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Nedtur for aktionaerdemokrati: “Too big to listen”

Mens de danske og europaeiske myndigheder
presser pa for at institutionelle investorer skal
vaere mere aktive ejere overfor de selskaber, de
investerer i, bl.a. ved at stemme pa generalfor-
samlingen, gar det den stik modsatte retning i
USA, skriver direktor Erik Alhej fra Engagement
International i denne kommentar.

Med en parallel til det populeere amerikanske tv-
drama om finanskrisen, "Too big to fail”, sperges
der nu, om de amerikanske selskaber er blevet
"too big to listen”.

| det nye europaeiske "Shareholder Directive” og
de nye danske anbefalinger om aktivt ejerskab fra
Komiteen for God selskabsledelse opfordres insti-
tutionelle investorer til at veere mere aktive ejere,
bl.a. gennem deres stemmeafgivning. Det sker al-
lerede i staerkt stigende omfang overalt i verden,
ikke mindst nar det gaelder forslag om miljg, sociale
forhold og corporate governance (ESG).

Men i USA, hvor bevaegelsen startede og fortsat
er mest udbredt, er det nu blevet for meget for de
selskabsledelser, der gang pa gang ma rette ind,
efter at et flertal af deres aktionaerer har stemt et
forslag igennem mod deres vilje.

US Chamber of Commerce og Business Rounda-
ble (et netveaerk af amerikanske topdirektarer)
mener, at mange bgrsnoterede selskabers gene-
ralforsamlinger efterhdnden domineres af minori-
tetsinvestorer. De dyrker deres egne saerinteresser
"som ikke har nogen rationel relation til skabelsen
af finansiel vaerdi og er i konflikt med, hvad en in-
vestor ma betragte som vaesentlig for at traeffe en
investeringsbeslutning”.

Det er baggrunden for at formanden for ud-
valget for finansielle services i Repraesentanter-
nes hus, republikaneren Jeb Hensarling, i den
forgangne uge formelt fremsatte et forslag om
at steekke aktionaerernes muligheder for at frem-
laegge shareholder proposals til afstemning pa ge-
neralforsamlingen.

Det kraever i dag at forslagsstilleren har ejet
aktier til en veerdi af 2.000 USD gennem mindst
et ar. Men ifglge forslaget skal det fremover kun
vaere aktionaerer, som har ejet mindst én procent
af selskabet gennem tre ar, som skal have ret til at
stille sadanne forslag.

| praksis vil det betyde, at selv ikke USA's stgrste
pensionskasser vil kunne leve op til dette kapital-
krav. Vedtages forslaget, vil de derfor fremover
vaere afskaret fra at sege at fa aktionaerkredsens

opbakning til forslag om at paleegge den daglige le-
delse en saerlig kurs f.eks. i forhold til deres egen af-
lanning, klima, uafhaengighed i bestyrelsen, starre
gennemsigtighed m.v.

Det nye forslag er et element i en starre pakke,
hvormed Trump-regeringen og republikanerne sg-
ger at lgse op for den sdkaldte Dodd-Frank Act, som
de amerikanske politikere gennemforte efter fi-
nanskriseni 2008 for at deemme op for gentagelser.

Derudover gnsker mange bade republikanske
og demokratiske politikere at staekke den staerkt
stigende indflydelse pd amerikanske virksomheder,
som ISS (Institutional Shareholder Services), Glass
Lewis og andre udbydere af proxy-voting har faet
som folge af steerkt stigende opbakning fra insti-
tutionelle investorer over hele verden.

Som at fjerne sikkerhedsselerne

De nye lovforslag har fremkaldt meget staerke re-
aktioner fra de amerikanske institutionelle inve-
storer, som vil blive ramt. Council of Institutional
Investors (Cll) som repraesenterer institutionelle
investorer med asset under management pa mere
end 20 trillioner USD har sammenlignet det med
at fjerne sikkerhedsselerne fra alle amerikanske
biler. Andre har kaldt det det sterste angreb pa
aktionaerrettighederne de seneste 50 ar.

| en ny rapport, “The Business Case for the Cur-
rent SEC Shareholder Proposal Process”, udgivet af
Investor Network on Climate Risk and Sustainabi-
lity, Forum for Sustainable and Responsible Inve-
stment (US SIF) og Interfaith Center on Corporate
Responsibility, argumenterer disse investor-reprae-
sentanter for en raekke fordele ved det nuveerende
system: Det beskytter investorernes veerdier og
langsigtede finansielle afkast, det er en omkost-
ningsefficient made at skabe opmarksomhed
omkring vaesentlige forhold, og det sikrer at be-
styrelsen og den daglige ledelse ikke modarbejder
ejernes interesser.

Sidste ar stemte aktionaererne i USA's omkring
6.000 barsnoterede selskaber om knap 1.000 ak-
tionaerforslag, hvoraf de 400 handlede om miljo
og sociale forhold, mens 600 fokuserede pa rene
corporate governance forhold.

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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