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DEN PUDDING AN DIE WAND NAGELN...

,Dauerhafte (nachhaltige) Entwicklung ist Entwicklung, die die Bedlirfnisse der
Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige Generationen ihre eigenen
Bedirfnisse nicht befriedigen kdnnen” (Brundtland 1987)

EU Kommission definiert CSR als ,,die Verantwortung von Unternehmen fir ihre
Auswirkungen auf die Gesellschaft” (EU 2011)

ESG (Environmental, Social, Governance): Integration von extra-finanziellen
Indikatoren in die klassische Finanzanalyse. Nicht in der Erweiterung der Faktoren
um Non-Financials liegt dabei der Paradigmenwechsel, sondern in dem
Verstandnis, dass Kenntnisse der Non-Financials die Chancen und Risiko des
Investments minimieren. (EFFAS/DVFA)

Prof. Dr. Alexander Bassen 3
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ANLAGESTRATEGIEN

Focus on.....

§

4Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), 2012 Global Sustainable Investment Review
5> PRI Reporting Framework, 2013 Main Definitions
6 “EFAMA Guidance on Rl information in the KIID & Post Investment Disclosure”, 16 February 2012

Source: Eurosif 2014
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MARKT TRENDS (EUROPA)

SRI strategies in Europe (in EUR million)
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MARKT TRENDS (GLOBAL)

Figure 1: Proportion of Global SRI Assets by Region

Il Europe 63.7%

Il United States 30.8%
M Canada 4.4%

W Australia/NZ 0.8%

M Asia 0.2%

Table 2: Growth of SRI Assets by Region 2012-2014

2012 2014 Growth
Europe $8,758 $13,608 55%
United States $3,740 $6,572 6%
Canada $589 $945 60%
Australia/NZ $134 $180 34%
Asia %40 $53 32%
Total $13,261 $21,358 61%

MNote: Asset values are expressed in billions.

Source: Global Sustainable Investment Review 2014
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EVIDENZ?

Unternehmenserfolg

Unternehmenserfolg CSR-Aktivitat

CSR-Aktivitat

Quelle: In Anlehnung an EFFAS 2013 Prof. Dr. Alexander Bassen 9
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HYPOTHESEN ZUM INVESTORENVERHALTEN

Welches Interesse haben Investoren? Zwei Hypothesen ...

* Hypothese der ausgeschlossenen Aktien

— Unternehmen, die in umstrittenen Geschaftsfeldern tatig sind oder durch
umstrittenes Geschaftsverhalten auffallen, werden ausgeschlossen

— Ausgeschlossene Aktien werden durch geringere Nachfrage relativ billiger und
erzielen langfristig hohere Renditen

» Nicht-nachhaltige Investments sind erfolgreicher.

Prof. Dr. Alexander Bassen 10
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SIN FUND VS. S&P 500 INDEX
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HYPOTHESEN ZUM INVESTORENVERHALTEN

Welches Interesse haben Investoren? Zwei Hypothesen ...

 Hypothese der Fehleinschatzungen

— Fehleinschatzungen des Marktes: CSR ist wertrelevant, jedoch nicht
vollstandig eingepreist

— CSR-Praktiken beeinflussen zuklinftige Cashflows, Einfluss wird unterschatzt,
Uberrendite kann erzielt werden

» Nachhaltige Investments sind erfolgreicher.
» Studie von (Friede/Busch/Bassen (2015))

Prof. Dr. Alexander Bassen
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ANZAHL EMPIRISCHER STUDIEN zuM ESG-CFP VERHALTNIS IM

ZEITVERLAUF
_ 2250 ¢

S < 2.000 + '..l“""'
& 1.750 + ¥

© 1.500 + ¥
> 1.250 + I

=
o
S
S
|
I
_—
—

750 -+ ,...r"""
500 -+ o
250 1 “"r,lJ

0 ‘--...o~9°" | | |

1970 1980 1990 2000 2010
Jahr

Kumulierte Stud

Insbesondere seit Mitte der 90er Jahre ist die Anzahl empirischer Studien zum ESG-CFP Verhaltnis sehr stark
gestiegen und hat vor einigen Jahren die Marke von 2.000 Uberschritten

Quelle: Friede/Bassen/Busch (2015)

Prof. Dr. Alexander Bassen


http://www.uni-hamburg.de/
http://www.wiso.uni-hamburg.de/

Fakultat Wirtschafts- und FZAR
Sozialwissenschaften 1‘._

WARUM EINE REVIEW-STUDIE zU ESG AUF ZWEITER EBENE? (1/2)

* Anzahl empirischer Primarstudien zu ESG (Environmental, Social,
Governance) und Corporate Financial Performance (CFP) ist auf mehr als
2.000 gestiegen

* Existierende Review-Studien analysieren lediglich Bruchteile der
verfligbaren Primarstudien und basieren somit auf kleinen Stichproben

* Ergebnisse von Review-Studien sind daher nicht eindeutig, haufig
widersprichlich und nie verallgemeinerbar

Prof. Dr. Alexander Bassen
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WARUM EINE REVIEW-STUDIE zU ESG AUF ZWEITER EBENE? (2/2)

* Viele Fragen zum ESG-CFP Effekt (z.B. GroRe, Dauerhaftigkeit, Unterschiede
zwischen Regionen, Anlageklasse und E, S, G Subkategorien) sind noch
weitgehend ungelost

 Wahrend Metaanalysen erster Ordnung weitverbreitet sind, wurde bisher
noch keine Metaanalyse zweiter Ordnung im Bereich ESG-CFP durchgefihrt

» Statistischen Methoden wurden erst vor 1,5 Jahren veroffentlicht

* Eine einfach zugangliche Analyse — mit dennoch robusten statistischen
Malsen fir eine derart hohe Datenmenge — fullt die bestehende
Forschungsliicke

Prof. Dr. Alexander Bassen
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STICHPROBE

 Kombiniert 58 akademische Review-Studien, davon 33 sogenannte “Vote-

Count” Studien und 25 Metaanalysen
 G@Granulare Daten fur ~1.600 Primarstudien

 ~32 mal grolier als die durchschnittliche Vorgangerstudie

Prof. Dr. Alexander Bassen
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Beispiel: Margolis und Walsh (2003),

meist zitierte Vote-Count Studie

Table 2

Relationship between Corporate Social Performance and Corporate Financial Performance in 127 Studies*

Study

Measure

Social performance

Financial performance

Corporate social performance as independent variable

Positive relationship
Anderson & Frankle (1980)
Belkaoui (1976)

Blacconiere & Northeut (1997)

Blacconiere & Patten (1994)

Bowrman (1976)
Bragdon & Karash (2002)

Bragdon & Marlin (1972)
Brown (1998)
Christmann (2000}
Clarkson (1988}

Conine & Madden (1986)

Disclosure of social performance

Disclosure of pollution control

Disclosure of and expenditures on environmental
practices

Disclosure of and expenditures on environmental
practices

Disclosure of social performance

Stewardship, systems thinking, transparency,
employse growth, financial strength

CEP evaluation

Fortune reputation rating

Survey of environmental practices

Ratings of charity, community relations, customer
relations, environmental practices, human resource
practices, and org. structures based on case studies

Fortune reputation rating

Market
Market
Market

Market

Accounting
Market

Accounting
Market

Cost advantage
Accounting

Perception of value as
long-term investment
and of soundness of
financial position

30_

25

20

15

10

5

0 -
negative insignificant positive

Graph 1. The number of negative, positive and insignificant relationships found
between environmental and financial performance.

Vote-Count Studien zahlen die Anzahl von Studien mit signifikant positiven, signifikant negativen und nicht signifikanten Ergebnissen und “votieren” die
Kategorie mit dem grof3ten Anteil als Gewinner (Light & Smith 1971).

Prof. Dr. Alexander Bassen
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VOTE-COUNT VS. METASTUDIE (2/2)

Beispiel: Orlitzky, Schmidt und Rynes (2003),

meist zitierte Metastudie

Appendix A
Overview of Studies Included in Meta-Analysis
Reliability of
Author(s) (year) N, Observed 1 Number of 's  Measure of CSP Measure of CFP CSP CFP
rted
fepore Table 1. Overall Meta-Analytic Findings (Hypothesis 1)
Abbott and Monsen (1979) 6 60 (1) 1 Beresford's Social Involvement Avg. annual % return to 8,33 L . B | Rk ]
Disclosure scale (D) investors Relationship between... k* Total Sample-Size Observed % Variance Mean ‘True- Variance of File Drawer
Sample Weighted Variance Explained® Score’ r plo#(p)] Analysis®
Alexander and Buchholz (1978) 41,47 -2510.34 4 Reputational ratings (R) Market return on security .66 Size Mean Observed (mean p)
Anderson and Frankle (1980) 14 ~Hw8Tm B Social responsibility disclosures,  Monthly stock returns, r(ra)
dichotomized (D) change in EPS, change
dividends/share 1. CSP and CFP 388 33,878 .1836 0646 23.89 3648 .18%6 1,037
. (entire meta-analytic set)
Aupperle et al. (1985) 16610228 -04(to.13 6 Carroll's Concern for Society (LT and ST) ROA (some 86 i
(CSRI) risk-adjusted) 2. CSP and CFP without CSP 252 20,662 0776 0296 43.94 1543 0641 139
reputation and CFP
Belkaoui (1976) 100 -Bw.l0@ M Pollution control expendituresin ~ Excess market return of survey measures
ARs (SA/PIO) stock
i . 3.a. CSP without corporate 249 24,055 .2301 0638 27.04 4671 L1891 897
Blackburn el al. (1994) 88 —-0110.30 3 1989 Ratings of Council On RAO, excess market return, environmental
Economic Priorities (CEP) performance and CFP
(SA/PIO) i
3.b. Corporate environmental 139 9,823 0562 0383 4033 1246 1097 17
Bowman (1976) Criterion validity of CSR1 64 performance and CFP
disclosures (CSR1)
Bowman (1978) 4% 1901 1 Coding of ARs for CSR1 (D) ROSBTA 44 + k: number of correlation coefficients meta-analysed. ‘ ! , ,
. i refers to percentage of cross-study observed variance explained by three study artefacts: sampling error, measurement error in CSP, measurement error in CFP.
Bowman and Haire (1975) 3 30,.35(0 2 CSR1in ARs, CEP Indexes (D) ROE “ Hunter and Schmidt's (1990) effect size file drawer analysis: number of missing studies averaging null findings needed to bring r,, down to .05.
Bragdon and Marlin (1972) 12 22t0 .69 15 3 CEP Indexes (SA/P/O) EPS growth, ROE, ROC
Brown and Perry (1994) KLD scores and Fortune ratings 34

(SA/PIO, R)

Metaanalysen sind 6konometrische Review-Studien, die Effekt- und Stichprobeneffekte direkt importieren, um den Gesamteffekt tber alle Primarstudien
hinweg zu berechnen. Diese Methodik der Datenaggregation eignet sich insbesondere zur Aufdeckung existierender Korrelationsmuster in kombinierten
Stichproben (Hedges & Olkin 1980; Hunter et al. 1982; Borenstein et al. 2009).

Prof. Dr. Alexander Bassen
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ZUSAMMENFASSENDE ERGEBNISSE AUF HOCHSTER EBENE \{‘ i

i 72,4%
| 47,6%
. 0,140 0,149
| 6.8% 10,0%
share of positive findings share of negative findings average correlation level r in
studies
m vote-count studies meta-analyses

* 90% aller Ergebnisse sind nicht negativ mit einem Uberwaltigenden Anteil positiver Resultate:
Vote-Count Studien 47,6% und Metaanalysen 72,4%
* Die ermittelten Korrelationen liegen bei ca. 0,15 und sind statistisch hoch signifikant

Quelle: Friede/Bassen/Busch (2015)

Prof. Dr. Alexander Bassen
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ESG-CFP KORRELATIONSFAKTOREN IN PRIMARSTUDIEN IN ABHANGIGKEIT
ZUM PUBLIKATIONSJAHR DER STUDIE (METAANALYSEN-STICHPROBE)

1 .
C ° °
S 018 T ° : ° ° ° ° o ©
(40} ° o ° ° ° °
g 06 - .- R
S 0’4 i ° ° ° ° g . ° : ° o H E 8 : ° . .
4 % ° s ° 88 8 e §8 3 o
2502 : i by 2k
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2 04 : . '
E (<] o °
s -06 +
(A

-0,8

Publikationsjahr der Studie

* Keine Lerneffekte bezliglich ESG-CFP Uber die Zeit. Die durchschnittliche Korrelation in
unabhangigen Primarstudien ist seit Mitte der 90er Jahre unverandert.

Quelle: Friede/Bassen/Busch (2015) Prof. Dr. Alexander Bassen
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DER BUSINESS CASE FUR ESG INVESTMENTS IST FUNDIERT

Fazit:

ESG Investments stellen fiir alle Arten von rationalen Investoren eine
Moglichkeit dar, treuhanderische Pflichten zu erfillen und
Investoreninteressen besser mit gesellschaftlichen Zielvorstellungen zu
vereinbaren.

Prof. Dr. Alexander Bassen


http://www.uni-hamburg.de/
http://www.wiso.uni-hamburg.de/

Aber wird auch ein Impact generiert???
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E P&L RESULTS

EUR million Water Use  GHGs landuse  QFerall  waste TOTAL % of total
33% 33% 25% 7% 2% 100%
TOTAL 47 47 37 11 3 145 100%
PUMA operations <1 7 <1 1 <1 8 6%
Tier 1 1 9 <1 1 2 13 9%
Tier 2 4 7 <1 2 1 14 9%
Tier 3 17 7 <1 3 <1 27 19%

1
I Tier 4 25 17 37 4 <1 83 57% 1
L'-'-'-'-'-'-'-'-'-'-'

Source: PUMA'’s E P&L Account, 2011, p.8
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DRIVERS OF ENVIRONMENTAL IMPACTS

Water Use GHGs Land use Other air Waste
Million cubic metres™ 50505 €@, e (*000) Hectares (*000) To'?,ﬁiu(\tggg Tonnes (*000)
TOTAL 77.5 717.5 107.8 6.6 42.3
PUMA operations 0.1 110.1 <0.1 0.4 6.5
Tier 1 5.3 131.4 0.3 1.1 : 21.2 :
4
Tier 2 20.3 108.8 0.2 1.0 8.3
Tier 3 18.4 112.7 0.2 1.2 3.3
: Tier 4 33.4 254.5 107.1 29 1 3.0

L‘_‘_‘_‘_‘_‘_‘_‘_‘_‘_ L_m & _n _n _a _n & _§_ ]} I

Source: PUMA’s E P&L Account, 2011, p.9
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Social Impact Measurement

Social Impact By the Numbers

Students at local and regional

Youth served Intel ISEF-affiliated fairs annually
annually at 100 Iintel

Computer Clubhouses

Universities with

Intel®* Higher Education

Program investments

Countries benefitting

from Intel education
programs

Employee volunteer Youth reached through Intel® Teachers trained through Intel®
hours since 2008 Learn Program since 2003 Teach Program since 2001

Intel Corporation CR Report 2012, p76
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APG FACTSHEET

~

APG High Sustainability Investments Number of contacts
with companies
by topic
.
e
.
.
o 151
. Erviron-  Socia Corporate
L menit policy governance
FiN )
Voting record at shareholders’ meetings ® FOR
A
|'-. R .-'- .-I i '.I I/ . 5
L NOVOT Total assets Irvestments in green Listed companies Humber of companies |
(start of 20715) bonds engaged in dialogue on on our exclusion list
) ESC topics
42% ﬁ
_ .356MILLDNE. 1 7 |
., o N i N _.'l S -
Remuneratiol Appo = 5 Iders Total T . N A h
Fi:-;-:;al[ o ::I| _:_,It_r jp_J:jrl e F:a:?_ = . APG aims to double Reduction in 00, High-sustainability Number of shareholders’
imvestments in footprint of equity imvesbments meetings at which APG
renawable energy to investments voted

10, 31, 14736

Source: APG Responsible
Investment Report 2014
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HEMMNISSE UND HANDLUNGSBEDARF

Hemmnisse

* Investoren: Skepsis und kulturelle Barrieren, fehlende Erfahrung, Grenzen klassischer
Bewertungsmodelle, Kurzfristorientierung.

* Unternehmen: Integration von ESG in die Kerngeschaftsstrategie nicht glaubwidrdig.

* Wenig Austausch zwischen Management und Kapitalgebern hinsichtlich ESG-Faktoren.

Handlungsbedarf bei Unternehmen und Kapitalgebern
* Informationsqualitat verbessern
* Kompetenzen ausbauen

* Anreizsysteme anpassen

Prof. Dr. Alexander Bassen 28


http://www.uni-hamburg.de/
http://www.wiso.uni-hamburg.de/

Fakultiat Wirtschafts- und V4
Sozialwissensc haften

GELDANLAGEN VON PRIVATANLEGERN:
INVESTITIONEN ALS HEBEL FUR
GESELLSCHAFTLICHE VERANDERUNGEN

Prof. Dr. Alexander Bassen
Universitat Hamburg



http://www.uni-hamburg.de/
http://www.wiso.uni-hamburg.de/

