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ESG EKSKLUDERING KOSTER FINANSIELT AFKAST

Skal vi undga at investere i virksomheder som Volkswa-
gen, der er midtpunkt i en meget alvorlig miljesag, og
Shell, som overtraeder menneskerettighederne i Nige-
ria? Det spergsmal skal mange nyvalgte kommunalbe-
styrelser diskutere lige efter nytar i forbindelse med
tilrettelaeggelsen af kommunernes finansstrategi.

Her er ansvarlige investeringer blevet et stadig vigtigere
element mange steder, efterhanden som overskudsli-
kviditeten er vokset markant til et samlet belgb pa mere
end 40 milliarder kr. De fleste kommuner og regioner har
hidtil folt sig presset af kritiske NGO’er og medier til en
investeringsstrategi, som udelukker kontroversielle virk-
somheder.

Mange er sa skraeemte over udsigten til at blive haengt
ud i medierne, at de helt undgar at investere i aktier og
virksomhedsobligationer. Andre har for nylig besluttet at
folge stort set alle danske pensionskasser og beholde de
kontroversielle aktier i portefaljen, men til gengaeld forse-
ge at pavirke dem gennem aktivt ejerskab.

Umiddelbart kunne det forventes, at det gavner det fi-
nansielle afkast at udelukke selskaber med alvorlige skan-
dalesager. Men ifglge en ny detaljeret undersggelse fra
MSCI, en af verdens stgrste finansielle analysevirksomhe-
der, er virkeligheden lige omvendt. Det finansielle afkast
reduceres, og risikoen bliver stgrre, ndr man som inve-
stor udelukker et stgrre antal af de virksomheder, der er
ansvarlige for kontroversielle enkeltsager. Det dokumen-
terer undersggelsen pa basis af udviklingen fra 2007 til
2017 i godt 1600 bgrsnoterede virksomheder i det sakald-
te MSCI World Indeks.

Ekskludering af en handfuld kontroversielle virksom-
heder gar ikke den store forskel og kan faktisk have en
positiv virkning pa det finansielle afkast. Men eksklude-
ring af et starre antal virksomheder med kontroversielle
enkeltsager koster markant pa det finansielle afkast og
giver sterre sakaldt "tracking error”, dvs. sterre investe-
ringsrisiko, konkluderer MSCl i rapporten "Have corpora-
te controversies helped or hurt performance?”

Neaermere bestemt har ekskludering af de virksomhe-
der, der star for de alvorligste kontroversielle sager (19 i
2017) fort til et beskedent gennemsnitligt arligt merafkast
pa 0,07 pct. og en tracking error pa 0,03. Til gengaeld har

ekskludering af de godt 500 virksomheder, som var an-
svarlige for alle kontroversielle sager, inklusive de mindre
alvorlige, fert til et gennemsnitligt arligt mindre afkast pa
0,25 pct. og en tracking error pa 1,8.

Store og kendte virksomheder straffes hardest

MSCI understreger, at der kan vaere andre gode motiver
til at undga investeringer i kontroversielle virksomheder.
Nogle @nsker ikke at tilfgre kapital til virksomheder, der
eristrid med deres egne vaerdier eller internationale nor-
mer. Andre forsgger at undga darlig omtale i medierne.

Men udelukkelse er altsa ikke godt for det risikoju-
sterede finansielle afkast. Det skyldes hovedsageligt, at
investeringsuniverset begraenses, sa der er fzaerre virk-
somheder at vaelge imellem. Men den nye undersggelse
viser ogsa, at det haenger sammen med at mange mindre
og mellemstore virksomheder slet ikke pavirkes negativt
af at vaere indblandet i kontroversielle enkeltsager. Fak-
tisk klarer mange af dem sig bedre end virksomheder af
samme starrelse generelt. Selvom de har flere ressourcer
til at handtere sagerne, ikke mindst i kommunikationen
med omverden.

Men det opvejes af mediernes fokus pa de starste og
mest kendte virksomheder, samtidig med at konsekven-
serne af deres sager ofte er langt mere dramatiske.

De nye undersagelsesresultater er pa linje med de
mange, der hidtil har sldet fast, at det har negative kon-
sekvenser for afkastet at ekskludere alle virksomheder
inden for udvalgte brancher som f.eks. tobak.

Over for det star de tilsvarende mange undersegelser,
der viser, at andre mere avancerede tilgange kan have
markant positiv indvirkning pa afkastet. Saledes viser en
undersggelse foretaget af MSCI i 2015 et gennemsnitlig
arligt merafkast over otte ar pa 1,1 pct. for en investe-
ringsstrategi indrettet pa investering i virksomheder med
den hgjeste ESG standard. Merafkastet var 2,2 pct. for in-
vestering i virksomheder, som havde forbedret deres ESG
standard mest, bl.a. pga. aktivt ejerskab fra aktionaererne.

Artiklen er skrevet af Erik Alhgj, direktar for Engagement In-
ternational, som radgiver institutionelle investorer om aktivt
ejerskab og ansvarlige investeringer i samarbejde med MSCI
ESG Research.
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