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Investitionen in fossile Energietrager —
Dunkle Wolken tiber dem schwarzen Gold

Das Interesse am Thema «Energiewende» hat im Laufe der Zeit zugenommen und Unternehmen, die sich auf erneu-
erbare Energien konzentrieren, sind bei den Anlegern zunehmend popular. Dennoch ist es so, dass im Jahr 2013
»hur“ USD 250 Milliarden in erneuerbare Energien investiert wurden, in fossile Energietrager hingegen USD 1'000
Milliarden. Dieses nach wie vor hohe Anlegerinteresse in fossile Energietriger hat uns dazu bewegt, den Schwer-
punkt dieses Berichts auf Risiken und Chancen der OI- und Gasindustrie zu legen.

Nach Angaben der Internationalen Energieagentur (IEA) steht die Welt im Bereich Energieversorgung vor grossen
Herausforderungen und der Energiebedarf wird sich bis 2050 verdoppeln. Inzwischen jedoch gewinnen Umweltas-
pekte immer mehr an Bedeutung und das vom Zwischenstaatlichen Ausschuss fiir Klimaanderungen (IPCC) vertre-
tene Ziel einer maximalen globalen Erwarmung von 2°C ist in Gefahr. Vor diesem Hintergrund analysieren wir The-
men rund um den kiinftigen Stellenwert von fossilen Brennstoffen bei Anlageentscheiden.

Executive Summary

Unsere Gesellschaft steht vor einer Reihe von Herausfor-
derungen im Energiebereich, die binnen Kurzem adres-
siert werden mdissen: steigender Energiebedarf, Klima-
wandel, Luftverschmutzung und ineffiziente Energienut-
zung. Laut der Carbon Tracker Initiative haben die 200
grossten Ol und Gasunternehmen im Jahr 2012 USD
674 Milliarden fur die Suche und Forderung von Erdol-
und Erdgasvorkommen ausgegeben. Zwar bieten diese
Investitionen sicherlich eine Antwort auf den steigenden
Energiebedarf, doch sie schmalern gleichzeitig die Er-
folgsaussichten in anderen Problembereichen, wie zum
Beispiel die Begrenzung der Erderwarmung und die Ver-
ringerung der Luftverschmutzung. Da der Energiemix auch
in den kommenden Jahren zu einem wesentlichen Teil
aus fossilen Brennstoffen gedeckt werden durfte, lohnt
sich eine Analyse dieser Energietrager.

e Die international am breitesten abgestutzte Antwort
auf den Klimawandel ist das von den Vertragsstaa-
ten der Klimarahmenkonvention der Vereinten Nati-
onen (UNFCCC) in Kopenhagen (2009) anerkannte
2-Grad-Ziel. Danach darf die Temperatur innerhalb
der nachsten 60 Jahre um nicht mehr als 2 Grad
gegenuber dem vorindustriellen Niveau steigen.
Diese Vorgabe entspricht einem Kohlenstoffoudget
von 1'000 Gigatonnen. Bis 2011 war dieses Volu-
men bereits zur Halfte ausgeschopft.

e Die Menge des in den nachgewiesenen Reserven von
O}, Gas- und Kohleunternehmen gebundenen CO2 ist
grosser als die, die von der Gesellschaft noch emit-

tiert werden kann, wenn der mogliche Temperaturan-
stieg unter 2 Grad gehalten werden soll. Da diese
Reserven gemass dem 2-Grad-Ziel nicht verbrannt
werden durfen, kdnnen sie als sogenannte «stranded
assets” (gestrandete Reserven) betrachtet werden,
die den Wert der Unternehmen mindern.

Das Zeitalter der einfach zu férdernden Barrels geht
zu Ende: Die Ol und Gasreserven an konventionel-
len Lagerstatten schrumpfen. Die verbleibenden
Vorkommen befinden sich zunehmend in Regionen
mit  extremen  Umweltbedingungen  (Offshore-
Lagerstatten in der Tief- bis Ultratiefsee, Olschiefer-
formationen, (")Isand), weshalb ihre Extraktion einen
hoheren Aufwand an Energie und Ressourcen
(hauptsachlich Wasser) erfordert. Der Abbau dieser
fossilen Energietrager ist weitaus teurer und mit
deutlich héheren Umweltrisiken verbunden als der-
jenige von traditionellen Olreserven.

Erdgas ist der am wenigsten kohlenstoffintensive
fossile Energietrager. Nach Angaben der IEA betrug
der Anteil von Kohle und Ol am CO2-Ausstoss im
Jahr 2011 80%, bezogen auf die Gesamtenergiever-
sorgung jedoch ,nur‘ 61%. Im gleichen Zeitraum
machte der Anteil von Erdgas an der Gesamtener-
gieversorgung 21% aus, verursachte aber lediglich
20% der globalen CO2-Emissionen. Erdgas stellt
daher einen moglichen Bruckenenergietrager dar.
Vor diesem Hintergrund stellen in der Gasexplorati-
on und Gasproduktion tatige Unternehmen unseres
Erachtens weniger risikoreiche Anlageoptionen dar.



e Anleger mussen sich dartber im Klaren sein, dass
Investitionen in Ol- und Gasgesellschaften stets mit
Risiken verbunden sind. Der Ansatz der Bank J. Saf-
ra Sarasin besteht (1.) in einer strategischen Un-
tergewichtung des OI- und Gassektors in den nach-
haltigen Anlageportfolios und einer entsprechenden
Reduktion des CO2-Exposure (2.) in der Auswahl
von Unternehmen gemass einem auf strengen
Nachhaltigkeitskriterien (ESG) basierenden best-in-
class-Ansatz (siehe Seiten 8 und 9) und (3.) im ak-
tiven Austausch mit dem Top-Management von Un-
ternehmen und der Erorterung von Fragen rund um
das Thema zukunftsfahiges und nachhaltiges Wirt-
schaften (Engagement).

Die Herausforderung Klimawandel

Die bislang umfassendsten Forschungen zum Klimawan-
del wurden vom Zwischenstaatlichen Ausschuss fiir Kli-
madnderungen (IPCC) durchgefuhrt. Der letzte Bericht
(FUnfter Sachstandsbericht AR5, 2013) des IPCC enthalt
neue Belege fur den Klimawandel auf der Grundlage un-
abhangiger wissenschaftlicher Analysen, die durch die
Beobachtung des Klimasystems, aus Klimaarchiven, Stu-
dien und Simulationen anhand von Klimamodellen ge-
wonnen wurden.

Eine der verbliffendsten Erkenntnisse ist, dass es in je-
dem der drei vergangenen Jahrzehnte warmer auf der
Erdoberflache wurde als in allen vorhergehenden seit
1850. In dem Bericht heisst es weiter, dass zwischen
1971 und 2010 90% der dem Klimasystem zusatzlich zu-
geflhrten Energie in den Ozeanen gespeichert wurde mit
der Folge, dass sich das Meerwasser erwarmt. Auch der
Meeresspiegel ist seit Mitte des 19. Jahrhunderts im
Durchschnitt starker gestiegen als in den zwei Jahrtau-
senden zuvor.

Der Klimawandel ist problematisch, weil er Auswirkungen
auf die Menschen und Unternehmen hat. Steigende Tem-
peraturen und Meeresspiegel, haufigere Wetteranomalien
und -katastrophen (Abbildung 1), Veranderungen der Nie-
derschlagsmuster und die Versauerung der Meere sind
einige der vielen Faktoren, die ganz unterschiedliche
Branchen in Mitleidenschaft ziehen kdnnen, beispielswei-
se Tourismus, Gesundheit, Verkehr, Bergbau und Energie
oder Banken und Versicherungen.

Laut dem Funften Sachstandsbericht des IPCC ist es zu
95% sicher, dass menschliche Aktivitaten fur mehr als
die Halfte des Temperaturanstiegs auf der Erdoberflache
seit den 1950er Jahren verantwortlich sind.

Abbildung 1: Anzahl der wetterbedingten Katastrophen,
1970-2013
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Quelle: Swiss Re Economic Research & Consulting (2014),
Bank J. Safra Sarasin.

Die politische Antwort auf

den Klimawandel: das 2-Grad-Ziel
Treibhausgasemissionen sind substanziell auf die Aktivi-
tadten des Menschen zurlickzuflihren. Die Emissionen ent-
falten ihre Wirkung jedoch erst Uber einen langeren Zeit-
raum und es ist die Gesamtkonzentration an Treibhaus-
gasen in der Atmosphare, die die globale Erwarmung aus-
I6st. Laut der US-Umweltschutzbehérde konnen Treib-
hausgase sehr lange in der Atmosphare verbleiben: Die
Spanne reicht von einigen wenigen bis zu tausenden von
Jahren. Demnach werden die bereits emittierten Treib-
hausgase die globale Erwarmung in diesem Jahrhundert
und darlber hinaus beeinflussen, selbst wenn es uns ge-
lingt, alle derzeitigen und kunftigen Emissionen auf null
zu senken.

Abbildung 2: Kumulative CO2-Emissionen und ihr Effekt
auf den globalen Temperaturanstieg in verschiedenen
Szenarios gemass IPCC

Veranderung der globalen

Oberflichentemperatur
(Bandbreite)

Kumulative CO2-
Emissionen (Bandbreite)

in Gt C02) 2012-2100

RCP2.6 510 to 1505 +0.3t01.7
RCP4.5 2180 to 3690 +1.1t 2.6
RCP6.0 3080 to 4585 +1.4t03.1
RCP8.5 5185 to 7005 +2.6t04.8

2-Grad-Szenario !

Quelle: IPCC, Funfter Sachstandsbericht 2013,
Bank J. Safra Sarasin.

Der IPCC hat verschiedene Szenarios, sogenannte «Re-
prasentative Konzentrationspfade (Representative Con-
centration Pathways, RCPs)», erarbeitet, die den wahr-
scheinlichen Effekt unterschiedlicher Konzentrationen von
Gesamttreibhausgasemissionen auf den Klimawandel
prognostizieren. Das 2°C-Ziel entspricht der oberen
Bandbreite des RCP2.6-Szenarios (offiziell +0,3°C bis



1,7°C, siehe Abbildung 2). Darlber hinaus stellt das 2-
Grad-Ziel einen Schwellenwert dar, ab dem die wahr-
scheinlichen Auswirkungen des Klimawandels als gefahr-
lich gelten: Nach dem Stern-Report (Stern Review on the
Economics of Climate Change) wirde ein Anstieg der glo-
balen Temperatur um mehr als 2-Grad wahrscheinlich den
Beginn eines unumkehrbaren Abschmelzens des Eispan-
zers in Gronland ausldsen.

Konsequenzen fiir die OI- und

Gasindustrie: die sogenannten «stranded assets»

Das Geschaftsmodell der Ol und Gasunternehmen be-
steht in der Suche, Foérderung und kommerziellen Verwer-
tung von Erddl- und Erdgasvorkommen. Die meisten von
Analysten benutzten Bewertungsmodelle beruhen auf der
Bewertung der ausgewiesenen Forderreserven. Im Lichte
eines 2-Grad-Szenarios mussten diese Reserven jedoch
neu bewertet werden. Denn die Umsetzung des 2-Grad-
Zieles bedeutet, dass die Gesamtkonzentration an Treib-
hausgasen bei rund 450 ppm (parts per million) CO2 ge-
halten werden muss (siehe Abbildung 3) respektive die
kumulierten CO2-Emissionen von zirka 1'000 Gigatonnen
seit dem vorindustriellen Niveau nicht Uberschritten wer-
den durfen. Es stellt sich demnach die Frage, ob die Ver-
brennung der ausgewiesenen Reserven die CO2-
Konzentration Uber diese Grenzwerte steigen lassen wird.
Ist dies der Fall, sollten Anleger diese Reserven bei der
Bewertung der Unternehmen nicht bertcksichtigen.

Abbildung 3: Die wichtigsten
Kenngrossen gemass dem 2-Grad-Szenario
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Quelle: IPCC, Funfter Sachstandsbericht 2013,
Stern-Report, Bank J. Safra Sarasin.

Nach dem BP 2014 Statistical Review belaufen sich die
nachgewiesenen weltweiten Erddlreserven auf 1'687 Mil-
liarden Barrel (siehe Abbildung 4). Auf dem Produktions-
niveau von 2013 reichen diese Reserven schatzungswei-
se noch 53 Jahre. Gemass den Daten der US-

Umweltschutzbehdrde zur durchschnittlichen Kohlenstoff-
intensitat einer Tonne Kohle, eines Barrels Ol und eines
Kubikmeter Gas wurde die Forderung aller heute nachge-
wiesenen Reserven an fossilen Brennstoffen zu neuen
CO2-Emissionen von bis zu 2'914 Gigatonnen fuhren. Un-
ter Berlcksichtigung dessen, dass die Halfte des Bud-
gets von rund 1'000 Gigatonnen bereits bis 2011 ver-
braucht wurde, wird das 2-Grad-Ziel um 2'414 Gigatonnen
Uberschritten.

Abbildung 4: Implizite CO2-Emissionen aus den
verbleibenden fossilen Reserven (Kohle, Ol und Gas)

Kohle [{]] Gas

Weltweit nachgewiesene 891'531 1'687 186
Reserven (2013) Mio. Tonnen Milliarden Barrels Trillionen Kubikmeter
Produktion (2013) TEED EEE I

Mio. Tonnen Tausend Barrels pro Tag  Billionen Kubikmeter
Reserven-Nutzungsdauer 113 53 55
(bei heutiger Produktionsrate) Jahre Jahre Jahre
Implizite CO2-Emissionen e 123 359
CO2-Ausstoss insgesamt 2914 Gigatonnen
Verbleibendes
Kohlenstoffbudget 500 Gigatonnen
(2-Grad-Szenario)

Uberschreitung des
verbleibenden C02-Budgets
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Quelle: BP Statistical Review of World Energy 2014,
US-Umweltschutzbehorde, Bank J. Safra Sarasin

Hierbei handelt es sich jedoch um eine vereinfachte Kal-
kulation, denn es gibt etliche Aspekte, die sich nur sehr
schwer abschatzen lassen:

e Da die konventionellen Ol und Gasreserven
schrumpfen und die Branche die Férderung von Tief-
und Ultratiefseevorkommen, kanadischem Teer- und
Olsand sowie die Ol und Gasgewinnung aus Ol
schiefer mittels Fracking intensiviert, durfte die
Energieeffizienz der fossilen Energietrager kunftig
unter dem heutigen Niveau liegen. Es ist daher an-
zunehmen, dass der Energieaufwand pro zusatzli-
ches Barrel und die damit verbundenen Kosten mit
der Zeit steigen (siehe Abbildung 5 auf Seite 6).

e Jedes Jahr kommen weitere Reserven zum Bestand
an fossilen Brennstoffen hinzu. Bis dato ist die ku-
mulative Nachschubbilanz positiv. Das heisst, es
wird mehr Kohlenwasserstoff entdeckt, als wir tat-
sachlich férdern und verbrauchen. Wenn wir mehr
Reserven finden und verbrennen, werden die CO2-
Emissionen hoher ausfallen.



e In unserer Kalkulation ist der Beitrag von CCS-
Technologien (Carbon Capture and Storage respek-
tive CO2-Abscheidung und -Speicherung) nicht be-
ricksichtigt. Ein kommerziell tragfahiger Durchbruch
dieser Technologien kénnte eine Wende fiir die OI-
und Gasindustrie bedeuten. Allerdings liegt ein sol-
cher nach unserer Einschatzung noch in weiter Fer-
ne. Die derzeit in Entwicklung befindlichen Techno-
logien deuten darauf hin, dass CCS-Verfahren auf-
grund ihrer hohen Energieintensitat und ihres hohen
Wasserverbrauchs auch kunftig sehr teuer bleiben
werden. Daruber hinaus ist davon auszugehen, dass
eine unterirdische Speicherung von CO2, abgesehen
von Okologischen Problemen, bei der nahe den
Speicherstatten lebenden Bevodlkerung auf politi-
schen Widerstand stosst.

Abbildung 5: Break-even-Preise fiir verschiedene Arten
der Olférderung (leicht zu forderndes Ol gegeniiber
teuren Fordermethoden)
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Quelle: Morgan Stanley (2014), Bank J. Safra Sarasin.

Sollten sich die politischen Entscheidungstrager tatsach-
lich auf die Umsetzung eines strikten 2-Grad-Zieles ver-
standigen, héatte dies ohne Zweifel weitreichende regula-
torische Implikationen wie z.B. Preisgestaltung von Koh-
lenstoffen, Erh6hung der Subventionen fir erneuerbare
Energien, Steueranreize fur Projekte mit sauberen Ener-
gien, Energieeffizienzprogramme im Bau- und Verkehrs-
sektor. In diesem Fall ware es schwierig, den potenziellen
Effekt auf die Bewertung von Kohle-, Ol- und Gasunter-
nehmen zu beurteilen. Ein 2-Grad-Szenario wirde am
wahrscheinlichsten durch eine Drosselung der Nachfrage
nach fossilen Brennstoffen angestrebt werden. Diese
Drosselung wirde aus unserer Sicht vornehmlich anhand
von drei unterschiedlichen Pfaden (bzw. eine Kombination
dieser drei) umgesetzt:

e Strenge Vorschriften: Fir den Stromerzeugungssek-
tor und andere Wirtschaftszweige, wie z. B. die Ol-
raffination, kénnten strengere Standards in Bezug
auf CO2-Emissionen erlassen werden. In einem sol-
chen Fall werden Anlagen, die die neuen Standards
nicht erfillen, nicht weiter betrieben, d.h. die Inves-
titionskosten amortisieren sich nicht und eingeplan-
ten Ertrage bleiben aus.

e Anreize: Regelungen, die héhere CO2-Preise, Sub-
ventionen flir erneuerbare Energien, Steueranreize
fur Projekte mit sauberen Energien und Energieeffi-
zienzprogramme im Bau- und Verkehrssektor be-
glinstigen. Dies senkt die Kohle-, Ol- und Gasnach-
frage und Umsatze. Die Amortisierungsdauer der In-
vestitionskosten von Ol und Gas-Projekten wird
dadurch langer, sodass deren Renditen sinken oder
sogar in Verluste umschlagen.

e Anlegerinitiativen: Erst vor kurzem, im September
2014, wurde die Initiative «Montreal Carbon Pledge»
gestartet, um Anleger zur Bestimmung und Reduzie-
rung des CO2-Fussabdrucks ihres Portfolios zu mo-
bilisieren. Davor wurde 2011 die Carbon Tracker Ini-
tiative gegrundet mit dem Ziel, Kapitalmarktaktivita-
ten an die Klimarealitdt anzupassen: Energieunter-
nehmen werden aufgefordert offen zu legen, wel-
chen Risiken Anleger in Bezug auf «stranded assets»
im Kohle-, OI- und Gassegment ausgesetzt sind.

Egal welche Stromung letztlich dominieren wird, im Falle
einer strikten Umsetzung des CO2-Ziels nehmen die Ver-
lustrisiken flr die Anleger markant zu.

Forderkosten neuer Reserven steigen kontinuierlich an

Schon 1885 warnte der Leitende Geologe des US-
Bundesstaats Pennsylvania davor, «die erstaunliche Zur-
schaustellung von Ol» sei nur «ein temporares und fliich-
tiges Phanomen — eines, dessen natlrliches Ende junge
Manner noch zu ihren Lebzeiten sehen werden». Der
prognostizierte Zeitpunkt war offensichtlich falsch. 2010
wurde im norwegischen Kontinentalschelf das Johan-
Sverdrup-Feld mit geschatzten 1,8 bis 2,9 Milliarden Bar-
rel entdeckt. Es handelt sich dabei um einen der gréss-
ten Olfunde, der je vor der Kiste des Landes verzeichnet
wurde. Im Laufe der Zeit werden immer mehr potenzielle
Reserven erschlossen. Die steigenden Olpreise fiihren
dazu, dass auch technisch immer anspruchsvollere Re-
serven kommerziell erschlossen werden kénnen. Die ak-
tuelle Debatte um das Olférdermaximum (Peak Qil) kon-



zentriert sich daher mehr auf die Explorations- und For-
derkosten als auf die physische Knappheit der fossilen
Energietrager. Aufgrund der Tatsache, dass der Lowenan-
teil der «leicht zu férdernden Barrels» bereits extrahiert
wurde, bleiben die Kosten fiir die weitere Olexploration
und -entwicklung hoch. Ausserdem steigt die Nachfrage
aufgrund des Wirtschaftswachstums in den Schwellen-
landern. In der Vergangenheit waren die grossen, olpro-
duzierenden Lander im Nahen Osten in der Lage, ihre
Produktion deutlich zu steigern, um Versorgungsengpas-
se auszugleichen. Heute ist diese sogenannte «Swing
Capacity» kleiner geworden. Hinzu kommt, dass der Ei-
genverbrauch in vielen dieser Lander, zum Beispiel in
Saudi-Arabien, in den letzten Jahren massiv gestiegen ist.
Die Erstellung von Prognosen bezlglich der langfristigen
Entwicklung des Olpreises ist dusserst schwierig, weil sie
von zahlreichen Faktoren abhangt. Es besteht jedoch ein
weitgehender Konsens unter Analysten und Akademikern,
dass die Preise auf hohem Niveau verbleiben und auf
mittlere Frist weiter steigen werden. Dies konnte letztlich
dazu fuhren, dass nicht die physische Knappheit die
Konsumenten zu einer Abkehr von fossilen Energietragern
bewegt, sondern ihre Fahigkeit oder Bereitschaft sie zu
bezahlen. Ironischerweise konnte jedoch die durch den
Klimawandel bedingte Eisschmelze im arktischen Meer
dazu flhren, dass bislang fUr Bohrungen ungeeignete Re-
gionen zugénglich werden und die Olpreise wieder sinken.

Fracking: Erhéhte Ol- und

Gasausbeute mit erheblichen Nebenwirkungen

Die «Schiefergas»-Revolution ist in den USA seit etwa
2006 im Gange. Alles begann mit der hydraulischen Frak-
turierung (kurz: Fracking). Schieferdl bzw. -gas besteht
aus in Tonsteinformationen (feinkdrniges Sedimentge-
stein, das reich an Erdél und Erdgas ist) eingeschlosse-
nen Kohlenstoffen. Durch Fracking wird eine Flissigkeit
(Ublicherweise ein mit Chemikalien versetztes Wasser-
Sand-Gemisch) mit hohem Druck in ein Bohrloch ge-
pumpt, um schmale Risse in den Gesteinsformationen zu
erzeugen. Die Flissigkeit wird dann wieder aus dem Bohr-
loch herausgepumpt, wobei der eingebrachte Sand die
durch das Verfahren erzeugten dinnen Risse offen halt,
sodass die Kohlenstoffe an die Oberflache zurtickfliessen
kénnen. Durch das Fracking-Verfahren lasst sich sowohl
Schiefergas als auch Schieferdl (meist als «Tight Oil» be-
zeichnet) gewinnen.

In ihrem Bericht «Annual Energy Outlook 2014» prognosti-
ziert die Internationale Energieagentur, dass 2040 50%

der US-Gasversorgung aus Schiefergas stammen wird
und das geforderte Tight Oil bis 2020 die Halfte der US-
Roholproduktion ausmachen wird. Somit werden sich
nach der Projektion der IEA die USA zum weltweit gross-
ten Ol- und Gasproduzenten noch vor Saudi-Arabien und
Russland entwickeln.

Doch auch wenn die US-Wirtschaft vom Schiefergas-Boom
profitiert, wird das Verfahren wegen seiner 6kologischen
und Auswirkungen Nicht-Regierungs-
organisationen (NGOs) und den Medien stark kritisiert.
Die wichtigsten Umweltrisiken beziehen sich auf das
Wassermanagement, die Landnutzung, die Verursachung
seismischer Aktivitaten, Treibhausgasemissionen und die
Verunreinigung des Grundwassers, des Bodens und der
Luft. In Bezug auf gesellschaftliche Risiken gibt es Mel-
dungen Uber Falle, in denen Anwohner unter Gesund-
heitsproblemen leiden.

Die Frage des Wassermanagements zum Beispiel stellt
sich in jeder Phase des Fracking-Prozesses. Wie bedeut-
sam sie ist, hangt jedoch stark von den ortlichen Gege-
benheiten ab: Wo Wasser bereits ein rares Gut ist, fallen
die Auswirkungen einer intensiven Wassernutzung fiir die
Gasextraktion starker ins Gewicht. In mehreren Bundes-
staaten gelten Mindestabstande zu Wasserquellen (New
York, Pennsylvania und West-Virginia). Bundesstaaten wie
Texas, Utah oder Kalifornien haben bis dato keine Be-
schrankungen eingefuhrt, konnten dies aber in absehba-
rer Zeit tun. Unternehmen, die in diesen Staaten aktiv
sind, missen diese Art von regulatorischen Risiken be-
ricksichtigen.

Insgesamt gilt es festzuhalten, dass der Fracking-Prozess
mit realen Umweltrisiken einhergeht und Anleger die mog-
lichen regulatorischen Konsequenzen flr die fraglichen
Ol und Gasunternehmen nicht vernachldssigen sollten.
Doch abgesehen von der rein regulatorischen Risikobe-
wertung bleibt die Frage, wie gross das globale Potenzial
von Schiefergas tatsachlich ist? Unter Geologen findet
diesbezlglich eine intensive Debatte statt. In den USA
kann Fracking unter dem Gesichtspunkt ,glnstige Ener-
gie“ als Erfolg bezeichnet werden, doch es ist hochst
fraglich, ob eine kommerzielle Férderung in diesem Um-
fang in anderen Weltregionen wiederholt werden kann. So
hat beispielsweise Europa nach Angaben des Deutschen
Forschungszentrums fir Geowissenschaften in Potsdam
(GFZ) eine vollige andere geologische Entwicklung als
Amerika durchlaufen, sodass es unmaoglich ist, Schiefer-
gas im gleichen Masse wie in den USA zu produzieren.
Schiefergas durfte jedoch, jenseits der Debatten Uber das

sozialen von



Produktionspotenzial und die Umweltrisiken von Fracking,
eine wichtige Rolle in der Gestaltung des zukunftigen
Energiesystems spielen.

Erdgas als Briickentechnologie geeignet,

doch substanzielle Risiken mahnen zur Vorsicht

Erdgas wird aufgrund seiner relativ niedrigen Kohlenstoffin-
tensitat haufig als Brlcken-Energietrager und Alternative
zur Kohle dargestellt. Abbildung 6 zeigt die Kohlenstoffin-
tensitat von Gas gegenuber anderen Energiequellen. Es ist
bei weitem der am wenigsten CO2-intensive Energietrager
aller fossilen Energien. In dieser Hinsicht kann Erdgas mit
Sicherheit als eine Alternative zu Kohle und Ol gelten.

Abbildung 6: Kohlenstoffintensitat je Energietrager
(2011)
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Quelle: Internationale Energieagentur, CO2 emissions from fuel
combustion (Ausgabe 2013), Bank J. Safra Sarasin.

Allerdings kamen in jungster Zeit Zweifel auf, ob die ef-
fektive CO,-Bilanz von Erdgas Uber den gesamten Le-
benszyklus betrachtet im Vergleich zu Ol und Kohle tat-
sachlich markant besser ist. Hintergrund dieser Debatte
ist die Tatsache, dass Erdgas hauptsachlich aus dem
Treibhausgas Methan (CH4) besteht. 2011 wurde in der
Fachzeitschrift der Akademie der Wissenschaften der
Vereinigten Staaten (PNAS) ein Bericht Uber Methanlecks
bei Erdgasanlagen veroffentlicht. Da Methan uber ein
deutlich héheres Treibhauspotential verfugt als Kohlendi-
oxid, kam der Bericht zum Schluss, dass Methanlecks bei
Gasanlagen die urspringlichen Vorteile gegenlber Kohle
und Ol neutralisieren kénnten. Methan ist (iber 20mal po-
tenter als CO2 und entsprechende Emissionen fiihren
demnach viel schneller zu einer wesentlichen Erhéhung
der Gesamttreibhausgaskonzentration. Sollten sich die
Daten uber unkontrollierbare Methanlecks in Zukunft er-
harten, besteht ein signifikantes Risiko, dass Methan

verstarkt in den Fokus der Aufsichtsbehdrden rickt. Dies
wirde die Rolle des Erdgases in Bezug auf seinen Beitrag
zum Klimaschutz verandern und einschneidende Konse-
quenzen auf die Rentabilitat getatigter Investitionen ha-
ben.

Zuriickhaltung und strenge Nachhaltigkeitsanforderun-
gen bei Investitionen in fossile Energietrager

Unser Ansatz bei der Bank J. Safra Sarasin besteht (1.)
in einer strategischen Untergewichtung des Ol und
Gassektors sowie einer entsprechenden Reduktion des
CO2-Exposure in den nachhaltigen Anlageportfolios (2.) in
der Auswahl von Unternehmen gemass unseres auf
strengen Nachhaltigkeitskriterien (ESG) basierenden,
best-in-class-Ansatzes (siehe Abbildung 7) und (3.) im ak-
tiven Austausch mit dem Top-Management von Unter-
nehmen und der Erérterung von Fragen rund um das
Thema zukunftsfahiges und nachhaltiges Wirtschaften
(Engagement).

Abbildung 7: Sarasin Sustainability-Matrix® —
Titelauswahl aus dem Ol und Gassektor
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Nur jene Titel, die im grau eingefarbten Bereich liegen, sind fur die
nachhaltigen Anlageprodukte der Bank J. Safra Sarasin zugelassen.

Quelle: Bank J. Safra Sarasin, 2014



Nachhaltigkeitsanalyse des

Ol- und Gassektors bei der Bank J. Safra Sarasin

Die fiir die Nachhaltigkeitsanalyse des Ol und Gassek-
tors geltenden Kriterien sind aufgrund der grossen o6kolo-
gischen Risiken und der insgesamt hohen Umweltbelas-
tung ausserst streng. Ol- und Gas-Unternehmen sind in
der Sustainability-Matrix der Bank J. Safra Sarasin links
angesiedelt. Dies bedeutet, dass sie im Vergleich zu an-
deren Sektoren das niedrigste Nachhaltigkeitsrating auf-
weisen (Abbildung 7). Unternehmen qualifizieren sich nur
dann fur die nachhaltigen Geldanlagen der Bank J. Safra
Sarasin, wenn ihr Nachhaltigkeitsrating wesentlich besser
ist als das ihrer Mitbewerber. Die Bewertungskriterien
gliedern sich in drei Saulen: 1. Umwelt, 2. Soziales und
3. Gute Unternehmensfihrung. Zu den wichtigsten Krite-
rien innerhalb dieser Saulen zahlen:

1. Umwelt

e CO2-Emissionen:
In welchem Mass ist das Unternehmen CO2-Preisen
oder regulatorischen Obergrenzen ausgesetzt?

e Biodiversitat und Landnutzung:
Besteht ein Risiko bezliglich des Marktzugangs auf-
grund von Klagen oder Sanierungskosten im Zu-
sammenhang mit fragilen Okosystemen?

e Toxische Emissionen und Abfélle:
Besteht ein Risiko hinsichtlich der Verschmutzung
bzw. Kontaminierung durch toxische Stoffe oder der
Freisetzung von toxischen Stoffen?

2. Soziales

e Gesundheit und Sicherheit:
In welchem Masse ist das Unternehmen dem Risi-
ko von Unfallen ausgesetzt, die zu Produktionsun-
terbrechungen und Prozesskosten fuhren kénnen?

e Korruption und Instabilitat:
Wie sehr ist das Unternehmen Betriebsunterbre-
chungen und wirtschaftlichen Verlusten aufgrund
der Zerstorung von Eigentum, von Sabotage, politi-
scher Instabilitat oder Korruption ausgesetzt?

3. Gute Unternehmensfiihrung

e Corporate Governance:
Steht die Corporate-Governance-Praxis im Einklang
mit den Best-Practice-Standards oder stellt sie ein
finanzielles Risiko fur die Gesellschafter dar?

Die drei Bewertungssaulen werden unterschiedlich ge-
wichtet, wobei das grosste Gewicht den Umweltaspek-
ten beigemessen wird.

Aus Investoren-Sicht gilt es einen kompletten Ausschluss
von Ol und Gasunternehmen sorgfaltig abzuwégen, da die
Wertentwicklung der meisten Fonds an Weltmarktindizes
gemessen wird und der Ol und Gassektor ein hohes Ge-
wicht (ca. 10% von einem Weltmarktindex) einnimmt. Anle-
ger sollten sich jedoch der zahlreichen 6kologischen, sozia-
len und regulatorischen Risiken im Ol und Gassektor be-
wusst sein. Das Sustainable Investment Research der
Bank J. Safra Sarasin berlicksichtigt diese Risiken (siehe
Kasten) und analysiert die Unternehmen sehr detailliert.
Basierend auf einem best-inclass Nachhaltigkeits-Ansatz
gelangen nur die besten Firmen ins Anlageuniversum (sie-
he Abbildung 7: Sarasin Sustainability-Matrix® auf Seite 8).
Anleger, die fossile Energietrager ganz aus ihrem Portfolio
ausschliessen mochten, sollten dies ihrem Vermogens-
verwalter oder ihrer Bank mitteilen, damit eine geeignete
Anlagestrategie entwickelt werden kann. Seit die Debatte
um «stranded assets» an Schwung gewonnen hat, haben
insbesondere angelsachsische Investoren (z.B. Stiftun-
gen) begonnen sogenannte ,fossil free Anlagestrategien
zu implementieren. Eine Entwicklung mit der sich kinftig
sicherlich auch die Investoren Kontinentaleuropas ausein-
andersetzen werden. Das Sustainable Investment Re-
search der Bank J. Safra Sarasin stellt sicher, dass Anle-
ger, die fossile Energietrager ganzlich meiden mdchten,
Zugang zu entsprechenden Anlagestrategien haben.

Die erorterten Fragen zeigen, dass sich die prognostizier-
ten Ertrdge im Ol- und Gassektor eines Tages sprichwort-
lich in Rauch auflésen konnten. Die Frage ist demnach
nicht so sehr, ob dies geschieht sondern wann. Wie die
Geschichte der Ol- und Gasférderung zeigt, ist es praktisch
unmoglich, den genauen Zeitpunkt vorherzusagen. Doch fur
risikobewusste Anleger, die Wert auf Nachhaltigkeit legen,
konnte sich ein frihzeitiges Handeln als weniger schmerz-
haft erweisen als beobachtendes Zuwarten.

Stéphane Destraz

Sustainable Investment Analyst

+41 (0)58 2113174729
stephane.destraz@jsafrasarasin.com

Ennio Perna

Sustainable Investment Analyst
+41 (0)58 317 43 64
ennio.perna@jsafrasarasin.com
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Disclaimer

Markenrechtlicher Hinweis
J. Safra Sarasin (Logo), Sarasin Sustainable Investment und Sarasin Sustainability-Matrix sind Markenzeichen der J.
Safra Sarasin Gruppe und in verschiedenen Jurisdiktionen eingetragen.

Wichtige Informationen

Diese Publikation der Bank J. Safra Sarasin AG (Schweiz) (nachfolgend «Bank») dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken. Das Dokument enthalt ausgewahlte Informationen, und es wird kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben.
Es basiert auf offentlich zuganglichen Informationen und Daten («Informationen»), die als richtig, zuverlassig und voll-
standig erachtet werden. Die Bank hat die Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Informationen nicht Uber-
prift und kann diese nicht garantieren. Mégliche Fehler oder die Unvollstandigkeit der Informationen bilden keine
Grundlage flr eine vertragliche oder stillschweigende Haftung seitens der Bank flr direkte, indirekte oder Folge-
schaden. Insbesondere sind weder die Bank noch deren Aktionare oder Mitarbeiter haftbar fur die hier dargelegten
Meinungen, Plane und Strategien. Die in diesem Dokument geausserten Meinungen und genannten Zahlen, Daten
sowie Prognosen konnen sich jederzeit andern. Eine positive historische Wertentwicklung oder Simulation stellt keine
Garantie fUr eine positive Entwicklung in der Zukunft dar. Es kénnen sich Abweichungen zu eigenen Finanzanalysen
oder anderen Publikationen der J. Safra Sarasin Gruppe ergeben, die sich auf dieselben Finanzinstrumente oder Emit-
tenten beziehen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein analysiertes Unternehmen mit Gesellschaften der
J. Safra Sarasin Gruppe in Geschaftsverbindung steht, wodurch sich ein potenzieller Interessenkonflikt ergeben
kénnte.

Dieses Dokument stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Finanzinstrumenten bzw. von sonstigen Produkten oder
Dienstleistungen dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufklarung durch einen qualifizierten
Finanz-, Rechts- oder Steuerberater.

Dieses Dokument richtet sich an Personen in denjenigen Landern, in welchen die J. Safra Sarasin Gruppe geschaftlich
prasent ist. Die Bank lehnt jede Haftung flr Verluste, die sich aus der Weiterverwendung der vorliegenden Informatio-
nen (oder Teilen davon) ergeben, ab.
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