Eksklusionsbeslutning - SpaceX

Selskabet

Space Exploration Technologies Corp. eller SpaceX er et amerikansk luft- og
rumfartsselskab, som blev grundlagt i 2002 af Elon Musk. Selskabet beskazef-
tiger sig primaert med udvikling og drift af raketter og rumfartgjer, satellit-
baseret bredband, samt kunstig intelligens via datterselskabet xAl og den
sociale medieplatform X.

SpaceX indleverede d. 20. maj 2026 sit prospekt med henblik pa bgrsnote-
ring d. 12. juni 2026.

Overtreedelsen

AkademikerPension vurderer, at Selskabets adfeerd og selskabsstruktur pa
tre centrale omrader er uforenelig med AkademikerPensions Politik for An-
svarlige Investeringer

Undersggelsen

Governance og koncentration af stemmerettigheder

| SpaceX prospekt fremgar det, at selskabet vil udstede to aktieklasser:
Class-A med én stemme pr. aktie og Class-B med ti stemmmer pr. aktie. Med
denne struktur, vil Elon Musk ved tidspunktet for bgrsnoteringen kontrollere
85.1% af den samlede stemmerettigheder, mens hans gkonomiske andel
udger 42,5%. Aktieklassestrukturen er permanent.

| prospektet fremgar det konkret ogsa, at 1) afskedigelse af CEO Elon Musk
kreever hans eget samtykke, 2) vedtaegterne palaegger aktionaererne obli-
gatorisk voldgift og begraenser dermed adgangen til kollektive segsmal, og
3) en kompensationspakke pa op til 200 mio. Class B-aktier til Musk er god-
kendt uden uafhaengig kompensationskomité, idet SpaceX som "controlled
company" paberdber sig undtagelser fra Nasdags krav om bestyrelses- og
komitéuafhaengighed.

Udfordringer med arbejdstagerrettigheder

SpaceX har historisk, haft dokumenterede arbejdsmiljgproblemer og mod-
stand mod ansattes kollektive rettigheder.

Pa arbejdsmiljgsiden er billedet alvorligt. Selskabets Starbase-anleeg i Texas
havde i 2024 en skadefrekvens pa 4,3 skader per 100 ansatte, hvilket er seks
gange medianen for tilsvarende rumfartsselskaber. Det er ikke et enkeltsta-
ende udfald: mgnsteret har ifglge uafhaengige analyser af OSHA'-data
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veeret konsistent siden 2019. | maj 2026 omkom en medarbejder ved et fald
pa Starbase-anlaegget, og OSHA har indledt undersggelse.

Selskabets forhold til ansattes organisationsrettigheder er endnu mere be-
kymrende. | 2022 afskedigede SpaceX otte ansatte, der internt havde kriti-
seret en kultur praeget af sexisme og chikane pa arbejdspladsen. Den ame-
rikanske arbejdsmyndighed NLRB? indgav klage over ulovlig afskedigelse,
en sag, der i sig selv minder om forlgb vi har set hos Tesla.

Men SpaceX gik et skridt videre. | stedet for at forholde sig til klagen valgte
selskabet at sagsgge NLRB og argumentere for, at myndighedens instituti-
onelle struktur er forfatningsstridig. En domstol gav SpaceX medhold, og
NLRB opgav herefter sin forfglgelse mod selskabet.

Finansiel vurdering

Ud over ESG-forholdene vurderer AkademikerPension, at SpaceX forven-
tede bgrsveerdi ved noteringen ikke kan begrundes i de underliggende gko-
nomiske forhold. Selskabet forventes at fa en veerdiansaettelse pa 1.800 mia.
dollars, hvor AkademikerPension vurderer, at selv med optimistiske forud-
seetning vil selskabets veerdi ikke presses over 1.000 mia. dollars. Dette sva-
rer til en overveerdiansaettelse pa 80%. Selskabet har en negativ bundlinje,
massivt kapitalforbrug og hgj regulatorisk eksponering.

Dialog

AkademikerPension har ikke indledt dialog med SpaceX forud for eksklusi-
onsbeslutningen. Det er AkademikerPensions vurdering, at dialog ikke ud-
ggr en realistisk vej til eendring af de identificerede forhold. Den perma-
nente dual-class struktur, der giver Musk 85,1 % af stemmerettighederne,
indebaerer, at SpaceX er immunt over for det pres, som aktivt ejerskab nor-
malt kan generere. AkademikerPensions erfaringer med aktivt ejerskab i
Tesla understgtter denne vurdering.

Beslutningen

AkademikerPension er af den overbevisning, at ansvarlige investeringer og
godt langsigtet afkast gar hadnd i hand. Selskaber med solid governance,
respekt for medarbejdere og omgivelser har typisk bedre forudsaetninger
for at skabe stabil veerdi over tid.

SpaceX er en undtagelse fra dette. Her er bade ansvarlighed og afkastpo-
tentiale problematisk. En permanent magtstruktur, der reelt fratager aktio-
naererne enhver indflydelse, er ikke blot et governance-problem, men ogsd
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et finansielt problem. En skadefrekvens seks gange over branchens median
er ikke blot et arbejdsmiljgproblem, det er en operationel risiko. Og en vaer-
dianseettelse pa op mod 1.800 mia. dollar, som AkademikerPension vurde-
rer, er mindst 80% over, hvad fundamentale forhold kan begrunde, er ikke
en praemie vi er villige til at betale.

Pa baggrund af ovenstdende undersggelse vurderes det, at der er en uac-
ceptabel risiko for, at Selskabet overtreeder, og fortsat vil overtreede Akade-
mikerPensions Politik for Ansvarlige Investeringer. SpaceX ekskluderes der-
for.
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