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Steigende globale Temperaturen lassen
immer haufiger Permafrostbéden auftau-
en. Das ist ein Boden, der Ublicherweise
Uber mindestens zwei aufeinander fol-
gende Jahre ununterbrochen Temperatu-
ren unterhalb des Gefrierpunkts aufweist.
Fur Bergbau- und Energieunternehmen,
die in Permafrostgebieten tatig sind,
stellt dieser Klimawandeleffekt ein we-
sentliches Risiko dar, denn er schwacht
die Fundamente ihrer Anlagen und kann
zudem Schaden an der Infrastruktur ver-
ursachen. Das macht zusatzliche Investi-
tionen (Capex — capital expenditures) er-
forderlich, um die Bedingungen zu
Uberwachen und wenn nétig Abhilfe-
maBnahmen zur Stabilisierung der Anla-
gen zu ergreifen.

Dieser spezielle Aspekt des Klimawandels
und die mit ihm verbundenen Risiken
sollten daher integraler Bestandteil einer

Schmelzender Permafrost:
Herausforderung fur arktische
Unternehmen und ihre Investoren

fundamentalen Analyse derjenigen Un-
ternehmen sein, die potenziell betroffen
sind. Auf Anleiheseite bietet sich dabei
an, eine Art Auftau-Risikopramie einzu-
fuhren, die zusatzlich neben den klassi-
schen unternehmensspezifischen Fakto-
ren sowie der zunehmend wichtigen
Bewertung nach Faktoren aus den Be-
reichen Umwelt, Soziales und Governan-
ce (ESG) zu berucksichtigen ist.

Uberdurchschnittlicher
Temperaturanstieg in Russland

Seit mehreren Jahrzehnten steigen die
Temperaturen in Russland schneller als im
globalen Durchschnitt, insbesondere in
den Permafrostgebieten, die mehr als die
Halfte der Landmasse bedecken. Infolge-
dessen taut der Permafrost, eine Schicht
unter der Erdoberflache, die aus einer

Abbildung 1: Der Riuckkopplungseffekt durch auftauenden Permafrost

Quelle: T. Rowe Price
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Kombination aus Erde, Gestein und Sand
besteht und durch Eis zusammengehalten
wird, zunehmend auf. Dies ist aus zwei
Grunden schadlich: Zum einen werden
Treibhausgase, wie Methan und Kohlen-
monoxid, in die Atmosphare freigesetzt,
wodurch eine Ruckkopplungsschleife ent-
steht, die die globale Erderwarmung be-
schleunigt. Zum anderen werden die
Tragfahigkeit von Fundamenten und die
Stabilitat der Infrastruktur geschwacht.

Das Auftauen des Permafrosts ist kein
neues Phdnomen in Russland, aber es
wird erwartet, dass sich das Tempo in
Zukunft angesichts des anhaltenden
Temperaturanstiegs seit den 1970er-Jah-
ren beschleunigen wird. Fur Unter-
nehmen, die in Permafrostgebieten tatig
sind, werden die Investitionskosten wahr-
scheinlich entsprechend steigen, da die
Anlagen jetzt regelmaBiger als in der

Riickkopplung durch auftauenden Permafrost
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Abbildung 2: Bewertung der Risiken, denen das Unternehmen in Verbindung
mit der Permafrostschmelze ausgesetzt ist

Niedrigste
Risikopramie

Mittlere
Risikopramie

4— Gefahrdung durch Permafrostschmelze

M Relativ niedriges Risiko durch
Permafrostschmelze.

B Moderne Anlagen, die Veranderungen
des Permafrostes relativ gut standhalten
durften.

M Bilanzielle Flexibilitat, um moglichen
Stérungen durch Umweltschaden
zu beheben.

Quelle: T. Rowe Price

Vergangenheit Uberwacht und gegebe-
nenfalls GegenmaBnahmen ergriffen
werden mussen. Zum Beispiel kénnten in
Zukunft Temperaturkontrollen von Fun-
damenten, Warmedammung und/oder
Kuhlsystemen erforderlich sein, die fi-
nanziert werden mdussen. Stabilisatoren
fur die Instandhaltung der Infrastruktur
und AusgleichsmaBnahmen zur Verstar-
kung der Anlagen koénnten ebenfalls
erforderlich sein, was die Kosten fur Un-
ternehmen weiter in die Hohe treibt.

Die Risiken mangelnder Investitionen
oder schlechter Uberwachung und War-
tung durch ein Unternehmen koénnen

W Risiko in Verbindung mit der
Permafrostschmelze, jedoch noch
keine gravierende Beeintrachtigung
der Tragfahigkeit.

W Voraussichtlich flexibel, um héhere
Investitionen zu stemmen.

potenziell enorm sein, da die Wahr-
scheinlichkeit steigt, dass ihre Anlagen
beschadigt oder undicht werden. Dies
kénnte nicht nur zu hohen Kosten fur die
Beseitigung von Schaden fihren, wenn
es zu einem Zwischenfall kommt. Es be-
steht auch die Gefahr, dass der Ruf und
die Glaubwaurdigkeit eines Unterneh-
mens nachhaltig geschadigt werden, da
die Aufmerksamkeit der Investoren auf
Klimawandel und Umweltrisiken gestie-
gen ist. Es erscheint daher entscheidend,
diesen Umweltrisikofaktor zusammen
mit der Wahrscheinlichkeit hoéherer zu-
kunftiger Investitionskosten in die Ana-
lyse von Unternehmen zu integrieren, die

¢ )

Die meisten Anlagen in Permafrost-
gebieten, weshalb ein betrachtlicher
Investitionsbedarf wahrscheinlich ist.

Unter Druck, die Héhe der Dividenden-
ausschuttungen an die Aktionare
beizubehalten.

Lediglich geringer bilanzieller Spiel-
raum im Falle von Schaden infolge der
Permafrostschmelze.

in entsprechend gefahrdeten Gegenden
tatig sind.

Massive Schaden durch Risse
oder Lecks

In Russland findet ein erheblicher Teil der
industriellen Aktivitaten in Permafrost-
regionen statt, wobei Vermogenswerte
im Wert von fast 250 Milliarden US-Dol-
lar potenziell dem Taurisiko ausgesetzt
sind. Insbesondere die vorgelagerten
Aktivitaten in der Ol- und Gasindustrie
(upstream) sind gefahrdet, da die Pro-
duktion von fast 90 Prozent bei Gas und
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30 Prozent bei Ol in Permafrostgebieten
stattfindet, die bereits eine Verschlechte-
rung der Tragfahigkeit der Fundamente
verzeichnen.

Die Risiken fur die Gasindustrie werden
noch dadurch erhéht, dass Gas, bevor es
transportiert werden kann, in der Ndhe
der Produktionsbohrungen verarbeitet
werden muss. Auch Unternehmen mit
Midstream-Aktivitaten in der Ol- und
Gasindustrie sind potenziell gefahrdet,
weil der Transport Uber Schienen und
Pipelines erfolgt, die groBe Teile des Per-
mafrosts durchqueren. In der Metall- und
Bergbaubranche wird Tauwetter am
ehesten die Stabilitat von Produktionsan-
lagen, Lagerstatten und Stromversorgungs-
anlagen beeintrachtigen, unter anderem
auch als Folge von Rissen in den Absetz-
becken. Betreiber von Tagebauminen
sind hier einem groBeren Risiko ausge-

kann sich diese bereits erheblich ver-
schlechtert haben, bei anderen kann
die Tragfahigkeit nur in sehr geringem
AusmalB. Das Alter der Anlagen spielt
ebenfalls eine wichtige Rolle, da ein Un-
ternehmen mit einem modernen An-
lagenbestand voraussichtlich Taurisiken
und Temperaturschwankungen besser
widerstehen kann als Unternehmen mit
alteren Anlagen.

3. Fahigkeit, hohere Investitionskosten
aufzufangen. Nach der Beurteilung der
ersten und zweiten Schlusselbereiche gilt
es, die Bilanz eines Unternehmens zu be-
werten und zu prifen, ob es den erwar-
teten Anstieg der Investitionskosten in
der Zukunft absorbieren kann. Im Allge-
meinen verfiigen die meisten russischen
Emittenten Uber ein solides Finanzprofil
und sollten in der Lage sein, zusatzliche
Investitionen zu stemmen. Doch in eini-

,In Russland findet ein erheblicher Teil
der industriellen Aktivitaten in Permafrostregionen statt.”

setzt als Betreiber von Untertageminen,
da letztere wahrscheinlich weiterhin un-
terhalb des Permafrostniveaus arbeiten.

Drei Schlusselbereiche
far fundamentale Analysen

Bei Unternehmen, die einem Taurisiko
ausgesetzt sind, erscheinen bei der
fundamentalen Analyse insbesondere
drei Schlusselbereiche relevant:

1. Standort der Anlagen. Dies ist wichtig,
da einige Gebiete starker gefahrdet sind
als andere. Zum Beispiel sind Unter-
nehmen mit Anlagen in den Regionen
Yamal-Halbinsel, Pechora und Jakutien
potenziell starker gefahrdet, weil der
Permafrost in diesen Gebieten aus Eis
und nicht aus Gesteinssediment besteht,
das in der Regel leichter auftaut.

2. Zustand der Anlagen. Wesentlich ist,
das AusmaB der bereits eingetretenen
Verschlechterung der Tragfahigkeit zu
betrachten. Bei einigen Unternehmen
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gen Fallen koénnten sie versuchen, die
hoheren Kosten durch Dividendenkr-
zungen oder die Aufnahme von Mitteln
auszugleichen, beispielsweise durch die
Ausgabe neuer Anleihen.

Einbeziehung einer Risikopramie
fur Tauwetter

Es erscheint sinnvoll, diese speziellen As-
pekte in eine umfassende ESG-Analyse
einzubeziehen. Das hilft, erhbhte 6kolo-
gische, soziale und ethische Risiken oder
positive Merkmale auf Emittentenebene
zu identifizieren und zu kennzeichnen.
Dazu gehort auch eine Analyse von kli-
mabezogenen Themen. Der duale Ansatz
hilft dabei, Umweltrisiken zu identifizie-
ren und die potenziellen Auswirkungen
dieser Risiken auf das Unternehmen in
der Zukunft abzuschatzen.

Die Bewertung dieser drei Hauptanliegen
erlaubt es Investoren, Unternehmen nach
dem Grad ihrer Anfélligkeit fur die Risi-
ken zu kategorisieren. Das kann dann als
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Als eine der Folgen des Klimawandels verscharft
sich das Auftauen von Permafrostbdden, was
vor allem in Russland zu beobachten ist. Doch
das Auftauen der Uber viele Jahre gefrorenen
Boden kann nicht nur fr das Klima mit seinen
Ruckkopplungseffekten, sondern auch fur die
in der Gegend operierenden Unternehmen er-
hebliche Risiken mit sich bringen. In erster Linie
fur die Bergbau- und Energieunternehmen
kann das zu erheblichen finanziellen Belastun-
gen fihren. Insbesondere Investitionen zur
Uberwachung der Bedingungen und Stabilisie-
rung der Anlagen koénnten dabei zu Buche
schlagen. Investoren sollten laut dem Autor ent-
sprechend bei der Analyse der Risiken auch auf
den Standort des Unternehmens, den Zustand
seiner Anlagen und die Fahigkeit, notige Inves-
titionen in Zukunft zu stemmen, achten. Auf
dieser Basis sollten Risikopramien fir Tauwetter
in die Bewertung einer Anleihe einbezogen
werden, um einen fairen, risikobereinigten An-
leihepreis ermitteln zu kénnen. (Red.)

Grundlage fir die Einbeziehung einer Ri-
sikopramie fur Tauwetter in eine An-
leihenbewertung dienen. Ziel ist es, einen
risikobereinigten, fairen Anleihepreis zu
ermitteln, der eine angemessene Risiko-
pramie fur den Grad der Anfalligkeit
gegeniber dem Tauwetter beinhaltet.
Die Auswirkungen des Klimawandels auf
russische Bergbau- und Energieunterneh-
men, die in Permafrostgebieten tatig sind,
stellen dabei ein wesentliches Risiko dar,
das in den Research-Prozess in jedem Fall
mit einbezogen werden sollte.
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