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STARK ESG MANAGEMENT SKABER FINANSIEL VRDI

Virksomheder, som er gode til at handtere miljemaes-
sige, sociale og corporate governance risici (ESG), er
signifikant bedre til at skabe finansiel vaerdi end de-
res konkurrenter. Hovedarsagerne er, at et hojt ESG
management niveau reducerer virksomhedernes ka-
pitalomkostninger, forbedrer deres konkurrenceevne
og gor dem bedre i stand til at forhindre "incidents”,
som pavirker aktiekursen negativt.

Det konkluderes" i en ny‘ omfat-
tende analyse, "Foundations of
ESG Investing”, foretaget af MSCI ESG Research, verdens
starste udbyder af virksomhedsdata om miljgmaessige,
sociale og corporate governance forhold.
Udgangspunktet for den nye analyse er, at der allere-
de er foretaget mere end 1.000 akademiske og empiriske
analyser af sammenhangen mellem ESG og finansiel vaer-
diskabelse, men med meget blandede resultater. Nogle
paviser en direkte negativ sammenhang, andre slet ingen
sammenhang, mens hovedparten efterhanden konklu-
derer, at sammenhangen er positiv. Manglen pa entydige
og nagelfaste konklusioner skyldes, at der analyseres pa
forskellige former for ESG, der anvendes forskellige ana-
lysemetoder, og der tages ikke tilstreekkelig hgjde for sta-
tistiske udfordringer, f.eks. i forhold til at holde andre fak-
torer som brancher og virksomhedsstgrrelser konstante.
Endelig skelnes der ikke tilstraekkeligt mellem korrela-
tion og kausalitet. En positiv sammenhang mellem ESG
management og finansiel vaerdiskabelse kan saledes ga to
veje. Den kan skyldes, at virksomheder med et hgjt ESG er
bedre til at skabe finansiel veerdi. Men sammenhangen
kan ogsa veere, at virksomheder, der er gode til at skabe
finansiel vaerdi, ogsa har bedre rad til at have et hgjt ESG
management niveau med serligt ansatte, udvidet rappor-
tering m.v.

1600 virksomheder over ti ar

I den nye analyse har MSCI forsggt at tage hgjde for disse
statistiske og metodemaessige faldgrupper pa forskellige
mader. For det ferste er den baseret pad meget omfatten-
de data over de seneste ti ar for de 1600 virksomheder i
stort set alle brancher og regioner, som er repraesenteret
i verdens mest anvendte aktieindeks, MSCI World. Sam-
menhangen mellem ESG og finansiel veerdiskabelse ana-

lyseres ved hjzlp af en standard discounted cashflow mo-
del (DCF), og der neutraliseres for forstyrrende faktorer
som virksomhedsstarrelse og brancheforhold ved anven-
delse af den fagligt anerkendte Barra Global Equity Model.

MSCI analyserer herefter validiteten af tre kanaler til
forbedring af den finansielle vardiskabelse, som ofte
navnes i litteraturen og de hidtidige analyser af ESG ma-
nagement. Den fgrste kanal bestar i at virksomheder med
et hegjt ESG management niveau ofte har en relativt god
konkurrenceevne, fordi de er mere langsigtede, bedre til
at udnytte deres ressourcer, udvikle deres medarbejdere,
skabe innovation, indrette aflenningen af ledelsen efter
de rigtige incitamenter m.v. Det fgrer til en bedre indtje-
ning, hgjere udbyttebetaling og dermed et hgjere finan-
sielt afkast.

Den anden kanal, som MSCI har testet, er, at virksom-
heder med et hgjt ESG management niveau har en ten-
dens til at veere bedre til at handtere risici, og dermed
undga "incidents” som pludselig kan fare til drastiske kurs-
fald, der giver tab til investorerne.

Endelig bestar den tredje kanal i at virksomheder med
et hgjt ESG management niveau skaber stgrre tillid hos
investorerne, som derfor kraever en mindre risikopraemie
for at investere. Det reducerer virksomhedernes kapita-
lomkostninger og forgger den finansielle veerdi.

MSCI har konstateret, at alle tre kanaler eller arsags-
sammenhange er signifikante, og konkluderer derfor at
der er bade empirisk og forklaringsmaessigt belaeg for at
et hgjt ESG management niveau generelt farer til finansiel
veerdiskabelse.

Alt | alt viser MSCI's nye analyse dog, at virksomheder
med de hgjeste ESG ratings kun i mild grad har outper-
formet virksomheder | den anden ende af skalaen. For
verden som helhed har de 20 procent bedst ratede virk-
somheder over de seneste ti ar performet moderat bedre
end de gvrige virksomheder. Ses der bort fra USA, hvor
billedet er uklart, konstaterer MSCI ogsa, at de 40 procent
med den darligste ESG management ogsa har haft den
darligste finansielle performance.

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