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Kapitalforvaltere presses til hardere ejerskabsstil

Mens danske institutionelle investorer forbe-
reder sig pa at folge de nye anbefalinger om at
vaere mere aktive ejere, er det aktive ejerskab
i USA gaet ind i en ny fase. Amerikanske insti-
tutionelle investorer presser i disse uger hinan-
den til at veere mere aktive og ansvarlige ejere,
nar de stemmer pa det stigende antal "share-
holder resolutions” om miljemaessige, sociale
og ledelsesmaessige forhold (ESG), skriver di-
rektor Erik Alhej fra Engagement International
i denne kommentar.

Nar Blackrock afholder generalforsamling i New
York den 25. maj, skal aktionaererne tage stilling til
et aktionaerforslag om at verdens sterste kapitalfor-
valter udnytter sin meget betydelige indflydelse og
folger sin egen politik ved at stemme imod eksor-
bitante lenpakker til bgrsnoterede selskabers top-
ledelser, som har en darlig finansiel performance.

Sidste ar blev et tilsvarende forslag bl.a. stettet
af Calpers, en af USA's stgrste pensionskasser, ef-
ter at det kom frem, at Blackrock havde stattet 99
procent af alle lanpakker i amerikanske selskaber.

Men selv om Blackrock i de senere ar har opru-
stet signifikant pd ESG omradet, anbefaler ledelsen
at stemme imod forslaget. De foretraekker at gd i
engagementdialog med selskabernes ledelse frem-
for at stemme imod dem pa generalforsamlingen.

En anden af USA's starste kapitalforvaltere, Van-
guard, har derimod bgijet sig for pres fra aktionae-
rerne allerede inden generalforsamlingen og lovet
at stemme mere aktivt pa aktionzerforslag, som
omhandler klima, miljg og sociale forhold, hvor
man hidtil har stemtimod eller undladt at stemme.

JPMorgan Chase, en anden kapitalforvalter i den
globale superliga, har ogsa forud for generalfor-
samlingen bebudet en opstramning af stemme-
politikken. Dette til trods for at bankens topchef
Jamie Dimon har veeret staerkt kritisk i forhold
til det stigende antal aktionaerforslag om ESG og
"selv-servicerende aktionaerer og specielle interes-
segrupper som kidnapper generalforsamlinger og
gor dem til komplette farcer”, som han har formu-
leret det.

Men nu har JPMorgan Chase offentligt ytret for-
staelse for, at "miljgpolitik kan have en langsigtet
indvirkning pa virksomhedernes finansielle perfor-
mance”, og banken vil derfor ikke som hidtil kun
fokusere pa G for corporate governance, men ogsa
pa E og S for miljgmaessige og sociale forhold. Der
kan dog vaere en modreaktion fra de amerikanske

myndigheder pa vej. Staten Texas foreslar sdledes
med "Texas House Bill 2382" at gare livet surt for,
hvad de kalder "aktivistaktionzerer” ved at kraeve
myriader af information fra alle involverede, for et
aktionaerforslag kan saettes til afstemning pa gene-
ralforsamlinger for virksomheder hjemmehgrende
i staten. Samtidig forventer mange, at en ny ledelse
af bearsmyndigheden SEC, udpeget af Trump-rege-
ringen, vil treekke i samme retning.

Indtil videre farer USA ani forhold til den @vrige
del af verden, nar det gaelder den saerlige form for
aktivt ejerskab, som praktiseres gennem "share-
holder resolutions” og proxy voting. Det indikeres
bl.a. tydeligt af en ny proxy-voting-platform drevet
af investornetveerket PRI (Principles for Responsi-
ble Investment). Her kan institutionelle investorer
fa et overblik over, hvilke aktionaerforslag om ESG
forhold de kan stemme pa i de virksomheder, de
har investeret i. Af 141 forslag i alt bergrer kun 20
europaeiske selskaber, heraf ingen nordiske.

Klima topper listen over afstemningsemner
Klima topper pa listen over de ESG forhold, der
saettes til afstemning pa dette ars generalforsam-
linger. Det sker isaer med krav til kul, olie, gas og
forsyningsvirksomheder om, at de skal offentlig-
gore deres mal og strategier for, hvordan de vil
bidrage til Paris-aftalen om temperaturstigninger
pa maksimalt to grader.

Andre forslag henstiller til, at barsnoterede sel-
skaber med en hgj klimaeksponering rapporterer
om, hvordan deres omsaetning, indtjening og akti-
ver pavirkes af forskellige klimascenarier. Hoved-
parten af forslagsstillerne er derimod omhyggelige
med ikke at blande sig i, hvordan de virksomheder,
deinvesterer i, konkret skal tilpasse sig det nye kli-
maparadigme.

Saledes er antallet af aktionaerforslag til ameri-
kanske virksomheder om investering i vedvarende
energi halveretiforhold til sidste ar. Blandt de mest
udbredte forslag til afstemning pa de kommende
ugers generalforsamlinger er derudover stgrre
gennemsigtighed om lobbyisme og statte til politi-
ske aktiviteter, aflenning af topledelsen og ligelan
i forhold til ken og etniske minoriteter.

Artiklen er skrevet af Erik Alhgj, direktar for Engage-
ment International, som radgiver institutionelle inve-
storer om engagement og ansvarlige investeringer i
samarbejde med MSCI ESG Research.
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