ADbsolut;ternative

Liguide alternative Anlagestrategien
fUr institutionelle Investoren

Smart Beta
Long/Short
Factor Investing
Digital Assets
Quant/Kl
Risk Premia

| 2023 Kommentar

Emissionsbilanzierung bei Derivaten und Leerverkaufen

THOMAS DEINET
SBAI

© Copyright 2023, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung, Veranderung und/oder Verbreitung von Inhalten des
Absolut|alternative ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.



<Kommentar

Emissionsbilanzierung

beil Derivaten
und Leerverkaufen

THOMAS DEINET Executive Director, SBAI (Standards Board for Alternative Investments), London

iele institutionelle Anleger wollen

den Ubergang zu einer dekar-

bonisierten Wirtschaft aktiv
unterstiitzen, davon profitieren, und die
damit verbundenen Risiken bewaltigen.
Dies erfordert die Messung der mit
einem Investitionsportfolio verbunde-
nen Treibhausemissionen.

In diesem Zuge werden Rahmenwer-
ke und Standards u.a. von der Taskforce
on Climate-Related Financial Disclosure
(TCFD) und der Global Partnership for
Carbon Accounting Financials (PCAF)
verwendet. Obwohl diese Rahmenwerke
viele Anlageklassen und Finanzierungs-
instrumente umfassen, gibt es keine
Leitlinien dazu, wie Treibhausgasemissi-
onen im Zusammenhang mit Derivaten
und Short-Positionen bei Anlegern
bilanziert werden sollten.

Derivate und Short-Positionen ermog-
lichen es Anlegern, Risiken zu managen,
komplexe Markteinschdtzungen im
Portfolio umzusetzen und Arbitrage-
moglichkeiten zu nutzen. Da sie sich
in der Regel auf Wertpapiere beziehen,
bilden sie deren zugrundeliegenden
Risiken nach. Daher ist es im Hinblick
auf die Treibhausgasrisiken logisch,
Derivate und Short Positionen in der
Bilanzierung zu beriicksichtigen. Aber
welchen ,Impact“ haben Divestments
bzw. Exklusions, und Short-Positionen?
Ein Divestment fuhrt nicht dazu, dass
die zugrundeliegenden Aktivitdten (und
Emissionen) eingestellt werden, es han-
delt sich lediglich um einen Rechteaus-
tausch, wie zum Beispiel der Eigentums-
und Stimmrechte sowie des damit
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verbundenen Risikos zwischen verschie-
denen Anlegern.

Die Préaferenzen (Investment/Divest-
ment) von Investoren im Sekundarmarkt
wirken sich jedoch kollektiv auf Unter-
nehmen aus, indem sie den Preis, zu dem
diese Unternehmen gehandelt werden,
beeinflussen. Wenn zum Beispiel welt-
weit grofie Pensionsfonds zunehmend
kohlebasierte Energieerzeugung aus
ihren Portfolien verbannen, bedeutet
dies, dass alle anderen Investoren mehr

»Cash und Derivate-
positionen sind
hinsichtlich ihres
Impacts aguivalent.«

kohlebasierte Energieerzeugung in ihren
Portfolios halten miissen. Dies verringert
die Diversifizierung der Portfolios dieser
anderen Anleger und erhdht deren Risiko
(im Vergleich zum optimalen Portfolio)
und somit spiegelbildlich die Kapitalkos-
ten der betroffenen Unternehmen. Selbst
wenn Unternehmen keinen zusatzlichen
Kapitalbedarf haben, wirkt sich der
Marktpreis hiufig auf die Kompensati-
on von Fithrungskraften aus, und beein-
flusst zudem die Bewertung von Investi-
tionsentscheidungen in Unternehmen.
Was hat all dies mit Derivaten und
Short Positionen zu tun? Derivate werden
in der Regel iiber Gegenparteien gehan-
delt, die selbst keine Marktrisiken ein-

gehen. Die Nettoderivateposition aller
Anleger wird in den zugrunde liegenden
Markten nachgebildet/gehedged, sodass
sich Derivatepositionen auf die Gesamt-
nachfrage bzw. -angebot von Wertpapie-
ren auswirken. Somit besteht einerseits
eine Aquivalenz des ,Jmpact*“ aus Cash-
und Derivatepositionen und anderer-
seits eine Symmetrie hinsichtlich des
Impacts von Long- und Short-Positionen.
Durch die Gleichbehandlung von Cash-
und derivativen Instrumenten kann zu-
dem sogenanntes Greenwashing verhin-
dert werden.

Derivate und Shortpositionen kénnen
somit die Marktpreise (und somit Kapital-
kosten von Unternehmen) zweifellos be-
einflussen. Daraus folgt, dass die Netto-
position von Investoren relevant ist und
somit in der Treibhausgasberichterstat-
tung beriicksichtigt werden miissen.

Der Standards Board for Alternative
Investments (SBAI) entwickelt deshalb
derzeitig mit einer internationalen Ar-
beitsgruppe eine Methodik, die auf den
existierenden PCAF-Rahmenwerken
aufsetzt, und die Beriicksichtigung von
Derivaten und Leerverkaufspositionen
in den Berechnungen erméglicht. Die
Methodik soll sicherstellen, dass das
Treibhausgas-Exposure akkurat erfasst
wird, unabhangig von der Strukturie-
rung eines Portfolios.

Eine ausflhrliche Analyse findet sich in der Konsultations-
antwort des SBAI an die European Securities Authorities
im Hinblick auf den SFDR-Review (JC2023 09) und
adressiert die Méngel in den vorgeschlagenen
Berechnungsmethoden fur die sogenannten KPIs und
Principle Adverse Impacts (PAls).
www.sbai.org/regulatory-engagement/esg.html
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