschrän-
kungen beziehen sich auf das In- 
vestment in diesem Zielfonds und auf 
die Summe dessen Nettoinventar-
wertes zuzüglich dem verfügbaren In-
vestitionskapital (inklusiv den für  
den Zielfonds zugesagten offenen 
Kapitalzusagen) und werden auf 
Ebene des Zielfonds zum Zeitpunkt 
der getätigten Anlage angewendet. 
Neue Commitments in Anlagen  
werden so alloziert, dass die folgen-
den Bandbreiten und Limiten ein-
gehalten werden. Während der Auf-
bauphase des Zielfonds, endend  
am 31. Dezember 2026, müssen die 
Anlagebeschränkungen nicht ein-
gehalten werden.

• Allokationsbandbreiten der ver-
schiedenen Anlageinstrumente:

Anlageinstrument Allokation

Co-Investments 70%–100%

Sekundär-Zielfonds 0%–30%

• Allokationsbandbreiten der  
regionalen Diversifikation:

Region Allokation

Nordamerika inkl. Kanada 30%–70%

Europa 30%–70%

Australien 0%–30%

Übrige Welt 0%–30%

• Allokationsbandbreiten nach 
 Sektoren:

Sektor Allokation

Transport 0%–40%

Energieproduktion 0%–40%

Versorgung 0%–40%

Telekommunikation 0%–40%

Soziale Infrastruktur 0%–40%

• Die maximale Investition in ein 
 einzelnes Infrastruktur Co-Invest-
ment beträgt 7%.

• Die maximale Investition in einen 
Infrastrukturfonds aus Sekundär-
transaktion beträgt 10%.

• Die maximale Allokation des Port-
folios zu einem einzelnen Infra-
struktur-Manager beträgt 25%.

• Der Zielfonds mit Dachfonds-
struktur darf nicht in Fund of Funds 
investieren.

• Die Summe aller Investitionen oder 
Kapitalzusagen an Dritte des Ziel-
fonds darf die Kapitalzusagen der 
Anleger nicht überschreiten (keine 
sogenannte Overcommitment 
 Strategie)

• Der systematische und langfristige 
Einsatz von Fremdkapital auf  
Ebene Anlagegruppe ist untersagt. 
Zulässig sind hingegen technisch 
bedingte kurzfristige Kreditauf-
nahmen zur Überbrückung von  
Liquiditätsengpässen. Gleiches gilt 
für die Kreditaufnahmen auf Stufe 
des erwähnten Zielfonds sowie  
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in sämtlichen investierten unterlie-
genden Infrastrukturfonds. Die un-
terliegenden Infrastrukturprojekte 
sind von dieser Restriktion jedoch 
nicht betroffen und dürfen dem-
zufolge mit Fremdkapital finanziert 
werden.

• Währungsrisiken innerhalb des Ziel- 
fonds werden nicht systematisch  
im Zielfonds selbst abgesichert. 
Eine Absicherung wird auf Ebene 
der Anlagegruppe durchgeführt 
(siehe Anlagebeschränkungen 
 Anlagegruppe).

• Anlagen mit einer Nachschuss-
pflicht sind nicht erlaubt (gemäss 
Art. 30 Abs. 2 ASV).

• Geldanlagen mit maximaler Rest-
laufzeit von zwölf Monaten und 
 einem Minimum-Rating A-1 (S & P) 
bzw. P-1 (Moody’s) des Emittenten 
sind zum Zweck des Liquiditäts-
managements erlaubt.

• Der Einsatz von Derivaten ist unter 
Beachtung von Art. 56a BVV 2  
nur erlaubt, sofern diese zur Absi-
cherung von Währungs- oder  
Zinsrisiken eingesetzt werden.

Im Rahmen der ESG-Integration  
kommen die folgenden Initiativen  
zur Anwendung:

• Berücksichtigung von Umwelt-, 
 Sozial- und Unternehmungsfüh-
rungskriterien («ESG-Kriterien»)  
bei der Selektion von Anlagen.

• Durchführung von Engagementak-
tivitäten zu ESG-Themen seitens 
des Portfoliomanagers sowie von 
Zurich Invest als Geschäftsführerin 
der Zürich Anlagestiftung.

• Applizierung einer Ausschlussliste 
auf den Ebenen kontroverse 
 Waffen, Klima und Ethik

Änderungen und Rechtliches
Der Stiftungsrat kann die Anlagericht-
linien anpassen. Gemäss Artikel 37 
Abs. 2 und 4 ASV werden alle Ände-
rungen des Prospekts veröffentlicht 
und der Aufsichtsbehörde zugestellt. 
Dabei kann die Aufsichtsbehörde  
von der Anlagestiftung jederzeit die 
Behebung von Mängeln im Prospekt 
verlangen.

3. Anlagestruktur, Liquidität 
und Währungshinweise
Anlageinstrumente und 
-rechtsformen

Die Anlagegruppe wird sich primär via 
einer luxemburgischen Limited Part-
nership, wie unter Ziffer 4 dargelegt, 
selektiv an einzelnen Infrastruktur-
anlagen und -projekten beteiligen (Co- 
Investments). Zusätzlich wird in aus-
gewählte Infrastruktur Kollektivanlagen  
(Fonds) über den Sekundärmarkt 
 investiert. Diese Sekundärfonds kön-
nen dabei verschiedene Rechts-
formen annehmen (namentlich Limited  
Partnerships, Cayman Islands Ex-
empted Limited Partnerships, Delaware  
Limited Partnerships, Scottish Limited  
Partnerships, English Limited Partner-
ships, Jersey Limited Partnerships 
u. a.). Der Hauptfokus liegt auf Co- 
Investments. Die konkrete Aufteilung 
nach Anlageinstrumenten wird im  
Abschnitt Anlagebeschränkungen 
festgelegt. 

Die Fremdwährungsrisiken gegen-
über dem Schweizer Franken werden 
mit Terminkontrakten von bis zu zwölf 
Monaten abgesichert. Zulässig sind 
Fremdwährungs-Forwards, -Swaps 
und -Futures. 

Für die Verwaltung der Liquiditäts-
reserven können liquide Mittel, Geld-
marktfonds, Geldmarktinstrumente, 
Obligationen und/oder Schuldver-
schreibungen, als auch Fonds, Index-
produkte und Zertifikate auf kotierte 
Infrastrukturaktien (sogenannte «Lis-
ted Infrastructure») gehalten werden.

Anlageprozess und -erträge

Die Anleger verpflichten sich, einen 
im Voraus definierten Geldbetrag  
in Schweizer Franken für Infrastruktur-
anlagen zur Verfügung zu stellen  
(Kapitalzusage, «Commitment»). Ent-
sprechend der Durchführung ein-
zelner Transaktionen gemäss vorde-
finierter Anlagestrategie werden initial 
90% von diesem Geldbetrag von der 
Anlagestiftung über einen gewissen 
Zeitraum bei den Anlegern abgerufen. 
Die restlichen 10% werden als Liqui-
ditätsreserve für die Währungs-
absicherungen erhalten und nur im 
Bedarfsfall abgerufen. 

Nach der Kapitalzusage investiert die 
Anlagegruppe via Zielfonds Alpha Z 
Infrastructure Evergreen, SCSp 
 SICAV-SIF in globale Infrastruktur-
anlagen. Die Anlagegruppe Infrastruk- 
tur Evergreen (CHF hedged) tätigt 
grundsätzlich keine Ausschüttungen. 
Sämtliche Erträge und Kapitalge-
winne aus den Anlagen werden nach 
Möglichkeit laufend reinvestiert.

Liquidität

Investitionen in die Anlagegruppe  
Infrastruktur Evergreen (CHF hedged) 
sind mit einem hohen Liquiditätsrisiko 
verbunden, welches im Wesentlichen 
auf eine allgemein eingeschränkte 
 Liquidität von privaten Infrastruktur-
anlagen zurückzuführen ist. 

Referenzwährung und 
Währungsrisiken

Die Referenzwährung der Anlage-
gruppe ist der Schweizer Franken (CHF);  
die Anlagegruppe wird mit ihrem 
 globalen Fokus Infrastrukturanlagen 
tätigen, welche nicht identisch mit der 
Referenzwährung sind. Sie wird diese 
Währungsrisiken aber grösstenteils 
absichern (siehe Anlagebeschränkun-
gen Anlagegruppe). Sofern die Liqui-
ditätsreserve für die Bereitstellung 
der Hedging-Sicherheitsleistung 
nicht ausreicht, kann die Absicherung 
ausnahmsweise und vorübergehend 
ganz oder teilweise ausgesetzt wer-
den. Die Anleger werden diesbezüg-
lich unverzüglich informiert. Zusätzlich 
besteht für den nicht abgesicherten 
Anteil an Fremdwährungen ein Fremd- 
währungsrisiko, welches sich negativ 
auf die Rendite der Anlagegruppe 
auswirken kann.

4. Anleger und Organisation
Die Rückgabe von Ansprüchen kann 
jährlich erfolgen, jeweils zum Ende 
des Kalenderjahres. Anschliessend 
werden die Rücknahmen während 
zwei Jahren nach vorhandener Liqui-
dität gemäss dem «Best-Effort» 
 Prinzip bedient. Die Auszahlungen 
von Ansprüchen können bis zu  
zwei weiteren Jahren aufgeschoben 
werden. 



Zürich Anlagestiftung Infrastruktur Evergreen (CHF hedged)

7

Während der initialen Sperrfrist, en-
dend am 31. Dezember 2025, können 
keine Ansprüche zurückgenommen 
werden (s. hierzu auch Ziff. 6).

Die Organisationsstruktur mit den in-
volvierten Parteien ist in Abbildung 1 
dargestellt.

Anleger

Es werden lediglich in der Schweiz 
domizilierte, steuerbefreite Einrichtun-
gen der beruflichen Vorsorge als 
 Anleger zugelassen. Infrastruktur- 
Investitionen sind in der Verordnung 
zum BVG in Art. 53 BVV 2 geregelt 
(Abs. 1 lit. dbis). Der Stiftungsrat der 
 jeweiligen Vorsorgeeinrichtung muss 
über ausreichende Kenntnisse im  
Bereich Infrastrukturanlagen verfügen  
und dabei insbesondere mit den  
Risiko-Rendite-Eigenschaften sowie 
den langfristigen Verpflichtungen 
 vertraut sein, die mit einer Investition 
in diese Anlageklasse verbunden 
sind. Weiter sollten die Auswirkungen  
einer Infrastruktur-Investition in Be-
zug auf das Gesamtportfolio analysiert  
werden (z. B. mit einer ALM-Studie) 
und das Anlagereglement muss den 
Einsatz von Infrastruktur-Investitionen 
explizit vorsehen. 

Verwalter der Anlagegruppe 
Infrastruktur Evergreen  
(CHF hedged)

Die Zürich Anlagestiftung nimmt die 
Verwaltung der Anlagegruppe wahr. 
Deren Stiftungsrat legt die Investitions- 
strategie und die Anlagerichtlinien 
fest. Die Zürich Anlagestiftung hat 
das Recht, im Rahmen von Reglement  
und Statuten, daraus resultierende 
Rechte und Pflichten an eine geeig-
nete Drittpartei zu delegieren. 

Für die Geschäftsführung hat die 
 Anlagestiftung die Zürich Invest AG 
eingesetzt, die von der Eidgenös-
sischen Finanzmarktaufsicht FINMA 
als Fondsleitung bewilligt und be-
aufsichtigt wird.

Die Umsetzung der Vermögensanlage  
erfolgt primär über einen Zielfonds. 
Für die Umsetzung der Währungs-
absicherungen und Verwaltung der 
 dazugehörigen Liquiditätsreserve 
wird ein separater Vermögensverwal-
ter (sogenannter Overlay-Manager) 
beauftragt.

Die Zürich Anlagestiftung kontrolliert 
regelmässig und fortwährend sämt-
liche Anlagerichtlinien. Diese Kontroll-
aufgabe wird von Zurich Invest AG 
wahrgenommen. 

Dazu fordert Zurich Invest AG von 
den Vermögensverwaltern periodisch 
Compliance-Berichte ein. Bei Ver-
stössen werden sowohl der Stiftungs-
rat als auch die Revisionsstelle um-
gehend informiert, damit gegebe- 
nenfalls korrigierende Massnahmen 
getroffen werden können Die Zürich 
Anlagestiftung hat die Kontrolle über 
die Anlagegruppe und somit auch 
über den Zielfonds, da sie die Verträge  
mit dem General Partner, dem Portfo-
liomanager sowie dem Controller  
des Zielfonds und Overlay-Manager 
nach den ersten fünf Jahren jederzeit 
ohne Angaben von Gründen kündi-
gen kann. Die Zürich Anlagestiftung, 
vertreten durch deren Geschäfts-
führerin, die Zurich Invest AG, verfügt 
zudem über ein Vetorecht bzgl. Kauf 
von seitens des Portfoliomanagers für 
den Zielfonds vorgeschlagenen In-
frastrukturanlagen. Zudem informiert 
die Zürich Invest AG quartalsweise 
den Stiftungsrat der Zürich Anlage-
stiftung über die Entwicklung der 
 Anlagegruppe. 

Zielfonds (Alpha Z Infrastructure 
Evergreen, SCSp SICAV-SIF)

Die Umsetzung der Anlagestrategie 
der Anlagegruppe Infrastruktur Ever-
green (CHF hedged) erfolgt über  
den Zielfonds Alpha Z Infrastructure 
Evergreen, SCSp SICAV-SIF mit 
 Domizil in Luxemburg. Es handelt sich 
dabei um einen spezialisierten Invest-
mentfonds (SIF) in der Rechtsform 
 einer Limited Partnership (SCSp, So-
ciété en Commandite Spéciale), die 
von der luxemburgischen Commission  
de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) beaufsichtigt wird. 

General Partner des Zielfonds  
(GCM EU GP S.à.r.l.)

Als General Partner übernimmt GCM 
EU GP S.à.r.l. mit Domizil in Luxemburg  
die operationelle Verwaltung des 
 Zielfonds. 

Controller des Zielfonds  
(Zurich Invest AG)

Zurich Invest AG ist neben ihrer 
 Eigenschaft als Geschäftsführerin der 
Anlagestiftung der Controller des 
Zielfonds. In dieser Eigenschaft über-
wacht Zurich Invest AG den Port-
foliomanager, prüft die Einhaltung der 
Investitionsstrategie sowie der An-
lagerichtlinien und leitet bei Bedarf 
korrigierende Massnahmen ein. 

Zurich Invest AG wird bei allen Inves-
titionen vorgängig informiert, erhält 
ein Investitionsmemorandum und hat 
bei allen Investitionen in Co-Invest-
ments sowie in Sekundärfonds ein 
Vetorecht. 

Portfoliomanager des Zielfonds 
(GCM Customized Fund Investment 
Group, L. P.)

GCM Customized Fund Investment 
Group, L. P. fungiert als Portfolio-
manager des Zielfonds der Anlage-
gruppe Infrastruktur Evergreen (CHF 
hedged) der Zürich Anlagestiftung. 

Der Portfoliomanager, überwacht 
durch den EU-AIFM des Zielfonds, 
hat das alleinige Ermessen, im Namen 
des Zielfonds Investitionen zu tätigen, 
und zwar im Rahmen einer Vereinba-
rung über die Verwaltung des Port-
folios alternativer Investmentfonds 
zwischen dem Portfoliomanager und 
dem EU-AIFM. Der Portfoliomanager 
erstattet quartalsweise Bericht an die 
Geschäftsführerin der Zürich Anlage-
stiftung und stellt detaillierte Aus-
künfte über die Entwicklung des Ziel-
fonds und deren Infrastrukturanlagen 
zuhanden der Zürich Anlagestiftung 
zur Verfügung.

Overlay-Manager DWS CH AG 

Als Overlay-Manager übernimmt 
DWS CH AG, mit Domizil in Zürich 
(Schweiz) die operationelle Verwaltung  
der Liquiditätsreserve. Dies beinhaltet 
einerseits die Währungsabsicherungs- 
strategie als auch das Liquiditäts-
management innerhalb dieser Liquidi-
tätsreserve (inkl. z. B. dem Kauf und 
Verkauf der sogenannten Listed Infra- 
structure). Die Selektion der geeig-
neten Vehikel zur Anlage in Listed In-
frastructure obliegt der Geschäfts- 
führerin der Zürich Anlagestiftung.
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Der Overlay-Manager erstattet regel-
mässig Bericht (insbesondere detail-
lierten Auskünften über die Entwick-
lung der Liquiditätsreserven und 
Fremdwährungsabsicherungen) zu-
handen der Zürich Anlagestiftung.

Revisionsstelle 
(PricewaterhouseCoopers AG)

Die Revisionsstelle ist mit der Prüfung 
der Einhaltung der gesetzlichen 
 Vorschriften im Bereich Buchführung 
und Rechnungslegung, Geschäfts-
führung sowie Vermögensanlage be-
traut. Die Anlagestiftung wird jährlich 
durch die externe Revisionsstelle 
 geprüft. 

Die Depotbank und der 
Administrator (State Street Bank 
International GmbH)

Die Depotbank und der Administrator 
auf der Ebene der Anlagegruppe sind 
verantwortlich für die Administration, 
Abwicklung und Aufbewahrung  
der getätigten Anlagen sowie für die 
damit verbundene Nettoinventar-
wertberechnung und Buchführung.

5. Due Diligence
Der Portfoliomanager des Zielfonds 
führt zur Umsetzung der Anlage-
strategien bei der Erstinvestition ein 
Due Diligence Verfahren zu den In-
frastruktur Investitionen oder Sekun-
därfonds durch und überwacht die 
 Investitionen laufend während der 
Dauer ihrer Anlage. Das Due Diligence  
Verfahren des Portfoliomanagers 
 umfasst unter anderem folgende As-
pekte bei Co-Investments:

• Analyse des Geschäftsmodells, 
des Wertsteigerungspotentials und 
des Wettbewerbsvorteils respek-
tive der operativen Tätigkeit sowie 
der Ertragskraft des Projektes/ 
der Anlagen 

• Einschätzung von Gegenpartei-,  
regulatorischer sowie allfälliger 
geopolitischer Risiken

• Marktanalyse und Evaluation des 
Marktumfeldes sowie potenzieller 
makroökonomischer Einfluss-
faktoren 

• Analyse der Einstiegsbewertung

• Analyse der Finanzierung der 
Transaktion sowie der Fremdkapi-
talquote absolut und im Vergleich 
zu den operativen Erträgen 

• Beurteilung des Management-
Teams und dessen Erfahrung

• Betrachtung der Eigentumsverhält-
nisse und der Anleger sowie 
 Beurteilung des Hauptanlegers

• Analyse der Verkaufsopportuni-
täten und -wege. 

Für Sekundärfonds beinhaltet das 
Due Diligence Verfahren folgende 
Aspekte:

• Überprüfung der Qualität des 
 Managements der Fonds sowie  
auf Projektebene Prüfung der  
Industrieerfahrung des Manage-
ments

• Prüfung der historischen Renditen

• Evaluation des Investitionskon-
zeptes und Übereinstimmung mit 
den Anlagerichtlinien

Abbildung 1: Organisationsstruktur
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• Analyse der Konditionen (unter 
 anderem Gebührenstruktur, 
 Laufzeit und Zielgrösse)

• Analyse der Transparenz sowie 
 Frequenz und Detaillierungsgrad 
der Berichterstattung

• Beurteilung der Bewertungs-
methoden

• Betrachtung der rechtlichen als 
auch steuerrelevanten Aspekte

• Durchführung von Szenario- sowie 
Sensitivitätsanalysen

• Evaluation potenzieller Risiken in 
Zusammenhang mit dem Fonds, 
des Teams oder anderer exogener 
Risikofaktoren

• Beurteilung des bestehenden 
 Infrastrukturportfolios bei 
 Sekundärfonds-Investitionen 

Der Zielfonds investiert ausschliess-
lich in Infrastruktur-Co-Investments 
oder Sekundärfonds, welche die 
 Due-Diligence-Kriterien des Portfo-
liomanagers erfüllen.

6. Ausgabe und Rücknahme 
von Ansprüchen
Struktur und Laufzeit

Die Anlagegruppe stellt ein strategi-
sches, langfristiges Investment mit 
zeitlich unlimitiertem Anlagehorizont 
(«open-ended») dar.

Für den Erwerb von Ansprüchen an 
der Anlagegruppe Infrastruktur Ever-
green (CHF hedged) gilt ein initialer 
Mindestzeichnungsbetrag von einer 
Million Schweizer Franken. 

Kapitalzusage

Die Geschäftsführerin der Zürich An-
lagestiftung kann grundsätzlich zu 
 jedem Zeitpunkt und in beliebiger Höhe  
Kapitalzusagen entgegennehmen. 
Die mit einer Kapitalzusage verbunde- 
nen Rechte und Pflichten sind in 
 diesem Prospekt (siehe nachfolgende 
Absätze) sowie separaten Formular 
«Zeichnungsverpflichtung Infrastruk-
tur Evergreen (CHF hedged)» gere-
gelt, das die Anleger unterzeichnen 
müssen. Unter einer Kapitalzusage  
ist eine bindende Offerte zum Erwerb 
von Ansprüchen der Anlagegruppe 
Infrastruktur Evergreen (CHF hedged) 

zu verstehen, verbunden mit dem 
 unwiderruflichen und vorbehaltlosen 
Zahlungsversprechen, auf erstes 
 Verlangen der Anlagestiftung – so-
genannter Kapitalabruf oder «Capital 
Call» – den abgerufenen Betrag 
 gegen Einlage in bar zu liberieren.

Von den Kapitalzusagen werden initial 
nur 90% abgerufen und 10% ver-
bleiben offen für den Fall, dass die An- 
lagegruppe für die Währungsab- 
sicherung weitere Liquidität benötigt 
(siehe Kapitel 3). Ein Abruf, der nicht 
abgerufenen 10% bleibt während  
der gesamten Zeit, in welcher der An-
leger in die Anlagegruppe investiert 
ist, möglich. Dies ist auch der Fall, 
wenn ein Abruf zwar erfolgt ist, später 
aber dem Anleger wieder Kapital bis 
zu dieser 10% Limite rückerstattet 
worden ist (sog. recallable distributions).

Die Geschäftsführerin der Zürich 
 Anlagestiftung kann nach freiem Er-
messen und ohne Angabe von  
 Gründen Kapitalzusagen annehmen, 
zurückweisen oder Kürzungen vor-
nehmen. Grundsätzlich werden Kapi-
talabrufe anteilsmässig zu den von 
den Anlegern noch offenen und noch 
nicht abgerufenen Kapitalzusagen 
abgerufen. Die Geschäftsführerin der 
Zürich Anlagestiftung darf jedoch 
 offenen und noch nicht abgerufenen 
Kapitalzusagen, welche seit 24 oder 
mehr Monaten noch nicht abgerufen 
wurden und unter Ausklammerung 
der 10%, welche für einen allfälligen 
Liquiditätsbedarf zur Währungsab-
sicherung offenbleiben, einen Vorrang  
bei den Kapitalabrufen einräumen.

Ausgabe von Ansprüchen

Der Erwerb von Ansprüchen erfolgt 
im Zuge der Emission von neuen  
Ansprüchen durch die Anlagestiftung 
im Rahmen von Kapitalabrufen. Die 
Ausgabe von Ansprüchen erfolgt 
nach Festlegung durch die Anlage-
stiftung (Ausgabetermin). Die Kapital-
abrufe und die dazugehörige Aus-
gabe von Ansprüchen erfolgt üblicher- 
weise in mehreren Tranchen, wobei 
die Geschäftsführung zusammen mit 
dem Portfoliomanager des Zielfonds 
die Anzahl der neu auszugebenden 
Ansprüche, die Zuteilungsmethode, 
den Zeitpunkt der Ausgabe und  
das Abschluss- sowie Valutadatum 
bestimmt.

Kapitalabrufe erfolgen mit einer Zah-
lungsfrist von mindestens fünf 
 Bankwerktagen. Falls Anleger den 
Kapitalabrufen nicht nachkommen, 
kann sich dies zum Nachteil der 
 Anlagegruppe und der übrigen Anle-
ger auswirken. Bei einer nicht frist-
gerechten Überweisung wird der säu-
mige Anleger gemahnt, den Betrag 
innerhalb von drei Tagen zu überwei-
sen. Nach dieser dreitägigen Frist 
wird eine Strafzahlung von 5 Prozent 
des abgerufenen Kapitals zugunsten 
der Anlagegruppe fällig, die zusam-
men mit dem abgerufenen Kapital in-
nerhalb von zehn Tagen zu über-
weisen ist. Sollte der Zahlungsverzug 
nicht innerhalb dieser Frist behoben 
(inkl. der Strafzahlung) sein, kann  
der säumige Anleger, ohne Anspruch 
auf Entschädigung, aus der Anlage-
gruppe ausgeschlossen werden.  
Damit soll sichergestellt werden, dass 
die Anlagegruppe ihren Verpflich-
tungen nachkommen kann, was im 
 Interesse aller Anleger ist. Diese Kon-
ditionen gelten auch für Anleger,  
die ihre Ansprüche an Dritte veräus-
sern möchten. Anleger, die aus Liqui-
ditätsgründen den Verpflichtungen 
nicht nachkommen können, können 
von der Zürich Anlagestiftung unter-
stützt werden, potenzielle Käufer  
für ihre Ansprüche zu finden. Es wird 
jedoch keine Garantie abgegeben, 
dass ein solcher Verkauf zustande 
kommt. Im Weiteren wird auf die Be-
stimmungen im Formular für Kapital-
zusagen verwiesen. Die Investition für 
die Anleger beschränkt sich auf den 
Betrag der Kapitalzusage und bein-
haltet keinerlei Nachschusspflichten.

Die Abwicklung (Settlement) der 
Zeichnungen erfolgt spätestens am 
20. Bankwerktag nach dem rele-
vanten Ausgabedatum.

Die Anleger erhalten bei Kapitalabruf 
Ansprüche im Gegenwert des erfolg-
ten Kapitalabrufbetrages. Die Aus-
gabe von Ansprüchen erfolgt zu dem 
zum Ausgabezeitpunkt gültigen 
 Nettoinventarwert. Der Gegenwert 
des Ausgabepreises ist in der Regel 
in bar zu erbringen. 
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Rücknahmeprozess, Kapitalabruf 
und Kündigungsfristen

Anleger können jeweils jährlich bis 
zum 31. Dezember des laufenden 
 Kalenderjahres (Anmeldetermin), erst-
malig per 31. Dezember 2025, 
 Ansprüche zur Rückgabe anmelden, 
indem sie die gewünschte Anzahl 
 zurückzunehmender Ansprüche der 
Anlagestiftung melden und eine 
 entsprechende Bestätigung von die-
ser erhalten. 

Die effektive Rücknahme (Rücknah-
metermin) von Ansprüchen erfolgt  
in der Regel innert zwei Jahren nach 
dem Anmeldetermin. 

Während diesen zwei Jahren erfolgen 
die Rücknahmen nach dem «Best- 
Effort» Prinzip. Das bedeutet:

Die Anlagestiftung und der Portfolio-
manager des Zielfonds stellen den 
Anlegern soweit möglich Liquidität 
zur Verfügung unter Verwendung von 
Liquiditätsüberschüssen, Realisie-
rungen bzw. Berücksichtigung von 
Zeichnungen und Zessionen.

Folgende Prinzipien werden dabei 
beachtet:

• Gleichbehandlung der Anleger, wo-
bei Rücknahmen von früheren An-
meldeterminen jeweils Vorrang 
 gegenüber Rücknahmen von spä-
teren Anmeldeterminen geniessen,

• Keine Verletzung der Anlage-
richtlinien,

• Keine nachteilige Auswirkung auf 
Struktur und Performance des 
 Anlageportfolios. Bei nachteiliger 
Auswirkung auf die Performance, 
kann den veräussernden Investoren 
zum Schutze der weiterhin inves-
tierten Investoren eine Rücknahme-
kommission zu Gunsten der An-
lagegruppe belastet werden.

Mit dem «Best-Effort» Prinzip können 
die Rückgabegesuche fair, flexibel 
und auf die jeweiligen Markt- und Port- 
foliobedingungen abgestimmt be-
friedigt werden. Damit wird der einge-
schränkten Liquidität der Anlage 
bestmöglich Rechnung getragen. 

Bei vorhandener Liquidität kann im 
Ermessen der Geschäftsführerin der 
Zürich Anlagestiftung eine Rück-
nahme entweder ganz oder teilweise 
bedient werden. 

Die Auszahlung erfolgt innerhalb von 
zehn Bankwerktagen nach Vorliegen 
des Nettoinventarwertes.

Bei Schwierigkeiten in der Veräusse-
rung kann die Rücknahme von An-
sprüchen weiter beschränkt werden 
(z. B. Aufschub der Rücknahmen  
bis zu 2 Jahren, Prüfung von weiteren 
Optionen. Die Anleger werden um-
gehend in geeigneter Form über die-
sen Entscheid informiert.

Rücknahmegesuche können grund-
sätzlich nicht mehr zurückgezogen 
werden, mit Ausnahme einer schriftli-
chen Genehmigung der Geschäfts-
führung der Zürich Anlagestiftung, 
sofern dadurch kein wesentlicher 

Nachteil für die in der Anlagegruppe 
verbliebenen Anleger entsteht.

Der Rückgabepreis entspricht dem 
Nettoinventarwert des Rücknahme-
termins abzüglich einer maximalen 
Rücknahmekommission von 3 Prozent.  
Anleger erhalten eine entsprechende 
Bestätigung des Rückgabepreises 
inkl. der fälligen Rücknahmekommis-
sion. Falls Rücknahmen gegebe-
nenfalls an andere zulässige Anleger 
übertragen werden können, wird 
keine Rücknahmekommission fällig.

7. Bewertung
Der Net Asset Value (NAV) der Anla-
gegruppe sowie die Anzahl ausste-
hender Ansprüche der Anleger werden  
quartalsweise von der Depotbank 
 berechnet, jedoch ausschliesslich am 
Jahresende von der Revisionsstelle 
geprüft. Der NAV wird in Schweizer 
Franken ausgewiesen. Der NAV wird 
auf der Grundlage von international 
anerkannten Rechnungslegungsstan-
dards ermittelt (Lux GAAP auf Stufe 
des luxemburgischen Zielfonds  
und Swiss GAAP FER auf Stufe der 
Anlagegruppe). Basis der Wertermitt-
lung des Zielfonds sind die jeweils zu-
letzt durch den Portfoliomanager  
des Zielfonds sowie den Manager der 
Sekundärfonds erstellten Quartals-
berichte. Die Annahmen der Mehrheits- 
eigner werden laufend überprüft und 
die Berechnungen falls nötig ange-
passt. Allfällige Anpassungen durch 
den Portfoliomanager des Zielfonds 
sind gegenüber dem Controller des 

Abbildung 2: Zeitablauf Rückgabe von Ansprüchen

Quelle: Zurich Invest AG

z. B. 30. Juni 2023

First Closing

z. B. 31. Dezember 2025

Anmeldetermin  
(Anmeldeschluss Rücknahmen jeweils  
der 31. 12. eines Kalenderjahres)

z. B. 31. Dezember 2027

Sperrfrist nach First Closing

Sperrfrist (bis Ende 2025) Bedienung von Rücknahmen durch Portfoliomanager 
mittels Liquiditätsüberschüssen, Realisierungen, 
bzw. Berücksichtigung von Zeichnungen und Zessio-
nen. 

Prüfung von weiteren Optionen zur Bedienung der 
Rücknahmen (z. B. Aufschub von weiteren 2 Jahren 
mit forciertem Verkaufsprozess, Ausstellung von 
Liquidationsanteilen, etc.)

2-jährige Liquiditäts-Bereitstellungsphase  
gemäss «Best-Effort»  

mit tranchenweisen Ausschüttungen

2-jährige Verlängerungsoption  
für aussergewöhnliche Marktsituationen
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Zielfonds zu begründen. Für die 
 Bewertung werden die allgemein an-
erkannten Bewertungsmethoden 
 angewendet (u. a. DCF-Methode, 
EBITDA multiple, Umsatz multiple). 
Das Rechnungsjahr der Anlage-
gruppe umfasst einen Zeitraum von 
zwölf Monaten und endet jeweils  
am 31. Dezember. Die Jahresrech-
nung wird jeweils von der Revisions-
stelle geprüft.

8. Anlegerinformation
Berichterstattung

Die Zürich Anlagestiftung informiert 
im Rahmen der vierteljährlichen 
 Berichterstattung über die Entwick-
lung der Anlagegruppe Infrastruktur 
Evergreen (CHF hedged). Den An-
legern werden Analysen der Renditen 
sowie Allokationen nach Ländern 
bzw. Regionen und Sektoren zur Ver-
fügung gestellt. Die Berichterstattung 
beinhaltet, unter anderem, folgende 
ungeprüfte Angaben:

Die Anleger erhalten eine quartals-
weise NAV-Entwicklung wie unter 
 Ziffer 7 beschrieben.

Der Quartalsbericht stellt Informationen  
zu den Anlagen zur Verfügung und 
beinhaltet die Bewertungen und 
Cashflow-Entwicklungen auf Ebene 
der Anlagegruppe. Nach Möglichkeit 
werden auch detaillierte Informatio-
nen zu den unterliegenden Anlagen 
inklusive Kennzahlen des Zielfonds 
zur Verfügung gestellt. 

Der Jahresbericht beinhaltet Bilanz 
und Erfolgsrechnung der Anlage-
gruppe sowie die Kommentare der 
Revisionsstelle. Die involvierten 
 Parteien sind verantwortlich, dass der 
Bericht fristgerecht zur Verfügung 
gestellt wird. Darüber hinaus wird für 
die Anlagegruppe Infrastruktur 
 Evergreen (CHF hedged) der Zürich 
Anlagestiftung im Rahmen des 
 Jahresberichtes der Zürich Anlage-
stiftung eine geprüfte Jahresrech-
nung veröffentlicht. Der geprüfte Jah-
resbericht wird unter anderem auf 
Basis der zuletzt geprüften Berichte 
der unterliegenden Investments mit 
Berücksichtigung der Cash-Flows er-
stellt, was zu einem zeitlichen Verzug 
der Bewertungen führt.

9. Managementgebühren, 
weitere Kosten und 
Aufwendungen
Die nachstehend aufgeführten 
 Kosten und Aufwendungen führen  
zu einer Verminderung der Rendite.

Managementgebühren

Die Gebühren für die Vermögensver-
waltung auf Stufe der Anlagegruppe 
belaufen sich auf 0,025 Prozent  
pro Quartal (0,10 Prozent pro Jahr) 
und decken die Dienstleistungen des 
Overlay-Managements ab. Die Ge-
bühr wird vierteljährlich basierend auf 
dem Nettoinventarwert der gesamten 
Anlagegruppe berechnet. Hinzu  
kommen Managementgebühren des 
Zielfonds. Diese belaufen sich auf 
0,25 Prozent pro Quartal (1 Prozent 
pro Jahr) basierend auf dem Netto-
inventarwertes des Zielfonds. Diese 
Managementgebühren decken  
die Kosten aller Dienstleistungsan-
bieter des Anlageprozesses ab, inklu-
sive Geschäftsführung, Portfolio-
management und Anlagecontrolling. 
Anlegern mit grösseren Kapitalzu-
sagen werden gemäss Gebührenstruk- 
tur Gebührenrabatte gewährt. Die 
Managementgebühren werden direkt 
der Anlagegruppe respektive dem 
Zielfonds zulasten des Nettoinventar-
wertes belastet und verstehen sich 
ohne allfällige MwSt.

Performancegebühr

Zur Sicherstellung einer gemeinsamen  
Interessenausrichtung von Anlegern 
und vom Portfoliomanager des Ziel-
fonds beinhaltet das Gebührenmodell 
eine renditeabhängige Gebühr (Per-
formance-Fee). Der Portfoliomanager 
des Zielfonds ist berechtigt, 8 Prozent 
der realisierten Rendite des Zielfonds 
einzubehalten, die eine Mindestren-
dite (Internal-Rate-of-Return-Berech-
nung) von 7,5 Prozent pro Jahr, nach 
Abzug der Kosten und Manage-
mentgebühren, übersteigt. Da der 
Zielfonds die Basiswährung US Dollar 
aufweist und Fremdwährungsrisiken 
nicht absichert (sondern diese werden  
spezifisch für Evergreen CHF hedged 
via Overlay Management abgesi- 
chert), basiert die Performance-Fee 
auf der in US Dollar unhedged ge-
messenen Performance des Zielfonds.

Die Performance-Fee wird jeweils in 
vierjährigen Perioden abgegrenzt. 
 Innerhalb dieser Perioden existieren 
eine Catch-up-Klausel und eine 
Claw-back-Klausel. Nach Ablauf der 
vierjährigen Periode gilt die Perfor-
mance-Fee als final und eine neue und  
von der vergangenen Performance 
komplett unabhängige 4-jährige 
 Periode beginnt. 

Das Gebührenmodell funktioniert 
nach dem europäischen Wasserfall-
Prinzip. Dies bedeutet, dass keine 
Performancegebühr bezahlt wird,  
bevor Netto-Ausschüttungen im Ge-
genwert der Kapitaleinlagen sowie 
eine Mindestrendite von 7,5 Prozent 
auf dem investierten Kapital erzielt 
wurde. Die Performancegebühr be-
rechnet sich nicht auf Basis einzelner 
Investitionen (kein deal-by-deal carry). 
Die Performancegebühren werden 
 direkt dem Zielfonds belastet.

Weitere Kosten und Aufwendungen

Neben den Managementgebühren 
werden Zusatzaufwendungen für Re-
vision, Administration, Depotgebühr, 
Steuerberatung und Kosten, die im 
Zusammenhang mit der Erstellung, 
Verwaltung und Bewertung des Ziel-
fonds entstehen, verrechnet. Die 
 zusätzlichen Gebühren werden direkt 
der Anlagegruppe zulasten des 
 Nettoinventarwerts belastet.

Transaktionseinnahmen

Entgelte, die der Portfoliomanager 
des Zielfonds in Zusammenhang mit 
dem Kauf, der Verwaltung oder  
der Veräusserung von Investitionen 
 erhält, werden den Management-
gebühren angerechnet und kommen 
den Anlegern zugute.

Gebühren der unterliegenden 
Investitionen 

Für Infrastruktur-Co-Investments 
 fallen oft keine weiteren Gebühren an. 
Unterliegende Sekundärfonds er-
heben gewöhnlich eine Management-
gebühr von 1 bis 2 Prozent, sowie 
eine Performancegebühr von 10 bis 
20 Prozent über einer Mindestrendite 
von 5 bis 10 Prozent. Weitere Ge-
bühren können für die Anlageinstru-
mente, die für die Verwaltung der  
Liquiditätsreserven eingesetzt werden, 
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wie bspw. Fonds, Indexprodukte und 
Zertifikate auf kotierte Infrastruktur-
aktien (sogenannte «Listed Infra-
structure») anfallen. Die tatsächlichen 
Kosten, inkl. der zugrundeliegenden 
Zielfonds, werden im Jahresbericht 
der Zürich Anlagestiftung als Be-
standteil des Total Expense Ratios 
(TER) ausgewiesen.

10. Risikohinweise
Die Anlagegruppe Infrastruktur Ever-
green (CHF hedged) investiert über 
den genannten Zielfonds mehrheitlich 
in Infrastruktur-Co-Investments aber 
zu einem kleineren Teil opportunis-
tisch auch in Infrastruktur-Sekundär-
fonds. Bei nicht kotierten Infrastruk-
turanlagen werden Anlagetechniken 
eingesetzt, die im Vergleich zu tradi-
tionellen Anlagen ein erhöhtes An-
lagerisiko mit sich bringen und beim 
Anleger eine entsprechende Risiko-
fähigkeit voraussetzen. Der Anleger 
muss bereit sein, erhebliche Bewer-
tungsschwankungen hinzunehmen 
und ein Totalverlust bei einzelnen 
 Anlagen kann nicht gänzlich ausge-
schlossen werden. Dieses Segment 
ist lediglich für einen langjährigen 
 Anlagezeitraum geeignet.

Es besteht keine Gewähr für das 
 Erreichen der Anlageziele; ebenso ist 
die vergangene Performance dieser 
oder ähnlicher Infrastrukturanlagen 
keine Garantie für zukünftige Entwick-
lungen.

Investitionen in Infrastrukturanlagen 
beinhalten tendenziell ein erhöhtes 
Anlagerisiko im Vergleich zu traditio-
nellen Anlagen. 

Im Einzelnen bestehen unter 
anderem folgende Risiken: 

Risiken die sich aus der Natur der 
Anlage in Infrastruktur ergeben
Infrastrukturanlagen können höheren 
Wertschwankungen als traditionelle 
Anlagen unterliegen. Dies u. a. weil 
 Infrastrukturtransaktionen oft mit ei-
nem relativ hohen Fremdkapitalanteil 
von über 50% des Kapitals finanziert 
werden. Dies kann bereits bei kleinen 
Anlagenwertschwankungen zu sig-
nifikanten Wertschwankungen im 

Eigenkapital und im Extremfall zu 
 einem Totalverlust auf einzelnen An-
lagen führen. 

Da sich die Kapitalzu- und Rückflüsse 
nicht exakt prognostizieren lassen, 
kann nicht garantiert werden, dass ein 
hundertprozentiger Investitionsgrad 
erreicht wird.

Liquiditätsrisiken
Die innerhalb der Anlagegruppe ge-
tätigten Infrastrukturanlagen sind auf-
grund ihres Charakters weitgehend 
illiquid. Obwohl ein Sekundärmarkt für 
bestehende unterliegende Infrastruk-
turanlagen besteht, gibt es keine 
 öffentlichen Marktpreise für Infra-
strukturanlagen. Zusätzlich kann der 
Verkaufsprozess mehrere Wochen in 
Anspruch nehmen. Die Rückgabe  
von Ansprüchen unterliegt einer Kün-
digungsfrist und die Auszahlung von 
Ansprüchen kann weiter aufgescho-
ben werden. Während der initialen 
Sperrfrist, endend am 31. Dezember 
2025, können keine Ansprüche zu-
rückgenommen werden. Für die zuge-
teilten Ansprüche besteht kein Se-
kundärmarkt. Anleger, die ausserhalb 
der Kündigungsfristen ihre Ansprü-
che veräussern möchten, können von 
der Zürich Anlagestiftung bzw. der 
Zürich Invest AG (Geschäftsführerin) 
unterstützt werden, potenzielle Käufer 
für ihre Ansprüche zu finden. Es wird 
jedoch keine Garantie abgegeben, 
dass ein solcher Verkauf zustande 
kommt.

Risiken, die sich aus den Anlagen  
in Infrastrukturanlagen und Fonds 
ergeben, die nicht einer der Eid- 
genössischen Finanzmarktaufsicht 
(FINMA) gleichwertigen Aufsicht 
unterstehen 
Anlagen in Infrastrukturanlagen und 
Fonds, die nicht einer der Eidgenössi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA) 
gleichwertigen Aufsicht unterstehen, 
sind zugelassen. Damit verbunden 
sind jedoch grössere Risiken, da An-
sprüche an Infrastrukturanlagen oder 
Fonds mit Sitz in Ländern mit einer  
im Vergleich zur Schweiz möglicher-
weise weniger qualifizierten Regulie-
rung und Aufsicht erworben werden.

Risiken, die sich aus der Gebühren- 
struktur von Infrastrukturfonds 
ergeben 
Der Zielfonds investiert zu einem klei-
neren Teil in Infrastruktur-Sekundär-
fonds, deren Manager Gebühren 
 erheben und damit Kosten für das 
Management dieser Fonds entste-
hen. Diese Gebühren werden die 
Rendite des Zielfonds reduzieren.

Wechselkurs- und Währungsrisiken 
Die Referenzwährung der Anlage-
gruppe ist der Schweizer Franken. 
Alle Käufe und Rücknahmen von An-
sprüchen an der Anlagegruppe er-
folgen in Schweizer Franken. Das 
Portfolio und die Investitionen der 
Anlagegruppe lauten in der Regel auf 
Fremdwährungen. Fremdwährungs-
risiken werden grösstenteils (mindes-
tens zu 70%) aber nicht vollumfäng-
lich abgesichert. Die Termingeschäfte 
für die Wechselkursabsicherung 
 erfordern eine termingerechte Bereit-
stellung von Liquidität. Bei hohen 
Wechselkursschwankungen kann 
dies zu einem Liquiditätsengpass 
führen. Die Absicherung kann aus-
nahmsweise und vorübergehend 
(wenn die vorhandene Liquiditätsre-
serve für die Bereitstellung der Ab-
sicherung des Währungsrisikos nicht 
ausreicht) unter 70% fallen. Dieses 
 Risiko wird durch einen mehrstufigen 
Katalog von Massnahmen (siehe 
Ziff. 2) abgesichert, der die Haltung 
einer angemessenen Liquiditätsre-
serve beinhaltet. 

Für den nicht abgesicherten Anteil an 
Fremdwährungen besteht ein Fremd-
währungsrisiko. Dies kann sich negativ  
auf die Rendite der Anlagegruppe 
auswirken. 

Absicherungsgeschäfte
Die Anlagegruppe wird Währungsab-
sicherungsgeschäfte vornehmen. Ein 
Einsatz von Absicherungsgeschäften 
verursacht Risiken, d. h. die finanzielle 
Situation der absichernden Anlage-
gruppe kann sich bei deren Einsatz 
schlechter entwickeln als ohne diese 
Techniken. Eine Hebelwirkung ist 
beim Einsatz von Absicherungsge-
schäften nicht erlaubt, ausser sie  
ist kurzfristig und technisch bedingt.
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Risiken aufgrund unterschiedlicher 
Standards in den Bereichen 
Rechnungslegung, Wirtschafts-
prüfung und Finanzberichtswesen
Angaben zum Nettoinventarwert der 
Ansprüche werden vierteljährlich  
von der Zürich Anlagestiftung veröf-
fentlicht. Die rechtlichen Rahmen-
bedingungen sowie die Standards 
hinsichtlich Publizität, Rechnungs-
legung, Wirtschaftsprüfung und Be-
richtswesen können in verschiedenen 
Ländern, in denen Beteiligungen 
 erworben werden, weniger streng 
sein als in der Schweiz. 

Dadurch kann der effektive Wert der 
Beteiligungen vom veröffentlichten 
Wert abweichen, wodurch der von der 
Anlagegruppe Infrastruktur Evergreen 
(CHF hedged) der Zürich Anlage-
stiftung veröffentlichte Nettoinventar-
wert gegebenenfalls den Wert aller 
oder einiger der Beteiligungen nicht 
korrekt widerspiegelt. Zusätzlich 
 basiert das Reporting auf den Infor-
mationen der unterliegenden Infra-
strukturanlagen und Zielfonds. Auf-
grund der unterschiedlichen Bericht- 
erstattungszeiträume der unterliegen-
den Infrastrukturanlagen und Fonds, 
kann es vorkommen, dass der aus-
gewiesene NAV auf Bewertungen aus 
dem vorhergehenden Quartal stammt.  
Der geprüfte Jahresbericht wird auf 
Basis der zuletzt geprüften Berichte 
der unterliegenden Fonds erstellt. 
Dies führt zu einem zeitlichen Verzug 
der Bewertung in dem geprüften 
 Jahresbericht.

Rechtliche Risiken 
Die Anlagegruppe Infrastruktur Ever-
green (CHF hedged) der Zürich An-
lagestiftung wird hauptsächlich durch 
den erwähnten Zielfonds in Infrastruk- 
turanlagen und Fonds investieren, bei 
denen nicht schweizerisches Recht 
Anwendung findet und der Gerichts-
stand ausserhalb der Schweiz liegt. 
Das kann dazu führen, dass die dar-
aus resultierenden Rechte und Pflich-
ten der Anlagegruppe Infrastruktur 
Evergreen (CHF hedged) der Zürich 
Anlagestiftung von den in der Schweiz  
gültigen Standards abweichen.  
 Insbesondere kann der damit verbun-
dene Anlegerschutz schwächer sein 
als bei vergleichbaren Investitionen 
unter schweizerischem Recht und mit 
Gerichtsstand in der Schweiz.

Risiken aufgrund von potenzieller 
Interessenskonflikte 
Die Zürich Anlagestiftung und ihre 
Beauftragten, namentlich die Zurich 
Invest AG, haben wirksame organi-
satorische Massnahmen zur Feststel-
lung, Verhinderung, Überwachung 
und Beilegung von Interessenkonflik-
ten implementiert, um zu verhindern, 
dass allfällige Interessenkonflikte den 
Interessen der Anleger schaden. 
 Lassen sich Interessenkonflikte nicht 
vermeiden, werden diese den Anle-
gern gegenüber offengelegt.

Abwicklungsrisiken
Der Zielfonds wird in Infrastruktur-
anlagen und Fonds anlegen. Dabei 
handelt es sich um Investitionen,  
die hauptsächlich ausserhalb etab-
lierter Clearing-Systeme über nicht 
öffentlich bewilligte Broker, Depot-
stellen oder Wirtschaftsprüfer abge-
wickelt werden. Zum Beispiel werden 
(i) Anlagen in nicht börsenkotierte 
 Unternehmen getätigt, die ihren Sitz 
im Ausland haben, (ii) Anlagen, die 
 lediglich auf Verträgen basieren und 
für die der Investor zum Beweis  
der Anlage kein Wertpapier erhält, 
oder (iii) Anlagen in Wertpapiere, bei 
denen die Lieferung der Wertpapiere 
nicht gleichzeitig mit der Zahlung  
des Kaufpreises erfolgt. Ausserdem 
kann die Abwicklung von Investi-
tionen bzw. von Ausschüttungen und/
oder Realisationen aufgrund von 
 Umständen, die nicht in der Macht 
der Organe der Anlagegruppe In-
frastruktur Evergreen (CHF hedged) 
der Zürich Anlagestiftung stehen, 
 erschwert oder unmöglich sein (tech-
nische Probleme, hoheitliche Be-
schränkungen, höhere Gewalt etc.). 

Politische und regulatorische Risiken 
Es ist möglich, dass Anlagen der 
 Anlagegruppe Infrastruktur Evergreen 
(CHF hedged) der Zürich Anlagestif-
tung politischen oder regulatorischen 
Risiken unterworfen sein werden, wie 
z. B. Risiken aufgrund von Verstaat-
lichungen, Änderungen bezüglich der 
Regulierung, Enteignungen, enteig-
nungsähnlicher Steuern, Abwertungen  
von Währungen, Devisenkontrollen, 
gesellschaftlicher oder politischer In-
stabilität, militärischer Konflikte oder 
Beschränkungen durch die Regierung.

Steuerrisiken 
Obwohl die Anlagegruppe in Bezug 
auf Rechtsform und Steuerbelas- 
tung auf in der Schweiz domizilierte, 
steuerbefreite Einrichtungen der 
 beruflichen Vorsorge ausgerichtet ist 
und alle Anlagen hinsichtlich Steuer-
effizienz geprüft werden, können 
 Änderungen in der Steuergesetzge-
bung und Steuerpraxis einzelner 
 Länder sowie länderspezifische Re-
gulierungen die Rendite der Anlage-
gruppe negativ beeinflussen. Die 
steuerliche Belastung kann bereits 
zum Zeitpunkt der Investition bekannt 
sein bzw. im Rahmen des Investitions-
entscheides bewusst in Kauf genom-
men werden. oder kann sich aufgrund 
von Veränderungen der relevanten  
in- oder ausländischen Gesetzgebung  
bzw. Besteuerungspraxis während  
der Laufzeit einer Anlage ergeben. 
Weder die Zürich Anlagestiftung, ihre 
Geschäftsführerin, noch der Over-
laymanager, der Portfoliomanager des 
Zielfonds oder der Controller des 
Zielfonds haften für eventuelle Steuer- 
folgen.

Risiken im Zusammenhang mit der 
Gesetzgebung über die berufliche 
Vorsorge 
Dem Anleger obliegt die Verantwor-
tung, den Einsatz von Anlagen in 
 Infrastrukturen bezüglich Risikofähig-
keit und Nicht-Gefährdung des Vor-
sorgezweckes durch seine Organe 
(z. B. Stiftungsrat, Anlagekommission, 
Kassenvorstand, etc.) zu bewilligen 
und mit entsprechenden Grundsätzen  
hinsichtlich Investitionsprinzip, Risiko-
Rendite-Verhältnis, Korrelationsver-
halten mit dem Gesamtportefeuille, 
Anlageformen, Bewertungsprinzipien, 
Liquidität und Kosten festzulegen.
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12. Änderungen
Der Stiftungsrat kann den Prospekt 
anpassen. Gemäss Art. 37 Abs. 2  
und 4 ASV werden alle Änderungen 
des Prospekts veröffentlicht und  
der  Aufsichtsbehörde zugestellt. 
 Dabei kann die Aufsichtsbehörde von  
der Anlagestiftung jederzeit die  
Behebung von Mängeln im Prospekt 
verlangen.

13. Inkrafttreten
Der Prospekt tritt nach dem 
 Stiftungsratsbeschluss der Zürich 
Anlagestiftung in Kraft. 

Zürich, im August 2023  
Der Stiftungsrat
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Anhang 1: Definitionen

Ansprüche: Forderungen des 
 Anlegers gegenüber der Zürich 
 Anlagestiftung.

Brownfield-Infrastrukturanlagen: 
Brownfield beschreibt Infrastruktur-
anlagen, die bereits bestehen und 
operativ tätig sind. Die Renditen von 
Brownfield-Infrastrukturanlagen 
 resultieren in der Regel vor allem aus 
den laufenden Cash-Flows der ope-
rativen Tätigkeiten und nur zu einem 
kleineren Teil aus Kapitalgewinnen.

Capital Call: Abrufen eines Anteils 
des zugesagten Kapitals der Anleger.

Catch-up Klausel: Ein voller Catch-
up stellt sicher, dass der Portfolioma-
nager bei Erreichung der vereinbarten 
Zielrendite die Performance Gebühr 
auf der gesamten erzielten Rendite 
(nach Abzug von Kosten und Manage- 
mentgebühren) berechnen darf und 
nicht lediglich auf dem die Zielrendite 
übersteigenden Betrag (Überrendite). 
Damit das Gewinnverteilungsverhält-
nis in einem solchen Fall über die 
 gesamte erzielte Rendite zum Tragen 
kommt, darf der Portfoliomanager 
nach Erreichung der Zielrendite mit 
den Anlegern «gleichziehen» («to 
catch up»), bevor anschliessend der 
Restbetrag im abgemachten Gewinn-
verteilungsverhältnis aufgeteilt wird.

Claw-back-Klausel: Ein Claw back 
stellt sicher, dass der General Partner 
über die Laufzeit des Fonds nicht 
 einen grösseren Anteil der Ausschüt-
tungen erhält, als ihm zusteht. Sollte 
der General Partner mehr als die ver-
sprochenen Ausschüttungen erhalten 
haben (meist 20 Prozent der Gewinne 
über einer Mindestrendite von 8 Pro-
zent), ist er durch den Claw back ver-
pflichtet, diese zu viel bezahlten Aus-
schüttungen an die Limited Partner 
(Anleger) zurückzubezahlen. Damit 

wird sichergestellt, dass über die ge-
samte Laufzeit des Infrastrukturfonds 
der General Partner und die Limited 
Partner die Ausschüttungen erhalten, 
die ihnen zustehen.

Commitment: Kapitalzusage der An-
leger oder Verpflichtung zur Ein-
zahlung des vereinbarten Betrages in 
einen Fonds durch einen Anleger.  
Da die Gelder üblicherweise nicht so-
fort abgerufen werden, wird die  
Kapitalzusage über einen gewissen 
Investitionszeitraum investiert.

Co-Investments: Direkte Beteiligung 
gemeinsam mit einem General Part-
ner an einer Infrastrukturanlage/einem 
Infrastrukturprojekt, meistens in Form 
von Eigenkapital oder aber Hybrid- 
oder Fremdkapital. Dabei hält der Ge-
neral Partner die Mehrheitsbeteili-
gung und der Co-Investment Anleger 
eine Minderheitsbeteiligung an der 
Infrastrukturanlage/dem Infrastruktur- 
projekt.

Due Diligence: Detaillierte Prüfung 
und Bewertung einer Infrastruktur-
anlage, -projekt oder -investition, 
 respektive Prüfung einer Investition  
in einen Infrastrukturfonds.

EU-AIFM: Steht für Alternative Invest- 
ment Fund Manager gemäss EU- 
AIFMD (Alternative Investment Fund 
Manager Directive) Auf deutsch: 
Richtlinie über die Verwalter alternati-
ver Investmentfonds. Diese gilt für  
in der EU registrierte alternative Invest- 
mentfonds (z. B. Infrastruktur, Private 
Equity etc.) und zielt auf den Anleger-
schutz sowie auf die Reduktion ge-
wisser systemischer Risiken.

Exit und Distribution: Realisation ei-
ner Investition, die entweder verkauft, 
refinanziert oder an der Börse kotiert 
wurde. In den meisten Fällen wird der 
Erlös an die Anleger ausgeschüttet. 

Geldmarktanlagen: Anlagen in Geld-
marktpapieren, Einlagen bei Banken 
sowie Kollektivanlagen, die in Geld-
marktpapiere, syndizierte Kredite oder 
Einlagen bei Banken investieren, typi-
scherweise mit einer an einen Geld-
marktsatz gebundenen Verzinsung.

General Partner: Ein General Partner 
übernimmt in einer Limited Partner-
ship die Geschäftsführung und hat 
die Vertretungsvollmacht der Gesell-
schaft

Greenfield: Greenfield beschreibt  
Infrastrukturanlagen die sich noch in 
der Aufbauphase befinden. Dement-
sprechend resultieren die Renditen 
von Greenfield Infrastrukturanlagen 
im Wesentlichen aus Kapitalgewinnen.

Infrastruktur: Infrastrukturanlagen 
umfassen kapitalintensive langlebige 
Sachanlagen, die Versorgungsleis-
tungen erbringen und so das Funktio-
nieren einer Gesellschaft möglich 
 machen. Grundsätzlich wird zwischen 
Energie und Versorgung, Transport, 
Telekommunikation und sozialer Infra-
struktur unterschieden.

Infrastruktur-Manager: Infrastruktur- 
Manager sind Vermögensverwalter, 
die generell die Mehrheitsbeteiligung 
an Infrastrukturprojekten halten.

Internal Rate of Return (IRR): Mess-
zahl zur Berechnung der zeitgewich-
teten Rendite von Infrastruktur und 
Private Equity Anlagen (interner Zins-
fuss).

J-Kurven-Effekt: Typischer Verlauf 
einer Investition in geschlossene 
 Kollektivanlagen die in Infrastruktur 
oder Private Equity investieren.  
Nach anfänglich negativem Rendite- 
und Liquiditätsverlauf aufgrund  
von Managementgebühren und An-
laufverlusten stellt sich nach ein  
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paar Jahren ein positiver Rendite- 
und Cashflow-Trend ein.

Kollektivanlagen: Trusts, SICAV/R’s, 
Kollektivanlageverträge, Beteiligungs-
gesellschaften, Zertifikate oder Limited  
Partnerships u. a.

Limited Partner: Passiver Anleger, 
der eine Kapitalzusage in eine Limited 
Partnership macht. Limited Partners 
haften lediglich für die Kapitalzusage, 
welche die Limited Partners zuguns-
ten der Partnership zugesichert haben.

Multiple: Verhältnis zwischen einbe-
zahltem Kapital (Nenner) und der 
Summe aus erfolgten Rückflüssen 
und der aktuellen Portfoliobewertung 
(Zähler).

Nettoinventarwert (Net Asset Value/
NAV): Nettoinventarwert oder innerer 
Wert entspricht dem konsolidierten 
Bruttovermögen abzüglich konsoli-
dierter Verbindlichkeiten.

Partnership: Infrastruktur Fonds,  
der durch einen General Partner (GP) 
geleitet wird.

Portfolio: Das Portfolio der Anlage-
gruppe Infrastruktur Evergreen  
(CHF hedged) der Zürich Anlagestif-
tung, das sich aus Beteiligungen  
an Kollektivanlagen und Geldmarkt-
einlagen/Cash zusammensetzt.

Portfoliomanager: Der Portfolio-
manager führt die Selektion der ein-
zelnen Co-Investments und Sekun-
därfonds durch und überwacht diese 
nach der Investition.

Primärfonds: Dabei handelt es sich 
um neu aufgesetzte Infrastruktur 
Fonds. Da es sich um neu aufgesetzte  
Kollektivanlagen handelt, haben 
 Primärfonds in der Regel noch keine 
Investitionen getätigt. Die typische 
Laufzeit von primären Fonds beträgt 
meist zwischen zehn und zwölf Jahren.

Private Equity: Investition in nicht 
börsenkotierte Unternehmen, bei 
 welcher der Anleger oft eine aktive 
Rolle im Management oder Verwal-
tungsrat übernimmt.

Sekundärfonds/Sekundärtransak-
tion: Kauf oder Verkauf eines bereits 
bestehenden und (teilweise) inves-
tierten Infrastruktur Fonds mit einem 
bestehenden Portfolio von Infrastruk-
turanlagen.

Überwachung: Laufende Überwa-
chung anhand von quantitativen  
und qualitativen Kriterien während 
des Haltens einer Investition.

Vintage year: Jahr, in dem eine Inves-
tition getätigt worden ist oder ein 
 bestimmter Fonds entstanden ist und 
die erste Investition getätigt hat.


