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NACHHALTIGKEIT RETO RINGGER

KLIMARISIKEN ...

STRATEGISCHES THEMA

FUR AUFSICHTSGREMIEN

In den Bilanzen der weltweiten Ol-,
Gas- und Kohleunternehmen sind

CO ,-Emissionen fiir eine globale
Erwéirmun g von iiber vier Grad
enthalten. Nun beginnen erste grosse
institutionelle Anleger, ihre Klima-
risiken zu reduzieren und stossen
Aktien von Kohlefirmen ab, ein Pa-
radigmenwechsel bahnt sich an.

Globalance

China sagt der Umweltverschmutzung den Kampf an. Der
aktuelle Fiinfjahresplan sieht eine substantielle Reduktion
der CO,-Emissionen vor sowie eine massive Erhéhung der
erneuerbaren Energien. Die Volksrepublik macht ernst: 2013
stammten in China tiber 65 % aller neu installierten Energie-
kapazitdten aus erneuerbaren Quellen.

2009 hatten sich die Vereinten Nationen eine maximale Erd-
erwdarmung von zwei Grad zum Ziel gesetzt — gemessen am
Niveau vor der Industrialisierung. Um das zu erreichen, diir-
fen die borsenkotierten Unternehmen weltweit bis 2050 noch
225 Gigatonnen CO, verbrennen. Allein: Weltweit haben diese
Firmen bereits 1541 Gigatonnen an fossilen Energietrdgern er-

schlossen (Quelle: Carbon Tracker In-
itiative). Will man das Zwei-Grad-Ziel
erreichen, diirften also tiber 80% der
fossilen Reserven dieser Unternehmen
nicht genutzt werden. Ein substantiel-
les Risiko also, auf das die Revisions-
gesellschaften in den Jahresberichten
hinweisen und auf das risikoaverse
Investoren mit Verkdufen reagieren —
diirfte man meinen.

Finanzmaérkte funktionieren aber
anders. Auf Verdnderungen reagieren
sie eher kurzfristig. Meist erst dann,
wenn sich Anleger davon schnelles
Geld versprechen — oder fiirchten, viel
Geld zu verlieren. Bislang bilden die
Finanzmaérkte kaum Erkenntnisse von
Klimaforschern ab. Die wirtschaftli-
chen Folgen des Klimawandels sind
nur fiir wenige Anleger ein Kriterium.

Diese Haltung koénnte sich bald an-
dern. Zum ersten Mal scheint ein 6ko-
logisches Thema eine hohe Bedeutung
zu haben fiir die Mérkte. Erste institu-
tionelle Anleger verkaufen ihre Koh-
leaktien, darunter der norwegische
Staatsfonds oder die Pensionskasse der
Stadt San Francisco.

Die Verkdufe sind 6konomisch mo-
tiviert. Die institutionellen Anleger
sehen ein Risiko, dass Anlagen in CO,-
intensive Unternehmen bald massiv
an Wert verlieren kénnten. Dann nam-
lich, wenn die Politik nach langem Z6-
gern die UNO-Klimaziele durchsetzen
wird — und die Wirtschaft somit ver-
pflichtet, weniger CO, zu verbrennen.



GEFAHR EINER UBERBEWERTUNG
Was passiert also, wenn die globalen Klimaziele oder nur

schon ein Teil davon durchgesetzt werden? Viele Energie-
firmen besitzen hohe Ol-, Kohle- und Gasreserven, welche
den Klimazielen widersprechen. Wenn die Unternehmen
ihre Reserven aber nicht im vollen Umfang auf den Markt
bringen koénnen, sind ihre Vermogenswerte weit tiber dem
Marktpreis bewertet. Das zwingt sie zu ausserordentlichen
Abschreibungen, die sich negativ auf das Betriebsergebnis
und den Unternehmenswert auswirken. Die Aktien waren
40 bis 60 % tiberbewertet, schitzt etwa die HSBC-Bank.

Eine solche Korrektur hitte massive Auswirkungen.
Energieriesen wie Shell oder Exxon Mobil gehéren zu den
umsatzstarksten Firmen der Welt. Deren Aktien gelten als
notwendige Bestandteile eines Portfolios — und jiingst als
besonders lukrative. Die Exxon-Aktie etwa legte in den
letzten zehn Jahren von 45 auf 103 Dollar zu. Damit war
sie mehr als doppelt so rentabel wie der Gesamtmarkt, der
ohnehin schon hoch bewertet ist. Sollten solche Aktien im
Preis einbrechen, wiren viele Anleger betroffen. Fachleute
sprechen von einer Kohlenstoffblase.

WWW . WIRTSCHAFTSMAGAZIN.CH
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RETO
RINGGER

ist Unternehmer im Finanz-
markt. Nach dem Verkauf im
2008 der von ihm gegriin-
deten und etablierten SAM-
Gruppe an Robeco baute er
die Globalance Bank auf, die
er als CEO leitet. R. Ringger
ist Prasident des Stiftungs-
rats des WWF Schweiz sowie
Mitglied des Executive Com-
mittee des Club of Rome.

Die Globalance Bank ist
eine eigentiimergefiihrte
Schweizer Privatbank, die
fiir den Paradigmenwech-
sel im Banking steht. Die
Bank wurde 2011 gegriindet
und berit Privatkunden,
Stiftungen und Famili-
engesellschaften bei der
langfristigen Vermogensan-
lage. Als weltweit erste Bank
misst sie den Footprint der
Kundenverméogen.

www.globalance-bank.com

Diese Entwicklung hat bereits begonnen. Bis etwa 2012
verliefen die globalen Ol- und Kohleaktien und der MSCI-
Weltaktienindex ungefdhr parallel (siehe Grafik). Seither
hinken Ol und Kohle dem Index, der die Aktien von 23 In-
dustrienationen widerspiegelt, leicht hinterher.

Die Erdolindustrie steht vor einem neuen Problem. Die
Frage lautet nicht mehr, wann die Reserven aufgebraucht
sind. Mit neuen Verfahren wie Fracking oder Tiefseeboh-
rungen lassen sich stindig mehr Vorkommen erschliessen,
was die Industrie zu hohen Investitionen veranlasste. Die
Frage lautet, ob dadurch nicht die Verluste kiinftig noch
grosser werden.

Die neuen Forderverfahren sind teuer. Wahrend die Kos-
ten der Erdolindustrie steigen, sinken die Preise fiir erneu-
erbare Energien. Die Kosten fiir Solarenergie, vor allem fiir
Photovoltaik, sind in den letzten zehn Jahren dramatisch
gesunken, die Preise werden schon bald substantiell unter
den Kohlepreisen liegen. Die Alternativen zu Ol, Kohle
und Gas werden langsam, aber sicher konkurrenzfihig.



84

NACHHALTIGKEIT RETO RINGGER

NEUES ZEITALTER FUR FOSSILE BRENNSTOFFE?
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Quelle: Globalance Bank, Bloomberg L.P.

Zudem werden der Erdélindustrie strengere Auflagen auferlegt, die Haftpflicht-

falle hdufen sich. Betroffene Firmen miissen Prozesskosten, Bussen und Schaden-

ersatz zahlen, das schadet der Reputation. Aktionédre fordern zunehmend, dass

die Firma Stellung nimmt zum Risiko, die Rohstoffreserven nicht mehr vollum-

fanglich verkaufen zu kénnen. Raumt eine Firma dies ein, muss sie ihre Abschrei-

bungspolitik &ndern.
FUNF THESEN:
ASIEN UBERNIMMT DIE FUHRUNG
China hat die USA als grossten CO -Verbraucher tiberholt.
Und es spiirt die Folgen: In 71 von 74 Stadten liegt die Be-
lastung tiber den Richtwerten. Wer betroffen ist, tut etwas:
Die Regierung hat deshalb im Fiinfjahresplan fiir die Volks-
wirtschaft ab 2016 erstmals den CO,-Ausstoss begrenzt.
Die asiatischen Staaten werden das globale Umriisten auf
umweltkonforme Technologien vorantreiben — im Gegen-
satz zu den USA.
GROSSE STADTE WERDEN AKTIV
Betroffen ist auch New York. 2012 traf Hurrikan Sandy die
Metropole, der Sturm forderte Dutzende Todesopfer und
verursachte Schiaden in Milliardenhohe. Darauf beschloss
die Stadt in Zusammenarbeit mit dem Versicherer Swiss
Re einen 20-Milliarden-Plan, um sich auf den steigenden
Meeresspiegel und heissere Sommer vorzubereiten. Der
Vorstoss konnte zum Vorbild werden fiir andere Stadte
am Meer. Viele Lander tun ndmlich nach wie vor wenig:
Australien etwa hat kiirzlich die CO,-Steuer wieder abge-
schafft. Also treiben Megacities wie Amsterdam, Shang-
hai, Singapur oder New York den Prozess an.

DIE WIRTSCHAFTLICHEN RISIKEN NEHMEN ZU
Die Politik beschliesst zusehends verbindliche Massnah-
men, um den Klimawandel zu bremsen. Damit nehmen
die regulatorischen Risiken fiir Firmen und Anleger
massiv zu. Gleichzeitig wird es fiir diese Firmen teurer,
Versicherungen abzuschliessen. Die grosste Gefahr lauert
im Herdeneffekt an den Bérsen: Wenn zu viele ihre Ol-,
Gas- und Kohleaktien verkaufen wollen, fallen die Kurse.
Die Firmen hitten dann Miihe, Kredite und Geld an den
Finanzmérkten aufzunehmen.

DIE VERANTWORTUNG
DER AUFSICHTSGREMIEN WACHST
Auch Firmen, Banken oder Stiftungen le-
gen Geld an. Haftet ein Organ bei Verlus-
ten, wenn das Risiko von Abschreibungen
bekannt ist? Haftet ein Verwaltungs- oder
Stiftungsrat, der die Risiken kannte, es
aber unterlassen hat zu handeln? Die
Moglichkeiten, natiirliche Personen hin-
ter einem Organ zu belangen, werden
zunehmen. Die Verantwortung von Auf-
sichtsgremien ebenso. Der Beitrag von
Dr. Bernd Kasemir (Seite 85-87) zeigt
ebenfalls auf, dass strategische Fragen
der Nachhaltigkeit zunehmend mit einer
glaubwiirdigen Corporate Governance in
Abhéngigkeit stehen.

ES GIBT AUCH CHANCEN
Ein Paradigmenwechsel fiihrt immer
auch zu neuen Geschéftsmodellen. Im
Energiesektor haben es neue, kleinere
Firmen leichter, auf umweltvertragliche
Technologien zu setzen. Sie miissen nicht
einen ganzen Konzern umbauen, grosse
Minen verkaufen oder ganze Olfelder
stilllegen. Andererseits hitte ein grosser
Player eine enorme Marktmacht, wenn
er sich radikal dnderte. Bisher verneinen
aber alle Branchenriesen, dass Begren-
zungen des CO -Ausstosses ein Risiko
fiir Abschreibungen darstellen.

FAZIT

— Wenn die globalen
Klimaziele — auch nur
zum Teil - umgesetzt
werden, darf ein
substantieller Teil der
fossilen Energie-
vorkommen nicht
verbrannt werden.

- Ol-, Gas- und
Kohlefirmen stehen
vor einem Paradig-
menwechsel. Thre
Geschiftsmodelle
und ihre Bewer-
tungen beinhalten
substantielle Risiken.

- Klimarisiken werden
zu einem strategi-
schen Thema fiir
Aufsichtsgremien.





