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５．���のポリシーの作成過程�

討論�

�

○川口� � それでは、定刻になりましたので、

��� 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。�

� 今月からしばらく、議決権行使助言会社につい

ての検討をしたいと考えております。�

本日は �������������� ������������ ��������

（���）の石田様からご報告をいただきたいと思

います。どうぞよろしくお願いいたします。�

�

○石田（猛）� � ただいまご紹介いただきました

��� の石田でございます。本日はよろしくお願い

いたします。�

私の方からは、��� の視点から議決権行使助言

会社についてお話をしたいと思います。�

�

１．���の概要�

まず、資料の２ページをご覧ください。��� の

設立は ���� 年です。現在、ドイツ証券取引所が

��� の支配株主です。世界で ����� 名の従業員が

在籍していまして、�� か国で �� のオフィスを持

っています。また、クライアント数は ����� です

が、その多くは機関投資家です。その中には発行

企業も含まれていますので、利益相反への対応に

ついては、後ほど解説をしたいと思います。�

�

２．���が提供しているサービス�

次に、３ページは ��� が提供しているサービス

を大きく５つに分類して説明しています。�

まず「���� ����������」です。主に議決権行使

に関するサービスを提供していまして、私が属し

ているのもこのビジネスです。ですので、本日は

主にこの「���� ����������」についての解説とい

うことになります。�

最近は、����環境、社会、ガバナンス�の話題

が注目されていますので、機関投資家は ��� に

関する情報を求めるようになっています。そこ

で、���に関するデータや分析のサービスを提供

するのが「�������」です。�

その次の「����������������������������」は、

企業をクライアントとして、ガバナンス改善のコ

ンサルティングサービスを提供しているビジネス

です。ここでは「利益相反」が指摘されることが

あります。��� のメインのクライアントは機関投

資家ですが、一方で ��� は企業をクライアントと

するので、利益相反が生じるのではないかという

ことで、その管理の体制を説明したいと思います。�

ここで具体的にどのような懸念が指摘されるか

というと、発行企業が ��� のクライアントである

場合、��� はその企業の議案賛否の推奨に何らか

の配慮をするのではないかという懸念です。この

懸念は、��� が ��� のクライアント企業を知って
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しまうということから生じます。そこで、ファイ

ヤーウォールを設けまして、��� が ��� のクライ

アント企業を知ることができない仕組みをつくっ

ています。�

具体的には、��� と ��� は物理的に隔離された

別々の場所で業務を行っているということ。コン

ピューターシステムへのアクセスも ��� と ���で

は別々に管理されているということ。さらに、内

部の規定によりまして、��� は個々の企業や特定

の議案に関して ��� とコミュニケーションをとっ

てはならないことが定められています。�

また、利益相反を防ぐために、��� とそのクラ

イアント企業との契約には幾つかの規定がありま

す。例えば、��� は ��� のクライアント企業の議

案の賛否の推奨に当たり、有利な判断は行わない

ということが契約に書かれています。さらに、議

案賛否の推奨の作成は ��� のスタッフだけが行い、

��� のスタッフは関与しないことが書かれていま

す。また、��� のクライアントは ��� のサービス

を受けているということを社外で話してはいけな

いということ。つまり、これは ���が ��� のクラ

イアント企業を知ることを避けるための工夫とい

うわけです。こういったことが契約に明記されて

います。�

また、利益相反を防ぐ別の仕組みとして、情報

開示の充実があります。��� の顧客である機関投

資家は、発行企業が ��� からサービスを受けてい

るかどうかをシステムで確認することができます。

さらに、そのサービスの内容や、料金までも確認

することができます。こういった点につきまして

も、��� とクライアント企業との契約に明記され

ています。�

このような情報開示によって、��� の顧客であ

る機関投資家は、��� の行動をモニタリングする

ことができる。つまり、��� のクライアント企業

であることが ��� の助言に影響した可能性がある

のか、本来であれば反対すべき議案なのに賛成し

ているのではないかといった点から、��� の行動

を監視することができるわけです。�

最後のポイントとしまして、ポリシーの存在に

ついて話したいと思います。これは本日の重要な

トピックの一つでもあるわけですが、ポリシーと

は、議案ごとに定めた議決権行使の助言基準のこ

とです。�

��� は、公表されたポリシーに基づき、議決権

行使の助言を行っています。ですので、ポリシー

を見れば、��� がどのように議案の賛否を推奨す

るかが、誰でも事前に分かります。これは透明性

だけではなく、利益相反を防止する点からも有意

義であると思っています。といいますのは、���

は公表されたポリシーに基づいて推奨を行うので、

��� のクライアント企業だけに有利な推奨をすれ

ば、分かってしまうからです。�

ポリシーについては、後ほどまた解説をしたい

と思います。�

さらに「���� ��」と「���� �����」というビジ

ネスがあります。これは機関投資家を対象として

データや出版物、分析を提供するサービスです。

全体として、最初に述べた３つのサービスが ���

の収入の ��％、そして最後に述べた２つのサービ

スが収入の ��％を占めています。�

�

３．���������������

次に、「���� ����������」のサービスについて

解説します。このサービスは、機関投資家を対象

とします。�

「�����������������������」というのは、株主

総会の議案の分析や賛否の推奨、また投票に関す

る実務的なサポートを提供するサービスです。こ

こが、��� と言ったときに皆様がイメージされる

���のサービスかと思います。�

「������� ������ ������������」というのは、

カストディアン銀行、つまり証券保管銀行などを

対象として議決権行使に関する情報を提供するサ

ービスです。�

「����」は、クラスアクションの事務処理に関

するサービスです。�

「������� ������」というのは、トレーディン

グに関する分析を提供しています。�

「���」というのは、機関投資家に対してコン
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プライアンスやデューデリジェンスに関するサー

ビスを提供しています。�

�

４．株主総会の議案に関するサービス�

ここでは、「�����������������������」の内容

をもっと細かく説明します。�

「�������������������������������」は、���

が ��� 独自の基準に基づいて株主総会議案の賛否

の推奨を提供するものです。メディアで、��� が

どこどこの会社の議案に賛成したとか反対したと

いうように報道されることがあります。それは

��� の推奨、つまり ��� 独自の議決権行使基準に

基づき「�������������������������������」がク

ライアントに提供している議案賛否の推奨のこと

です。�

「��������������������������������」は、複

数の事前に準備されたポリシーに基づいて賛否の

推奨を行います。前述の ���������の方は ���独

自のポリシーですが、このサービスでは、社会的

責任投資、国連の ��� 原則、あるいは公的年金、

労働組合、さらには教会系の年金などが持つ、

様々な信条や考え方を反映したポリシーが準備さ

れており、それらに基づき推奨を提供します。�

「����������������������������������������

�����」は、������ という言葉が入っているよう

に、個々の機関投資家、つまり各クライアントが

独自にもっている議決権行使のガイドラインに基

づいて賛否の推奨を提供するサービスです。����

����� は ��� の独自のポリシー、考え方です。そ

れに対してこの ������ は、機関投資家から各々

の議決権行使のガイドラインをお預かりし、それ

に基づいて賛成、反対の推奨をするサービスとい

うことです。�

今日では、ご存じのようにスチュワードシッ

プ・コードが広く普及していまして、日本企業に

投資する多くの機関投資家はスチュワードシッ

プ・コードに署名しています。つまり、機関投資

家は独自の考え方を反映した議決権行使を求めら

れるようになっています。そういう背景もありま

して、������� �������� へのニーズは増えていま

す。�

��� のクライアントのうち、大手クライアント

の ���の機関投資家のうちの ��％以上が何らかの

������� �������� のサービスを利用しています。

つまり、彼らは ��� でなく、独自の考え方に基づ

くポリシーを利用して賛成、反対を決めていると

いうわけです。議決権行使というのは、実務的に

は複雑な事務作業ですので、そういうオペレーシ

ョン的なサービスは ��� を利用しても、賛成、反

対については、機関投資家各々が持つ独自のポリ

シーに基づいて賛成、反対を決めている、という

ことです。�

一例として、ストックオプション議案を考えて

みます。ストックオプション議案への賛成、反対

を決めるときに、よく使われる基準の一つが、オ

プション付与の対象者です。��� の ����������

������、つまり ��� 独自のポリシーでは、日本企

業におきまして、社外取締役や社外監査役に対す

るストックオプションには反対していません。し

かし、機関投資家によっては、社外の役員に対す

るストックオプションには反対というケースがあ

ります。このように、��� 独自のポリシーでは社

外役員へのストックオプション付与に対して反対

はしないのですが、各機関投資家の考え方では社

外役員に対してのストックオプション付与には反

対なのであれば、後者に基づいて反対という推奨

をおこなうもの、それが ������� ��������とご理

解いただければと思います。�

「�������� ����������� ��������」は、まさに

������� と書いてあるように、通常のガイドライ

ンではカバーできないもの、例えば複雑な敵対的

な買収とか、クロスボーダーの大型買収案件など、

特別な案件に特化して賛否の推奨を行うサービス

です。�

�

５．���のポリシーの作成過程�

� 以上が ��� の紹介ですが、先ほどから何度かポ

リシーに触れました。ポリシーに基づいて ��� は

賛否の推奨を行うことが透明性を高めることとか、

��� との関連で利益相反が指摘されますが、それ
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についても客観性を持たせるポリシーの存在が重

要であると解説いたしました。このように、ポリ

シーは ��� の活動を理解するうえで重要になって

きます。そこで、ポリシーがどのように作成され

るのか、という話をしたいと思います。�

６ページの図は、ポリシー作成のプロセスです

が、まず ��� の立ち位置は、長期投資家の視点で

す。特に売買を前提としないパッシブ運用の立場

から助言をいたします。となると、例えば株主提

案で多額の配当を要求されるとします。短期の株

主はそれを歓迎しても、会社の中長期的な成長に

問題を生じさせるような懸念がある場合は賛成で

きないということになるわけです。ご理解いただ

きたいのは、私たちは長期投資家の視点に立って

助言を行うということです。�

ポリシーをどのようにつくるかですが、ポリシ

ーは長年の機関投資家との対話を通じてつくられ

たものと説明できます。環境は変わりますので、

毎年ポリシーを見直します。図にありますように、

サーベイ、ラウンドテーブル、インタビューを通

じて各国の機関投資家や企業など幅広い市場関係

者から意見を求めて、その後、当社が実施するパ

ブリックコメントを経て、最終的なポリシーを決

定します。�

今、����年、つまり来年から運用するポリシー

変更のプロセスの最中なのですが、具体的にどの

ようなことを機関投資家と話しているかを説明し

たいと思います。�

まず、一つが女性取締役です。今日、ダイバー

シティとか、��� の話題が多いわけですが、議決

権行使においても女性取締役が話題となっていま

す。�

最近の動きとして、女性取締役の有無を議決権

行使に反映する投資家が増えています。私たちが

カウントしたところだと、グローバルの資産運用

会社上位 ��社（���ベース）のうち７社が、日本

向けの議決権行使助言の基準に女性取締役に関す

る基準を導入済みです。�

さらに、日本経済新聞は、������は米国の上場

企業に対して、人種的マイノリティー、����、女

性の取締役、等の登用を義務付けると報道してい

ます。また、��� でも、北米や欧州、インドで女

性取締役のポリシーを既に導入済みです。さらに

アメリカでは、人種的マイノリティーのポリシー

を導入することを決定しています。�

今述べたことは、投資家の動きや取引所の動き

ですが、肝心の企業を見ても、日本企業における

女性取締役は急速に増えています。��� の調査対

象企業約 ����社のうち、���� 年には ��％の企業

にしか最低１人の女性取締役がいませんでした。

ところが、今年の６月末の数値だと、��％の企業

で最低１人の女性取締役がいます。このような大

きな変化が生じているときに、��� としても、女

性取締役の有無を議決権行使の助言基準にいれる

べきか、が論点となるわけです。�

そこで、どのように投資家に意見を聞いている

かというと、こういう流れの中でもし ��� が、女

性取締役がいなければ経営トップに反対、という

ポリシーを導入すると、機関投資家の目から見て

違和感ありませんか、おかしくないでしょうかと、

このように聞くわけです。その先には、細かい論

点があって、例えばポリシーの適用は企業規模に

よって分けるべきと考える投資家がいます。東証

の市場区分見直しでプライム市場が来年新設され

るわけですが、例えばプライム市場に限定してこ

ういったポリシーを導入するのも一つの考え方だ

と思います。また、すぐに ���� 年から運用する

のではなくて、例えば一定の猶予期間、１年間と

かを経た後に運用すべきか、というのもの重要な

論点です。このようなことを多くの投資家に聞い

て、投資家の最大公約数的な意見を理解すること

がインタビューの目的です。�

ポリシーをつくる際に重視することは「納得感」

です。投資家はもちろんそうなのですが、企業の

視点からみても納得感があるようなポリシーにな

るよう努力しています。�

そのときに世の中の動きが重要になりまして、

例えば、日本企業の ��％でしか女性取締役がいな

い時代に、女性取締役がいなければ社長に反対す

るポリシーを導入しても、企業からはなかなか納
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得感を得ることはできないと思います。しかし、

��％の日本企業で既に最低一名の女性取締役がい

るのが現実です。さらに、例えばプライム上場企

業だけに限定するのであれば、さらに多くの会社

に女性取締役はいるので、納得感はより高まると

思います。ポリシーの基準に満たず、反対される

企業の方にとっても、確かに世の中の流れとして

はこうなので、うちもやはり入れるべきではない

かな、と建設的に捉えていただくことが期待でき

るのです。毎年私たちは多くの機関投資家と、こ

のような話をしています。�

女性取締役に関するポリシーのほかに何を聞い

ているかというと、一つには、市場区分の見直し

に関連することです。来年４月に創設されるプラ

イム市場では、ガバナンスコードの中でも一段高

い水準の内容が適用されることになっています。

プライム市場はインフラですので、企業としてそ

のルールを守ることは最低限のこととして当然で

す。機関投資家の議決権行使は、インフラのルー

ルよりも厳しくなければ意味がありません。とい

うことで、��� も、法律や上場基準より少し厳し

目に、ポリシーの考え方を設定しています。�

さて、プライム市場で求められる基準は、原則

として独立社外取締役を３分の１以上、さらに支

配株主がいる場合は、独立社外取締役が過半数と

いうことになっています。これはかなり厳しいで

すね。ところで、��� のポリシーを来年はどうな

るかというと、監査役設置会社に対してですが、

３分の１の社外取締役を求めます。なお、これは

すでに ���� 年に � 年の猶予期間をつけて発表さ

れていたものなので、新たに発表するものではあ

りません。このポリシーは、独立性とは関係なく、

社外取締役を３分の１求めるので、プライム市場

は独立社外が３分の１、��� は単なる社外が３分

の１、ということになります。��� の独立性基準

と東証の独立役員制度に基づく独立性基準は異な

るので、単純な比較はできないのですが、ポイン

トは、独立性が問われるかどうかです。独立性は

重要なのですが、それを求め過ぎると、取締役会

の質の低下など、問題が生じる恐れがあります。

そこで、���はここでは独立性を求めません。�

話を元に戻すと、��� の基準がプライム市場の

基準よりも緩くなってしまうことについてどうす

べきか。先ほど述べたように、��� は法律や上場

基準より少し厳し目にポリシーを設定します。で

すので、そのような背景を説明した上で、プライ

ム市場の基準よりも厳しくするべきか、あるいは

合わせるべきか、ということを機関投資家に聞い

ています。そうすると、興味深いことに合わせる

べきという考え方もあれば、市場編成の動きとは

関係なく考えるべきだとか、いろいろな考え方が

あります。�

別の論点として、バーチャルオンリー総会があ

ります。今日、日本でもバーチャルオンリー総会

が認められ、日本ではそれをよいものとして受け

止めているようです。しかし、海外の投資家はバ

ーチャルオンリー総会をネガティブに見ることが

あります。�

そのような投資家は、株主総会をバーチャルで

行うことを問題視しているのではなく、バーチャ

ルオンリーであることを問題視しています。バー

チャルオンリー総会は、ネット上でのみ開催され

るわけですから、その環境を会社に都合のよいよ

うに利用して、会社が答えたくない質問に答えな

いのではないか、そういったことが懸念されます。

ですので、ハイブリッド型の総会が理想だと思う

わけです。�

６月には、複数の会社がバーチャルオンリー総

会を可能とする定款変更を提案しましたが、���

は、個別判断で推奨したのですが、結果として武

田薬品工業以外の全ての企業で反対を推奨しまし

た。武田薬品工業は、定款の中に感染症の拡大、

又は天変地異の発生などによって株主総会が開催

できない場合にはバーチャルオンリー総会を開催

すると定款に明記しました。他の会社はそうでは

ありませんでした。バーチャルオンリー総会を可

能とする定款変更をどのように考えるかについて

投資家の考えを伺いました。�

その他には、株主提案に関連して、定款変更の

形で株主提案が提案されることの是非をどう考え
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るか、ということも投資家と意見交換をしました。

日本では、定款変更の形式で多くの株主提案が提

案されます。企業の方は、定款を変更することに

対して一様に否定的です。しかし、投資家はそこ

まで一致した意見はありません。まず、海外の投

資家ですが、彼らは定款変更かどうかということ

よりも、中身で考えることが多いと思います。国

内の投資家については、以前は定款変更というこ

とに対して違和感を持っていた投資家が、今日で

は、内容で考えるべきではないか、というように、

考えがすこしずつ変化しているように思います。�

定款変更について投資家の意見を聞いたのは、

近年気候変動に関する株主提案が提案され、それ

に対してどのようにアプローチすべきかという論

点があるからです。そこで、気候変動に関する株

主提案が定款変更として出ることの是非をどう考

えるかと、そういうことを投資家に聞きました。

それで、話が元に戻るのですが、やはり提案の内

容で考えるべきだというふうに考える投資家が最

近は増えているということです。�

すこし時間が早いかもしれませんが、私が準備

してきたものの説明は以上で、一旦ここで説明を

終了させていただきたいと思います。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。��� につい

ての組織、そしてよく言われる利益相反の問題に

どう対処しているのか、そしてポリシーや近年の

課題について、非常に分かりやすくご説明いただ

いたかと思います。�

本日は、参考資料として ��� の議決権行使助言

基準やポリシーを皆さんにお配りしていますが、

これも含めて議論してもよいということです。ど

こからでも結構ですので、ご質問あるいはご意見

があれば、ご発言いただきたいと思います。よろ

しくお願いします。�

�

【���の日本での人員】�

○川口� � ご報告の冒頭で、��� は ����� 名ほど

のスタッフが世界にいるとおっしゃっていました

が、日本で対応にあたる人数というのはどれぐら

いでしょうか。�

○石田（猛）� � その質問は一言では答えにくい

です。日本企業への賛否推奨レポートの作成にあ

たる人数はどれくらいか、ということだと思いま

すが、一つのレポートを作成するには、様々な人

の手を経ています。東京にオフィスがありますが、

東京オフィスのスタッフだけでレポートが作成で

きるわけではありません。レポート作成には多く

のデータが必要ですが、その入力には東京事務所

だけではなく、海外オフィスのサポートも得てい

ます。さらに、データ入力は � 月にだけ行うわけ

ではなく、一年を通じてデータのアップデートや

メンテナンスをしています。また、議案の内容に

よっては海外の専門のスタッフが関与します。で

すので、東京事務所に何人いるかということは、

レポートの質を考える上でミスリーディングな情

報になることが心配なので、申し訳ありませんが

お答えすることが困難かと思います。�

○川口� � ありがとうございます。日本の株主総

会は特定の時期に集中していることから、個別に

対応しなければならないケースで、人員が十分に

確保できているのかということをお聞きしたかっ

たわけです。�

○石田（猛）� � そういう意味では、十分に確保

されていると思います。�

○川口� � それは、そういう答えになりますよね。

（笑）�

○石田（猛）� � 以前から東京事務所の人数をよ

く聞かれましたが、その際にはスタッフが世界の

どこにいてもインターネットでレポート作成に参

加することができる、と答えてきました。納得さ

れない方もいたようですが、今日コロナ禍でテレ

ワークが進展し、会社にいかなくとも仕事ができ

ることを多くの人が実感していると思います。そ

れと同じように、私たちがレポートをつくる際に、

��� の世界中のオフィスから、レポート作成の必

要に応じて適切なスキルを持つリサーチのスタッ
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フがインターネットを利用してバーチャルに参加

しています。ですので、人員は十分に確保できて

います。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【ポリシーの作成過程】�

○久保� � 興味深いお話をありがとうございまし

た。私が伺いたいのは、ポリシーメイキングの過

程についての話です。�

先ほどご説明いただいたところでは、女性取締

役の例を挙げて、ある程度機関投資家が女性取締

役の有無を考慮するようになってからポリシーメ

イキングの過程でいろいろな意見聴取をしていく

というようなお話であったかと思います。私が質

問したいのは、半ば確認的な質問になるのかもし

れませんが、��� が行っているポリシーメイキン

グというのは、基本的に受動的な形で動いていく

ものなのか。それとも、ある程度能動的に動くこ

ともあるのか、ということです。例えば最近女性

取締役の人数というのを ��� とかが言い始めてい

るから、それについてポリシーメイキングの過程

に入れようというふうに判断するのか。それとも、

機関投資家がそのようなことを考慮に入れはじめ

ているからやるというような形でいっているのか。

どういう形でそのポリシーの中に考慮されていく

のかというのが第１点です。�

第２点は、ポリシーメイキングの過程のなかで、

社会問題なんかですと特に、ステークホルダーと

いうか、��� であったり、��� であったり、活動

家であったり、そういった人たちが発言して、議

決権行使に影響を与えたいと思っているのだろう

と思うのです。あるいは気候変動問題でもそうだ

と思うのですが、��� としては、そういう人たち

との対話というのをやっているのかということを

教えていただけたらと思います。�

ちょっと分かりにくい質問で恐縮ですが、よろ

しくお願いいたします。�

○石田（猛）� � まず最初の点ですが、受動的

だと思います。��� は主に機関投資家をクライア

ントとして、サービスを提供する民間企業です。

つまり、クライアントはコストに見合うベネフィ

ットがあると思うから ��� のサービスを購入する

わけです。当たり前ですが、����のサービスを購

入する義務はありませんので、��� のポリシーが

クライアントの考え方と ��� 度異なるものであれ

ば、購入しないでしょう。��� のポリシーが機関

投資家から見て納得感を得られないものであれば、

レポートは売れず、民間企業として存続できませ

ん。メディアなどでは、��� は、企業に対峙し世

論に訴える圧力団体かのようなニュアンスで報道

されることがあるのが、ご質問の背景にあるのだ

と思いますが、��� はクライアントにレポートを

提供することが目的の民間企業である、とご理解

頂ければと思います。�

賛否の推奨にあたり、��� は長期投資家の立場

から考えます。例えばインデックス投資家をイメ

ージして頂けば良いかと思います。そのような投

資家のニーズに応えるのが私たちの第一の目的で

すので、そのような投資家の意見は重要です。私

たちは世界各国の機関投資家と話す機会があるの

で、様々な情報や知識を持っています。そのよう

な面ではクライアントに積極的に情報を発信して、

クライアントの意思決定をサポートしますが、ポ

リシー改定においては、受動的に意見を聞きます。�

� 今の回答で２つ目の質問の半分ぐらいの答えに

なるかもしれませんが、世の中で社会的な動きは

いろいろとあります。長期の機関投資家が、そう

いった社会的な動きをサポートするのであれば、

それは当然私たちもポリシーに入れるべきだと思

いますが、��� には様々な論点があり、現在進行

中ですので、ポリシーに入れるかどうかを検討す

るまでには、一定の時間が必要です。先ほど、女

性取締役の論点がありましたが、これもここまで

来るのに随分と時間がかかっています。どちらに

しても、長期の機関投資家の考え方を重視してい

くことになります。�

ただし、気候変動の問題に関しては、その重要

性を多くの機関投資家は認識しているので、そう

いう意味では、環境団体の人たちの考え方や知見

から学ぶことは多いと思います。�
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○久保� � ありがとうございました。�

�

【���の日本での活動】�

○梅本� � 大変詳細な説明をいただき、知識が深

まりました。ありがとうございました。�

� ２点質問させていただきたいのですけれども、

１点目は、ちょっとしつこいようですが、川口先

生が最初に質問された、日本ではどうなのかとい

う点です。先ほどのお答えですと、��� 全体で対

応しているということでしたけれども、英文開示

が充実したとはいえ、日本企業の総会関連資料や�

それ以外の資料というのは、依然として日本語で

書かれているものが多く、それなりの日本固有の

知識・経験のある人しか対応できないのではない

かと思うのです。それで６月に集中する株主総会

では � 千前後もの会社の資料を読み解いて推奨内

容を決めるとすると、一時的に相当なアルバイト

的というか、臨時的な仕事をする人も入ってこな

きゃいけないのではないのかなと。そういったと

ころが、��� の活動を見ていて、どのように対応

されているのかが、外部からは分からないところ

です。�

スチュワードシップ・コードの ��� によるコン

プライアンスステートメントについて、今日はお

話しにならなかったですけれども、日本のスチュ

ワードシップ・コードでは、原則８のところで助

言会社の情報開示等について定めが置かれ、それ

に基づいて ��� でも ���� 年に開示していらっし

ゃいます。これを拝見しても、��� 本体でどれだ

けのスタッフがいるかということしか開示してい

なくて、唯一、日本で事務所が何年かに開設され

たという情報が提供されているぐらいです。また、

�� 月の研究会で報告させて頂く �� の規制におき

ましても、同じように ��� ヨーロッパの方でどう

いう活動をしているかという当該地域固有の情報

ではなくて、��� 本体の情報についてだけ提供さ

れています。�

議決権行使助言会社に情報開示の規制を加える

趣旨は、基幹産業の担い手でもある自国の上場会

社の重要事項を決める株主総会において、大きな

影響力を持つに至った助言会社が、正確で十分な

情報に基づいて、また、能力を兼ね備えた十分な

数の人的リソースの調査・分析等に基づいて賛否

の推奨がなされているのかという点について、経

済界のみならず国民が重要な関心を持っているた

めではないかなと思うのです。�

ですから、われわれとしましても、アメリカや

ヨーロッパでどうしているかはともかく、日本の

上場会社の株主総会における調査・分析はどうい

う態勢で行っているのか。ここら辺がある程度開

示されないと、ちょっとどうなのだろうかという

気がするわけです。これが一点、国内の活動につ

いてもう少し工夫して情報開示できないのかなと

いうことです。�

� もう一点が……�

○川口� � まずはそこについてお聞きしませんか。

○梅本� � はい。�

○川口� � 石田様、お願いします。�

○石田（猛）� � 先ほどポリシーの考え方を説明

しましたが、ポリシーの運用には、データが必要

です。例えば、現在のポリシーでは、支配株主が

いない監査役設置会社では社外取締役２名を求め

ます。その条件が満たされない場合、経営トップ

に反対を推奨します。また、社外取締役の取締役

会における比率を利用するポリシーもあります。

となると、株主総会の後に何人取締役がいて、そ

のうち何人が社外取締役かというデータが必要に

なります。事前の開示資料で概ね予測はできます

が、やはり株主総会の招集通知が決定的な情報源

ですので、招集通知を見て初めて確認できるデー

タも少なくありません。そのようなデータの入力

に関しては、おっしゃるとおり、職員だけではで

きませんので、繁忙期には臨時に人を採用して、

データ入力を行います。�

入力するデータは、役員候補者の名前、生年月

日、性別、役職、社外役員としての指定の有無、

独立役員としての指定の有無、社外役員の場合は

出席率や出身組織などに関するものですが、それ

らは誰が見えても同じように判断できる内容です。

そこには価値判断が入る余地は少なく、日本語招
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集通知に基づき、正確にデータを入力することが

重要です。正確性の担保には、システムを利用し

た確認や、他の担当者によるダブルチェックを通

じて、精度を高める努力を行なっています。その

ように集められたデータにより、株主総会の議案

のかなり多くの割合の議案において、ポリシーに

基づき、賛否の推奨を決めることができるのです。�

ですので、��� にとってポリシーは重要なので

す。形式的だと批判されることがありますが、ポ

リシーを良いものにする、納得感を持って頂ける

ものにするため、先に説明したようなプロセスで

ポリシーを作っているのです。また、ポリシーに

基づく賛否の推奨は、透明性を高めることでもあ

ります。�

ただ、ポリシーの適用では対応できない議案や

状況はあります。例えば今年の � 月の東芝の定時

総会の取締役役選任議案は、議案は普通の議案で

したが、その背景には特別なものがあります。ポ

リシーを適用するだけでは不十分なので、個別の

アプローチが必要です。Ｍ＆Ａの議案なども個別

に対応します。数年前の武田薬品工業とシャイア

ーの経営統合はクロスボーダーの大型案件でした

ので、海外の専門チームと共同で対応しました。

また、株主提案についても、個別に判断します。

今年は気候変動に関する株主提案が話題となりま

したが、これはグローバルな問題なので、��� の

海外の環境を専門にするチームと共同で対応しま

した。多くの議案はポリシーで対応できますが、

そうではないそれらの少数の議案については、

��� の海外のリソースを、その時々の議案の内容

に応じて利用して、レポートを作成している、と

いうことです。�

また、� 月の株主総会の集中期に短期間で、ど

のようにレポートを作成するのか、と質問される

ことがありますが、総会は集中していても、リサ

ーチの準備のタイミングは事前に分散できるので

す。招集通知の発送まで待つ必要はありません。

私たちは、一年を通してデータベースのアップデ

ートを行いますので、ポリシーを適用するのに必

要なデータの多くが、株主総会の招集通知を受け

取る前の段階で準備できているのです。さらに、

企業不祥事や何か特別な議案がある場合、例えば

Ｍ＆Ａや株主提案ですが、招集通知を開いて初め

てそれを知るわけではなくて、企業の開示やニュ

ースから、事前に準備できます。そのようなもの

を準備しておいて、招集通知で最終確認をして、

データや準備したものをまとめて、レポートを作

成しているわけです。�

�

【事後的な情報開示の必要性】�

○川口� � ありがとうございます。梅本先生、２

つ目の質問をお願いします。�

○梅本� � 先ほど、ポリシーを適用したら賛成推

奨か反対推奨かという結論はほぼ一義的に分かる

とおっしゃっていました。そうであれば、例えば

各機関投資家がスチュワードシップ・コードに基

づいて個別の議決権行使結果を公表しているよう

に、助言会社が事後的に、����������������に基

づいて推奨した賛成、反対について開示するとい

うことは可能でしょうか、それとも難しいことで

しょうか。�

○石田（猛）� � つまり、そういうことによって

透明性を高めるということですか。そのような開

示は行なっておりませんが、個々の企業に対して

は、私たちは事前に開示しています。例えば � 社

が自社、つまり � 社のレポートを見たいと希望す

れば、登録することによって、� 社のレポートが

配信された際に無料で見ることができます。それ

は透明性の向上になっていると思います。�

○梅本� � 分かりました。ついでのお願いで恐縮

ですが、日本のスチュワードシップ・コードのコ

ンプライアンス・レポートは、できれば日本語で

公表していただければありがたいです。どうもあ

りがとうございます。�

○加藤� � ご報告ありがとうございました。�

� 梅本先生とのやりとりの最後の方とも関わるの

ですけれども、今年度のアイ・アールジャパンホ

ールディングスを初めとするバーチャル株主総会

の関連の議案について、��� からの反対推奨があ

りましたが、それに際して、アイ・アールジャパ
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ンホールディングスがプレスリリースで反論をし

ています。その際、反論の中では、当然 ��� がど

のような点に懸念を持っているかということにつ

いては触れられているのですけれども、��� のレ

ポートは一般には開示されていません。�

○石田（猛）� � はい。�

○加藤� � このような状況はアイ・アールジャパ

ンが何に反論しているかというのが分かりにくく、

開示の方法として、改善の余地がないのかと思い

ます。�

一方、もう大分前になるのですけれども、����

年にトヨタが �� 型種類株式を出したときのトヨ

タの株主総会に対する ��� のレポートについては、

��� のウェブサイトに公表されているかと思いま

す。こういうレポートを、ビジネスモデルからし

て事前の開示は難しいと思いますが、事後的に開

示するかどうかについて、何か基準みたいなもの

が ���にはあるのでしょうか。�

非常に重要な株主総会の議案について、��� が

反対、グラスルイスは賛成ということもたまにあ

るかと思います。そういった場合に、研究者とし

ては、なぜ２つの助言会社の意見が分かれたかと

いうことを非常に知りたいわけです。しかし、や

はりレポート自体が公表されているわけではなく

て、難儀することがあります。もし、レポートを

公表するかを判断する何か基準というものがもし

内部であるのであれば、差し支えない範囲で教え

ていただければと思います。�

� 私からは以上です。�

○石田（猛）� � 当方は日本企業のリサーチの責

任者であるだけなので、そのようなご質問にお答

えすることは難しいです。�

ただ、��� のメディアへの対応に関して一点述

べると、��� の推奨が出た後に、メディアから

��� に問い合わせが来ることがあります。そのよ

うな時は、��� のレポートをメディアに送ります。

それは、憶測や誤った情報に基づいて、記事が書

かれることを防ぐことが目的です。正しくメディ

アに ��� の推奨の背景にある考え方を理解しても

らうことが大切です。�

○加藤� � ご回答ありがとうございます。メディ

アに対してはレポートは提供し、レポートを踏ま

えてオピニオンを出すことは許すけれども、レポ

ート自体は ������������������������に基づきレ

ポート自体の公表は許可しないという理解でよろ

しいでしょうか。�

○石田（猛）� � ��� は機関投資家からフィーを

頂いてその対価としてレポートを提供するわけで

すから、本来、レポートはそのような位置付けだ

と思います。�

○加藤� � ただ、��� が賛成したかどうかという

ことだけが報道されると、��� の判断が ��� の顧

客ではない機関投資家や株主に対しても一定の影

響力を持ってしまうと思うのですね。こういう状

況が果たして健全なのかということについて問題

意識を持っています。�

� また、アイ・アールジャパンのような会社は、

反論する際に、��� のレポートの要点をまとめた

上で適切に反論していると思うのですね。ただ、

その反論の仕方が適切ではない事例もあるように

思います。そういった場合、こういう企業からの

プレスリリースという形でレポートに対して反論

があった場合に、��� として何か公的に反論する

という仕組みはあるのでしょうか。�

○石田（猛）� � それはないですね。�

○加藤� � なるほど、分かりました。�

○石田（猛）� � 例えば、企業が反論のリリース

を出した際、その内容に納得できるものであれば、

私たちはそれに基づいて推奨を変えることもあり

ます。ただ、その点について、��� がパブリック

にコメントを出すわけではなく、推奨を変えたレ

ポートをクライアントに新たに配信するだけです。

また、推奨は変えないとしても、クラインアント

にとって重要な情報だと判断すれば、その内容を

加えた追加のレポートをクライアントに配信しま

す。ただし、それらはクライアントに対しての発

信ですので、公的なものではありません。�

○加藤� � そこで推奨が変わったかどうかは、顧

客は分かるけれども、パブリックは分からないと

いうことも多分あるということですね。�
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○石田（猛）� � そうですね。メディアから後か

ら問い合わせがあった場合は、推奨を変えたレポ

ートをメディアに提供するかもしれませんが、そ

うでなければ分からないです。�

○加藤� � 分かりました。どうもありがとうござ

います。�

�

【経営トップの選任に対する反対推奨】�

○前田� � 助言のやり方に関する基本的な事柄を

質問させていただきたいと思います。�

��� から見て好ましくない措置を会社がとろう

としているときに、その措置が定款変更のような

株主総会決議事項であれば、直接にその議案への

反対推奨をすればいいと思うのですけれども、そ

れ以外のケース、ほとんどがそうではないかと思

うのですが、例えば取締役会の構成がまだ不十分

であるとか、あるいは政策保有株式を大量に保有

し続けて処分しようとしないとか、そのような場

合には、議決権行使の助言としては、経営トップ

の再任議案への反対推奨という形をとらざるを得

ないのだと思います。これはある程度やむを得な

いとは思うのですけれども、ただ、今の例で言い

ますと、経営トップは取締役会の構成だとか政策

保有株式について改善しようと尽力したけれども、

例えば、取締役会の決議事項になっていて、取締

役会で多数の賛同を得られなかった、そのため結

果的に改善されなかったというようなケースも十

分あり得ると思うのですね。�

そうしますと、いろいろなケースがある中で、

多くの事項について、とにかく経営トップが悪い、

つまり経営トップが取締役として適任でないとい

う評価をすることが果たして適切なのか、という

疑問を持つのですけれども、いかがでしょうか。�

○石田（猛）� � そうですね、難しい問題ですね。

ご参考までに、海外だと、例えば取締役会の構成

に問題があるときに誰に反対すべきか、という議

論でまず出てくるのは指名委員会のメンバーです。

中でも一番責任があるのは、指名委員長というこ

とになるのですが、そのアプローチは日本では難

しいです。指名委員会等設置会社は別として、ほ

とんどの日本企業には法定の指名委員会がないの

で、反対する人がわかりません。任意で指名委員

会などを持つ会社はありますが、情報開示が安定

せず、積極的に情報開示をしている会社に反対す

ると、情報開示のインセンティブを削いでしまい

ます。ですので、任意の委員会の情報に基づくポ

リシーは運用が難しい。そこで、反対するとなる

と、現職の取締役全員はやりすぎと感じるクライ

アントは多いと思うので、誰か１人を選ぶとなる

と、どうしても経営トップになってしまいます。

議決権行使では反対せず、企業とのエンゲージメ

ントで懸念を伝える、という方法をとるのであれ

ば、それで良いですが、議決権行使で何らかの意

思表示をすべきと考えるクライアントにサービス

を提供するのが ��� ですので、そうなってくると、

どうしても経営トップになってしまいがちです。�

� あとは、例えば企業の不祥事などで、責任の所

在が明確な場合、例えばコンプライアンスの問題

が起きたときに、コンプライアンス担当の取締役

が候補者であればその取締役に反対するのが合理

的です。また、第三者委員会の報告書などで、具

体的に責任の所在が言及されている人物が取締役

候補者であれば、その人に反対すれば良い。です

が、そのように明確にわかることはあまりありま

せん。そうなってくると、誰に反対すべきかとな

ると、やはり最終的には社長とか会長になってし

まうと思います。�

○前田� � 今のお話をお聞きして、日本でも、指

名委員会等設置会社については、指名委員の再任

議案に反対の推奨をすることとする余地はあるの

でしょうね。現在は指名委員会等設置会社でも、

社外取締役が３分の１未満であれば、やはり代表

執行役の取締役再任議案に反対という形になって

いるのですよね。�

○石田（猛）� � 現在でもすでに、指名委員会等

設置会社については、一定のポリシーの基準に満

たない場合、��� の独立性基準を満たさない指名

委員には反対しています。つまり、取締役会の構

成に問題があるとした場合ですね。�

○前田� � 指名委員会等設置会社の取締役会の構
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成については、すでに適切に対応されているので

すね。ありがとうございました。�

�

【助言会社を利用するメリット】�

○伊藤� � 今日はご報告ありがとうございました。�

� 最初に久保先生から質問された点に関連して、

もう少しそのあたりの話の先を伺いたくて質問を

させていただきます。�

久保先生の質問へのご回答としては、ポリシー

メイキングにおいて ��� は基本的に受動的だとい

うことだったかと思います。あるいは、重要なの

は機関投資家の間の納得感であるというお話が出

てきています。そうしますと、��� というのは、

機関投資家に代わって何かものを考えるというよ

りは、機関投資家の平均的な感覚をくみ上げて、

ポリシーに落とし込んでいっているというような

イメージかなと私はお話を伺っておりました。そ

うだとすると、クライアントであるそれぞれの機

関投資家からしますと、根本的に何をメリットだ

と感じて ��� を利用しているのだろうかというと

ころが気になるわけです。�

��� のような議決権行使助言会社を機関投資家

が使うということは、機関投資家からすると、議

決権行使に関する判断の一部をアウトソーシング

している、あるいは議決権行使の手間を一部省く

ということなのかなとも思っていましたので、少

し勉強していたイメージと違いまして、そのあた

りをちょっと伺えればと思います。よろしくお願

いします。�

○石田（猛）� � 機関投資家の手間を省く、これ

はまさに ��� の役目であり、助言会社を利用する

メリットだと思います。また、セカンドオピニオ

ンとして、助言会社の助言を活用することもメリ

ットかと思います。大きな機関投資家で、議決権

行使に多くの経営資源を投入している機関投資家

であったとしても、論争を呼ぶような株主総会の

とき、例えば今年 � 月の東芝の総会議案などは、

いろいろな考え方があり得るわけで、正解はあり

ません。機関投資家はポリシーを持っていますが、

そのような有事にはあまり役に立たず、個別判断

するはずですから、当然悩みます。最終的には賛

成か反対かの二択しかないわけですが、大切なの

はそこに至る過程です。どのような前提の元に、

どの要素に重きをおくか、などを考えてロジック

を組み立てていくわけですが、議案の推奨レポー

トにはその詳細が書かれています。クライアント

である機関投資家はそのような判断に至る過程を

考慮して、最終的に自社の判断をすると思います。�

ですので、機関投資家が、��� 以外の議決権行

使助言会社からもレポートを購入することは当然

だと思います。議案を分析するのに必要な様々な

考え方を知ることができるので、機関投資家は自

分たちの考え方をより深め、自信を持つことがで

きると思います。�

先ほど、手間を省く話がありましたが、機関投

資家の議決権行使の日々の実務に携わる方々にと

っての ��� の価値というのは、インフラ的という

か、議決権行使の様々な事務処理や、煩雑な実務

がありますので、それらに対するサポートにある

と思います。機関投資家が難しい議案への賛否を

決める際に、考え方を提示してサポートすること

はもちろん重要ですが、それらは全体の議案数か

ら見れば、ほんの一部です。それよりも、大量の

議案へきちんと議決権行使をすることが重要です。

まずはやはり実務的なニーズがあると思います。�

� 一方、グローバルな知識を提供できるのも ���

の強みです。日本の機関投資家は、当然日本企業

への議決権行使は詳しいです。そのような機関投

資家は日本株と同時に外国株にも投資をしている

ことが普通ですが、どうしても、日本株と同じよ

うなフレームワークで外国株の議決権行使にアプ

ローチしがちです。しかし、それはうまく機能し

ません。言葉が違うのは当たり前ですが、同じよ

うな議案のタイトルでも、市場ごとの制度のもと

では、インプリケーションが全く異なったりする

からです。そういうときに、グローバルに株主総

会を分析してきた ��� の利用価値があります。

��� には複数の市場に詳しいスタッフが大勢いる

ので、市場間の違いのニュアンスを説明すること

ができます。グローバルなリサーチネットワーク
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は ���の強みだと思います。�

○伊藤� � ここ �� 年などで機関投資家の方に求

められることはいろいろと増えてきている、ある

いは機関投資家が議決権行使を真剣に行わなけれ

ばならないという要請がどんどん強くなってきて

いると思います。それもあって、今おっしゃった

ような利用のされ方なのだろうとも思うのですけ

れど、例えば５年前、�� 年前に比べて、��� を利

用している機関投資家の側の、利用に際しての心

構えといいますか、利用のやり方といいますか、

そのあたりは特に変化はないというふうに考えて

おいてよろしいでしょうか。�

○石田（猛）� � スチュワードシップ・コードは

大きな影響力があったと思います。クライアント

の ��� への見方が格段に厳しくなりました。レポ

ートの質やサービスまで、細かくチェックされる

ようになっています。５年、��年だと、概ねスチ

ュワードシップ・コード導入の前後だと考えると、

かなり違っていると思います。�

○伊藤� � なるほど。ありがとうございました。�

�

【賛成推奨と反対推奨がある場合】�

○川口� � ほかにいかがでしょうか。�

� 先ほどの前田先生の質問と関係するのですが、

��� の場合は、たしか政策保有株式が ��％を超え

ると経営者の選任に反対するとされています。他

方でその会社は、株主還元をしっかりやっていて、

機関投資家にとっていい会社だといった場合に、

経営者の選任について、やはり×を推奨するので

すか。�

○石田（猛）� � そうですね、そこは別の論点と

して考えますので、政策保有株式、つまり純資産、

株主から預かったお金の ��％も政策保有株式に当

てるのはおかしいという考え方で反対というポリ

シーですので、そのようにします。�

○川口� � ありがとうございます。その経営者の

もと良い経営であると評価できる項目と、ダメと

いう評価の項目があり得ると思うのですね。先ほ

ど前田先生がおっしゃったように、助言の内容が

経営者の選任に集約されるということですので、

その場合はどのような価値判断で２つを比較され

るのかなと思ったのですが。�

○石田（猛）� � そこはポリシー通りに推奨を行

います。確かに、ご指摘頂いた論点もあるので、

だからこそ先ほどお伝えしたように、��� にとっ

てポリシーは重要なので、ポリシーの改定には慎

重で、時間をかけて投資家の意見を聞いているの

です。ただし、特別な議案、株主提案、また、プ

ロキシーファイトのような場合をポリシーは想定

していません。ですので、そういう場合はポリシ

ーではなくて、個別に判断します。そこでは、ご

指摘いただいたように、評価できる項目、そうで

ない項目を積み上げていって、全体的に判断する

しかありません。そうではない場合はルールどお

りにやります。�

○川口� � ルールどおりというのは、１つでも×

がついたら、その経営者はだめだということです

か。�

○石田（猛）� � だめだというか、再任に反対す

ると。�

○川口� � 反対推奨するということですか。�

○石田（猛）� � ええ、そうです。�

○川口� � 分かりました。トータル的に良い経営

者と評価できるのに、一部×がつくだけで、反対

するというのはどうか、と思ったのですが、���

の実務は良く分かりました。�

�

【女性取締役と社外取締役の選任】�

○齊藤� � 大変勉強になりました。本日のご講演

で、私の中の議決権行使助言会社のイメージが随

分変わったと申しますか、もちろんよりよいガバ

ナンスを目指しておられるという点をあらためて

確認させていただきましたが、それと同時に、思

っていたほどアグレッシブではないといいますか、

非常に微妙な立ち位置で仕事をされているのだと

いうことが分かりました。�

特に、最初に触れておられました環境や女性登

用などの社会的課題に対する向き合い方がとても

興味深かったのですけれども、ご報告のニュアン

スでは、例えば女性登用の話は、少なくとも最初
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はかなり慎重に、だんだん受け入れる方向で、他

方、環境問題への対応はもうスタンダードだとい

う、そういう表現は使われなかったのですが、そ

のような見極めの仕方もおもしろいなと思いまし

た。その点について、私の理解で正しいかどうか

お伺いしたいと思います。�

基本的に、株主価値や企業価値を高める方向に

なるかという形で基準を考えておられるというこ

とは、ポリシー等を拝見しても分かるのですけれ

ども、環境や女性登用の話は、長期的に見れば、

理念的には、持続的な社会と企業価値の向上の両

方につながってほしいとみんな思っているわけで

す。でも、実際の個々の企業にとっては難しい選

択を迫られるような事柄も多いときに、社会的に

は望まれているけれども、個々の対象会社の株主

価値や企業価値に直結するかどうかというのをど

のように判断されているのか。�

一つの例えですけれども、経営学のイノベータ

ー理論の中で、あるサービスやアイディアが社会

に普及していくのには幾つかの段階があることを

説明する理論的な図式がありまして、具体的には、

最初にその考え方を提唱するイノベーターがいて、

その次に、一般にはオピニオンリーダーなどと呼

ばれるアーリーアダプターと名付けられた人たち

がそれを取り入れて拡散し、それから業界の ��％

ぐらいに至るまでの段階がアーリーマジョリティ、

半分ぐらい普及した後に取り入れるのをレイトマ

ジョリティーと名付けられています。先ほどの環

境問題は個々の会社によって様々な事情があるの

で難しいけれどもこれくらいはとか、例えば女性

取締役１人ぐらいはもう入れないとだめですよと

か、そういう面での ��� の立ち位置というのは、

レイトマジョリティー的な、もう半分ぐらいの会

社がやっているから、もうこれは業界において標

準ですということになって初めて推奨しますとい

うような立ち位置なのかしらと思われたのですけ

れども、感覚的なものかもしれませんが、それは

そういう理解でよろしいでしょうか。�

○石田（猛）� � 女性取締役のポリシーに関して

はそうですね。このトピックを過去数年、投資家

と議論してきたのですが、国内の機関投資家はず

っと慎重でした。海外ではそこまでではないので

すけれども、国内の投資家も当然重要なクライア

ントベースですので、彼らが納得しないとポリシ

ーにはできません。�

ところが、今年はかなり風向きが変わったとい

うか、私たちは同じ人たちに毎年インタビューで

きることが多いのですが、これは国内の投資家の

話ですが、去年までは「まだ時期ではない」と言

っていた人たちが、今年は「世論や企業の動きを

見れば、��� が日本企業で女性取締役のポリシー

を入れることを考慮する段階にきているのではな

いか」というふうに変わってきています。�

� 今述べたように、��� は女性取締役のポリシー

についてはパッシブな、受け身的な行動をしてい

るのです。ですが、���� 年秋に発表して ���� 年

に運用を開始した、社外取締役が１人もいなけれ

ば経営トップに反対というポリシーを導入した時

は少し違います。このときは色々と反発があった

のですけれども、当時は今のようなパッシブな姿

勢ではなかったですね。もっと積極的に発言して

いたと思います。メディアなどはかなり過激にそ

れを取り上げた印象があります。�

� ただ、それから時間はたち、スチュワードシッ

プ・コードも導入され、日本の機関投資家のガバ

ナンスや議決権行使に関する認識や議論は格段に

深くなってきているのです。つまり、昔と違って

もう十分に考え抜いた機関投資家が、女性取締役

については慎重に考えている状況がずっと続いた

ところに、前述した変化があったのです。ですの

で、女性取締役に関しては、世の中の流れを追っ

ている状況です。�

○齊藤� � ありがとうございます。今ご説明いた

だいた、女性登用の問題と社外取締役の問題との

ご対応の違いが非常に興味深かったので、もう一

点だけお伺いしたいのですけれども、社外取締役

の議論は、その経緯に照らしても比較的企業価値

とか株主価値につながりやすい議論ではないかと

個人的には考えておりまして、つまり、社外取締

役を入れ、その会社のガバナンスが向上されれば、
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企業価値につながるという議論として、これまで

も日本では議論されてきたところがあります。女

性登用の問題は、一応、各種の指標で、女性が入

っている会社の方がパフォーマンスがいいという

ようなデータもありますけれども、社外取締役の

ように企業価値に直結するような議論がまだ十分

になされていない。その違いによる、というので

はなく、��年前と今との時代の違いということで

しょうか。�

○石田（猛）� � ですが、時代の違いだけだと、

時代が間違った方に行くかもしれませんので、そ

こはよく考える必要があると思います。今日は

���の議論が盛んで、動きが早いですね。�

ただ、社外取締役の議論も女性取締役の議論も

根っこのところは結構近いのではないかと思って

いまして、「意見や価値観の多様性」がその目的

かと思います。社外取締役の議論で言われるのは、

同じ考え方をしている人々が会議体を構成してい

るのであれば、会議体を持つ意味がないことです。

社内の取締役は価値観が似ていることが多いと思

います。意見や価値観を多様化させることによっ

て、リスクを低減することがポイントです。それ

を社外取締役という視点からか、あるいはジェン

ダーという視点からアプローチするか、だけの違

いだと思います。目的は多様性を高めて、リスク

を低減することです。リスクが低下すれば企業価

値のプラスになります。�

○齊藤� � ありがとうございます、大変よく分か

りました。�

○久保� � 今の齊藤先生とのやりとりで一点、話

しづらければお話しいただかなくてもいいのです

が、社外取締役のときはかなり積極的にいったと

いうようなお話がありまして、なぜそこで積極的

になったのかという歴史的なところに少し興味が

あります。�

女性取締役問題とか環境問題というのは、かな

り価値観の違いといったところがあって、トレン

ドになるまで待つというか、齊藤先生の説明であ

ればレイトマジョリティーになるまで待ったとい

うところがあったのかもしれませんが、なぜ社外

取締役のときにはかなり積極的に行くという判断

がされたのでしょうか。�

○石田（猛）� � 結果として、今思うと積極的に

なっているというふうに言えるかと思うのですが、

例えば �� 年くらい前だと日本で機関投資家によ

る議決権行使はそれほど重視されていなかったと

思います。ところが、だんだんとアメリカを起点

として、ガバナンスの話題や、機関投資家の議決

権行使の重要性が次第に認識されるようになって

きました。私は当時ワシントン ����にあった

����という会社で働いていました。それは ���の

競合相手だったのですが、��� に買収されました。

その ���� での経験から、株主価値を考える上で、

社外取締役の重要性を知ったので、��� の東京事

務所に来てから、いろいろ積極的に発信しました。

今思うとそうだということですね。�

○久保� � つまり、日本の当時の海外投資家とか

の要望内容とかから見ると、これが実現するよう

な未来なんだというような予測があったと、そん

なような感触だったという感じですかね。�

○石田（猛）� � 今みたいに世の中が変わってい

くということですか。�

○久保� � そうです。�

○石田（猛）� � コーポレートガバナンス・コー

ドのインパクトが大きかったと思います。コーポ

レートガバナンス・コードが出る前は、ここまで

変わるとは思いませんでした。一番の変化は取締

役会の構成の変化だと思います。かつては、取締

役会に何十人も取締役がいた時代があったわけで

すから、それも全部内部者で、これがボードだと

いうと、海外の人たちはびっくりするわけですね。

それが、今は日本の取締役会は平均で �� 名以下

で、今年の �月時点ですが、社外取締役が �分の

１以上を占める企業が ��� 調査対象企業の ���も

あるのです。形式的な変化だと非難する声はあり

ますが、形がこれだけ変われば、取締役会の運営

のパラダイムは変わらざるを得ません。社外者が

増加すれば、彼らを無視することはできず、彼ら

が貢献できるような取締役会のあり方を探ること

になるからです。議題も日々の細かいオペレーシ
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ョンに関する意思決定から、全社的な戦略的な内

容に次第に変化するでしょう。そうなれば、日本

企業の長年の課題である取締役会の監督機能の強

化が期待できます。ここまで変わるとは思わなか

ったです。�

○久保� � 分かりました。ありがとうございます。�

�

【経営権の争奪事案】�

○片木� � 大変興味深いご報告をいただきまして、

若干素人からの質問で失礼いたします。よろしく

お願いいたします。�

� 普通の議決権行使基準につきましては、先ほど

からお話がありますように、例えば社外取締役が

１人もいないとか、あるいは政策保有株式を何％

以上持っているとか、ポリシーそのものの作成は

難しい政策判断が入ってくるのだろうと思います。

そのプロセスについて今日はお話しいただいたわ

けですけれども、個々の議決権行使の判断につい

ては、ある意味、数値基準に従って機械的にでき

るところはあると思うのです。これに対して、行

使基準のところで読ませていただく中で、経営権

の争いがある場合にどちらの陣営を支持をするの

かということについては、かなり総合的な判断と

いいましょうか、そういった非常に難しい問題が

起こるかと思います。�

昨今の有名な経営権の争いの事案なんかにおき

ましても、��� と他の議決権行使助言会社とで判

断が違っていたり、あるいは ��� の方はこちらを

というふうにされたけれども、ふたを開けてみる

と、多くの機関投資家が別の人を支持していたと

いうことが後で判明したというような事案なんか

も拝見しております。�

� 経営権の争いがある場合についての判断という

のは非常に難しいところが出てくるかと思うので

すけれども、このあたり、差し支えのない範囲で

結構ですけれども、やはりかなり特殊なプロセス

を経て判断をされていかれるのでしょうかという

質問です。�

○石田（猛）� � プロキシーファイトのような場

合は、まずプロキシーファイトを起こした側の話

を聞きます。次に会社の話を聞きます。必要があ

れば、さらに反対側を聞くこともあるのですけれ

ども、まずは両者の考え方を聞くことから始めま

す。�

プロキシーファイトを起こした側が経営権を取

得しようとするには、理由があります。例えば表

向きはコンプライアンスの問題があって、コンプ

ライアンスの改善を目的に経営権を取るのだと言

っているのですが、本心は、本当は ��� をすれば

いいのですが、��� はお金がかかるので、プロキ

シーファイトの方が安いのでプロキシーファイト

を起こす、という場合もあったりします。つまり、

まず重要なのは理由です。それが納得できるもの

かを考えます。�

� 例えば会社の業績が悪く、経営陣は会社の資源

を有効に活用できていない。なので、現経営陣を

やめさせて、新しい経営陣に交代することによっ

て会社の価値が上がる、という議論の場合は、企

業の業績が本当に悪いのか、ということを判断し

ます。�

� その結果として、確かに現経営陣には問題があ

るという判断の場合は、次の段階として、では、

その問題がある会社に一体誰を取締役として送り

込もうとしているのか、その送り込もうとしてい

る人がどういうスキルを持って、その会社のどう

いう経営課題に対応できるのかということを考え

ます。取締役の候補者にインタビューをすること

もあります。�

その調査の結果として、現在の経営陣よりもそ

の提案されているプロキシーファイト側の取締役

候補者の方が企業価値が上がる、と判断された場

合は、会社側の提案者に反対を推奨して、プロキ

シーファイトを起こした側をサポートします。ま

た、会社の経営課題に照らして、会社側とプロキ

シーファイト側と両方の候補者からそれぞれ個別

に選んで、賛成を推奨することもあります。この

ような感じで、かなり時間をかけて両者の意見を

聞くようにしています。�

� ただ、最近は様々な株主提案が提案されます。

意図がよくわからない提案も少なくありません。
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ですので、全てのケースで時間をかけて調査する

ことはできません。そこは情報開示などを見極め

て、対応しています。�

○片木� � ありがとうございます。�

�

【カスタムメイドの基準】�

○飯田� � 本日はありがとうございました。�

資料の５ページでご紹介いただいた ����������

������������のところですけれども、カスタムメ

イドな議決権行使基準を希望する顧客もいるとい

うことだったと思います。そういう場合も、数値

基準、つまり、ポリシーを見れば基本的には賛否

は機械的に出せるものを助言するというか、結論

を出してあげるというか、そういう作業をされて

いるのでしょうか。それとも、詳細な総合判断、

つまり、様々な情報を考慮してケース・バイ・ケ

ースで判断するといった、質的な基準のような、

カスタムメイドの希望というのはあり得るのか、

というあたりを教えていただければと思いますが、

いかがでしょうか。�

○石田（猛）� � ����������������������の場合

ですが、例えば出席率のように、変数を調整する

ことによって ���が ���������で出している推奨

とは違うものにする、というものです。�

ですので、ケース・バイ・ケースの意味での

������ではなくて、プロセスの中で変数をカスタ

マイズして、それによって出す推奨がクライアン

トの求める数値基準に応じて賛成、反対が違うと

いうニュアンスでご理解いただければと思います。

先ほど、機関投資家は、ストックオプションの対

象者を賛否の判断に考慮するとお伝えしました。

��� は日本企業において、社外役員へのオプショ

ンは反対を推奨しません。しかし、クラインアン

トが、社外役員へのオプションは反対したい、と

希望すれば、そのようにそのクラアント向けに個

別の推奨を作成するわけです。��� は議案判断に

必要なデータポイントを多く準備しているので、

クライアントはそれらのデータポイントを自由に

組み合わせて、カスタマイズしたポリシーを作成

できます。�

○飯田� � よくわかりました。�

議決権行使助言会社に対して、��������������

��� の判断方法はけしからんという批判がよくあ

ると思うのですが、そのような判断方法がとられ

る背景には、むしろ、クライアントの方にコスト

ベネフィット的な観点からそのような数値基準の

ようなものを望んでいるという事情があるのかな

というように理解しました。このような理解でよ

ろしいでしょうか。�

○石田（猛）� � 議決権行使は多くの議案に対し

て賛否の判断を正確に行うことが求められるわけ

ですが、その実務作業をサポートすることが ���

の役割です。例えば、１社の総会で �� の議案が

あると仮定します。それで ��� 社に対して議決権

行使の判断をするとします。そうすると、合計で

����� の議案があるわけですけれども、その

����� 議案のうちかなりの部分をお伝えしたよう

な数値基準で賛否の判断ができるわけです。�

ところが、少数の総会に関しては、先ほどお伝

えしたような、例えば ���、不祥事、株主提案、

プロキシーファイトなどがあり、個別判断が必要

となります。それらは、ポリシーをどのようにカ

スタマイズしようとも、ポリシーの適用だけで対

応することは困難です。そういったものに関して

は、��� は最初からクライアントに、これはどう

しますか？とリファーします。このように、数値

基準で正確に判断すべきである多くの議案と、個

別に対応すべき少数の議案とに整理することによ

り、クライアントは、繁忙期にリソースをかけて

取り組むべき少数の総会に集中し、それ以外のル

ールベースで正確に行使すればよいものについて

は、そのサポート役として ��� を利用する、その

ようなクライアントが多いのではないかと思いま

す。�

○飯田� � よく分かりました。ありがとうござい

ました。�

○川口� � カスタマイズした場合の報酬は、通常

の場合と異なるのですか。�

○石田（猛）� � カスタマイズすれば、当然その

分の報酬が発生します。�
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○川口� � 分かりました。�

�

【再び経営権の争奪事案など】�

○梅本� � 先ほどの片木先生のお話絡みですけれ

ども、経営権争いがある場合の役員選任議案の賛

否の推奨についてです。�

先ほどのお話で、株主が真摯に行なったわけで

はない株主提案やプロキシーファイトであれば、

反対推奨すればよい、ということは分かるのです。

しかし、本格的な経営権争いがある場合はどうい

う判断をされるのでしょう。個別事案を挙げるの

はどうかと思うのですが、�����の ����年 �月の

株主総会のように５名、��名程度の役員候補が会

社側・株主側の双方から出されて、それに対して

賛成・反対の推奨をする場合、どのような事情を

踏まえて判断するのでしょう。私は ����� の株主

の方からレポートを見せていただいたのですけれ

ども、個別候補についてこの人が適任か否か、独

立性があるか否かという判断をしておられて、そ

れはそれで方針に基づいた判断をしているという

ことは理解できます。が、最終的に会社側か、株

主側か、どちらが取締役会のマジョリティーをと

るのかという点は評価対象にされるのでしょうか。

会社側にせよ対立する株主側にせよ１人でも取締

役会において数が多い方が執行役等の選任も含め

てその後の経営の主導権をとれるわけです。そう

いった場合、個別に判断するだけなのか、それと

も、結果的にこちらがマジョリティーになるよね

というところも考慮するのか、どちらなのでしょ

う。�

○石田（猛）� � それは個別判断ですので、議案

内容によってですね。�

一番シンプルなのは、経営側、株主側、どちら

かを完全にサポートすることです。どちらかの言

い分に明らかに説得力があり、一方はそうではな

い、というケースです。ですが、いつもそのよう

なわかりやすい構造とは限りません。例えば

����� のような事例はあるわけです。そのような

場合は、その会社の課題を考えます。その会社に

欠けていると思われるもの、例えばあるビジネス

の問題がネックになっているのに、その専門家が

取締役会にいないときに、株主から提案された取

締役の候補にそのような弱さをカバーできるスキ

ルや経験を持っていれば、その人を入れるべきと

いう結論になります。このように、会社側、株主

側の両方の候補者から、個別に賛成を推奨、つま

り混ぜ合わせて推奨することもあります。会社の

経営課題に照らして必要なスキルを求める、とい

う意味ではスキルマトリックス的なアプローチと

言えるかもしれません。�

○梅本� � ありがとうございます。�

� もう一点、先ほど飯田先生の質問で話に出まし

たのは ����������������������ですが、もう �つ

の ��������� ��������についての質問です。以前、

私も機関投資家の議決権行使について調べていて、

外国だと教会が株式等で資産運用を行い、議決権

行使について特有の基準を持っているという話を

知りおもしろいなと思いました。それで、答えに

くい質問であれば結構なのですが、日本国内でこ

れを利用している団体というのはあるのでしょう

か。国内の学校法人や宗教法人も上場会社の大株

主になっているところがありますが、これら団体

の中にはそういうやや特殊な方針の適用を求めて

いるところはあるのでしょうか、それとも

��������� �������� というのは、主として海外の

投資家が利用する基準なのでしょうか。�

○石田（猛）� � それについては、申し訳ありま

せんが、お答えできるほどの知識はありません。�

○梅本� � どうもありがとうございます。�

�

【���の助言の影響力】�

○行澤� � よく分かっていないところがあると思

うのですけれども、特に経営権争いが現実化して

いるような状況で、今お話がありましたように、

��� としてはプロキシーファイトを出している側

の話を聞く、また経営者側の話を聞く、そして、

判断の難しい場合には精査して個別の候補者ごと

に賛成、反対の助言をするという、そういうこと

だったと思います。それが先ほどのお話ですと、

当該会社には議決権行使の如何というものが報告
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されるということでよろしいのですね。�

○石田（猛）� � はい、そうです。�

○行澤� � そうすると、��� の事実上の影響力と

いうことを考えますと、最初に加藤先生がお話し

いただいたように、やはり株主総会で ��� の提言、

助言そのものについて会社側が反論したい、ある

いは株主側も反論したいというところがあると思

うのです。逆に、そのことによって株主総会にお

ける議論が深まっていくということもあると思う

のです。そうすると、提言・助言の内容や根拠を

ある程度公表するというか、そういう形にしない

と、議決権行使、そして結果の帰趨に不公平な影

響を与えかねないのかなと思ったのです。その辺

について、考え方も含めて教えていただければ幸

いです。�

○石田（猛）� � それは ��� のグローバルなアプ

ローチに関することなので、私からはお答えする

ことは困難です。ただ、影響力という点でコメン

トすると、��� の影響力があり過ぎると時々言わ

れますが、それはどうかと思います。賛否に影響

を与えるような大手の運用機関は、彼ら自身のポ

リシーによって賛否を決めています。先ほど、

��� のクライアントのうち、大手クライアントの

��� の機関投資家のうちの ��％以上が �������

��������のサービスを利用していることはお伝え

した通りです。投資家にとって ��� の主要な利用

目的は、サポートサービスや、セカントオピニオ

ンを得ることだと思います。��� に賛否まで全て

任せる、という投資家がいるとするなら、それは

例えば、海外の小さい機関投資家で、日本企業へ

の議決権行使にあてる自社のリソースがないので

��� に任せる、というイメージではないかと思い

ます。そのような投資家の議決権行使が賛否に影

響を及ぼすとは考えにくいです。�

○行澤� � そうすると、世間の耳目を集めるよう

な重要なケースについては、大手の機関投資家が

独立して判断しており、��� の助言というのは参

考程度にとどまるから、��� の提言や根拠を開示

しなくても格別不公平になることはないのではな

いか、というご判断なのですね。�

○石田（猛）� � はい、そのとおりです。�

○行澤� � 分かりました。�

○石田（猛）� � 先ほどお伝えしたように、多く

の機関投資家がスチュワードシップ・コードにサ

インをしています。機関投資家の議決権行使結果

は開示され、精査されています。メディアが報道

することも少なくありません。スチュワードシッ

プ・コード導入の前後で、機関投資家の議決権行

使に対する意識が大きく異なったことは先ほど述

べた通りです。�

○行澤� � なるほど。�

○石田（猛）� そのような状況の時に、誰もが注

目する議案に対して、自社ではあまり考えること

なく、��� の推奨に従っただけです、と言う投資

家がいるとは考えにくいです。�

○行澤� � そうすると、先ほど言ったコストパフ

ォーマンスという点で言うと、議決権行使に関し

て、ある程度定型的な判断が可能な問題と、定型

的な判断になじまないような問題について、やは

り機関投資家の側で上手に仕分けするといいます

か、��� の助言をどの範囲において求め、どの程

度聞くかということに独自の判断をしてもらうと

いう、そういうことになるのですね。�

○石田（猛）� � そうですね。機関投資家はフィ

ーを払って ��� を利用しているのです。その結果、

機関投資家がスチュワードシップ責任を果たして

いない、と疑われるのであれば、��� を利用する

はずがありません。くどいようですが、彼らはス

チュワードシップ・コードに署名しているのです。

��� をご利用頂いていることは、機関投資家が自

らのスチュワードシップ責任を果たすにあたり、

��� は役立つと考えるからだと思います。つまり、

議案賛否の判断にあたり、投資家は ��� ではなく、

独自の判断で投票している、ということを意味し

ているのです。�

○行澤� � 分かりました。ありがとうございまし

た。�

○川口� � ほかにいかがでしょうか。よろしいで

すか。�

��それでは、ご質問、ご意見等がなければ、本日
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の研究会はこれで閉じさせていただこうかと思い

ます。�

� ��� についていろいろ教えていただきまして、

ありがとうございました。大分イメージが変わっ

たという方もおられたのではないでしょうか。本

日のご報告と質疑を今後の研究会の議論に活かし

ていきたいと思います。どうもありがとうござい

ました。�

� �
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ISS empowers investors and companies to build for long-term and 

sustainable growth by providing high-quality data, analytics, and insight. 

 LOBAL REACH, LOCAL TOUCH

 Providing best-in-class data and service to a diverse set of clients;

 Primed for continued growth both organically and through 

acquisition
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Institutional clients have long 

turned to ISS to apply their 

corporate governance views, 

identify environmental, social and 

governance risk, and manage their 

complete proxy voting needs on a 

global basis. 

45,000
MEE T I N G S  

(approx.)  

115 
C O UN T R I E S

1 .  
MI L L I O N  B A L L O T S

E X E C UT E D

3.9
TR I L L I O N  S H A R E S

A N N UA L  N UMBE R S

P ROX Y  R E S E A R C H  

&  V OT I N G

Offerings include objective governance research and 

recommendations, and end-to-end proxy voting solutions. 

Provides custodians or intermediaries services for 
generating and delivering ballots, taking receipt of 

vote instructions, and distribution or execution into 
local markets.

G L O B A L  P ROX Y  

D I S T R I B U T I O N

Provides clients an outsourced solution to maximize 
securities class action claim recoveries 

S C A S

Provides clients actionable analysis on trade execution 
quality, cost analysis, pre trade analysis and market 

surveillance

L I Q U I D  M E T R I X

Provides management and fund board of directors 
with 15(c) compliance and due diligence services and 

analysis

1 5 c

3

FIVE SYNER ISTIC L INES OF BUSINESS SERVIN  INVESTORS & CORPORATIONS

E S G  &  S T E W A R D S H  P  S O L U T  O N S  (75% of business) D  S T R  B U T  O N  &  M E D  A  (25% of business)

Global leader in providing objective 
governance research and 
recommendations, and end-to-end 
proxy voting solutions. 

Innovative and high-quality ESG 
research, ratings, index, 
screening, data, analytics & 
advisory services.

Solutions to help companies design 

and manage their  governance, 

executive compensation, EVA and 

sustainability programs.

Provides critical research, 
data, insight, and workflow 
solutions to global asset 
managers, insurance 
companies and distributors.

Market-leading digital media 
brands PLANSPONSOR, 
PLANADVISER, and CIO--for 
the investment management 
and retirement industries.

 Market leader and widest range of ESG and 

stewardship solutions.

 Continued innovation & product development.

 Offshore development & data collection.

 NTE GR ATED DATA  &  TE C HNOLOGY  NFR A STR UCTURE  DR  VE S  P R ODU C T  NNOVAT ON

 Continuous expansion of proprietary data sets unrivalled 

for timeliness, breadth and depth.

 Coverage spans carbon & climate, executive pay, director 

profiles, ESG ratings, and tens of thousands more 

datapoints underlying portfolio monitoring.

 Scalable and integrated technology infrastructure to 

support diverse product suite.

 Highly secure, reliable and flexible environment gives 

common architecture across multiple products.

Product Set Breadth &  nnovation Unique Data Assets Scalable Technology  nfrastructure
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ISS Benchmark Policy Formulation Process

5

I S S  B E N C H M A R K  

P O L I C Y  &  R E S E A R C H

Industry-leading global expertise 

and research services.  Based on 

annual updates, policy reflects 

investor and market views, 

accepted good governance 

practices, and the inclusion of local 

regulatory changes.

 EVA (Economic Value Added)-based 

Financial Performance Assessment as 

part of Pay for Performance analysis 

for the U.S. and Canada

 Climate Awareness Scorecard 

considers public data and ISS 

proprietary analysis on a company’s 

climate change-related disclosures, 

practices, and performance record.

I S S  T H E M A T I C  

P O L I C I E S  &  R E S E A R C H

Specialty policies that address a 

range of investor viewpoints from 

socially-responsible investors, PRI-

aligned investors, public funds, labor 

unions, mission and faith-based 

investors. Vote recommendations 

are created in line with each policy.

 Climate specific policy to 

support greater disclosure of a 

company’s performance 

record on (GHG) emissions and 

other climate risks.

C L I E N T  C U S T O M  R E S E A RC H

B E S P O K E  I M P L E M E N TA TION  

Client-specific approach to investment 

stewardship and proxy voting. More 

than 400 institutions worldwide rely on 

ISS’ expertise to develop and apply 

voting guidelines that reflect investors’ 

unique corporate governance 

philosophies.

 Leveraging subject-matter expertise 

across ISS ESG and governance 

research teams, clients can create 

voting guidelines to address a 

company’s climate change disclosers 

and performance and they can use 

detailed director independence 

definitions to refine their approach 

to board composition.

S P E C I A L  S I T U A TI O NS  

R E S E A R C H

Comprehensive, independent 

research on high-profile 

economic proposals and 

contentious situations.  

Leverages ISS’ unique vantage 

at the nexus of issuers, 

advisors and shareholders.

 Ongoing review of 

marketplace.  Expansion 

of contentious pipeline 

as significant events 

arise.

U N PA R AL LELE D R E SEAR C H E X P E RTI SE

I N N O V A T I O N

E X P E R T I S E

FO R  I NFO R MED I NSI GH T + A CTI O N
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2020 10月 14日 

各位  

Institutional Shareholder Services 

 本リサーチ 

Institutional Shareholder Services Inc. (ISS) はこのたび、2021年 2月から施行する各国の議決権行使助言方針（ポリシー）の改定案を発表しました。 

ISSは、国や地域の法令、上場規則、コーポレートガバナンス、文化、慣習など市場毎の特性を勘案して作成したポリシーに基づき、議決権行使の助言を行っています。

ISSはポリシーを改定するにあたり、多様な意見を反映する機会を設けることによって、プロセスの透明性を確保することが重要だと考えています。そのため、各国の機

関投資家、上場企業、規制当局など幅広い市場関係者の意見を反映するため、ヒアリングやサーベイ、ラウンドテーブルの実施、およびコメントの募集を毎年実施してい

ます（ISSのポリシー改定プロセスの詳細は https://www.issgovernance.com/policy-gateway/policy-formulation-application/を参照のこと）。 

2021年の 本向けポリシー改定では下記の 2点を検討しています。 

1. 監査役設置会社において取締役の 3分の 1以上を社外取締役とすることを求めること（2022年 2月より適用予定） 

2. いわゆる政策保有株式を過度に保有する会社の経営トップに反対すること（2022年 2月より適用予定） 

ISSはポリシー改定案についてコメントを募集します。ご意見は 2020年 10月 26 までに所属組織名と氏名を明記の上、jp-research@issgovernance.comまでお送り下

さい（ 本語又は英語）。また、 本以外の各国のポリシー改定案についても ISSウェブサイトでコメントを募集しています（英語のみ）。提出されたご意見に対して個別に

回答する予定はありません。 

幅広い市場関係者の皆様からのご意見をお待ちしております。 

ISSの 2021年版 本向けポリシー改定については、正式決定後、ISSウェブサイトで公開する予定です。 
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  少数株主にとって望ましいと判断される株主提案が過半数7の支持を得たに

もかかわらず、その提案内容を実行しない、あるいは類似の内容を翌年の

株主総会で会社側提案として提案しない場合、経営トップである取締役 

指名委員会等設置会社  

指名委員会等設置会社においては、監査役設置会社向け基準に加え、さらに下記の

いずれかに該当する場合、原則として反対を推奨する。 

  株主総会後の取締役会の過半数が独立していない場合、ISSの独立性基準

を満たさない社外取締役 

  株主総会後の取締役会に占める社外取締役8の割合が 3分の 1未満の場

合、経営トップである取締役 

  親会社や支配株主を持つ会社において、株主総会後の取締役会に ISSの

独立性基準を満たす社外取締役が最低 2名いない場合、指名委員である

取締役9 

監査等委員会設置会社  

監査等委員会設置会社においては、監査役設置会社向け基準に加え、さらに下記に

該当する場合、原則として反対を推奨する。 

  ISSの独立性基準を満たさない監査等委員である社外取締役10 

  株主総会後の取締役会に占める社外取締役11の割合が 3分の 1未満の場

合、経営トップである取締役 

  少数株主にとって望ましいと判断される株主提案が過半数 7の支持を得た

にもかかわらず、その提案内容を実行しない、あるいは類似の内容を翌年

の株主総会で会社側提案として提案しない場合、経営トップである取締役  

指名委員会等設置会社  

指名委員会等設置会社においては、監査役設置会社向け基準に加え、さらに下記の

いずれかに該当する場合、原則として反対を推奨する。 

  株主総会後の取締役会の過半数が独立していない場合、ISSの独立性基準

を満たさない社外取締役 

  株主総会後の取締役会に占める社外取締役 8の割合が 3分の 1未満の場

合、経営トップである取締役  

  親会社や支配株主を持つ会社において、株主総会後の取締役会に ISSの

独立性基準を満たす社外取締役の割合が 3分の 1未満の場合もしくは最

低 2名いない場合、指名委員である取締役 9 

監査等委員会設置会社  

監査等委員会設置会社においては、監査役設置会社向け基準に加え、さらに下記に

該当する場合、原則として反対を推奨する。 

  ISSの独立性基準を満たさない監査等委員である社外取締役 10 

  株主総会後の取締役会に占める社外取締役 11の割合が 3分の 1未満の

場合、経営トップである取締役 

 

  

 

7  本では、多くの株主提案が特別決議事項である定款変更として提案されるため、過半数ではなく 3分の 2の支持を得なければ、株主提案は可決しない。 
8 独立性は問わない。 
9 ただし、指名委員が独立性基準を満たす社外取締役の場合を除く。 
10 監査等委員ではない「それ以外の社外取締役」については、ISSの独立性基準を満たさない場合でも、それを理由に反対を推奨しない。 
11 独立性は問わない。 
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 本

現行ポリシー ポリシー改定案

ISSは会社の機関設計（監査役設置会社、指名委員会等設置会社、監査等委員会設

置会社1）により、異なる助言基準を持つ。 

監査役設置会社  

監査役設置会社においては、下記のいずれかに該当する場合、原則として反対を推

奨する。 

  資本生産性が低く（過去 5期平均の自己資本利益率(ROE)が 5%を下回り）

かつ改善傾向 にない場合3、経営トップ4である取締役 

 

 

 

  株主総会後の取締役会に最低 2名の社外取締役5がいない場合、経営トッ

プである取締役 

 

  親会社や支配株主を持つ会社において、株主総会後の取締役会に占める

ISSの独立性基準を満たす社外取締役の割合が 3分の 1未満の場合もしく

は最低 2名いない場合、経営トップである取締役前会計年度における取締

役会の出席率が 75%未満の社外取締役6 

ISSは会社の機関設計（監査役設置会社、指名委員会等設置会社、監査等委員会設

置会社 1）により、異なる助言基準を持つ。 

監査役設置会社  

監査役設置会社においては、下記のいずれかに該当する場合、原則として反対を推

奨する。 

  資本生産性が低く（過去 5期平均の自己資本利益率(ROE)が 5%を下回り）

かつ改善傾向  にない場合 3、経営トップ 4である取締役 

  2022年 2月以降に開催される株主総会において、いわゆる政策保有株式

の過度な保有が認められる場合（政策保有株式の保有額1 が純資産の 20%

以上の場合）、経営トップである取締役13 

  株主総会後の取締役会に最低 2名の社外取締役 5がいない場合、もしくは

2022年 2月以降に開催される株主総会において社外取締役の割合が 3分

の 1未満の場合、経営トップである取締役 

  親会社や支配株主を持つ会社において、株主総会後の取締役会に占める

ISSの独立性基準を満たす社外取締役の割合が 3分の 1未満の場合もしく

は最低 2名いない場合、経営トップである取締役 

 前会計年度における取締役会の出席率が 75%未満の社外取締役 6 

 

1 不動産投資法人(REIT)の役員選任議案には監査等委員会設置会社の基準を準用し、執行役員には監査等委員ではない「それ以外の取締役」、監督役員には監査等委員である社外取締役の基

準をそれぞれ適用する。 

  過去 5期の平均 ROEが 5%未満でも、直近の会計年度の ROEが 5%以上ある場合を指す。 
3 この ROE基準は最低水準であり、 本企業が目指すべきゴールとの位置づけではない。 
4 経営トップとは通常、社長と会長を指す。 
5 独立性は問わない。 
6 加えて指名委員会等設置会社の監査委員である社外取締役の監査委員会の出席率が 75%未満の場合、監査等委員会設置会社の監査等委員である社外取締役の監査等委員会の出席率が

75%未満の場合にも、反対を推奨する。 
1  「保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式」の貸借対照表計上額を指す。 
13 ただし、企業再編などにより新たにその企業に入社したばかりの経営トップなど例外的な状況においては、反対を推奨しない事も検討される。 
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2. いわゆる政策保有株式を過度に保有する企業への対応  

ISSは、いわゆる政策保有株式の過度な保有が認められる企業（政策保有株式の保有額が純資産の 20%以上の場合）は、経営トップである取締役に対して反対

を推奨する基準を 2022年 2月から導入することを検討しています。 

改定の背景 

資本の非効率的な配分や資本の空洞化など株式持ち合いに起因する問題は、 本のコーポレートガバナンス上最も大きな問題だと考えられています。 本では事業

上の関係維持のため、顧客、調達先、借入先などの他の企業の株式を純投資以外の目的で保有する慣習が広く見られます。株式持ち合いのために投入された資本は

本業の設備投資、事業買収、配当や自社株式取得などに充当することができず、株式を持ち合う行為は株主の長期的な利益に反する懸念があります。さらに常に会社

提案議案に賛成する一方で株主提案には反対するように議決権が行使されるため、市場による規律の低下が懸念されます。また、政策保有株式の保有は資本生産性

の低下を招くことがあります。資本生産性の低さが、数十年にわたる 本の株式投資の収益性の低さに影響しているとも指摘されます。

ポリシー改定の意図と予想される影響 

2022年 2月からの導入を検討している新規基準案では、「保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式」の貸借対照表計上額が純資産の 20%以上の場合、経

営トップである取締役に反対を推奨します。いわゆる政策保有株式の情報が掲載される有価証券報告書は通常、定時株主総会後に提出されるため、判断に利用する

情報は 1年前のものです。例えば 2022年 6月に開催される定時株主総会を分析する際には、2021年 6月に提出された有価証券報告書の政策保有株式の情報を利

用します。 

なお、ISSが 本企業 1500社を無作為に抽出し有価証券報告書を調査したところ、政策保有株式の保有額が純資産の 20%以上の企業は母集団の 7%であり、これら

の企業が反対推奨の対象となる事が考えられます。 
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1. 監査役設置会社の取締役会の構成  

ISSは監査役設置会社の取締役会構成基準について、社外取締役を 2名以上求める現行の基準を改定し、社外取締役を 2名以上かつ取締役に占める社外取締役の

割合が 3分の 1以上であることを求める基準を 2022年 2月から導入することを検討しています。 

改定の背景 

2015年に導入され 2018年に改定されたコーポレートガバナンス・コードで 2名以上の独立社外取締役の選任が求められ、一定の企業では独立社外取締役の割合を 3

分の 1以上とすることを推奨されている影響もあり、 本企業の取締役会において社外取締役の占める割合は増加傾向にあります。こうした状況を鑑み、ISSは監査等

委員会設置会社及び指名委員会等設置会社に対して、社外取締役が取締役の 3分の 1以上であることを求める基準を 2019年 2月に導入しました。 

一方で ISSは監査役設置会社に対しては、社外取締役が取締役の 3分の 1以上であることは求めず、社外取締役を 2名以上求める基準のみを適用してきました。こ

れは指名委員会等設置会社や監査等委員会設置会社の取締役会は経営の「監督」が主な役割であるのに対し、多くの監査役設置会社の取締役会は経営の「執行」が

主な役割であるという前提に立っていました。2019年時点では、ISS調査対象の監査役設置会社のうち、取締役に占める社外取締役の割合が 3分の 1以上の企業は

40%でした。しかしながら、2020年 6月現在では社外取締役の割合が 3分の 1以上である企業の割合は 53.7%と大きく増加しています。これは監査役設置会社におい

ても、従来は経営の「執行」が主な役割であった取締役会の役割が変化していることを示唆しているとも言えます。 

ポリシー改定の意図と予想される影響 

2022年 2月からの導入を検討している新基準案では、現行の社外取締役 2名以上を求める基準に加え、新たに取締役に占める社外取締役の割合を 3分の 1以上と

することを求めます。新基準案でも従前どおり、社外取締役の独立性は問いません。独立性は重要な概念です。しかし、現在の 本のコーポレートガバナンスの状況で

社外取締役の独立性を重視しすぎると、企業が資質ではなく独立性の確保に過度に注力し、弁護士、会計士、学識経験者などマネジメント経験の少ない人物のみに社

外取締役への就任を求めることにつながりかねません。取締役会の多様性の観点から、社外取締役がそのような人物のみで占められることは望ましいとは言えませ

ん。 

もし 2020年 6月に新基準案を適用した場合、ISS調査対象の監査役設置会社のうち 46.3%の企業が新基準案に抵触していました。しかしながら社外取締役の増加傾

向を考えると新基準が施行される 2022年 2月までにはより多くの企業が基準を満たすことが予想されます。もし全ての監査役設置会社が社外取締役を 1名追加で選

任した場合、新基準案に抵触する ISS調査対象の監査役設置会社は 23%にまで低下します。 
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Founded in 1985, the Institutional Shareholder Services group of companies (“ISS”) is the world’s 
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業
績
不
振
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企
業
不
祥
事
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な
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2
.
 剰余金の処分 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る

3
。

 

 
 十分な説明がな

く
、
配
当
性
向
が
継
続
的
に
低
い
場
合

 

 
 配当性向があま

り
に
高
く
、
財
務
の
健
全
性
に
悪
影
響
を
与
え
う
る
場
合

 

解
説

 

剰
余
金
の
処
分
は
、
多
く
の
場
合
は
株
主
総
会
決
議
事
項
だ
が
、
定
款
変
更
に
よ
り
剰
余
金
処
分
を
取
締
役
会
に
授
権
す
る
こ
と

も
可
能
で
あ
り
、
そ
の
場
合
は
剰
余
金
処
分
議
案
は
総
会
議
案
と
し
て
提
案
さ
れ
な
い
。
ま
た
配
当
を
支
払
わ
な
い
場
合
も
、
多
く

の
場
合
は
剰
余
金
処
分
議
案
が
提
案
さ
れ
な
い
。

 

配
当
性
向
が

1
5

%
か
ら

1
0

0
%
の
場
合
、
通
常
は
賛
成
を
推
奨
す
る
。
配
当
性
向
が
そ
の
範
囲
に
な
い
場
合
、
個
別
判
断
を
行
う
。

特
に
配
当
性
向
が

1
0

0
%
を
超
え
る
場
合
は
財
務
の
健
全
性
へ
の
影
響
を
考
慮
し
、
議
案
の
内
容
を
精
査
す
る
。

 

  
  

3
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を
踏

ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。
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0
. 新型コロナウイ

ル
ス
感
染
症
の
影
響
を
踏
ま
え
た
対
応

 

IS
S
は
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
が
議
決
権
行
使
基
準
に
与
え
る
影
響
を
発
表
し
、
日
本
向
け
の
議
決
権
行

使
基
準
に
つ
い
て
も

2
0

2
0
 

6
月

1
日
よ
り
一
部
変
更
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
取
締
役
選
任
議
案
に
お
け
る

R
O

E
基
準
の
適

用
停
止
、
及
び
株
主
総
会
で
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
の
剰
余
金
処
分
、
取
締
役
選
任
、
監
査
役
選
任
、
会
計
監
査
人
選
任
、
報

酬
の
各
議
案
の
対
応
を
変
更
し
て
い
る

1
。

 

詳
細
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を
踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」

2
を
参
照
の

事
。

 

 1
. 計算書類の承認

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 会計監査人が意

見
を
表
明
し
な
い
、
も
し
く
は
懸
念
を
表
明
し
た
場
合

 

 
 監査役（もしくは

監
査
委
員
会
や
監
査
等
委
員
会
）
が
意
見
を
表
明
し
な
い
、
も
し
く
は
懸
念
を
表
明
し
た
場
合

 

 
 計算書類や監査

手
続
き
に
懸
念
が
あ
る
場
合

 

解
説

 
多
く
の
市
場
に
お
い
て
計
算
書
類
は
株
主
総
会
決
議
事
項
だ
が
、
日
本
で
は
通
常
は
決
議
事
項
で
は
な
く
報
告
事
項
で
あ
る
。
そ

の
た
め
、
計
算
書
類
の
承
認
が
議
案
に
な
る
こ
と
は
特
別
な
事
態
を
示
唆
し
て
お
り
、
議
案
を
精
査
す
る
必
要
が
あ
る
。
特
別
な
事

態
と
は
、
た
と
え
ば
監
査
が
招
集
通
知
の
発
送
に
間
に
合
わ
な
い
場
合
や
、
会
計
監
査
人
や
監
査
役
が
懸
念
を
表
明
し
た
場
合

等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

 

  
  

1
 I

S
S
が
こ
れ
ら
の
対
応
を
変
更
す
る
場
合
は
事
前
に
発
表
す
る
予
定
で
あ
る
。
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指
名
委
員
会
等
設
置
会
社

 

指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 資本生産性が低

く
（
過
去

5
期
平
均
の
自
己
資
本
利
益
率

[R
O

E
]が

5
%
を
下
回
り
）
か
つ
改
善
傾
向
に
な
い
場
合
、
経
営

ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 株主総会後の取

締
役
会
に
占
め
る
社
外
取
締
役

1
2
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 親会社や支配株

主
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
、
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る

  
(1

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社

外
取
締
役
が

2
名
未
満
の
場
合
、
ま
た
は

 (
2

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
の

場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
及
び
指
名
委
員
で
あ
る
取
締
役

1
3
 

 
 株主総会後の取

締
役
会
の
過
半
数
が
独
立
し
て
い
な
い
場
合
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
社
外
取
締
役

 

 
 前会計 度にお

け
る
取
締
役
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
社
外
取
締
役
、
及
び
監
査
委
員
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満

の
監
査
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役

 

 監
査
等
委
員
会
設
置
会
社

 

監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 資本生産性が低

く
（
過
去

5
期
平
均
の
自
己
資
本
利
益
率

[R
O

E
]が

5
%
を
下
回
り
）
か
つ
改
善
傾
向
に
な
い
場
合
、
経
営

ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 株主総会後の取

締
役
会
に
占
め
る
社
外
取
締
役

1
4
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 親会社や支配株

主
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
、
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る

  
(1

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社

外
取
締
役
が

2
名
未
満
の
場
合
、
ま
た
は

 (
2

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
の

場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 ISSの独立性基準

を
満
た
さ
な
い
監
査
等
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役

1
5
 

 
 前会計 度にお

け
る
取
締
役
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
社
外
取
締
役
、
及
び
監
査
等
委
員
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未

満
の
監
査
等
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役

 

 
  

1
2
 独
立
性
は
問
わ
な
い
。

 

1
3
 た
だ
し
、
指
名
委
員
が
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の
場
合
を
除
く
。

 

1
4
 独
立
性
は
問
わ
な
い
。

 

1
5
 「

 監
査
等
委
員
で
は
な
い
社
外
取
締
役
」
に
つ
い
て
は
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
場
合
で
も
、
そ
れ
を
理
由
に
反
対
を
推
奨
し
な

い
。
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R
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5

 
o

f
 
3

4
 

3
. 取締役選任 
経
営
権
の
争
い
が
な
い
場
合

 

IS
S
は
会
社
の
機
関
設
計
（
監
査
役
設
置
会
社
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社

4
）
に
よ
り
、
異
な
る
助

言
基
準
を
持
つ
。

 

監
査
役
設
置
会
社

 

監
査
役
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 資本生産性が低

く
（
過
去

5
期
平
均
の
自
己
資
本
利
益
率

[R
O

E
]が

5
%
を
下
回
り
）
か
つ
改
善
傾
向

5
に
な
い
場
合

6
、
経

営
ト
ッ
プ

7
で
あ
る
取
締
役

8
 

 
 株主総会後の取

締
役
会
に
占
め
る
社
外
取
締
役

9
が

2
名
未
満
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 親会社10 や支配

株
主

1
1
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
、
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る

 (
1

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た

す
社
外
取
締
役
が

2
名
未
満
の
場
合
、
ま
た
は

 (
2

) 
IS

S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の
割
合
が

3
分
の

1
未

満
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役

 

 
 前会計 度にお

け
る
取
締
役
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
社
外
取
締
役

 

な
お
、
社
外
取
締
役
が

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
、
そ
れ
の
み
を
理
由
に

IS
S
が
当
該
社
外
取

締
役
の
選
任
に
原
則
と
し
て
反
対
の
推
奨
を
す
る
こ
と
は
な
い
。

 

 
  

4
 不
動
産
投
資
法
人

(R
E

IT
)の
役
員
選
任
議
案
に
は
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
の
基
準
を
準
用
し
、
執
行
役
員
に
は
「
監
査
等
委
員
で
は
な
い

取
締
役
」
、
監
督
役
員
に
は
「
監
査
等
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役
」
の
基
準
を
そ
れ
ぞ
れ
適
用
す
る
。

 

5
 過
去

5
期
の
平
均

R
O

E
が

5
%
未
満
で
も
、
直
近
の
会
計
 
度
の

R
O

E
が

5
%
以
上
あ
る
場
合
を
指
す
。

 
6
 こ
の

R
O

E
基
準
は
最
低
水
準
で
あ
り
、
日
本
企
業
が
目
指
す
べ
き
ゴ
ー
ル
と
の
位
置
づ
け
で
は
な
い
。

 
7
 経
営
ト
ッ
プ
と
は
通
常
、
社
長
、
会
長
を
指
す
。

 

8
 た
だ
し
、
現
在
は

R
O

E
基
準
は
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を
踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に

基
づ
き
適
用
を
一
時
的
に
停
止
し
て
い
る
。

 

9
 独
立
性
は
問
わ
な
い
。

 

1
0
 原
則
と
し
て
財
務
諸
表
等
規
則
で
定
義
さ
れ
る
「
親
会
社
」
を
指
す
。

 
1

1
 原
則
と
し
て
上
場
規
則
で
定
義
さ
れ
る
「
支
配
株
主
」
を
指
す
。
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8
 

o
f

 
3

4
 

経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合

 

経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合

2
0
は
、
下
記
の
観
点
に
基
づ
き
、
会
社
提
案
・
株
主
提
案
と
も
個
別
判
断
す
る
。

 

 
 同業種他社と比

較
し
た
、
長
期
で
見
た
会
社
の
経
営
成
績

 

 
 現経営陣の実績

 

 
 経営権に争いが

生
じ
た
背
景

 

 
 候補者の経歴・資

格
・
資
質

 

 
 株主が提案する

経
営
戦
略
及
び
現
経
営
陣
に
対
す
る
批
判
の
妥
当
性

 

 
 両サイド（現経営

陣
及
び
提
案
株
主
）
の
提
案
の
実
現
可
能
性

 

 
 株主構成（現経営

陣
及
び
提
案
株
主
の
株
式
保
有
状
況
）

 

 
  

2
0
 た
と
え
ば
経
営
権
の
争
い
を
理
由
と
す
る
株
主
提
案
に
よ
る
取
締
役
選
任
議
案
が
提
案
さ
れ
、
プ
ロ
キ
シ
ー
・
フ
ァ
イ
ト
の
状
態
に
あ
る
場
合
な

ど
を
指
す
。
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S

S
G
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7
 

o
f

 
3

4
 

業
績
不
振
・
企
業
不
祥
事
・
株
主
の
利
益
に
反
す
る
行
為
な
ど

 

ま
た
、
特
別
な
状
況
に
お
い
て
は
、
機
構
設
計
に
関
わ
ら
ず
、
下
記
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、
個
別
の
取
締
役
、
委
員
会
の
委
員
、
あ

る
い
は
す
べ
て
の
取
締
役
に
反
対
を
推
奨
す
る
こ
と
が
あ
る
。

 

  
 ガバナンス、受託

者
と
し
て
の
責
任
、
リ
ス
ク
管
理
な
ど
に
重
大
な
問
題
が
認
め
ら
れ
る
場
合

1
6
 

 
 経営陣の入れ替

え
が
必
要
と
さ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
を
怠
っ
た
場
合

 

 
 他社での取締役

や
監
査
役
と
し
て
の
行
動
に
重
大
な
懸
念
が
あ
る
な
ど
、
当
会
社
の
取
締
役
と
し
て
の
適
性
に
大
き
な
懸

念
が
あ
る
場
合

 

 
 少数株主にとって

望
ま
し
い
と
判
断
さ
れ
る
株
主
提
案
が
過
半
数
の
支
持
を
得
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
提
案
内
容
を

実
行
し
な
い
、
あ
る
い
は
類
似
の
内
容
を
翌
 
の
株
主
総
会
で
会
社
側
提
案
と
し
て
提
案
し
な
い
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る

取
締
役

 

 

独
立
性
基
準

 

IS
S
の
独
立
性
の
基
本
的
な
考
え
方
は
「
会
社
と
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
の
間
に
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
と
し
て
選

任
さ
れ
る
以
外
に
関
係
が
な
い
こ
と
」
で
あ
る
。
日
本
企
業
に
お
い
て
は
、
た
と
え
ば
、
下
記
の
ケ
ー
ス
で
は
多
く
の
場
合
、
独
立
し

て
い
な
い
と
判
断
さ
れ
る
。

 

 
 会社の大株主で

あ
る
組
織
に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

 
 会社の主要な借

入
先
に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

 
 会社の主幹事証

券
に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

 
 会社の主要17 取

引
先
で
あ
る
組
織
に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

 
 会社の監査法人

に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

 
 コンサルティング

や
顧
問
契
約
な
ど
の
重
要
な

1
8
取
引
関
係
が
現
在
あ
る
、
も
し
く
は
過
去
に
あ
っ
た

 

 
 親戚が会社に勤

務
し
て
い
る

 

 
 会社に勤務経験

が
あ
る

 

 
 会社が政策保有

目
的
で
保
有
す
る
と
判
断
す
る
投
資
先
組
織

1
9
に
お
い
て
、
勤
務
経
験
が
あ
る

 

  
  

1
6
 株
価
の
極
端
な
下
落
や
業
績
の
大
幅
な
悪
化
な
ど
経
営
の
失
敗
が
明
ら
か
な
場
合
、
企
業
不
祥
事
が
発
生
し
た
場
合
、
株
主
の
利
益
に
反

す
る
行
為
に
責
任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
を
さ
す
。

 

1
7
 主
要
か
ど
う
か
は
、
会
社
と
取
引
先
の
双
方
か
ら
見
た
取
引
の
規
模
か
ら
判
断
す
る
。
取
引
が
売
上
に
占
め
る
比
率
等
、
具
体
的
に
開
示
さ

れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
の
よ
う
な
開
示
が
な
い
場
合
（
た
と
え
ば
取
引
の
有
無
し
か
言
及
さ
れ
な
い
、
取
引
規
模
が
単
に
「
僅
少
」
と
し
か
開
示

さ
れ
な
い
）
は
、
独
立
性
が
あ
る
と
は
判
断
で
き
な
い
。

 

1
8

 重
要
か
ど
う
か
は
、
会
社
と
取
引
先
の
双
方
か
ら
見
た
取
引
の
規
模
か
ら
判
断
す
る
。
取
引
額
等
、
具
体
的
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

そ
の
よ
う
な
開
示
が
な
い
場
合
（
た
と
え
ば
取
引
の
有
無
し
か
言
及
さ
れ
な
い
、
取
引
規
模
が
単
に
「
僅
少
」
と
し
か
開
示
さ
れ
な
い
）
は
、
独
立
性

が
あ
る
と
は
判
断
で
き
な
い
。

 

1
9
 政
策
保
有
株
式
の
定
義
に
は
有
価
証
券
報
告
書
掲
載
の
「
保
有
目
的
が
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
」
を
用
い
る
。

 

32

議決権行使助言会社（１）－助言会社の実務－
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3
4

 

取
締
役
会
構
成

 

他
市
場
と
の
比
較
に
お
い
て
、
日
本
の
取
締
役
会
の
独
立
性
の
低
さ
は
際
立
っ
て
い
る
。
し
か
し
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
の
導
入
や
会
社
法
の
改
正
に
よ
り
、
こ
の
状
況
は
近
 
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。
図

2
が
示
す
よ
う
に
、

2
0

2
0
 

1
～

6
月
に
株

主
総
会
を
開
催
し
た

IS
S
調
査
対
象
の
日
本
企
業
（
約

2
6

0
0
社
）
の
う
ち
、

8
9

.8
%
で
複
数
の
社
外
取
締
役
が
選
任
さ
れ
た
。
大
企

業
で
は
そ
の
傾
向
が
顕
著
で
あ
り
、

T
O

P
IX

 1
0

0
構
成
企
業
で
は
全
企
業
で
社
外
取
締
役
が
複
数
選
任
さ
れ
、

8
8

.0
%
の
企
業
で

は
社
外
取
締
役
が
取
締
役
会
の

3
分
の

1
以
上
を
占
め
て
い
る
。

 

図
1

: 
取
締
役
会
独
立
性
の
国
際
比
較

2
2
 

 

図
2

: 
日
本
に
お
け
る
社
外
取
締
役
及
び
女
性
取
締
役
の
導
入
の
推
移

2
3
 

 

 

2
2
 母
集
団
は

IS
S
が

2
0

2
0
 
に
調
査
対
象
と
し
た
企
業
の
う
ち
一
定
数
以
上
の
顧
客
が
保
有
す
る
企
業
。

 

2
3
 母
集
団
は

IS
S
が
調
査
対
象
と
し
た
日
本
企
業
。

2
0

2
0
 
は

6
月
末
時
点
。
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独
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解
説

 

資
本
生
産
性
基
準

 

日
本
企
業
の
資
本
生
産
性
は
欧
米
企
業
と
比
較
し
て
一
般
的
に
低
く
、
こ
れ
は
日
本
に
お
け
る
株
式
投
資
の
収
益
性
が
数
十
 

に
わ
た
り
低
く
推
移
し
て
い
る
一
因
と
も
言
わ
れ
る
。
資
本
生
産
性
が
低
い
要
因
と
し
て
、
過
大
な
内
部
留
保
、
株
式
持
合
い
、
不

採
算
事
業
か
ら
の
撤
退
な
ど
の
事
業
再
編
へ
の
消
極
姿
勢
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
日
本
の
規
制
当
局
や
、

R
O

E
を
取
締
役
選
任

議
案
の
賛
否
判
断
に
勘
案
す
る
機
関
投
資
家
は
、
資
本
生
産
性
の
低
迷
を
深
刻
な
問
題
と
認
識
し
て
い
る
。

 

IS
S
が

R
O

E
の
基
準
を

5
%
と
定
め
た
の
は
、
日
本
企
業
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
と
の
議
論
に
基
づ
き
、
日
本
の
株
式
市
場
の

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
等
を
考
慮
し
、
投
資
家
が
許
容
で
き
る
最
低
限
の
資
本
生
産
性
の
水
準
と
の
判
断
に
よ
る
。

R
O

E
5

%
は
最
低
水

準
で
あ
り
、
日
本
企
業
が
目
指
す
べ
き
ゴ
ー
ル
と
の
位
置
づ
け
で
は
な
い
。

 

政
策
保
有
株
式
保
有
基
準
（

2
0

2
2
 

2
月
導
入
予
定
）

 

資
本
の
非
効
率
的
な
配
分
や
資
本
の
空
洞
化
な
ど
株
式
持
ち
合
い
に
起
因
す
る
問
題
は
、
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
上

最
も
大
き
な
問
題
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
。
日
本
で
は
事
業
上
の
関
係
維
持
の
た
め
、
顧
客
、
調
達
先
、
借
入
先
な
ど
の
他
の
企
業

の
株
式
を
純
投
資
以
外
の
目
的
で
保
有
す
る
慣
習
が
広
く
見
ら
れ
る
。
株
式
持
ち
合
い
の
た
め
に
投
入
さ
れ
た
資
本
は
本
業
の

設
備
投
資
、
事
業
買
収
、
配
当
や
自
社
株
式
取
得
な
ど
に
充
当
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
株
式
を
持
ち
合
う
行
為
は
株
主
の
長
期
的

な
利
益
に
反
す
る
懸
念
が
あ
る
。
さ
ら
に
常
に
会
社
提
案
議
案
に
賛
成
す
る
一
方
で
株
主
提
案
に
は
反
対
す
る
よ
う
に
議
決
権
が

行
使
さ
れ
る
た
め
、
市
場
に
よ
る
規
律
の
低
下
が
懸
念
さ
れ
る
。
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
は
資
本
生
産
性
の
低
下
を
招
く

こ
と
が
あ
る
。
資
本
生
産
性
の
低
さ
が
、
数
十
 
に
わ
た
る
日
本
の
株
式
投
資
の
収
益
性
の
低
さ
に
影
響
し
て
い
る
と
も
指
摘
さ
れ

る
。

 

そ
の
た
め
、
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
の
過
度
な
保
有
が
認
め
ら
れ
る
企
業
（
政
策
保
有
株
式
の
保
有
額
が
純
資
産
の

 2
0

%
以

上
の
場
合
）
は
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
に
対
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
基
準
を

 2
0

2
2

  
 2

 月
か
ら
導
入
す
る
。

 

具
体
的
に
は
、
「
保
有
目
的
が
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
」
の
貸
借
対
照
表
計
上
額
が
純
資
産

2
1
の

 2
0

%
以

上
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
に
反
対
を
推
奨
す
る
。
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
の
情
報
が
掲
載
さ
れ
る
有
価
証
券
報

告
書
は
通
常
、
定
時
株
主
総
会
後
に
提
出
さ
れ
る
た
め
、
判
断
に
利
用
す
る

 情
報
は

 1
  
前
の
も
の
で
あ
る
。
例
え
ば

 2
0

2
2

  
 

6
 月
に
開
催
さ
れ
る
定
時
株
主
総
会
を
分
析
す
る
際
に
は
、

2
0

2
1

  
 6

 月
に
提
出
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告
書
の
政
策
保
有
株
式

の
情
報
を
利
用
す
る
。

 

 な
お
、

IS
S

 が
日
本
企
業

 1
5

0
0

 社
を
無
作
為
に
抽
出
し
有
価
証
券
報
告
書
を
調
査
し
た
と
こ
ろ
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
額
が
純

資
産
の

 2
0

%
以
上
の
企
業
は
母
集
団
の

 7
%
で
あ
り
、
こ
れ
ら

 の
企
業
が
反
対
推
奨
の
対
象
と
な
る
事
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 
  

2
1
 会
計
基
準
と
し
て

IF
R

S
を
採
用
し
て
い
る
場
合
は
資
本
合
計
を
用
い
る
。
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独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
社
外
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
へ
の
賛
否
推
奨

 

一
部
の
機
関
投
資
家
は
、
独
立
性
に
懸
念
の
あ
る
社
外
取
締
役
に
一
律
に
反
対
す
る
。
社
外
取
締
役
は
独
立
性
を
有
す
る
べ

き
、
と
の
原
則
論
に
基
づ
く
判
断
と
推
察
さ
れ
る
が
、
そ
れ
は
む
し
ろ
逆
効
果
と
い
え
る
。
日
本
の
現
状
を
考
え
る
と
、
全
て
の
社
外

取
締
役
に
独
立
性
を
求
め
る
と
、
「
取
締
役
会
構
成
」
で
述
べ
た
問
題
が
生
じ
る
。
一
方
で
投
資
家
が
、
監
査
を
担
当
す
る
社
外
取

締
役
及
び
社
外
監
査
役
に
独
立
性
を
求
め
る
こ
と
は
、
経
営
か
ら
独
立
し
た
立
場
を
求
め
ら
れ
る
監
査
の
性
質
上
、
妥
当
で
あ

る
。

 

監
査
役
設
置
会
社

 

そ
の
た
め
、

IS
S
は
監
査
役
設
置
会
社
に
お
い
て
、
独
立
性
が
な
い
と
い
う
理
由
だ
け
で
は
、
社
外
取
締
役
に
反
対
し
な
い
。
社
外

取
締
役
に
独
立
性
を
求
め
る
と
、
企
業
が
候
補
者
を
選
ぶ
に
あ
た
り
形
式
上
の
独
立
性
に
の
み
注
力
し
、
候
補
者
の
資
質
が
軽

視
さ
れ
る
懸
念
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

 

一
方
、
監
査
役
設
置
会
社
で
監
査
を
担
当
す
る
監
査
役
に
は
独
立
性
を
求
め
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
社
外
監
査
役

に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

指
名
委
員
会
等
設
置
会
社

 
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
は
海
外
で
普
及
し
た
制
度
で
あ
る
た
め
、
海
外
の
投
資
家
に
理
解
さ
れ
や
す
い
利
点
が
あ
る
。
こ
の
統

治
形
態
を
採
用
す
れ
ば
、
最
低
で
も

2
名
の
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
法
的
義
務
が
生
じ
る
。
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
監

査
を
担
当
す
る
の
は
社
外
取
締
役
が
過
半
数
を
占
め
る
監
査
委
員
会
で
あ
る
が
、
監
査
委
員
は
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
で
選

定
さ
れ
、
株
主
総
会
時
点
で
は
わ
か
ら
な
い
。
そ
の
た
め
、
全
て
の
社
外
取
締
役
に
独
立
性
を
求
め
る
こ
と
は
妥
当
で
あ
る
。

IS
S

は
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
の
過
半
数
が
独
立
し
て
い
な
い
場
合
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
社
外
取
締
役
に
反
対
を

推
奨
す
る
。

 

監
査
等
委
員
会
設
置
会
社

 
監
査
委
員
会
の
み
を
設
置
し
、
指
名
委
員
会
や
報
酬
委
員
会
を
設
置
し
な
い
委
員
会
型
の
企
業
統
治
機
構
は
新
興
国
を
中
心
に

普
及
し
て
い
る
。
監
査
委
員
会
の
み
を
設
置
す
る
ス
タ
イ
ル
は
、
日
本
特
有
の
制
度
で
は
な
い
。
よ
っ
て
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会

社
の
取
締
役
会
を
、
た
と
え
ば

"
b

o
a

r
d

 w
it

h
 a

n
 a

u
d

it
 c

o
m

m
it

te
e

"
の
よ
う
に
実
態
面
に
着
目
し
て
翻
訳
し
て
説
明
す
れ
ば
、
海

外
で
普
及
し
た
制
度
と
類
似
の
制
度
で
あ
る
こ
と
が
明
確
と
な
り
、
海
外
投
資
家
の
混
乱
を
避
け
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。

 

監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
は
、
「
監
査
等
委
員
で
あ
る
取
締
役
」
と
「
監
査
等
委
員
で
な
い
取
締
役
」
を
区
別
し
て
選
任
す
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
る
。
「
監
査
等
委
員
で
あ
る
取
締
役
」
の
う
ち
最
低
で
も

2
名
は
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
義
務
が
あ
る
の
に
対
し

て
、
「
監
査
等
委
員
で
な
い
取
締
役
」
に
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
義
務
は
な
い
。

 

そ
の
た
め
、
監
査
を
担
当
す
る
「
監
査
等
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役
」
に
は
独
立
性
に
懸
念
が
あ
る
場
合
は
反
対
を
推
奨
す
る
。

一
方
、
「
監
査
等
委
員
で
な
い
社
外
取
締
役
」
に
対
し
て
独
立
性
の
懸
念
を
理
由
に
反
対
を
推
奨
す
る
こ
と
は
、
「
監
査
等
委
員
で

な
い
取
締
役
」
に
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
減
じ
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
に
は
逆
効
果
と
な
る
。
よ
っ
て
、
反
対

を
推
奨
し
な
い
。
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2
0

1
8
 
に
改
訂
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
全
て
の
企
業
に
最
低

2
名
の
独
立
社
外
取
締
役
を
求
め
て
い
る
。

ま
た
機
関
設
計
を
含
む
個
々
の
企
業
の
置
か
れ
た
状
況
を
勘
案
し
た
上
で
、

3
分
の

1
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
に
つ

い
て
も
言
及
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、

IS
S
は
最
低
限
の
基
準
と
し
て
全
て
の
上
場
企
業
に
お
い
て
社
外
取
締
役
を
最
低

2
名
求

め
、
基
準
を
満
た
さ
な
い
場
合
は
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

ま
た
、
機
関
設
計
と
し
て
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
及
び
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
を
採
用
し
た
企
業
は
、
監
督
と
経
営
の
分

離
を
目
指
し
て
い
る
と
解
釈
で
き
、
そ
れ
ら
の
企
業
に
監
査
役
設
置
会
社
よ
り
も
多
く
の
社
外
取
締
役
を
求
め
る
こ
と
は
合
理
的
で

あ
る
。
そ
の
た
め
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
及
び
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
は
、
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る
社

外
取
締
役
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
で
あ
る
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

な
お
、
前
述
し
た
基
準
で
は
社
外
取
締
役
の
独
立
性
は
問
わ
な
い
。
独
立
性
は
重
要
で
あ
る
が
、
現
在
の
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
で
独
立
性
を
重
視
し
す
ぎ
る
と
、
企
業
が
資
質
で
は
な
く
独
立
性
の
確
保
に
過
度
に
注
力
し
、
弁
護
士
、
会
計

士
、
学
識
経
験
者
な
ど
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
経
験
の
少
な
い
人
物
の
み
に
社
外
取
締
役
へ
の
就
任
を
求
め
る
こ
と
に
つ
な
が
る
懸
念
が

あ
る
。
そ
の
よ
う
な
背
景
を
持
つ
人
物
が
社
外
取
締
役
に
選
任
さ
れ
る
こ
と
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
が
、
取
締
役
会
の
多
様
性

の
観
点
か
ら
、
社
外
取
締
役
全
員
が
そ
の
よ
う
な
人
物
の
み
で
占
め
ら
れ
る
こ
と
は
望
ま
し
い
と
は
い
え
な
い
。

 

監
査
役
設
置
会
社
の
取
締
役
会
構
成
基
準
（

2
0

2
2
 

2
月
改
定
予
定
）

 

前
記
の
通
り
、
現
在

IS
S
は
監
査
役
設
置
会
社
に
対
し
て
は
、
社
外
取
締
役
が
取
締
役
の

 3
 分
の

 1
 以
上
で
あ
る
こ
と
は
求
め

ず
、
社
外
取
締
役
を

 2
 名
以
上
求
め
る
基
準
の
み
を
適
用
し
て
い
る
。
こ
れ
は
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
や
監
査
等
委
員
会
設

置
会
社
の
取
締
役
会
は
経
営
の
「
監
督
」
が
主
な
役
割
で
あ
る
の
に
対
し
、
多
く
の
監
査
役
設
置
会
社
の
取
締
役
会
は
経
営
の

「
執
行
」
が
主
な
役
割
で
あ
る
と
い
う
前
提
に
立
っ
て
い
た
。

 

実
際
、

2
0

1
9

  
時
点
で
は
、

IS
S

 調
査
対
象
の
監
査
役
設
置
会
社
の
う
ち
、
取
締
役
に
占
め
る
社
外
取
締
役
の
割
合
が

 3
 分
の

 1
 

以
上
の
企
業
は

4
0

%
で
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、

2
0

2
0

  
 6

 月
現
在
で
は
社
外
取
締
役
の
割
合
が

 3
 分
の

 1
 以
上
で
あ
る
企

業
の
割
合
は

 5
3

.7
%
と
大
き
く
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
は
監
査
役
設
置
会
社
に
お
い
て
も
、
従
来
は
経
営
の
「
執
行
」
が
主
な
役
割

で
あ
っ
た
取
締
役
会
の
役
割
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。
さ
ら
に
、
今
 
予
定
さ
れ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
で
は
、
独
立
社
外
取
締
役
の
割
合
を

3
分
の

1
以
上
と
す
る
こ
と
を
求
め
る
方
向
で
議
論
が
進
ん
で
い

る
。

 

そ
の
た
め
、
監
査
役
設
置
会
社
に
お
い
て
も
、

2
0

2
2
 

2
月
よ
り
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
や
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
と

同
様
に
株
主
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る
社
外
取
締
役
の
割
合
が

3
分
の

1
未
満
で
あ
る
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締

役
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

も
し

 2
0

2
0

  
 6

 月
に
新
基
準
案
を
適
用
し
た
場
合
、

IS
S

 調
査
対
象
の
監
査
役
設
置
会
社
の
う
ち

 4
6

.3
%
の
企
業
が
新
基
準
案
に

抵
触
し
て
い
た
。
し
か
し
な
が
ら
社
外
取
締
役
の
増
加
傾
向
を
考
え
る
と
新
基
準
が
施
行
さ
れ
る

 2
0

2
2

  
 2

 月
ま
で
に
は
よ
り
多

く
の
企
業
が
基
準
を
満
た
す
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
も
し
全
て
の
監
査
役
設
置
会
社
が
社
外
取
締
役
を

 1
 名
追
加
で
選
任
し
た
場

合
、
新
基
準
案
に
抵
触
す
る

 I
S

S
 調
査
対
象
の
監
査
役
設
置
会
社
は

 2
3

%
に
ま
で
低
下
す
る
。
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3
4

 

こ
の
よ
う
な
情
報
開
示
の
問
題
は
、
会
社
独
自
の
独
立
性
基
準
と
投
資
家
の
独
立
性
基
準
が
一
致
し
な
い
こ
と
に
起
因
す
る
。
た

と
え
ば
投
資
家
と
企
業
が
適
切
と
考
え
る
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
は
異
な
る
。
企
業
に
よ
る
独
立
性
基
準
は
当
該
事
業
 
度
の
み
、

あ
る
い
は
過
去

3
事
業
 
度
程
度
ま
で
を
対
象
と
す
る
の
が
一
般
的
だ
が
、
そ
の
程
度
の
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
を
十
分
と
考
え

る
投
資
家
は
少
な
い
。
つ
ま
り
会
社
独
自
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
候
補
者
が
、
投
資
家
に
と
っ
て
独
立
性
を
有
す
る
と
は
限
ら

な
い
の
で
あ
る
。
投
資
家
は
自
社
の
独
立
性
基
準
に
照
ら
し
て
候
補
者
の
独
立
性
を
判
断
す
る
た
め
、
「
会
社
独
自
の
独
立
性
基

準
を
満
た
し
て
い
る
」
旨
の
記
載
だ
け
に
基
づ
き
そ
の
候
補
者
が
独
立
性
を
有
す
る
と
判
断
で
き
な
い

2
6
。
そ
の
た
め
、
参
考
書
類

の
個
々
の
候
補
者
の
欄
に
具
体
的
な
取
引
規
模
を
記
載
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

政
策
保
有
株
式
基
準

  
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
と
、
資
本
コ
ス
ト
と
個
別
の
政
策
保
有
株
式
の
保
有
便
益
・
リ
ス
ク

が
見
合
っ
て
い
る
か
、
そ
の
検
証
を
求
め
て
い
る
。
政
策
保
有
株
式
に
投
入
さ
れ
た
資
本
は
、
本
業
の
投
資
活
動
に
活
用
さ
れ
ず

株
主
還
元
に
も
充
填
さ
れ
な
い
。
政
策
保
有
株
式
は
資
本
生
産
性
の
低
下
を
招
く
こ
と
が
あ
る
。
資
本
生
産
性
の
低
さ
が
、
数
十

 
に
わ
た
る
日
本
の
株
式
投
資
の
収
益
性
の
低
さ
に
影
響
し
て
い
る
と
も
指
摘
さ
れ
る
。

 

日
本
で
は
事
業
上
の
関
係
維
持
の
た
め
、
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
他
企
業
の
株
式
を
保
有
す
る
慣
習
が
広
く
見
ら
れ
る

が
、
こ
の
よ
う
な
株
式
の
政
策
保
有
、
特
に
株
式
の
持
ち
合
い
の
元
で
は
資
本
の
空
洞
化
が
生
じ
る
。
ま
た
、
常
に
会
社
提
案
議

案
に
賛
成
す
る
一
方
で
株
主
提
案
に
は
反
対
す
る
よ
う
に
議
決
権
が
行
使
さ
れ
る
た
め
、
市
場
に
よ
る
規
律
の
低
下
が
懸
念
さ
れ

る
。
政
策
保
有
株
式
の
相
手
企
業
出
身
の
社
外
役
員
に
独
立
性
が
あ
る
と
判
断
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
政
策
保

有
銘
柄
企
業
出
身
の
社
外
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
は
独
立
性
が
な
い
と
判
断
す
る
。

 

な
お
、
政
策
保
有
株
式
の
判
断
に
は
、
有
価
証
券
報
告
書
掲
載
の
「
保
有
目
的
が
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株

式
」
を
用
い
る
。
有
価
証
券
報
告
書
は
通
常
、
定
時
株
主
総
会
後
に
提
出
さ
れ
る
た
め
、
判
断
に
利
用
す
る
情
報
は
当
該
決
算
期

末
か
ら

1
 
前
の
情
報
で
あ
る
。
例
え
ば

2
0

2
0
 

6
月
に
開
催
さ
れ
る
定
時
株
主
総
会
議
案
を
分
析
す
る
際
に
は
、

2
0

1
9
 

6

月
に
提
出
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告
書
の
政
策
保
有
株
式
の
情
報
を
利
用
す
る
。

 

独
立
役
員
届
出
書
の
取
扱
い

 
IS

S
は
こ
れ
ま
で
独
立
性
の
判
断
に
あ
た
り
、
重
要
な
資
料
と
し
て
独
立
役
員
届
出
書
を
可
能
な
範
囲
で
参
照
し
て
き
た
。
し
か
し

下
記
の
理
由
に
よ
り
、
独
立
役
員
届
出
書
を
参
照
す
る
こ
と
に
否
定
的
な
意
見
を
持
つ
投
資
家
は
少
な
く
な
い
。

 

 
 株主総会での賛

否
決
定
に
あ
た
り
投
資
家
が
考
慮
す
べ
き
情
報
は
す
べ
て
招
集
通
知
に
記
載
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 正式な機関決定

を
経
て
い
る
招
集
通
知
と
異
な
り
、
独
立
役
員
届
出
書
は
情
報
の
確
度
が
低
く
、
独
立
役
員
届
出
書
を
参

照
す
る
と
適
切
な
判
断
が
出
来
な
い
懸
念
が
あ
る
。

 

 
 半数以上の企業

が
独
立
役
員
届
出
書
を
招
集
通
知
よ
り
後
に
提
出
す
る
た
め
、
議
決
権
行
使
の
時
点
で
、
最
新
の
独
立

役
員
届
出
書
を
参
照
で
き
な
い
こ
と
が
多
い
。

 

ま
た
、
東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
は
「
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
独
立
役
員
に
関
す
る
情
報
及
び
（
中
略
）
社
外
役
員
の

独
立
性
に
関
す
る
情
報
を
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
に
資
す
る
方
法
に
よ
り
株
主
に
提
供
す
る
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
」

と
規
定
し
、
招
集
通
知
の
役
員
選
任
議
案
に
独
立
役
員
届
出
書
に
記
載
し
た
内
容
の
概
要
を
記
載
す
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、

9
7

%
の
企
業
で
は
招
集
通
知
に
独
立
役
員
に
関
す
る
記
載
を
し
て
い
る

2
7
。

 

 

2
6
 こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、

IS
S
は
会
社
独
自
の
独
立
性
基
準
に
書
か
れ
た
情
報
は
考
慮
せ
ず
、
参
考
書
類
の
個
々
の
候
補
者
に
記
載
さ
れ
た

情
報
に
基
づ
き
独
立
性
を
判
断
す
る
。

 
2
7
 旬
刊
商
事
法
務

n
o

.2
2

1
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1

2
月
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日
号

) 
p

7
8

 2
0

1
9
 
版
株
主
総
会
白
書

 図
表

6
0
に
よ
る
。
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o
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独
立
性
基
準

 

取
締
役
や
監
査
役
の
独
立
性
は
、
経
営
陣
か
ら
の
独
立
を
意
味
す
る
。

IS
S
の
独
立
性
に
対
す
る
基
本
的
な
考
え
方
は
「
会
社
と

社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
の
間
に
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
と
し
て
選
任
さ
れ
る
以
外
に
関
係
が
な
い
こ
と
」
で
あ
る
。
ど

の
よ
う
な
関
係
が
独
立
性
に
影
響
を
与
え
る
か
は
、
国
や
地
域
の
法
令
、
上
場
規
則
、
文
化
、
習
慣
な
ど
に
よ
っ
て
異
な
る
。
そ
の

た
め
、

IS
S
は
市
場
ご
と
に
異
な
る
独
立
性
の
基
準
を
定
め
て
い
る
。
一
部
の
市
場
で
は
、
投
資
家
・
発
行
体
・
規
制
当
局
の
コ
ン
セ

ン
サ
ス
を
得
た
独
立
性
基
準
が
存
在
す
る
。
そ
の
よ
う
な
場
合

IS
S
は
そ
の
基
準
に
準
拠
し
て
独
立
性
を
判
断
す
る
こ
と
も
あ
る
。

し
か
し
日
本
に
そ
の
よ
う
な
基
準
は
存
在
し
な
い

2
4
。

 

取
引
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

 
大
株
主
や
主
要
な
借
入
先
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
が
求
め
る
一
定
の
情
報
が
開
示
ル
ー
ル
に
基
づ
き
招
集
通
知
に
開
示
さ
れ
て

い
る
が
、
取
引
や
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
関
係
に
つ
い
て
は
そ
の
よ
う
な
開
示
は
義
務
付
け
ら
れ
て
い
な
い
。
よ
っ
て
、
投
資
家
が

独
立
性
を
判
断
で
き
る
よ
う
に
、
具
体
的
な
取
引
規
模
を
開
示
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
単
に
取
引
の
有
無
し
か
言
及
し
て
い
な

い
場
合
や
規
模
が
「
僅
少
で
あ
る
」
な
ど
具
体
的
に
開
示
さ
れ
て
い
な
い
場
合
は
、
株
主
に
必
要
な
情
報
が
開
示
さ
れ
て
お
ら
ず
独

立
性
が
あ
る
と
判
断
で
き
な
い
。

 
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間

 
独
立
性
の
判
断
に
あ
た
り
、
投
資
家
が
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
の
考
え
方
を
適
用
す
る
に
は
社
外
役
員
の
候
補
者
が
母
体
企
業
を

退
社
し
た
時
期
に
関
す
る
情
報
が
不
可
欠
で
あ
る
。
し
か
し
会
社
が
開
示
す
る
略
歴
に
は
退
社
 
月
が
明
記
さ
れ
て
い
な
い
こ
と

が
多
く
、
そ
れ
が
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
の
適
用
を
困
難
に
す
る
。
よ
っ
て
、
退
社
後
の
経
過
期
間
を
理
由
に
独
立
性
に
疑
念
は
な

い
、
と
企
業
が
主
張
す
る
に
は
退
社
 
月
の
明
記
が
重
要
で
あ
る
。

 

IS
S
は
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
に
つ
い
て
、
一
律
の
数
値
基
準
は
用
い
ず
に
個
々
の
候
補
者
の
経
歴
を
総
合
的
に
勘
案
し
、
個
別

判
断
を
行
う
。

 

投
資
家
が
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
の
妥
当
性
を
検
討
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
市
場
毎
の
働
き
方
の
違
い
を
考
慮
す
る
こ
と
が
重
要

で
あ
る
。
米
国
の
よ
う
に
労
働
市
場
の
流
動
性
が
高
い
市
場
で
あ
れ
ば
、
母
体
企
業
か
ら
退
社
後
数
 
で
独
立
性
に
懸
念
が
な
く

な
る
と
の
議
論
は
一
定
の
説
得
力
が
あ
る
。
他
方
、
日
本
の
労
働
市
場
は
流
動
性
が
低
く
、
経
営
幹
部
の
ほ
と
ん
ど
が
大
学
新
卒

で
企
業
に
入
社
し
退
職
す
る
ま
で
そ
の
同
じ
企
業
に
勤
め
る
こ
と
が
多
い
。
そ
の
よ
う
な
習
慣
が
一
般
的
で
あ
る
日
本
に
お
い
て

は
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
が
母
体
企
業
か
ら
退
社
後
数
 
か
ら
十
数
 
で
独
立
性
の
懸
念
が
な
く
な
る
と
は
考
え
に
く

い
。

2
5
 

会
社
独
自
の
独
立
性
基
準

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
要
請
も
あ
り
、
会
社
が
独
自
の
独
立
性
基
準
を
設
け
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て
い
る
。
会
社
が
独

自
に
社
外
役
員
の
独
立
性
を
検
討
す
る
こ
と
は
望
ま
し
い
が
情
報
開
示
に
改
善
の
余
地
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
取
引
や
コ
ン
サ
ル

テ
ィ
ン
グ
の
規
模
の
よ
う
な
投
資
家
が
独
立
性
の
判
断
に
必
要
と
す
る
数
値
基
準
を
、
会
社
独
自
の
独
立
性
基
準
の
み
に
記
載

し
、
参
考
書
類
の
候
補
者
の
欄
に
は
具
体
的
な
内
容
を
記
載
せ
ず
、
「
当
社
の
独
立
性
基
準
を
満
た
し
て
い
る
」
旨
の
み
を
記
載

す
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
。

 

 

2
4
 東
京
証
券
取
引
所
は
独
立
役
員
制
度
に
基
づ
く
独
立
性
基
準
を
設
け
て
い
る
が
投
資
家
が
違
和
感
を
持
つ
基
準
が
含
ま
れ
る
た
め
、
投
資

家
の
利
用
は
広
が
っ
て
い
な
い
。
た
と
え
ば
、
大
株
主
出
身
者
で
も
親
会
社
出
身
者
で
な
い
限
り
は
独
立
役
員
に
指
定
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
、
な
ど
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
る
。

 

2
5
 一
方
で
、
例
え
ば

2
0
代
で
母
体
企
業
を
退
職
し
、
母
体
企
業
と
は
無
関
係
な
キ
ャ
リ
ア
を
経
た
よ
う
な
人
物
の
場
合
、
十
数
 
の
ク
ー
リ
ン
グ

オ
フ
期
間
が
あ
れ
ば
、
独
立
性
の
懸
念
は
低
い
と
考
え
ら
れ
る
。
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4
.
 監査役選任 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 ISSの独立性基準

3
0
を
満
た
さ
な
い
社
外
監
査
役

 

 
 前会計 度にお

け
る
取
締
役
会
も
し
く
は
監
査
役
会
の
出
席
率
が
ど
ち
ら
か
一
方
で
も

7
5

%
未
満
で
あ
る
社
外
監
査
役

 

 
 株主の利益に反

す
る
行
為
に
責
任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
監
査
役

 

 
 他社での取締役

や
監
査
役
と
し
て
の
行
動
に
重
大
な
懸
念
が
あ
り
、
当
会
社
の
監
査
役
と
し
て
の
適
性
に
大
き
な
懸
念
が

あ
る
場
合

 

解
説

 

IS
S
は
、
独
立
し
た
監
査
役
が
経
営
を
監
督
す
る
こ
と
は
、
よ
り
良
い
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
不
可
欠
で
あ
る
と
考
え

る
。
約

4
分
の

3
の
上
場
企
業
は
、
監
査
役
設
置
会
社
を
選
択
し
て
お
り
、
そ
の
場
合
は
社
外
取
締
役
の
選
任
義
務
は
な
い
。
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
導
入
に
よ
り
、
社
外
取
締
役
を
導
入
す
る
企
業
は
増
加
し
て
い
る
が
、
多
く
の
日
本
企
業
に
お

い
て
は
、
取
締
役
会
は
実
質
的
に
業
務
執
行
者
に
よ
る
経
営
会
議
体
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
よ
っ
て
、
経
営
に
対
す
る
監

督
機
能
は
不
十
分
で
は
あ
る
が
、
監
査
役
会
が
担
う
こ
と
に
な
る
。

 

日
本
企
業
の
取
締
役
会
に
独
立
社
外
取
締
役
が
少
な
い
こ
と
を
考
慮
す
れ
ば
、
独
立
し
た
社
外
監
査
役
の
役
割
は
重
要
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
社
外
監
査
役
の
選
任
に
は
反
対
を
推
奨
す
る
。
取
締
役
と
異
な
り
、
監
査
役

の
半
数
は
社
外
監
査
役
で
構
成
さ
れ
る
義
務
が
あ
る
た
め
、
社
外
監
査
役
の
選
任
が
否
決
さ
れ
た
場
合
、
企
業
は
別
の
社
外
監

査
役
の
確
保
を
迫
ら
れ
る

3
1
。
監
査
役
会
の
最
小
構
成
人
数
は

3
名
な
の
で
、
企
業
は
最
低
で
も

2
名
の
社
外
監
査
役
を
お
く
必

要
が
あ
る
。

 

社
外
取
締
役
と
同
様
に
、
社
外
監
査
役
に
つ
い
て
も
出
席
率
は
重
要
で
あ
る
。
合
理
的
な
理
由
が
な
く
、
社
外
監
査
役
の
取
締
役

会
も
し
く
は
監
査
役
会
へ
の
出
席
率
が
ど
ち
ら
か
一
方
で
も

7
5

%
未
満
で
あ
る
場
合
、
原
則
と
し
て
再
任
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

ま
た
、
株
主
価
値
の
毀
損
を
伴
う
不
正
や
犯
罪
行
為
な
ど
の
企
業
不
祥
事
が
あ
っ
た
場
合
や
本
人
の
適
性
に
大
き
な
懸
念
が
あ

る
場
合
は
、
反
対
の
推
奨
を
検
討
す
る
。

 

 
  

3
0
 監
査
役
の
独
立
性
基
準
は
取
締
役
の
独
立
性
基
準
と
同
様
で
あ
る
。

 

3
1
 独
立
し
て
い
な
い
社
外
監
査
役
の
選
任
が
否
決
さ
れ
、
代
わ
り
に
独
立
し
て
い
る
社
外
監
査
役
が
選
任
さ
れ
た
事
例
が
あ
る
。
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こ
う
し
た
投
資
家
の
意
見
、
取
引
所
の
規
定
や
企
業
の
開
示
動
向
を
ふ
ま
え
、

IS
S
は

2
0

2
0
 

2
月
以
降
、
社
外
役
員
の
独
立

性
の
判
断
に
あ
た
り
独
立
役
員
届
出
書
を
参
照
し
な
い
こ
と
と
し
た
。

 

親
会
社
や
支
配
株
主
を
持
つ
会
社

  

親
会
社
や
支
配
株
主
を
持
つ
会
社
の
場
合
、
少
数
株
主
の
保
護
が
特
に
重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
日
本
政
府
の
成
長
戦
略
実
行
計

画
や
経
済
産
業
省
の
「
グ
ル
ー
プ
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
実
務
指
針
」
で
も
、
「
取
締
役
会
に
お
け
る
独
立
社
外
取
締

役
の
比
率
を
高
め
る
こ
と
（

1
/3
以
上
や
過
半
数
等
）
」
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

そ
の
た
め
、

2
0

2
0
 

2
月
よ
り
基
準
を
強
化
し
、
親
会
社
や
支
配
株
主
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
、
総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め

る
、

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
が

2
名
未
満
の
場
合
、
ま
た
は

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の

割
合
が

3
分
の

1
未
満
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
の
選
任
に
反
対
を
推
奨
す
る
。
さ
ら
に
、
親
会
社
や
支
配
株
主
を

持
つ
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
が
上
記
の
基
準
を
満
た
さ
な
い
場
合
、
指
名
委
員
で
あ
る
取
締
役

2
8
の
選
任
に
も
反
対
を
推
奨

す
る
。

 

出
席
率

 

社
外
取
締
役
が
経
営
に
対
す
る
監
督
と
し
て
効
果
的
に
機
能
す
る
に
は
、
積
極
的
に
取
締
役
会
の
議
論
に
参
加
す
る
必
要
が
あ

る
。
そ
の
た
め
、

IS
S
は
社
外
取
締
役
の
取
締
役
会
へ
の
出
席
率
に
注
視
す
る
。
合
理
的
な
理
由

2
9
が
な
く
、
社
外
取
締
役
の
取
締

役
会
へ
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
場
合
、
原
則
と
し
て
再
任
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

ま
た
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
の
監
査
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役
の
監
査
委
員
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
場
合
、
監
査

等
委
員
会
設
置
会
社
の
監
査
等
委
員
で
あ
る
社
外
取
締
役
の
監
査
等
委
員
会
の
出
席
率
が

7
5

%
未
満
の
場
合
に
も
反
対
を
推

奨
す
る
。

 

業
績
不
振
や
企
業
不
祥
事

 

株
価
の
極
端
な
下
落
や
業
績
の
大
幅
な
悪
化
な
ど
経
営
の
失
敗
が
明
ら
か
な
場
合
や
、
不
正
や
犯
罪
行
為
な
ど
の
不
祥
事
が
あ

っ
た
場
合
な
ど
、
株
主
価
値
が
毀
損
し
た
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
取
締
役
選
任
議
案
に
反
対
を
推
奨
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
。
そ

の
際
は
財
務
へ
の
影
響
、
当
局
や
証
券
取
引
所
に
よ
る
処
分
、
株
価
の
反
応
や
企
業
の
評
判
へ
の
影
響
な
ど
を
考
慮
す
る
。

 

株
主
の
利
益
に
反
す
る
行
為

 

取
締
役
選
任
議
案
を
検
討
す
る
際
に
は
、
下
記
の
よ
う
な
株
主
の
利
益
に
反
す
る
行
為
も
考
慮
す
る
。

 

 
 株主総会決議の

な
い
買
収
防
衛
策
の
導
入

 

 
 株主総会決議の

な
い
過
大
な
希
薄
化
を
伴
う
第
三
者
割
当
増
資

 

 
 合理的な説明の

な
い
大
規
模
な
公
募
増
資

 

 
 過半数の支持を

得
た
株
主
提
案
を
無
視
し
た
場
合

 

  
  

2
8

 た
だ
し
、
指
名
委
員
が
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
の
場
合
を
除
く
。

 

2
9
 「
多
忙
」
や
「
海
外
在
住
」
な
ど
は
合
理
的
な
理
由
と
は
判
断
で
き
な
い
。
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自
己
株
式
取
得
の
取
締
役
会
授
権

 

 下
記
の
観
点
に
基
づ
き
、
個
別
判
断
す
る
。

 

 
 バランスシートの

状
況

 

 
 資本生産性とRO

E
 

 
 過去の自社株取

得
と
配
当
の
状
況

 

 
 取締役会構成 

 
 株主構成 

 
 その他考慮すべ

き
事
項

 

た
だ
し
自
己
株
式
取
得
の
株
主
提
案
権
が
排
除
さ
れ
る
場
合
は
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

  株
主
の
権
利
行
使
の
手
続
き

 

株
主
の
権
利
行
使
の
手
続
き
を
株
式
取
扱
規
程
に
委
ね
る
こ
と
に
は
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

  単
元
未
満
株
主
の
権
利
制
限

 

原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

  株
主
総
会
の
定
足
数
の
緩
和

 

原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

  買
収
防
衛
策
関
連
の
変
更

 

買
収
防
衛
策
に
関
連
す
る
定
款
変
更
は
、
そ
の
企
業
の
買
収
防
衛
策
に
賛
成
を
推
奨
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推

奨
す
る
。

 

  取
締
役
会
の
定
員
の
減
少

 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 株主総会後の取

締
役
の
人
数
と
員
数
が
同
数
と
な
る
場
合

3
5
 

 取
締
役
解
任
の
要
件
加
重

 

原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

  取
締
役
の
任
期
の
短
縮

 

原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 取
締
役
の
期
差
任
期
制
の
導
入

 

原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 

 

3
5
 取
締
役
の
実
際
の
人
数
と
定
員
数
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
株
主
が
推
薦
す
る
取
締
役
候
補
を
新
た
に
選
任
さ
せ
る
に
は
、
現
在
の
取
締
役
を
ま

ず
解
任
す
る
必
要
が
生
じ
る
。
よ
っ
て
、
株
主
提
案
に
よ
る
取
締
役
選
任
が
困
難
に
な
る
た
め
、
買
収
防
衛
目
的
と
解
さ
れ
る
。
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5
.
 定款変更 

定
款
変
更
は
複
数
の
変
更
内
容
が
あ
る
場
合
で
も
、
ほ
と
ん
ど
の
場
合
、
そ
れ
ら
は
単
一
の
議
案
に
ま
と
め
ら
れ
る
。
反
対
を
推

奨
す
べ
き
内
容
が
ひ
と
つ
で
も
含
ま
れ
る
場
合
、

IS
S
は
原
則
と
し
て
そ
の
議
案
に
反
対
を
推
奨
す
る

3
2
。
下
記
は
主
な
定
款
変
更

へ
の
助
言
基
準
で
あ
る
。

 

 目
的
事
項
の
変
更

 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 継続して企業の

業
績
に
問
題
が
あ
り
、
本
業
と
無
関
係
の
リ
ス
ク
の
高
い
分
野
へ
の
参
入
を
求
め
る
場
合

 

 
 あらゆる事業分

野
へ
の
参
入
を
求
め
る
場
合

 

 指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
へ
の
移
行

 

原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

  監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
へ
の
移
行

 

原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨

3
3
す
る
。
た
だ
し
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
か
ら
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
移
行
す
る
場
合
、
個
別

に
判
断
す
る
。

 

  授
権
資
本
の
増
加

 

授
権
枠
増
加
の
具
体
的
な
理
由

3
4
が
開
示
さ
れ
て
い
る
場
合
、
個
別
に
判
断
す
る
。
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
下
記
の
い
ず
れ
か
に
該

当
す
る
場
合
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 提案された授権

枠
の
増
加
分
が
現
在
の
授
権
枠
の

1
0

0
%
を
越
え
る
場
合

 

 
 発行済株式総数

が
増
加
後
の
授
権
枠
の

3
0

%
未
満
と
な
る
場
合

 

 
 ISSが反対を推奨

す
る
買
収
防
衛
策
を
目
的
と
す
る
場
合

 

 

種
類
株
式
の
創
設
、
変
更

 

個
別
に
判
断
す
る
。

 

  
  

3
2
 定
款
の
変
更
内
容
が
複
数
に
お
よ
ぶ
場
合
、
特
に
機
関
投
資
家
が
問
題
視
す
る
こ
と
が
多
い
変
更
内
容
（
た
と
え
ば
配
当
の
取
締
役
会
授
権

関
連
、
買
収
防
衛
策
関
連
や
授
権
枠
関
連
な
ど
）
が
あ
る
場
合
、
定
款
変
更
を
そ
れ
ぞ
れ
個
別
の
議
案
と
し
て
提
案
す
る
ほ
う
が
株
主
の
意
見

が
よ
り
適
切
に
反
映
さ
れ
る
。

 

3
3
 監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
お
け
る
重
要
な
業
務
執
行
の
決
定
の
取
締
役
へ
の
委
任
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

3
4
 「
機
動
的
な
資
本
政
策
」
の
よ
う
な
抽
象
的
な
説
明
で
は
な
く
、
具
体
的
な
理
由
の
説
明
が
求
め
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
買
収
、
合
併
、
第
三
者
割

当
増
資
に
伴
う
授
権
資
本
の
増
加
の
場
合
は
そ
れ
ら
の
妥
当
性
に
基
づ
き
判
断
を
行
う
。
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6
.
 役員賞与 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る

3
8
。

 

 
 株価の極端な下

落
や
業
績
の
大
幅
な
悪
化
な
ど
経
営
の
失
敗
が
明
ら
か
な
場
合
や
、
株
主
の
利
益
に
反
す
る
行
為
に
責

任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
者
が
対
象
者
に
含
ま
れ
る
場
合

 

解
説

 

取
締
役
や
監
査
役
の
賞
与
支
給
は
取
締
役
会
で
決
定
で
き
る
が
、
あ
え
て
株
主
の
承
認
を
求
め
る
企
業
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
株

主
承
認
を
求
め
る
こ
と
自
体
を
プ
ラ
ス
に
評
価
す
べ
き
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
日
本
で
は
賞
与
額
が
過
大
で
あ
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な

く
、
通
常

IS
S
は
賛
成
を
推
奨
す
る
。
し
か
し
、
業
績
が
極
端
に
悪
い
場
合
、
株
価
が
大
幅
に
下
落
し
た
場
合
、
企
業
不
祥
事
が
あ

る
場
合
は
、
反
対
の
推
奨
を
検
討
す
る
。

 

  
  

3
8
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を

踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。
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 I

S
S

G
O

V
E

R
N

A
N

C
E

.
C

O
M

 
1

9
 
o

f
 

3
4

 

 取
締
役
、
監
査
役
の
責
任
減
免
の
取
締
役
会
授
権
及
び
責
任
限
定
契
約

 

原
則
と
し
て
賛
成

3
6
を
推
奨
す
る
。

 

  相
談
役

3
7
制
度
の
新
設

 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 取締役の役職と

し
て
提
案
さ
れ
る
場
合

 

 

会
計
監
査
人
の
責
任
減
免
の
取
締
役
会
授
権
及
び
責
任
限
定
契
約

 

原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

  剰
余
金
配
当
の
取
締
役
会
授
権

 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

 
 指名委員会等設

置
会
社
も
し
く
は
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
（
そ
れ
ら
形
態
へ
の
移
行
が
提
案
さ
れ
る
場
合
も
含
む
）
で
、

か
つ
配
当
の
株
主
提
案
権
が
排
除
さ
れ
な
い
場
合

 

 株
主
総
会
の
分
散
化
を
目
的
と
す
る
定
時
株
主
総
会
の
基
準
日
の
変
更

 

原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

  非
公
開
化
（

M
a

n
a

g
e

m
e

n
t 

B
u

y
o

u
t
等
）
関
連
の
定
款
変
更

 

個
別
に
判
断
す
る
。

 

解
説

 

日
本
企
業
の
企
業
統
治
構
造
は
大
部
分
が
定
款
に
よ
り
定
め
ら
れ
て
い
る
。
定
款
変
更
議
案
で
は
、
授
権
資
本
枠
の
増
加
な
ど

の
資
本
構
造
や
、
取
締
役
会
の
規
模
や
構
成
に
関
す
る
変
更
な
ど
、
様
々
な
内
容
が
提
案
さ
れ
る
。
買
収
防
衛
策
に
関
連
す
る

変
更
が
提
案
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
定
款
に
よ
り
取
締
役
会
に
（
剰
余
金
処
分
、
自
社
株
取
得
な
ど
の
）
特
定
事
項
の
権
限
が
授
権

さ
れ
た
場
合
、
そ
の
よ
う
な
事
項
は
通
常
は
株
主
総
会
の
議
案
に
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
、
取
締
役
会
に
権
限
を
授
権
す
る
議
案

は
精
査
が
必
要
と
さ
れ
る
。

  

 
  

3
6

 2
0

1
5
 
会
社
法
改
正
で
新
た
に
導
入
さ
れ
た
、
非
業
務
執
行
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
で
な
い
監
査
役
に
対
す
る
責
任
限
定
契
約
を
含

む
。

 
3

7
 「
相
談
役
」
に
限
ら
ず
、
活
動
の
実
態
が
見
え
に
く
い
名
誉
職
的
な
ポ
ス
ト
が
本
ポ
リ
シ
ー
の
対
象
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
顧
問
、
名
誉
会
長
、
フ

ァ
ウ
ン
ダ
ー
な
ど
。
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8
.
 ストックオプション

／
報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
／
株
式
報
酬

 

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る

4
1
。

 

 
 提案されているス

ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
発
行
済
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
残
高
を
合
計
し
た
希
薄
化

4
2
が
、
成
熟
企
業
で

5
%
、
成

長
企
業
で

1
0

%
を
超
え
る
場
合

 

 
 対象者に取引先

や
社
外
協
力
者
な
ど
、
社
外
の
第
三
者

4
3
が
含
ま
れ
る
場
合

 

 
 提案されるオプシ

ョ
ン
の
対
象
と
な
る
上
限
株
数
が
開
示
さ
れ
な
い

4
4
場
合

 

報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン

4
5
／
株
式
報
酬

4
6
 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る

4
7
。

 

 
 提案されているス

ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
や
株
式
報
酬
と
発
行
済
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
残
高
を
合
計
し
た
希
薄
化
が
、
成
熟
企

業
で

5
%
、
成
長
企
業
で

1
0

%
を
超
え
る
場
合

 

 
 対象者に取引先

や
社
外
協
力
者
な
ど
、
社
外
の
第
三
者
が
含
ま
れ
る
場
合

 

 
 提案されるオプシ

ョ
ン
や
株
式
報
酬
の
対
象
と
な
る
上
限
株
数
が
開
示
さ
れ
な
い
場
合

 

 
 行使条件として、

一
定
の
業
績
を
達
成
す
る
こ
と

4
8
が
条
件
と
な
っ
て
い
な
い
場
合
（
た
だ
し
行
使
条
件
と
し
て
、
付
与
か
ら

3

 
間
未
満
は
行
使
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
場
合
、
あ
る
い
は
退
職
前
の
行
使
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
場
合
は
、
業
績
条
件
が
な
く

と
も
例
外
的
に
反
対
を
推
奨
し
な
い
）

 

解
説

 

日
本
の
役
員
報
酬
は
固
定
報
酬
が
多
く
の
割
合
を
占
め
る
た
め
、
役
員
の
利
益
と
株
主
利
益
と
の
連
動
性
が
低
い
。
そ
の
た
め
、

原
則
的
に
は
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
よ
う
な
業
績
連
動
型
報
酬
の
導
入
は
促
進
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
し
か
し
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ

シ
ョ
ン
は
制
度
設
計
次
第
で
、
少
数
株
主
に
不
利
益
を
も
た
ら
す
こ
と
が
あ
る
。
IS
S
は
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
評
価
す
る
際
、
希
薄

化
・
対
象
者
・
行
使
期
間
・
行
使
価
格
・
行
使
を
可
能
と
す
る
業
績
条
件
な
ど
を
考
慮
す
る
。

 

希
薄
化
は
重
要
な
評
価
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
が
、
日
本
企
業
、
特
に
大
企
業
に
お
い
て
希
薄
化
が
過
度
で
あ
る
ケ
ー
ス
は
皆
無
で
あ

る
。
重
要
な
点
は
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
対
象
者
と
少
数
株
主
の
利
益
が
同
じ
方
向
に
連
動
さ
れ
る
仕
組
み
か
ど
う
か
で

あ
る
。
そ
の
た
め
、
特
に
報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
評
価
す
る
際
は
、
行
使
を
可
能
と
す
る
業
績
条
件
が
設
定
さ
れ
、
そ
れ
が

開
示
さ
れ
て
い
る
か
に
注
視
す
る
。

 
 

 

4
1
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を

踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。

 

4
2
 1
 
間
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
取
締
役
会
決
議
の
み
で
毎
 
継
続
的
に
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
発
行
で
き
る
よ
う
に
、
役
員
報
酬
枠
と
し
て

承
認
を
求
め
る
議
案
の
場
合
、
今
後

1
0
 
間
に
わ
た
り
毎
 
付
与
可
能
最
大
数
が
付
与
さ
れ
る
と
仮
定
し
、
希
薄
化
を
計
算
す
る
。

 

4
3
 社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
は
社
外
の
第
三
者
と
は
扱
わ
な
い
。

 

4
4
 役
員
報
酬
枠
と
し
て
承
認
を
求
め
る
議
案
で
、
新
株
予
約
権
の
価
額
の
み
が
記
載
さ
れ
、
新
株
予
約
権
の
目
的
で
あ
る
株
式
の
上
限
が
開
示

さ
れ
な
い
場
合
を
指
す
。

 

4
5
 行
使
価
格
が

1
円
の
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
指
す
。

 

4
6
 信
託
や
譲
渡
制
限
株
式
な
ど
を
利
用
す
る
報
酬
を
指
す
。

 

4
7
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を

踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。

 

4
8
 た
と
え
ば
、
経
営
計
画
に
お
け
る
目
標
が
考
え
ら
れ
る
。
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7
.
 退職慰労金／退

職
慰
労
金
制
度
廃
止
に
伴
う
打
ち
切
り
支
給

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 対象者に社外取

締
役
も
し
く
は
社
外
監
査
役
が
含
ま
れ
る
場
合

3
9
 

 
 個別の支給額も

し
く
は
支
給
総
額
が
開
示

4
0
さ
れ
な
い
場
合

 

 
 株価の極端な下

落
や
業
績
の
大
幅
な
悪
化
な
ど
経
営
の
失
敗
が
明
ら
か
な
場
合
や
、
株
主
の
利
益
に
反
す
る
行
為
に
責

任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
者
が
対
象
者
に
含
ま
れ
る
場
合

 

解
説

 

社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
が
退
職
慰
労
金
の
支
給
を
期
待
す
れ
ば
、
経
営
陣
に
厳
し
い
発
言
を
す
る
こ
と
が
困
難
に
な
る
。
そ

の
た
め
、

IS
S
は
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
へ
の
退
職
慰
労
金
の
支
給
に
は
反
対
を
推
奨
す
る
。
さ
ら
に
、
個
別
の
支
給
額
も

し
く
は
支
給
総
額
が
開
示
さ
れ
な
い
場
合
、

IS
S
は
反
対
を
推
奨
す
る
。
ま
た
、
極
端
な
業
績
の
悪
化
や
株
価
の
下
落
、
企
業
不
祥

事
な
ど
の
株
主
価
値
の
毀
損
に
責
任
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
対
象
者
へ
の
支
給
は
好
ま
し
く
な
い
。

 

  
  

3
9
 た
だ
し
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
の
支
給
額
が
個
別
開
示
さ
れ
、
そ
れ
が
過
大
で
な
い
場
合
は
、
例
外
的
に
賛
成
の
推
奨
を
検
討
す

る
。

 

4
0
 具
体
的
な
個
別
開
示
が
望
ま
し
い
が
、
総
額
開
示
や
「
最
大
 
万
円
」
の
よ
う
な
記
述
も
、
開
示
さ
れ
て
い
る
と
判
断
す
る
。
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1
0

.
 監査役報酬枠の

増
加

 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 株主の利益に反

す
る
行
為
に
責
任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
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3
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9
.
 取締役報酬枠の

増
加

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 増加の具体的な

理
由
が
説
明
さ
れ
て
い
る

 

 
 業績連動報酬の

導
入
や
増
加
を
目
的
と
す
る

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
や
資
本
の
効
率
性
を
考
慮
し
、
個
別
判
断
す
る

4
9
。

 

 
 固定報酬の増加

を
目
的
と
す
る

 

 
 業績連動報酬の

導
入
や
増
加
を
目
的
と
す
る
か
ど
う
か
が
不
明
で
あ
る

 

ま
た
、
原
則
と
し
て
、
株
価
の
極
端
な
下
落
や
業
績
の
大
幅
な
悪
化
な
ど
経
営
の
失
敗
が
明
ら
か
な
場
合
や
、
株
主
の
利
益
に
反

す
る
行
為
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

解
説

 

日
本
の
報
酬
の
問
題
は
絶
対
額
で
は
な
く
、
株
主
価
値
創
造
と
の
連
動
性
の
低
さ
に
あ
る
。
業
績
に
は
連
動
し
な
い
現
金
に
よ
る

月
例
の
固
定
報
酬
や
退
職
慰
労
金
が
取
締
役
の
報
酬
の
大
き
な
部
分
を
占
め
る

5
0
。
一
方
で
、
業
績
連
動
報
酬
の
比
率
は
低

い
。
さ
ら
に
、
日
本
で
は
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
よ
う
な
株
式
ベ
ー
ス
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
は
ま
だ
一
般
的
と
は
言
え
な
い
。

 

IS
S
の
基
準
は
業
績
連
動
報
酬
の
促
進
を
意
図
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
業
績
連
動
報
酬
の
導
入
や
増
加
を
目
的
と
す
る
報
酬
枠
の

増
加
は
、
基
本
的
に
支
持
す
る
。
し
か
し
、
固
定
報
酬
枠
の
増
加
を
求
め
る
場
合
、
あ
る
い
は
業
績
連
動
報
酬
の
導
入
や
増
加
を

目
的
と
す
る
か
ど
う
か
が
不
明
な
場
合
は
、
自
己
資
本
利
益
率
（

R
O

E
）
に
代
表
さ
れ
る
資
本
の
生
産
性
や
そ
の
傾
向
、
株
主
総
合

利
回
り
（

T
o

ta
l 

S
h

a
re

h
o

ld
e

r
 R

e
t
u

r
n
）
等
を
考
慮
し
、
個
別
判
断
す
る
。

 

 
  

4
9
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を

踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。

 

5
0
 2

0
1

9
 
の
ペ
イ
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
日
本
の

T
O

P
IX

 C
o

re
 1

0
0
企
業
の

C
E

O
報
酬
の

5
2

%
が
固
定
報
酬
で
あ
り
、
こ
れ
は
日

本
の
役
員
報
酬
の
問
題
点
で
あ
る
株
主
価
値
創
造
と
の
連
動
性
の
低
さ
を
示
す
。
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2
6

 
o

f
 

3
4

 

1
2

.
 自己株式の取得

 

下
記
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る
。

 

 
 具体的な理由の

説
明
が
な
く
、
発
行
済
株
式
総
数
の

1
0

%
以
上
の
自
己
株
式
を
取
得
し
よ
う
と
す
る
場
合

 

 
 自己株式の取得

が
、
株
主
価
値
の
毀
損
に
つ
な
が
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
場
合

 

 
 

 
A

P
A

N
 

P
R

O
X

Y
 
V

O
T

I
N

G
 

G
U

I
D

E
L

I
N

E
S

 

  

 I
S

S
G

O
V

E
R

N
A

N
C

E
.

C
O

M
 

2
5

 
o

f
 

3
4

 

1
1

.
 会計監査人の選

任
 

下
記
に
該
当
す
る
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
賛
成
を
推
奨
す
る

5
1
。

  

 
 会計監査人の変

更
に
関
し
て
重
大
な
懸
念
が
あ
る

 

  
  

5
1
 た
だ
し
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
流
行
に
伴
い
継
続
会
を
選
択
し
た
場
合
は
、
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
流
行
を

踏
ま
え
た

IS
S

 日
本
向
け
議
決
権
行
使
基
準
の
対
応
」
に
基
づ
き
判
断
す
る
。
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2
8

 
o

f
 

3
4

 

解
説

 

多
く
の
投
資
家
は
買
収
防
衛
策
を
経
営
者
の
保
身
手
段
と
考
え
る
。
投
資
家
の
視
点
か
ら
買
収
防
衛
策
が
正
当
化
さ
れ
る
の
は
、

企
業
の
本
質
的
価
値
を
下
回
る
金
額
で
企
業
を
買
収
し
よ
う
と
す
る
買
収
提
案
者
が
現
れ
た
場
合
、
取
締
役
会
が
提
案
者
と
有
利

に
交
渉
を
行
う
手
段
と
し
て
買
収
防
衛
策
を
用
い
る
場
合
で
あ
る
。

 

そ
の
よ
う
な
シ
ナ
リ
オ
に
は
、
業
績
悪
化
な
ど
で
企
業
評
価
が
一
時
的
に
下
が
り
、
本
質
的
価
値
を
下
回
る
金
額
で
株
式
が
取
引

さ
れ
て
い
る
と
き
に
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
脆
弱
性
が
高
ま
り
、
買
収
防
衛
策
に
よ
る
一
時
的
な
保
護
が
必
要
と
さ
れ
る
場
合
が

該
当
す
る
。
買
収
防
衛
策
は
そ
の
よ
う
な
特
別
な
状
況
に
対
応
す
る
た
め
の
、
あ
く
ま
で
も
一
時
的
な
手
段
で
あ
る
。
し
か
し
、
日
本

で
現
在
導
入
さ
れ
て
い
る
買
収
防
衛
策
の

9
割
は
導
入
か
ら
す
で
に

1
0
 
以
上
経
過
し
て
い
る
。

 

一
方
、

IS
S
の
調
査
に
よ
れ
ば
、

2
0

0
9
 
に
は

5
7

0
社
を
超
え
る
日
本
企
業
が
防
衛
策
を
保
有
し
て
い
た
が
、

2
0

2
0
 

1
2
月
時

点
に
お
い
て
、
株
主
総
会
決
議
な
し
で
防
衛
策
を
導
入
・
更
新
し
た
企
業
（

9
社
）
を
含
め
て
も
、
買
収
防
衛
策
を
保
有
す
る
企
業
数

は
2

8
4
社
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
。
本
ポ
リ
シ
ー
は
、
各
々
の
企
業
の
経
営
環
境
の
変
化
に
関
わ
ら
ず
、
企
業
が
買
収
防
衛
策
を

当
然
の
よ
う
に
更
新
す
る
現
状
に
警
鐘
を
鳴
ら
し
、
買
収
防
衛
策
廃
止
の
流
れ
を
加
速
す
る
こ
と
を
意
図
す
る
。

 

IS
S
は
買
収
防
衛
策
議
案
を
最
終
的
に
は
個
別
に
判
断
す
る
が
、
そ
の
第

1
段
階
と
し
て
上
記
の
形
式
審
査
を
設
け
て
い
る
。
そ

れ
ら
の
審
査
条
件
を
全
て
満
た
し
て
、
は
じ
め
て

IS
S
は
賛
否
の
推
奨
を
個
別
に
検
討
す
る
。
形
式
審
査
条
件
を
全
て
満
た
す
買

収
防
衛
策
は
少
数
だ
が
、
そ
の
場
合
に
か
ぎ
り
第

2
段
階
の
個
別
審
査
を
行
う
。
個
別
審
査
で
は
そ
の
企
業
が
持
つ
株
主
価
値

向
上
計
画
を
評
価
す
る
。
買
収
防
衛
策
を
求
め
る
こ
と
自
体
が
、
株
価
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
低
く
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
り
や
す

い
こ
と
を
取
締
役
会
が
認
め
て
い
る
と
解
釈
さ
れ
る
。
よ
っ
て
、
株
主
の
興
味
は
、
株
主
価
値
向
上
の
施
策
で
あ
り
、
そ
れ
が
な
い

場
合
、
業
績
不
振
の
経
営
陣
が
保
身
の
た
め
に
買
収
防
衛
策
を
求
め
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
。

 

日
本
の
買
収
防
衛
策
の
主
な
問
題
点
は
、
買
収
防
衛
策
を
実
質
的
に
運
用
す
る
取
締
役
会
が
社
内
者
で
占
め
ら
れ
、
取
締
役
会

の
独
立
性
に
懸
念
が
あ
る
こ
と
、
及
び
情
報
開
示
の
少
な
さ
で
あ
る
。
買
収
防
衛
策
の
運
用
が
経
営
陣
の
保
身
で
は
な
く
、
株
主

価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
に
は
、
取
締
役
会
に
一
定
数
の
独
立
社
外
取
締
役
が
存
在
す
る
こ
と
が
不
可
欠
で
あ
る
。

 

ま
た
、
買
収
防
衛
策
が
株
主
総
会
決
議
な
し
で
導
入
さ
れ
て
い
る
場
合
、

IS
S
は
経
営
ト
ッ
プ
へ
の
反
対
を
検
討
す
る
。
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1
3

.
 買収防衛策（ポ

イ
ズ
ン
ピ
ル
）

 

経
営
権
の
争
い
が
な
い
場
合

 

買
収
防
衛
策
の
導
入
及
び
更
新
は
、
下
記
の
条
件
を
全
て
満
た
す
場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
。

 

（
第

1
段
階
：
形
式
審
査
）

 

 
 総会後の取締役

会
に
占
め
る
出
席
率

5
2
に
問
題
の
な
い
独
立
社
外
取
締
役

5
3
が

2
名
以
上
か
つ

3
分
の

1
以
上
で
あ
る

 

 
 取締役の任期が

1
 

5
4
で
あ
る

 

 
 特別委員会の委

員
全
員
が
出
席
率

5
5
に
問
題
の
な
い

IS
S
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締
役
も
し
く
は
社
外
監
査

役
で
あ
る

 

 
 買収防衛策の発

動
水
準
が

2
0

%
以
上
で
あ
る

 

 
 有効期限が3 

以
内
で
あ
る

 

 
 総継続期間56 が

3
 
以
内
で
あ
る

 

 
 他に防衛策として

機
能
し
う
る
も
の

5
7
が
な
い

 

 
 株主が買収防衛

策
の
詳
細
を
検
討
し
た
上
で
、
経
営
陣
に
質
問
す
る
時
間
を
与
え
る
た
め
に
、
招
集
通
知
が
総
会
の

4

週
間
前
ま
で
に
証
券
取
引
所
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
て
い
る

 

（
第

2
段
階
：
個
別
審
査
）

 

 
 買収されやすい

状
況
の
改
善
を
目
的
と
す
る
具
体
的
な
株
主
価
値
向
上
施
策
に
加
え
、
買
収
防
衛
策
導
入
に
よ
り
与
え
ら

れ
る
一
時
的
な
保
護
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
そ
の
施
策
の
実
行
に
役
立
つ
の
か
を
招
集
通
知
で
説
明
し
て
お
り
、
そ
の
内
容

が
妥
当
で
あ
る
と
結
論
付
け
ら
れ
る

 

経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合

 

経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合

5
8
は
、
取
締
役
選
任
に
お
け
る
「
経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合
」
の
基
準

5
9
を
準
用
す
る
。

 

 
  

5
2
 出
席
率
の
基
準
は
取
締
役
選
任
を
参
照
。

 

5
3
 独
立
性
基
準
は
取
締
役
選
任
を
参
照
。

 

5
4
 監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
の
取
締
役
の
任
期
は

1
 
と
見
な
す
。

 

5
5
 出
席
率
の
基
準
は
取
締
役
選
任
・
監
査
役
選
任
を
参
照
。

 

5
6
 買
収
防
衛
策
の
導
入
時
点
か
ら
、
今
回
提
案
さ
れ
て
い
る
買
収
防
衛
策
の
有
効
期
間
終
了
ま
で
の
合
計
期
間
を
指
す
。

 

5
7
 た
と
え
ば
、
取
締
役
解
任
に
特
別
決
議
を
要
す
る
、
安
定
株
主
が

3
割
程
度
以
上
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
、
取
締
役
定
員
上
限
ま
で
取
締

役
を
選
任
し
て
い
る
、
等
の
状
況
を
指
す
。

 

5
8
 た
と
え
ば
経
営
権
の
争
い
を
理
由
と
す
る
株
主
提
案
に
よ
る
取
締
役
選
任
議
案
が
提
案
さ
れ
、
プ
ロ
キ
シ
ー
・
フ
ァ
イ
ト
の
状
態
に
あ
る
場
合
な

ど
を
指
す
。

 

5
9
 8
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

 

42

議決権行使助言会社（１）－助言会社の実務－
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3
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o
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3
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1
5

.
 株主提案 

個
別
判
断
す
る
。

 

合
理
的
な
コ
ス
ト
の
範
囲
内
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
が
期
待
で
き
る
株
主
提
案
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
賛
成

を
推
奨
す
る
。

 

事
業
活
動
や
範
囲
を
制
約
す
る
よ
う
な
提
案
や
、
実
行
に
多
大
な
コ
ス
ト
を
伴
う
株
主
提
案
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
反
対
を
推

奨
す
る
。

 

ま
た
、
株
主
提
案
が
対
案
と
な
る
よ
う
な
会
社
提
案
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
会
社
提
案
に
つ
い
て
、
上
記

1
か
ら

1
4
ま
で
に
記
し

た
助
言
基
準
を
適
用
せ
ず
、
個
別
判
断
す
る
こ
と
が
あ
る
。
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2
9

 
o
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1
4

.
 買収、合併、第

三
者
割
当
増
資

 

個
別
判
断
す
る
。

 

IS
S
は
開
示
情
報
に
基
づ
き
、
買
収
、
合
併
や
第
三
者
割
当
増
資
等

6
0
の
企
業
再
編
の
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
比
較
し
、
主
と
し
て

下
記
の
観
点
か
ら
議
案
を
評
価
す
る
。

 

 
 バリュエーション

：
被
買
収
者
側
の
株
主
へ
の
対
価
は
妥
当
か
。

 

 
 株価の反応：企業

再
編
の
発
表
後
、
市
場
が
ど
の
よ
う
に
反
応
し
た
か
。
株
価
の
反
応
が
悪
い
場
合
は
、
企
業
再
編
の
内

容
を
よ
り
精
査
す
る
必
要
が
あ
る
。

 

 
 戦略の妥当性：戦

略
の
観
点
か
ら
、
企
業
再
編
が
妥
当
か
。
ど
の
よ
う
に
し
て
付
加
価
値
が
創
出
さ
れ
る
の
か
。
企
業
再
編

に
よ
る
売
上
高
や
コ
ス
ト
シ
ナ
ジ
ー
は
過
度
に
楽
観
的
な
予
測
で
は
な
く
、
現
実
的
な
想
定
か
。
経
営
陣
の
過
去
の
企
業
再

編
の
実
績
は
ど
う
か
。

 

 
 利害相反：企業再

編
に
よ
り
、
（
少
数
株
主
の
利
益
の
犠
牲
の
上
に
）
関
係
者
が
不
当
に
利
益
を
得
な
い
か
。
関
係
者
の
利

害
関
係
に
影
響
さ
れ
、
経
営
陣
や
取
締
役
が
（
少
数
株
主
の
利
益
に
反
す
る
）
企
業
再
編
を
支
持
し
て
い
な
い
か
。

 

 
 コーポレートガバ

ナ
ン
ス
：
企
業
再
編
後
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
再
編
前
の
個
々
の
企
業
の
そ
れ
と
比
べ
て
改

善
す
る
の
か
、
悪
化
す
る
の
か
。
企
業
再
編
に
よ
り
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
悪
化
す
る
場
合
、
そ
れ
で
も
企
業
再
編
が

株
主
に
と
っ
て
望
ま
し
い
（
た
と
え
ば
十
分
な
対
価
が
株
主
に
支
払
わ
れ
る
）
こ
と
を
説
明
す
る
必
要
が
あ
る
。

 

 
  

6
0
 第
三
者
へ
の
自
己
株
式
処
分
も
し
く
は
新
株
発
行
の
形
式
を
取
る
「
財
団
」
等
へ
の
自
己
株
式
寄
付
を
含
む
。

 

43

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 
A

P
A

N
 

P
R

O
X

Y
 
V

O
T

I
N

G
 

G
U

I
D

E
L

I
N

E
S

 

  

 I
S

S
G

O
V

E
R

N
A

N
C

E
.

C
O

M
 

3
2

 
o

f
 

3
4

 

（
参
考
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I
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S
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対
・
棄
権
推
奨
率
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S
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日
本
版
ス
チ
ュ
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ー
ド
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ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
考
え
方
に
基
づ
き
、
議
案
別
の
反
対
・
棄
権
推
奨
率
を
公
表
し
て
い
る
。
下
記
は

2
0

2
0
 
に
開
催
さ
れ
た
日
本
企
業
の
株
主
総
会
で
、

IS
S
の
反
対
・
棄
権
推
奨
率
を
議
案
別
に
集
計
し
た
結
果
で
あ
る
。
役
員
選

任
に
つ
い
て
は
、
議
案
数
で
は
な
く
候
補
者
総
数
を
母
集
団
と
し
て
、

IS
S
が
反
対
推
奨
を
行
っ
た
候
補
者
数
の
比
率
を
示
す
。
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1
6

.
 社会問題・環境

問
題

 

提
案
が
株
主
価
値
の
向
上
も
し
く
は
保
護
に
資
す
る
か
ど
う
か
、
に
基
づ
き
個
別
判
断
す
る
。
そ
の
際
に
は
下
記
の
要
素
も
あ
わ

せ
て
考
慮
す
る
。

 

 
 提案が対象とす

る
事
柄
が
、
個
々
の
企
業
に
よ
っ
て
で
は
な
く
、
法
律
も
し
く
は
政
府
の
規
制
に
よ
り
対
応
さ
れ
る
べ
き
問

題
か

 

 
 提案が対象とす

る
事
柄
に
対
し
て
、
企
業
が
す
で
に
適
切
で
十
分
な
対
応
を
取
っ
て
い
る
か

 

 
 提案が企業に（範

囲
、
時
間
、
費
用
の
面
で
）
過
度
な
負
担
を
強
い
た
り
、
過
度
に
企
業
行
動
を
制
約
し
な
い
か

 

 
 提案が対象とす

る
事
柄
に
対
し
て
業
界
水
準
で
求
め
ら
れ
る
対
応
と
、
そ
の
企
業
の
対
応
状
況
の
比
較

 

 
 その企業の社会

・
環
境
問
題
へ
の
対
応
に
関
し
て
、
大
き
な
問
題
、
罰
金
や
処
分
、
訴
訟
な
ど
が
あ
る
か

 

 
 情報開示の拡充

や
透
明
性
の
確
保
を
求
め
る
提
案
の
場
合
は
、
す
で
に
十
分
な
情
報
が
株
主
も
し
く
は
公
衆
に
開
示
さ
れ

て
い
る
か

 

 
 情報開示の拡充

や
透
明
性
の
確
保
を
求
め
る
提
案
の
場
合
は
、
会
社
の
機
密
情
報
を
開
示
さ
せ
、
会
社
を
競
争
上
不
利

な
状
況
に
追
い
込
む
こ
と
は
な
い
か

 

解
説

 

社
会
問
題
・
環
境
問
題
の
範
疇
に
は
、
商
品
の
安
全
性
、
環
境
問
題
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
問
題
、
労
働
問
題
、
人
権
問
題
、
従
業
員
の

多
様
性
、
取
締
役
会
の
多
様
性
、
政
治
献
金
を
は
じ
め
と
し
て
、
幅
広
い
分
野
の
事
柄
が
含
ま
れ
る
。
株
主
提
案
を
分
析
す
る
際

に
は
、
上
記
の
様
々
な
要
素
が
考
慮
さ
れ
る
が
、
そ
の
提
案
が
短
期
及
び
長
期
の
株
主
価
値
の
向
上
、
も
し
く
は
保
護
に
資
す
る

か
ど
う
か
が
重
要
で
あ
る
。

 

  

（
日
本
語

2
0

2
1
 

2
月

2
日
版
）
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参
考

2
）

 I
S

S
分
析
レ
ポ
ー
ト
の
入
手
方
法
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【報� � 告】�

議決権行使助言会社（２）－利用者の実務－�

「機関投資家における議決権行使・エンゲージメント活動について」�

�

ブラックロック・ジャパン株式会社� � � �

�インベストメント・スチュワードシップ部�

部長� マネージング・ディレクター�

� � � 江� 良� 明� 嗣� 氏�

ディレクター� 藤� 木� � � 彩� 氏�

�

�

目� � 次�

�

�

１�� �ブラックロックのスチュワードシップ

活動�

ブラックロックの概要�

ブラックロックのスチュワードシップ体制�

日本における投資先企業の収益力の強化に

向けたスチュワードシップ活動の方針�

日本における議決権行使の状況�

サステナビリティ関連テーマについての対

話を強化�

日本におけるエンゲージメントの状況�

２�� �議決権行使プロセス�

議決権行使の体制及びプロセス�

議決権行使とエンゲージメントの一体的運

用�

株主総会の特定日の集中�

電子行使プラットフォームの導入�

議決権行使助言会社の活用�

３�� �ブラックロックのエンゲージメント活動�

エンゲージメントの重点項目�

� 日本における重点対話項目�

エンゲージメントにおける優先度の決定プ

ロセス�

株主提案への対応�

４�� �議決権行使方針の主な方針�

議決権行使ガイドラインの基本的な考え方�

� 取締役選任議案（����年１月以降）�

社外取締役・社外監査役の当社の独立性基

準�

買収防衛策議案－３つの視点で検討�

議決権行使ガイドラインの直近の主な改定�

����年の議決権行使における気候変動の取

組み�

まとめ�

討論�

�

○川口� � それでは、定刻になりましたので、

��� 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。�

� 本日は、「議決権行使助言会社」の２回目とし

て、「利用者の実務」について、ブラックロッ

ク・ジャパン株式会社のインベストメント・スチ

ュワードシップ部の江良部長と藤木様からご報告

をいただきます。�

それでは、どうぞよろしくお願いいたします。�

�

○江良� � 本日は貴重な機会にお招きいただきま

して、ありがとうございます。改めまして、ブラ

ックロックの江良と申します。�

資料に基づいて、我々の活動内容、どのような

考え方で議決権行使をしているのか、その中で議
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決権行使助言会社をどのように活用しているのか、

ご説明させていただければと思っております。�

全体では４つのパートをご用意しております。

まずは活動の全体像、議決権行使のプロセスをご

紹介して、その後にエンゲージメントの実務、こ

の３つを私の方から説明させていただきまして、

最後に議決権行使の考え方と実際の議決権行使ガ

イドラインについて、藤木よりご説明をさせてい

ただければと思います。�

�

１．ブラックロックのスチュワードシップ活動�

ブラックロックの概要�
ブラックロックは、米国ＮＹＳＥに上場してい

る運用会社でして、世界中のお客様から資金をお

預かりし、それを運用させていただいております。�

運用資産残高は ��� 兆円を超え、お預かりした

資金を様々な資産に投資をさせていただいていま

す。投資先資産の規模として大きいのは株式でし

て、半分ぐらいを全世界の株式に投資をしており、

その内訳ではパッシブ投資戦略の規模が大きいと

いう特徴がございます。また、アクティブのボト

ムアップで様々な投資判断をしているものについ

ても、パッシブに比べて �� 分の１ではあります

が、絶対額で見ると ����� 億ドルということで、

それなりの規模がございます。�

ブラックロックというと、パッシブ投資家でし

ょうと言われることが非常に多いのですが、一歩

引いて見ていただくと、確かにパッシブが大きい

のはそのとおりですが、アクティブ投資もかなり

積極的に展開しております。また、そのほかの資

産、債券であったり、プライベートエクイティ投

資であったり、ファンド・オブ・ファンズといっ

た様々な運用戦略というものも提供してございま

して、資産運用においてのデパートのようなライ

ンナップをしているという会社でございます。�

�

ブラックロックのスチュワードシップ体制�
その中で、私と藤木が属している部といいます

かチームは、インベストメント・スチュワードシ

ップ部です。スチュワードシップ活動は、議決権

行使とそれに伴う対話・エンゲージメントの大き

く２つがございます。�

我々の特徴としては、世界中で各国市場ごとに、

その市場に精通した人間を専任担当者として置く

ということでございます。例えば、日本企業につ

いての議決権行使やエンゲージメントは、全てこ

の東京オフィスに拠点を置くチームで実施してい

ます。�

議決権行使と対話については我々が一括してス

チュワードシップ活動を担うことで、ブラックロ

ックとして一つの声といいますか発信力を持つこ

とが可能となります。�

そのような同様の考え方で、ほかの拠点につい

ても設計されているということでございます。し

たがって、アメリカ企業への議決権行使やエンゲ

ージメントであれば、米国のチームが担当すると

いう、そのような考え方に基づいて運用しており

ます。�

活動状況ですが、後ほど詳細はお話しますが、

全体像をつかんでいただくために数字面で申し上

げますと、全世界で年間 �� 万 ����� 件、会社提

案及び株主提案について議決権を行使しており、

同期間、世界中で ����� 社以上の企業と �����回

以上のエンゲージメントを実施しています。�

日本における投資先企業の収益力の強化に向け

たスチュワードシップ活動についても少しお話さ

せていただきます。�

日本においてスチュワードシップ活動を実施す

るにあたって、株主総会議案に議決権行使をする

というのは当然ですが、そのテーマに限って対話

を実施しているわけではありません。当然、議案

として上程されるもの、例えば意思決定の仕組み

（機関設計、取締役会構成、社外役員等）、執行

を兼ねた取締役の選解任、買収・合併の承認、役

員報酬などの総会議案について議決権行使でどの

ように判断するのかというのは非常に重要です。

一方、より広範なトピックにまたがる長期的な経

営に関するテーマについて対話をすることも非常

に重視しています。�

例えば、個別企業とエンゲージメントをする際
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には、人事制度、経営者の育成など、長期的な経

営に非常に重要だと考えられるテーマに基づいて

対話をしますし、それに限らず市場全体に関わる

ような課題についても、積極的に議論します。し

たがって、我々のエンゲージメントは、個別企業

に対して実施するものが主たるものですが、それ

に限らず、政府関係者や業界のイニシアチブ等を

通じてよりよい市場設計のあり方についても投資

家としての考えを申し上げ、市場としての価値が

高まることも期待して実施しています。このよう

なかなり広範な活動を、総称してスチュワードシ

ップ活動と呼んでいます。�

�

日本における議決権行使の状況（���� 年７月～

����年６月）�

日本における議決権行使の状況ということでご

ざいます。����� 社ぐらいの日本企業に投資をさ

せていただいております。１社当たりの議案数は

��いかないぐらいであるということですので、そ

うしてみると、日本だけで年間２万 ����� 件程度

の議案判断を実施しているということでございま

す。こういったかなり多くの数の議案を、時間が

限られる中で、議決権行使するという状況に置か

れているチームであるということをご理解いただ

ければ幸いです。�

�

サステナビリティ関連テーマについての対話を強

化�

��グローバル共通の動向ですが、近年ですと、サ

ステナビリティのテーマについて議論することが

増えています。�

� ��� すなわち環境、社会、ガバナンスのテーマ

について対話することが多く、我々としては、特

に環境面についても力を入れています。また依然

としてガバナンスが対話の中心であるというとこ

ろは変わらないという状況です。�

�

日本におけるエンゲージメントの状況�

��去年はコロナの関係もありまして、対話社数は

横ばいでしたが、ここ数年、毎年エンゲージメン

トの企業数も対話件数も右肩上がりになっている

というのが一つ特徴的と思います。�

参考までに ��年前は、年間約 ��社、件数にし

て約 ��� 件のエンゲージメントをしていれば、か

なり多いという規模感でございました。�

�

２．議決権行使プロセス�

ここから、少しプロセスのお話に入りたいと思

います。�

�

議決権行使の体制及びプロセス等�

� 実際のプロセスはやや複雑ですので、概要だけ

をご紹介いたします。議決権行使は当然当社だけ

で完結するものではなくて、受託銀行（信託銀行）

と、助言会社がパートナーとして我々と連携しな

がら、初めて成立します。したがって、受託銀行、

助言会社が我々から見た場合の外部のキープレー

ヤーということでございます。�

受託銀行については、我々の票を企業に届けて

くださる主体という位置づけです。助言会社につ

いては、議決権行使の助言サービスも受けてはい

るのですけれども、加えて、同社が提供する議決

権行使の電子行使プラットフォームをインフラと

して活用しています。具体的には、招集通知を集

めて、これらを我々の判断に使います。また、

我々の行使結果を同社が提供するプラットフォー

ムに入力することによって、同社から受託銀行に

対して伝達してもらえる、そういったシステムを

導入しております。�

��次に、社内のガバナンス体制でございます。イ

ンベストメント・スチュワードシップ部が実際に

議決権の個別の判断や対話を実行する部隊です。

議決権行使に当たっての考え方や基準を定めるた

めに、議決権行使ガイドラインを作成しておりま

す。このガイドラインは公表しております。�

議決権行使ガイドラインの作成プロセスについ

ては、我々インベストメント・スチュワードシッ

プ部が原案を作成し、社内のインベストメント・

スチュワードシップ委員会という組織体において

ガイドラインの原案が妥当なのかどうか、あるい
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は改定が必要なのかを議論します。そのうえで、

最終的に委員会に承認をいただくというプロセス

になっております。�

インベストメント・スチュワードシップ委員会

構成メンバーは、様々な運用戦略における運用担

当者、コンプライアンス・リーガル、我々インベ

ストメント・スチュワードシップ部から代表者を

出して、ブラックロックとしてこういった考え方

でよいのかということを決めたうえでガイドライ

ンを定めております。�

そして、ガイドラインに基づいて議決権行使、

エンゲージメントをした結果や、特徴的な議案や

エンゲージメントについて定期的に委員会に報告

しています。委員会では、議決権行使やエンゲー

ジメントの考え方やアプローチ、実際の結果がガ

イドラインに整合的なものであったのか、あるい

は整合的であったとしても、実務を経て改良点が

見つかった場合には、次回の改定はどのようなこ

とが考えられるのか、そのような議論をしており

ます。�

�

議決権行使とエンゲージメントの一体的運用�
� 議決権行使とエンゲージメントをどういう流れ

で実際に業務として担当しているのかをご説明い

たします。当然ながら、株主総会が起点となるわ

けですけれども、株主総会の３週間前ぐらいに招

集通知が開示されるのが一般的でして、そこでま

ず議案を確認し、個別の議案の分析をしていきま

す。また、助言会社に我々の議決権行使ガイドラ

インを渡したうえで、１次判断を推奨として受け

ています。そういった推奨も参考にしながら、最

終的には我々のチームで判断しております。�

� その判断に当たって、当然ながら、招集通知を

読み込む、あるいはそのほかの開示物を参考にす

るというのが基本にはなるのですが、それだけで

すと、必要な情報が得られないケースが多々ござ

います。したがって、我々はエンゲージメントを

非常に重視しております。議案内容を確認し、必

要だと思えばその会社にコンタクトをとって話を

聞いています。あるいは最近は、会社側としても

議案、経営戦略について投資家に説明したいとい

うミーティングも非常に多くございます。対話を

通じて得た情報をなるべく活かしながら、実質的

な判断をする、我々としては、議決権行使とエン

ゲージメントの一体的運用というのを心がけてお

ります。�

�

株主総会の特定日の集中�
� ただ、やはり課題も多くございます。一つは、

全ての会社とエンゲージメントできるわけではな

いことです。丁寧に招集通知を読み込んで判断を

していきたいという思いは変わらないのですけれ

ども、ご存じのとおり、株主総会が５、６月に集

中するという状況は依然として変わりありません。

特定日の集中は緩和したのですが、我々の投資先

企業への議決権の行使期限について、一定のピー

クがある中で、時間的制約が非常に大きい状況は

続いています。�

�

電子行使プラットフォームの導入�
� その時間的制約を緩和するために、��� 社が提

供している電子行使プラットフォームを活用して

おります。これは、発行体企業が電子行使プラッ

トフォームを導入していて、そのうえで投資家も

この電子行使プラットフォームを使うという双方

の活用が必須条件となりますが、我々も導入いた

しました。その結果、議案判断にかけられる日数

が約２日程度延びたということで、電子行使プラ

ットフォームについては実務的に非常に有益であ

ると考えております。�

��� 未対応の会社については、先ほどの信託銀

行に議案を渡すというプロセスを通るので、総会

の５営業日前までに議決権行使をしなければいけ

ないという制約が出てしまいます。電子行使プラ

ットフォームを入れると、１日前まで判断する時

間ができるので、追加的な余裕ができます。です

ので、より多くの会社に電子行使プラットフォー

ムを積極的に使っていただけますと、議案判断に

かけられる時間がより多くなるので、大変ありが

たいと考えております。�
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�
議決権行使助言会社の活用�� 既に少しお話しさせていただいたところもある
のですが、まず、我々として基本的にどのような

形で議決権行使助言会社を活用させていただいて

いるかご説明いたします。�
１つは、先ほど申し上げたとおり、我々の議決

権行使ガイドラインを助言会社に提供して、これ

に基づいて議案の一次判断をもらうというサービ

スを利用しております。�� ２つ目が、助言会社自身の調査レポート、基準
に基づいて議案を分析しているレポートがあるの

ですけれども、そちらも購入をしています。�
そして３つ目としては、先ほども少し申し上げ

ましたとおり、彼らが提供する議決権のための電

子行使プラットフォームというものも活用してお

ります。�
議決権行使助言会社を使っている理由というの

は、先ほど来ご説明しているとおり、議決権行使

においては、とにかくたくさんの企業の議案をか

なり短期間で判断しなければならないこと、そし

て、全てのリサーチを我々の体制で担当すること

は現実的には難しいということです。したがって、

我々としては、重視すべき議案にきちんとフォー

カスする形でエンゲージメントや調査にリソース

を使いたいと考えております。そのため、助言会

社を活用すると、非常に効率的に対応できます。�
もう一つの助言会社の活用方法は、利益相反が

考えられるような投資先企業、例えばブラックロ

ック自身の議案に対して我々が行使をするという

ケースについては、我々のガイドラインを渡した

助言会社に判断を委ねるといった利用方法もござ

います。�
なお、一般的には大手運用会社ですと、自社で

我々のような担当者を採用し、社内でリサーチし

て議決権行使判断をしています。したがって、議

決権行使助言会社の推奨をそのまま採用して行使

をする場合もないわけではないと思いますが、判

断内容や理由が異なることも多いと考えています。��
３．ブラックロックのエンゲージメント活動�
エンゲージメントの重点項目�� 議決権行使に付随する業務として、先ほど来ご
紹介しております企業との対話・エンゲージメン

ト活動というのを非常に重要しております。この

セクションでは、我々はどういったテーマでエン

ゲージメントを実施しているのか、どのような点

を重視しているのか簡単にご紹介いたします。�� グローバル全体で我々が重点項目として、共通
して重視している項目は、ガバナンス、長期的な

経営戦略、気候変動、人的資本という４つに集約

できるのと思います。��
日本における重点対話項目�� 日本についても重点対話項目というのを定めて
おります。�
基本的には、長期経営戦略について我々の投資

先企業にまず確認します。その中で、例えば、グ

ローバル展開を一層進めたいという会社があった

場合には、それができるような体制が整っている

のか、例えば人的資本について、そういったビジ

ネスを開拓していけるような人がいるのか、ある

いはその市場に提供する商材をきちんと開発でき

る人がいるのか、などを重視します。�
ガバナンスについては、経営戦略や長期的な方

向性について取締役会できちんと議論しているの

か、あるいは、これら長期戦略に基づく計画は妥

当なものなのかどうか、また、そのとおりに執行

がうまくいっているのかといった進捗管理につい

て取締役会がきちんと役割を果たしているのか、

といった点に非常に関心があり、エンゲージメン

トを通じて確認しております。�
また、近年ですと、サステナビリティ、特に気

候変動リスクについての事業リスクと機会につい

て、長期戦略においてどのような位置付けで議論

しているのか、気候変動に関する情報開示につい

ても強く求めており、そういったテーマに基づく

エンゲージメントも実施しています。��
エンゲージメントにおける優先度の決定プロセス�
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� このような考え方・テーマに基づいて、我々と

して約 ����� 社の投資先企業の全てと対話するの

は現実的に難しいため、対話にきちんと向きあう

姿勢があり、企業価値を最も上げられそうである

企業に対して重点的にエンゲージメントをしてい

ます。どういうプロセスでそのエンゲージメント

の優先順位をつけているのかということをお示し

しております。�

先ほど申し上げた４つの大きなテーマに基づい

て、我々として様々な指標を活用しながら企業を

リストアップし、ウォッチリストを作成し、これ

に基づいて ���社ぐらいまで絞り込んでいます。�

我々のアプローチがどの程度の影響があるのか

ということで、保有比率の高い会社、あるいは、

我々が関わった結果、その会社の企業価値が上が

るといった変化の可能性が高いと考えられる企業

や、改善の余地が見出せるような企業について重

点的にエンゲージメントを行っております。�

�

株主提案への対応�
� 私からは最後のご説明になりますが、近年、特

に株主提案を行った株主との対話も増えています。�

例えばアクティビストのアプローチが、昔は

��％とか ��％、場合によっては ���％という支配

権を取りにいくような戦略が、日本のみならず、

世界的にも非常に顕著でした。しかし、近年は、

どちらかというと我々と同程度の保有率、あるい

は場合によっては我々よりも低い保有率でいわゆ

る同じ少数株主として株主提案をする戦略が増え

ているというのが一つ特徴としてございます。�

そうなりますと、提案者からすると、当然自分

の力だけでは提案を通すことはできないので、ほ

かの株主から賛同を得られないと提案自体は成功

しないという構図になります。したがって、提案

者には我々に対して自らの考え方・提案内容を説

明するというインセンティブもありますし、我々

としては、会社側と提案株主側の双方とエンゲー

ジメントをいたします。そして両者の考え方、背

景等も確認したうえで、長期的な投資家の観点か

ら実質的な判断を実施していくということを非常

に重視しております。�

もう一つ特徴としてあるのが、客観的な視点を

得るために、社外役員の方々との対話も非常に重

視している点です。したがって、こういった局面

になると、かなり広範なステークホルダーの方か

ら実際に話をお伺いしたうえで、実質的な判断を

していくということでございます。�

ただ、これをやるに当たっても、先ほど来申し

上げているとおり、こういった案件が６月総会中

に何十件も来てしまうと、リソースの制約が非常

に大きくなっていまします。当然我々としては、

こういった状況になった場合は、必要なリソース

を手当てして調査をするのですけれども、やはり

６月の総会集中期には時間的な制約が大きいとい

うのが、現実問題としてかなり厳しいと考えてお

ります。�

私の担当としては以上でございます。この後は

藤木の方からご説明させていただきます。�

�

４．議決権行使方針の主な方針�

○藤木� � 私の方からは、実際の弊社の議決権行

使ガイドラインの中身の方を少しご紹介させてい

ただければと思います。�

�

議決権行使ガイドラインの基本的な考え方�
具体的な中身に入る前に、まず基本的な考え方

についてご説明させていただきます。�

当社では、株主価値に基づくガバナンスのあり

方を経営に浸透させていく手段の一つとして、議

決権行使を位置付けております。その中で、基本

的な考え方として次の３つが挙げられます。�

－�内部統治に関する内発性尊重のアプローチ�

－�インセンティブ報酬の重視�

－�投資家にとっての透明性の重視�

まず、内部統治に関する内発性尊重アプローチ

は、個々の企業が置かれている状況によって望ま

しいコーポレート・ガバナンスの形態は異なると

いった見方から来ております。ただ、これで現状

を全て認めるというわけではなくて、企業におい

て株主全体の利益と一致した経営規律が働いてい

53

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 

 

ないと判断される場合は、経営規律を高める内部

統治上の施策をとるように、議決権行使の範囲内

で会社に促していきます。�

また、企業に法令違反などの経営上の不祥事が

生じて、株主価値が棄損しているような場合には、

経営者の責任を明確にして、適法性維持が図れる

ように議決権を行使します。�

次に、インセンティブ報酬の重視ですが、これ

は中長期的な株主価値増大を経営者が株主と共に

享受する報酬制度を肯定的に評価し、また、投資

家の利益にかなう積極的な情報開示・説明責任を

企業に求めていく、経営者が投資家と同じ方向を

見ていくことを重視しています。�

最後に、投資家にとっての透明性の重視ですが、

やはり企業価値が資本市場で正当に高く評価され

ていくためには、財務、非財務共に透明性が重要

になってきております。リスク管理態勢や、非財

務の分野では特に、重要なサステナビリティ課題

の情報開示も重要性を増しており、企業による適

切な情報開示を対話や議決権を通じて要請してい

るという状況です。�

また、これらの基本的な考え方の背景として、

議決権とエンゲージメントの一体的な運用があり

ます。対話を通じて投資先企業の状況をきちんと

把握できる前提で、個別の状況に応じた、実質的

な議決権判断を行うことができます。ここが、議

決権行使助言会社との違いではないかと考えてお

ります。�

�

取締役選任議案（����年１月以降）�

� ここからは具体的な議決権行使基準の例をご紹

介します。�

� 一番多い議案として、取締役選任議案がありま

す。コーポレートガバナンス・コードの改定や東

証市場区分再編等を勘案しまして、投資先企業の

取締役会の独立性に関する当社からの要請を引き

上げることが妥当だと判断しまして、����年２月

に改定いたしました。ただし、こういった要請と

いうのは、周知徹底していくことが必要ですし、

企業側の対応のための準備期間も考慮しまして、

この基準は、���� 年２月に改定したのですが、

����年１月からの適用となります。�

具体的に変更点を見ていきますと、まず、監査

役設置会社につきましては、少数株主との利益相

反の懸念が大きい企業及び東証プライム上場企業

については、独立社外取締役３分の１以上を求め、

不在の場合には、有責性のある取締役の選任に反

対します。また、こういった場合については、社

外取締役の独立性を精査し、独立と認められない

候補者の選任に反対します。�

ここで言う利益相反の懸念が大きい企業という

のは、具体的には、買収防衛策を導入済み、また

はこれから導入する予定の会社、または支配力を

有する大株主が存在する企業と定義しています。�

逆にこういった利益相反の懸念が大きくない企

業については、独立社外取締役２名を求めて、不

在の場合には、有責性のある取締役の選任に反対

しています。�

一方、監査等委員会設置会社につきましては、

独立社外取締役３分の１以上を求め、不在の場合

は有責性のある取締役の選任に反対しています。

社外取締役の選任については、監査等委員である

かどうかにかかわらず、独立と認められない候補

者の選任には反対します。�

さらに、指名委員会等設置会社になりますと、

制度設計の趣旨も考慮し、独立社外取締役半数以

上を求め、不在の場合には、有責性のある取締役

の選任に反対しています。社外取締役の選任につ

いては、こちらも独立と見られない取締役の候補

者の選任には反対をしています。�

ただ、形式的な議決権行使にならないように、

基準の適用に当たっては、企業のコーポレート・

ガバナンスの充実を図るための取組み、具体的に

は、指名委員会及びそれに準ずる委員会の状況等

を勘案しまして、実質的な議決権行使判断を行っ

ております。�

�

社外取締役・社外監査役の当社の独立基準�

� 今回の改定において、当社の独立性に係る定量

基準開示を向上させました。�
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具体的には、大株主が ��％以上、取引関係は

２％程度を目途、弁護士の顧問契約がないこと、

会計監査人が監査法人の代表社員の経験者でない

こと、その他として主幹事証券会社、取締役の相

互派遣等、独立性基準を明示しました。�

助言会社の基準との主な相違点は、借入先（メ

インバンク）出身であるかを独立性の判断要件と

はしていないことや、クーリングオフ制度として、

関係機関退職後５年を過ぎている場合については、

独立性があるとみなすことなどが挙げられます。

また、買収防衛議案と有事に関わる議案のときに

は、より厳密に独立性基準を精査する場合もあり

ます。�

また、それ以外にも、出席率や在任年数の目安

も明確にしました。近年新たに導入した基準とし

て、自社を含む５社以上の上場企業の取締役・監

査役を兼務している場合、過度な兼職として反対

行使を検討しています。ただ、これは前年度の有

価証券報告書に基づくデータベースしか存在しな

いため、直近の招集通知等で確認する必要があり、

事前準備が難しい議決権行使基準となっておりま

す。�

�

買収防衛策議案－３つの視点で検討�
我々は主に３つの視点で検討しております。１

つ目が、買収防衛策の内容・スキームの正当性と

取締役会の構成の関係、もう一つが特別委員会の

要件、そして最後に、その他の買収防衛があるか

どうかといったところを見ています。�

まず、１つ目の取締役会構成ですが、まず、買

収防衛策のスキームとして発動要件が限定的か、

つまり、経営陣による恣意的な運用が排除されて

いるかいう観点でまず評価します。基本的に、高

裁四類型及び強圧的二段階買収など発動条件が限

定され、経営陣の恣意性が働く余地が小さいこと

が望ましいと考えております。�

したがって、発動における取締役会の裁量が大

きい場合、例えば、その他の発動要件の条項とし

て、根源的な企業価値、ステークホルダー全体の

利益等の解釈の余地が大きい文言が含まれている

場合には、取締役会の独立性 ��％以上と、高い透

明性がある取締役会の構成を求めます。�

２つ目の特別委員会の構成ですが、こちらは、

独立した社外役員で構成されている委員会を設置

しているかどうかというところを見ております。

社外有識者ではなく、買収防衛策の是非を判断す

るうえで、平時より取締役会に参加して、企業の

経営戦略や置かれている事業環境をよく理解した

うえで、独立した立場で判断して頂きたいと考え

ているためです。�

そして最後に、その他の防衛的な仕組みがない

かというところで、例えば、大株主の存在、追加

選任余地のない取締役会の員数、取締役の任期が

� 年、こういった防衛的効果となりうるものがあ

るかどうかといったところを見ております。�

なお、買収防衛策の判断においては、こういっ

た外形的なスキームに関わらず、実態面も重要と

考えておりまして、日頃から対話を通じて取締役

会の実効性や、社外取締役の独立性だけでなく、

最近はスキルマトリックスの開示とかも始まって

おりますので、専門分野の多様性・バランス等、

多面的な視点から、本当に買収防衛策が長期的な

企業価値に資するものかどうかといったところの

視点をもって対話を行っております。�

�

議決権行使ガイドラインの直近の主な改定�
直近の主な改定点について簡単にご紹介します。

最近の動きとしては、サステナビリティに関する

基準（気候変動に関連する基準）の追加、ジェン

ダー・ダイバーシティの基準の導入が挙げられま

す。ジェンダー・ダイバーシティの基準では、

��������構成銘柄をまずは対象としており、女性

の取締役または監査役がひとりも選任されていな

いなど、取締役会のジェンダー・ダイバーシティ

の取組みが著しく不十分な場合、責任を負う取締

役の選任議案に反対を検討します。�

最後に、��� 基準を厳格化しました。従前は

��� が低下傾向にあり、かつ直近が低位の場合と

いったことを見ていたのですが、長く低迷してい

るような企業、���３％未満が継続しているよう
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な企業についても反対行使の対象という形で追加

しました。（���� 年 �月に改定し、同基準を ���

３％から５％に引き上げました。）�

�

����年の議決権行使における気候変動の取組み�

� ����年議決権行使シーズンで今回一番大きく変

更した部分なので、具体的な取組みについて少し

詳しくご紹介させていただければと思います。�

� ブラックロックのスチュワードシップ活動とし

ては、従前から気候変動リスクを重点課題として

きましたが、����年には従来の取組みをさらに加

速しまして、具体的には、気候変動リスクの影響

が大きいと考えられる企業を世界中で約 ����� 社

超選定し、情報開示を初めとした着実な対応を求

める活動を強化しました。その前の年は ��� 社程

度で、少し小さいユニバースで始めたのですが、

今年度はかなり拡大したという状況です。�

��具体的にどういった企業が対象になるかという

と、やはり排出量の大きいセクターが中心になっ

ておりまして、素材・エネルギーセクターの企業

が最も多く含まれておりますが、一部大手の金融

機関も含めています。地域別ですと、����が一番

多く、約 ��％、次に �������� で約 ��％、あと

���� 地域で約 ��％という内訳になっております。�

このように取組みを強化していく中で、結果と

して、多くの会社で取組みの進展が見られました。

���� 年に気候変動ユニバースに選定された約 ���

社の中で、約 ��％の企業の気候変動に関する取組

みや、特に ���� を中心とする気候変動の情報開

示の改善が実現しました。�

一方で、取組みや情報開示が不十分と判断した

企業も、約 ����� 社中 ��� 社あり、こうした会社

においては、取締役選任議案への反対、又は気候

変動に関する適切な対応を求める株主提案への賛

成も通じて懸念を表明しました。�

�

まとめ�

��議決権行使プロセス、エンゲージメント、最後

に議決権行使の具体的な基準についてご説明しま

したが、改めて個別企業の特性、経営環境などを

十分考慮したうえで、形式的でなく、実質的に判

断を行うことが最も重要だと考えております。一

方で、特に日本の株主総会は６月に集中しており、

時間的制約もある中、議案判断を効率的に行う必

要もあります。このような中、議決権行使とエン

ゲージメントを一体的に運用して、長期的な企業

価値向上に資する、スチュワードシップ活動を最

大限工夫しながら実施しています。�

���

��以上が、ブラックロックの議決権行使及びエン

ゲージメント活動のご紹介でした。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � どうもありがとうございました。�

それでは、質疑応答に移ります。どこからでも

結構ですので、挙手のうえご発言をいただければ

と思います。いかがでしょうか。�

�

【資金の供給者との関係】�

○久保� � 本日は非常に興味深いお話を伺えて感

謝しております。ありがとうございます。�

私からの質問は、例えば議決権行使であるとか

エンゲージメントを行う際に、インベストメン

ト・スチュワードシップ委員会を通じて決定する

というようなご説明をいただきましたが、このと

きに外部からのインプットがどれぐらいあるのか

ということに関するものです。�

先ほどのご説明の中では、������� ������ とい

う制度を今度導入するのだということで、資金供

給元の方のご意見をいろいろ取り入れる手段とい

うのもあるかというふうに伺ったのですが、そう

は言っても、お任せという場合も多分あるのだろ

うと思います。そういったときに、例えば出資者

というか、御社に資金をお預けになっている方と

のミーティングであるとか、あるいは外部の意見

団体みたいなところからのインプットがあるのか。

あるとして、アクティブ運用の場合とパッシブ運

用の場合で違うような影響というのがあるのか。�
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アクティブ運用なんかの場合ですと、投資する

人、資金を出す人が例えば ����であるとか ���で

あるとかに興味があって、そういうところに熱心

な会社に投資してくださいということで、より議

決権行使といったところにアクティブに動いてく

るという可能性があるかと思うのですけれども、

パッシブの場合には、どういうふうになっている

のか。そういった御社の投資先とのエンゲージメ

ントのほかに、資金供給面との間のエンゲージメ

ントというか交流というのがどういう感じで行わ

れているのかということを教えていただけると、

非常にありがたく思います。�

� すみません、ちょっと分かりづらい質問かと思

いますが、よろしくお願いいたします。�

○江良� � いえ、大変重要なポイントかと思いま

す。�

我々のお客様、資金提供者の方々との接点には

大きく２つございます。�

まず、我々がこのような方針で議決権行使およ

び対話を実施していきますという方針の説明をさ

せていただき、そちらの内容についてフィードバ

ックをいただきます。その方針に基づき、我々が

お客様から委託を受けて、実際に方針どおりに実

行していきます。�

二つ目としては、当然、活動結果、実績につい

て、代表的な事例などもご紹介する形で、我々の

お客様にご報告します。もう少し具体的に申し上

げると、四半期ごとに議決権行使結果とその個別

の行使理由についても公表しています。�

したがって、事前に方針の共有、活動に関する

事後のご報告ということで、議決権行使と対話に

ついて共有し、インプットも頂戴しています。�

我々の議決権行使ガイドライン、スチュワード

シップ活動の原則についても、全体的に公表して

いる状態ですので、このような方針で実施してい

きますということと、実際の活動結果についての

透明性を重視しています。これが１つ目のご回答

かと思います。�

続くご質問は、委員会においてどういった形で

実際に議案判断をしているのか、その中でアクテ

ィブとパッシブという運用戦略ごとに差異がある

のかという点だったかと思います。�

こちらについては、説明では割愛いたしました

が、資料の �� ページにインベストメント・スチ

ュワードシップ委員会の構成メンバーを記載して

おります。株式インデックス運用部長というのが

いわゆるパッシブと言われているものを代表する

者、ファンダメンタル株式運用部長（中小型株）

とファンダメンタル株式運用部長（大型株）、中

小と大型株でそれぞれ運用戦略があるのですけれ

ども、これがいわゆるアクティブと言われている

ものを代表するメンバーとして入っております。

また、この委員会については、議長は ���（������

����������� �������）で、運用周りを統括する人

間が議長を務めております。�

このインベストメント・スチュワードシップ委

員会において、議決権行使ガイドラインとスチュ

ワードシップ原則、活動実績などについて議論し

て、最終的にこの会議体で方針の改廃についても

決議します。�

したがって、我々は同委員会からスチュワード

シップ活動に関する執行権限を受ける形で実務を

しています。そして、結果を委員会に報告して、

方針と結果が整合的になっているか、チェックを

受けるような体制になっています。こちらには現

在、社外の人間は入れていない状況でございます。�

� このように、アクティブとパッシブについて、

方針レベルで見解をすり合わせることによって、

個別の議案で判断になるべく差異が出ないような

仕組みを採用しています。ただ、例えば、��� に

関連する買収防衛策等、運用戦略の時間軸や考え

方によって判断が分かれるケースというのも当然

あります。その場合は、アクティブ運用の担当者

については、自分たちが運用しているファンド分

の議決権行使については、最終的に自分たちが判

断する権限があります。したがって、非常に稀な

ケースになりますが、ブラックロック内でアクテ

ィブ運用とパッシブが異なる判断をするケースも

ございます。�

○久保� � ありがとうございます。�

57

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 

 

� 資金提供元の方とも結構やりとりをしていると
いうのは、今のお答えでよく分かったのですけれ

ども、これは肌感覚でお答えいただければいいの

かなと思いますが、その資金提供元がこういう議

決権行使であるとかエンゲージメントについてど

れほどの関心を抱いているのか。あるいは、こう

いう資金受託に関して、資金受託市場のようなと

ころで競争の要素というものになっているのかと

いうところについては、どのような感覚をお持ち

ですか。�
○江良� � お客様からの関心の度合いということ
で申し上げますと、年々強くなってきているとい

うのが実態でございます。その一つの背景は、ス

チュワードシップ・コードの存在が非常に大きい

と思います。お客様自身が機関投資家としてスチ

ュワードシップ・コードに署名しており、議決権

行使と対話について運用会社に対するモニタリン

グすることを重視されています。ですので、我々

がお客様に活動についてご報告する機会も年々増

えている状況でございます。�
資金受託における差別化要因となっているかと

いうご質問ですが、お客様によって評価軸が異な

りますが、スチュワードシップのクォリティーに

よって実際に加点・減点するというようなお客様

もおられます。また、多くのお客様が運用方針を

検討されるにあたって、スチュワードシップ活動

についてもヒアリングされることが一般的になっ

ております。�� ただ、評価が難しい点はあろうかと思います。
定量化するのが非常に難しい部分がございまして、

例えば議決権行使の結果についても、反対票が高

ければ高いほどよいのかというと、我々としては

むしろ、建設的な対話をすればするほど、株主総

会前に我々として本来反対するような内容の議案

が適切に修正され、実際の株主総会の議案につい

ては賛成ということがあります。したがって、対

話がうまくいけばいくほど反対比率は下がる構造

にあります。ただし、議決権行使の反対比率のみ

で判断されるケースもございまして、活動方針と

議決権の行使結果について、丁寧にご説明するこ

との重要性を認識しております。�
○久保� � 大変詳しくお答えいただきまして、あ
りがとうございました。��
【投資先の株式の売却について】�
○前田� � 本日は大変貴重なご報告をいただきま
して、どうもありがとうございました。�� 議決権行使、それからエンゲージメントについ
てよく理解できたのですけれども、投資先企業に

よっては、幾らコストをかけてエンゲージメント

をしても、企業価値向上の見込みが全くない、コ

ストをかけても仕方がないという企業もあると思

います。そういう企業については、エンゲージメ

ントの優先度が低くなるのだと思うのですけれど

も、さらに進んで、コスト面から考えて、スチュ

ワードシップのご担当者としても、そのような企

業の株式は手放してしまって、もうその企業とは

手を切りたいということがあると思うのです。確

かにパッシブ運用では、銘柄の入れ換えがそう簡

単にできないのかもしれませんが、その問題も含

めて、スチュワードシップご担当者の立場から、

株式の売却についてどのようなスタンスといいま

すか考え方を持っておられるかについて、お教え

をいただけますでしょうか。�
○江良� � 聞く耳を持っていただけない、あるい
はそもそも投資家との対話に関心がないという会

社もあります。このような会社にスチュワードシ

ップとしてコストをかける意義が低いと思うこと

も多々ございますので、対話ができない場合は、

議決権行使で反対します。�
さらなる手段として、今ご指摘のとおり、その

会社の株を手放すということができれば、我々と

してはそういったアクションも検討しますが、そ

もそもそのような会社はアクティブ投資では選択

されていないことが多いため、基本はパッシブ運

用での保有となります。パッシブでは売却に運用

戦略上制約がかかっている部分がありますので、

これらについては議決権で対応していくしか、現

実的な手段としてはないのかなと思います。�
ただ、我々としてここ数年強化している活動と
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して、我々が対話をした企業の経営力、ガバナン

ス力の評価、評点をつけています。評価について

は、運用担当者に共有しています。それが投資判

断に結びつくようなケースも実際にございます。�

○前田� � よく分かりました。どうもありがとう

ございました。�

○川口� � 売却という判断をする前に、まずは、

議決権行使で対応するということですが、その場

合、取締役の選任議案に反対するということにな

るのでしょうか。�

○江良� � おっしゃるとおりです。その要因によ

って異なるのですけれども、例えば業績が長期低

迷しているような場合であれば、これは執行のト

ップということで、通常ですと社長・会長、���

といったトップに反対票を入れるという対応にな

ります。�

○川口� � 会社としてエンゲージメントに十分に

対応してくれないという場合にも、責任者である

トップの取締役選任にバツをつけるという話にな

るということでしょうか。�

○江良� � 重要な課題があり、それについて十分

な説明責任が果たされていないというケースでは

そのようになります。日本もこれからどんどん増

えていくと思いますが、海外ですと、取締役会議

長が社外である場合も珍しくありません。このよ

うな場合、その議長の責任ということで、議長に

反対票を入れます。議長が社外の場合ですと社外

取締役になるので、社外取締役に反対票を入れる

ということになります。�

�

【コモン・オーナーシップについて】�

○梅本� � 今日はどうもありがとうございました。�

� ２点質問させていただきます。１点目はちょっ

とやじ馬根性的なお話ですけれども、アメリカで

は、ブラックロックを初め大手の資産運用者が多

くの上場企業の株式を保有するようになって、実

は同業者の間で競争が制限的になっているのでは

ないかというコモン・オーナーシップの問題が

時々新聞なんかで報道されています。スチュワー

ドシップ活動、エンゲージメントというのも、重

要提案行為に至らなくても、やりようによっては、

そういった方向に誘導できるような気もしないで

はない。私自身はコモン・オーナーシップという

のは事実に反するのではないかという考え方です

けれども、それについて確認させていただければ、

というのが１点目です。�

○江良� � コモン・オーナーシップの前提条件と

なっている論文も分析しまして、我々としての見

解をペーパーにまとめたものもございますので

（ ���������� ���������� ���� ����� 『 ������

���������������������������������������』）、

後ほどご参照いただければと思いますが、結論か

ら申し上げると、ご指摘のとおり、事実ではない

と考えております。コモン・オーナーシップに関

する事実認定や因果関係についての分析に欠陥が

ありますし、また実態と全く反していると思いま

す。�

�

【企業買収の事例について】�

○梅本� � ありがとうございます。２点目は、こ

れは思いつきでうまくご質問できるかどうか自信

がないのですが、先ほど前田先生がおっしゃった、

パッシブ運用の場合は売却のオプションがないで

すよねという話と関わるのですけれども、資料で

言うと ��ページの買収防衛策との関係です。�

企業買収との関係では、パッシブ運用は公開買

付けには応募しないという話を私は聞いたことが

あるのですが、そうでない、アクティブ運用者で

あれば、敵対的買収にせよ、そうでないものにせ

よ、条件が合えば公開買付けに応募するはずで、

買収防衛策に賛成するか、反対するかについても、

エグジットを意識した考え方というのがあると思

うのです。他方、パッシブ運用の場合に公開買付

けに応募しないということを前提として、例えば

最近の有事発動型で、買収防衛策を発動するか否

かを問う株主総会において、賛否を決めるに当た

ってどういうところを考慮されるのでしょうか。�

例えば全部買付けであれば、公開買付けに応募

しなくても、ほぼ確実にスクイーズアウトに移り

ますから、その段階でエグジットするということ
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になりますよね。それに対して部分買付けであれ

ば、そのまま、例えば敵対的買収が成功したとし

て、子会社となった会社の株式をずっと保有する

ということになると思うのです。先ほどご説明に

なったのは、株主総会で買収防衛策が事前に諮ら

れた場合のお話だったと思うのですが、発動する

かどうかという場合の賛否判断において、どのよ

うな材料を判断要素にされるのか、例えば部分買

付けかどうか、全部買付けかどうかというあたり

のことは考慮されるのでしょうか。�

そもそも議論の前提として、私の事実認識が間

違っているのかもしれませんが、パッシブ運用の

場合は公開買付けには全く応じないという認識で

正しいのかどうかというところもご教示いただけ

ればと思います。�

� 以上です。�

○江良� � パッシブ投資について ��� に応じない

という点については、当社の場合ですと、異なり

まして、個別判断をして応じるケースもございま

す。�

有事発動型買収防衛策など、公開買付けに対し

て何か対案がある場合、どのように検討比較する

のかというご質問かと思いますが、我々としては、

運用戦略の違いはありますが、基本的には長期投

資家目線の観点から、その会社の長期的な企業価

値にとってどちらがプラスなのかを重視しており

ます。�

ですので、買収者がさらなる関与をすることが

その会社にとってプラスなのかどうか、それに対

して現経営陣はそれを上回るような対案を出せて

いるのかどうか、そういったことを考慮しながら、

そして提示されている価格の評価を行い、最終的

に決断しています。�

部分買付けか全部買付けかも非常に重要な要素

ですが、それだけで賛否を決めるのではなく、企

業価値の観点からどちらの主張がより価値が上が

るのか、あるいは妥当な評価が得られるのか、総

合的に判断して決めています。�

○梅本� � よく分かりました。どうもありがとう

ございました。�

○飯田� � 今の点は非常に興味深い点で、理論的

に言うと、例えば ��� のときのキャッシュアウト

については、長期的な投資家の目線で考えてどち

らの方が会社にプラスになるのかという視点もあ

り得るのかもしれませんけれども、キャッシュア

ウトされてしまうから、もう買取価格の値段だけ

を考えることになるように思いますので、いろい

ろ考えると難しい問題もあるのかなと思いました。

もし何かそういうキャッシュアウトの場面に特有

のお話があればご教示いただけますでしょうか、

というのが１点目です。いかがでしょうか。�

○江良� � キャッシュアウトの場合、当然価格が

最も重要となります。提示価格が本質的な価値と

照らし合わせて妥当なものなのか、判断は簡単で

はありませんが、丁寧に分析します。�

その評価にあたって、どのようなプロセスで価

格が決められたのかが重要となります。私も参加

させていただいたのですが、経産省様のほうで

��� 指針（公正な ��� の在り方に関する指針）を

まとめていただいており、特に利益相反が強いよ

うな局面において、少数株主利益をどのように保

護するのかという観点から、例えば社外取締役に

よって構成される独立委員会の充実、あるいは他

の利益相反対応措置について検討したか否か、価

格の算定基準の根拠、価格交渉の有無も含めた価

格決定プロセスについても重視します。�

ただ、現実的にはこのあたりの情報開示はどう

しても不足することも多く、また、マネジメント

側から出てきている数字を前提条件としているこ

とはあるので、あらゆる要素を勘案しながら総合

評価しているのが実態です。�

�

【議決権行使助言会社との関係】�

○飯田� � ありがとうございます。�

� 別の点ですけれども、議決権行使助言会社の意

見をどのくらい参考にしているかというところで、

今日のお話を伺っていると、あまり参考にされて

いないというような感触で伺いました。しかし、

一応読んではいるし、参考にもしているとおっし

ゃったと思います。それは特定の案件において参
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考にしているというよりかは、どちらかというと

ブラックロック社としての議決権行使の基準を定

めるときの、例えば来年度の基準をどうしようか

といったときに、大きな方向性を見直すときのも

のとして参照されているのでしょうか。それとも

個社ベースで、議決権行使助言会社が反対だと言

っているからここは議決権行使を変えようという

かたちで参照されているのでしょうか。あるいは

そういう個別ベースで参照されるというのは極め

て例外的なのでしょうか。その辺の参考のされ方

というのをもう少し教えていただければと思いま

すが、いかがでしょうか。�

○江良� � 助言会社自身の考え方に基づく助言レ

ポートを購入はしておりますが、参照する場合と

しない場合、はっきりしています。�

参照する場合は、判断が分かれる余地がありう

る場合、例えば ��� の案件、株主提案など、我々

として判断をより丁寧に多面的にすべきであろう

という場合です。�

その場合の利用方法ですが、まずは我々が集め

た情報の正確性を検証するために、違うソースの

情報として活用するというのが１つ目でございま

す。�

２つ目は、我々が見落としている情報がないか、

追加的な情報を取得するために利用しているとい

うこともございます。�

３つ目としては、彼らがどういう根拠で判断に

至っているかを参考にしますが、最終的な賛否は

我々が必ず決めます。なぜなら、我々は企業と対

話をしているためです。先ほども少しご説明した

とおり、企業の経営者だけではなくて、社外取締

役との議論も含めて、あらゆるステークホルダー

にヒアリングをし、形式面だけではなくて実質的

な評価も重視します。したがって、結果として助

言会社と考え方や判断が異なることは珍しくあり

ません（参考：�������������������������������

『 ���� ����������� ������������ ��������� 』�

���������）。�

○飯田� � ありがとうございます。�

○川口� � 投資家とのエンゲージメントはあると

いうことですが、議決権行使助言会社とのエンゲ

ージメント、対話というのはないのですか。�

○江良� � 日常的に対話しています。ただ、我々

だけが彼らの顧客ではないので、投資家の意見も

人によって様々あるということかと思います。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【スチュワードシップ活動へのインセンティブ】�

○松尾� � 本日はどうもありがとうございました。�

アメリカの論文等を見ていると、パッシブファ

ンド（インデックスファンド）の運用者というの

は、スチュワードシップ活動が過少になるとされ

ています。それはパッシブの場合は、投資先の企

業価値を一生懸命上げて、それで株価が上がった

としても、他の同じ構成のインデックスファンド

を利することになってしまって、スチュワードシ

ップ活動に費用をかければかけるだけ、自分たち

は他のインデックスファンドと比べると競争上不

利になってしまう。だから、そもそもスチュワー

ドシップ活動をするインセンティブを持たないの

ではないかと言っている論文が割とあると思うの

ですね。�

それと比べると、今日お話しいただいたことは、

随分積極的にスチュワードシップ活動をやってお

られるなという印象ですけれども、それはなぜな

のか。�

投資家としてやはりこういうことをした方がト

ータルのリターンは高くなることがあるかと思い

ますし、スチュワードシップ・コードができて、

義務的にというか、やっておられるのかもしれな

い。あるいは、冒頭の久保先生のお話にもありま

したけれども、アセットオーナーから選ばれるた

めには、スチュワードシップ活動に注力した方が

いいのだというようなこともあるのかもしれませ

ん。�

もう一つ、アメリカの論文等でパッシブファン

ドのスチュワードシップ活動が過少になる問題を

解決するための一つの方策として、アクティブ運

用のファンドと共通してスチュワードシップ活動

をやればいいのではないかといわれています。ア
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クティブの方は、個別の企業に働きかけるという

のは投資家として合理的だという前提です。今日

のお話を伺っていると、そこはまさにそのように

やっておられるのかなと思いました。アクティブ

運用のファンドの投資先とパッシブの投資先と特

に区別することなく、スチュワードシップ活動の

内容を決めておられるように拝聴しましたので、

そういうこともひょっとしたら積極的なスチュワ

ードシップ活動の要因になっているのかなと思い

ました。�

それで、もし今のようにアクティブの投資先と

パッシブの投資先で区別せずにスチュワードシッ

プ活動を行っているとしますと、スチュワードシ

ップ活動にかかる費用というのは最終的にどのよ

うにアセットオーナーに賦課されているのか、ど

ういう割付けをしていらっしゃるのかということ

をお尋ねしたいです。�

アクティブの方からすると、すごくいいことを

やってくれていて得をしているとなる一方で、パ

ッシブからすると、余計なことをしていてやめて

ほしいということになるのかもしれないので、ど

ういう割付けをされているのかということをお伺

いしたいと思います。よろしくお願いします。�

○江良� � スチュワードシップ活動のインセンテ

ィブ、活動に注力する理由でございますが、我々

の場合ですと、スチュワードシップ・コードがで

きる前からスチュワードシップ活動を実施してお

りまして、少なくとも ���� 年ぐらいから展開し

ています。もともとのきっかけは、パッシブ運用

は売却ができないので、長期的な観点から企業と

向き合って、企業価値を上げるインセンティブが

あり、極めて重要な活動であるという認識でした。

加えて、市場全体に投資するという観点から、市

場自体をよくすることについて、きちんとリーダ

ーシップを発揮できる投資家としての責任を強く

感じています。�

ご指摘のとおりスチュワードシップ・コードが

日本においても正式に制定されて、また特にアジ

アの国々でも非常に広がってきているという状況

がございます。社会の要請としても非常に高まっ

てきている、そしてそれに対する責任を果たすと

いう意味でも非常に重要性が上がってきましたし、

また、先ほどもご説明したとおり、スチュワード

シップ・コードに我々のお客様が署名することも

増えてきております。�

ですので、我々としてはもともと重要な活動だ

と考え、責任感を持ってやってきたというところ

で、スチュワードシップ・コードの制定等の外部

環境が進展し、お客様からも評価される項目の一

つとして位置づけされることも増えてきたため、

差別化要因にもつながってきているというのが実

態と感じています。�

アクティブと一緒にやっているというところは、

まさにそのとおりです。ただ、アクティブは、調

査対象とする企業数（カバレッジ）は、限定的で

す。選別して集中して投資するというスタイルで

すので、どうしてもカバーできる会社の数とは、

狭くなります。一方で、パッシブ運用は広く、浅

くという、という運用手法でございますので、

我々としては、この中間、良いところどりをする

発想を持っているのが実態です。�

アクティブと比べて四半期報告を分析しながら

判断するという定点観測することはできないかも

しれませんが、会社のビジネスモデル、経営陣、

その目指す経営の方向性というのを理解したうえ

で、実質的な判断する。そういった中間的な組み

合わせを意識して、スチュワードシップ活動に従

事しています。�

コスト、主に人件費ですが、かなりのリソース

がかかっています。ただ、特定の運用戦略のお客

様を背負っているというよりは、むしろ全てのお

客様を代弁しているという意識ですし、そのよう

に活動するほうが企業に対する交渉力、影響力と

いう部分にもつながるメリットもあります。その

ため、個別の運用戦略ごとに活動内容もコストも

わけてというアプローチも非常に難しいので、現

時点では、スチュワードシップにかかるコスト負

担は運用会社が負担していますので、特に小規模

の運用会社にとっては重い負担かと思います。し

たがって、スチュワードシップ活動にかけられる
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コスト、人員、リソースは、どうしても運用会社

の規模、あるいは運用戦略との整合性、例えば投

資先企業のバリューアップを付加価値とする運用

戦略などに依存すると思います。�

○松尾� � 大変よく分かりました。ありがとうご

ざいます。�

�

【対話のアプローチおよびフェア・ディスクロー

ジャー・ルールの影響】�

○片木� � 本日はありがとうございます。�

私はこういう方面は専門ではございませんので、

基本的なところの質問になりますけれども、８ペ

ージで、近年エンゲージメントとしての対話先の

企業が非常に増えてきているとお話しいただきま

した。この増えてきたというのは、ブラックロッ

ク様から会社に対して働きかけて、その結果とし

て伸びているのか、逆に会社の方からぜひ話を聞

いてほしいという感じでアプローチしてきて、そ

の結果として伸びているのか、どちらなのでしょ

うかというのが１つ目の質問です。�

����年の本研究会で、金商法に新たに取り入れ

られたフェア・ディスクロージャー・ルールにつ

いて取り扱いました。そのときにも、このルール

によって機関投資家と会社との間のまさにエンゲ

ージメントといいましょうか、あるいは対話がど

の程度の影響を受けるのかというのが注目される

と伺ったのですけれども、実際のところ、こうい

うルールの導入によって、企業とのエンゲージメ

ントというものについてどのような影響があった

のでしょうかというのが２つ目の質問です。よろ

しくお願いいたします。�

○江良� � 明確な区分けも難しいのですが、企業

様からお声がけをいただくという方が割合として

は多くて、６割程度。ただ、そのきっかけが、例

えばですけれども、こういった研究会やセミナー

で発信した結果、それだったらブラックロックの

話をちょっと聞いてみようと思っていただいた会

社さんからお声がけをいただくというパターンも

含まれているので、こういった場合、我々から働

きかけているのか、相手から来ているのかという

のは分類としてなかなか難しいというところはあ

ります。�

また、我々の方から働きかける場合ですと、何

か具体的な課題がある場合など深いエンゲージメ

ントをする必要があると判断したケースが多くな

りますので、社数を増やすというよりは、その同

じ会社に何回も働きかけるというような傾向があ

ります。したがって、会社数は増えにくいという

傾向があります。�

また、セミナーだけではなくて、我々の創業者

でもあるのですが、米国本社の ��� のラリー・フ

ィンクが投資先企業に対して毎年お手紙をお送り

している状況でございます。この活動はもう ��

年近く継続していますが、投資先企業の ��� に対

して、その時々の、基本的には長期的な目線で経

営してほしいというような、長期的な投資家とし

ての期待値を示すようなレターの内容になってい

るのですけれども、それを毎年お送りしておりま

す。�

その中に、我々としては長期目線で中長期的な

経営を期待しているのだということを述べて、そ

ういったことについてぜひ対話をしたいというこ

とも呼びかけているので、そういった活動に応じ

ていただくような ���、トップの方も多々いらっ

しゃるということがあります。�

２点目、フェア・ディスクロージャー・ルール

の影響ですが、実際に日本においてフェア・ディ

スクロージャー・ルールが議論されていたときも、

私も議論に実際に関わらせていただいた立場であ

りましたので、ご指摘の点を心配している部分も

ありました。フェア・ディスクロージャー・ルー

ルを会社側が対話を拒否する理由として使われる

ことになってはいけないこと、投資家と企業の対

話の機運といいますか、よい方向にあるモメンタ

ムを停滞させてしまうような結果になってはいけ

ないという観点から、議論をさせていただいたこ

とがございました。その結果、基本的には、長期

的な目線についての対話については、フェア・デ

ィスクロージャー・ルールに抵触するような可能

性は限りなく低いという目線をきちんとお示しい

63

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 

 

ただけたのかなと思いますので、結論としては、

現時点ではあまり影響は出ていない状況です。�

我々が対話するテーマは、非常に長期のテーマ

が多いということもあります。したがって、四半

期の業績がどうなるかとか、その年度の決算の着

地がどうなるかというような、短期的な業績につ

いての議論はむしろ少ない状況です。�

どのような考え方で経営しているか、重視する

経営目標指標は何か、��� なのかとか、売上の成

長率とか、あるいは事業ポートフォリオの考え方

とか、そういった基本的な考え方について議論し

ます。これらは多くの形で公表されていますし、

それらをベースに、それでは実際にそれをどのよ

うに実現していくのか、どのような課題があるの

か、対話の中身は、実は極めて定性的な要素が多

いことも要因としてあると思います。�

○片木� � ありがとうございました。�

○川口� � 今の話に関連して、エンゲージメント

を深めていくと、インサイダー情報にも接する機

会が増え、それによってインサイダー取引規制の

適用を受ける可能性があるというようなことが言

われていました。この点は、いかかですか。�

○江良� � 大半のエンゲージメントではそういっ

た心配はありません。ただ、まれにそういったケ

ースもあります。ですので、そのような場合は、

情報管理に加えて、株式の売買を止める等の、イ

ンサイダー情報を取得してしまった場合の対応を

我々の社内の手続に沿って、コンプライアンス部

と相談しながら、適切に対応していくということ

になります。ただ、数としてはかなり限定的です。�

�

【株主提案権の行使】�

○行澤� � 今日は本当に興味深いお話をありがと

うございます。�

実はあまり分かっていないのかもしれませんが、

一つお伺いしたいのが、先ほど前田先生のお話だ

ったかと思いますが、随分努力して何回もエンゲ

ージメントをやったけれども、なかなか会社が言

うことを聞こうとしないというときに、売却して

しまうことも考えなくはないということでした。

その際、逆に少数株主権行使ということで例えば

株主提案するということは、戦略の中には入って

いないのでしょうか。�

特に ��� の観点からしましても、場合によって

は定款変更などを積極的に提案して、力でそれを

動かした方が企業価値も高まるという判断ができ

る場合に、株主提案権の行使ということも視野に

入ってくるのでしょうか。もちろんコスト・ベネ

フィットを分析してベネフィットが上回ると判断

した場合の話ですけれども。それとも、そういう

アクティビストみたいなことはやらないというこ

とを前提にしておられるのでしょうか。また、実

際にそういう少数株主権を行使したことがあるの

でしょうか。ちょっとその辺、もし的外れでした

ら恐縮ですけれども、お教えいただきたいと思い

ます。よろしくお願いします。�

○江良� � 結論から申し上げると、我々として株

主提案を実施したことはありません。ただ、選択

肢として排除しているというわけではありません。�

� ただ、実務においては手続面での課題というの

もございますし、また提案を出して、それによっ

て企業行動が変わるという側面も場合によっては

あろうかと思いますが、それよりも、我々として

は株主総会前に対話を通じて変化を促したほうが

成功確率が高いというのが、正直な実感としてあ

ります。�

企業側としても、総会の直前に株主提案が来て、

それに応じて軌道修正するというのもなかなか難

しいというのが現実としてございますので、例え

ば我々の場合ですと、１年とか２年ぐらいかけて

一つのアジェンダについて改善を要求するという

こともよくやっています。少し時間はかかるので

すが、本質的変化の実現可能性を考えると、対話

の方が実効性があると考えています。�

○行澤� � ありがとうございました。�

○川口� � 機関投資家同士で相談して、共同する

というような動きはないのでしょうか。株主提案

も一つでしょうし、いろいろプレッシャーをかけ

ていくうえにおいて、機関投資家同士で協調する

という動きというのはないのでしょうか。�
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○江良� � 個別企業については、大量保有報告制

度との関係で、現実には実施することは難しい状

況です。共同保有者になってしまうと、投資業務

に関連して実務的な制約が非常に大きくなります。

なお、これは米国においても全く同じ状況です。�

ただ、個別企業ではなくて、テーマごと、例え

ばジェンダー・ダイバーシティ、気候変動につい

ての情報開示についてどのように考えるべきなの

か、このような目線合わせについては、業界団体

等を通じて横の連携を強化するというのはござい

ます。�

○川口� � ありがとうございます。�

� もう少し時間がありますが、ほかにいかがでし

ょうか。�

�

【社会的に関心の高いテーマ】�

○久保� � 今ちょうどジェンダーの問題とかダイ

バーシティの問題が出てきたので、１点質問いた

します。前回 ��� の方にお伺いしたところと照ら

し合わせるような質問ということになるかと思い

ますが、前回 ��� の方に伺ったときに、そういっ

た社会的イシューのテーマを議決権行使助言会社

がどのように取り上げるのかといった場合に、基

本的には顧客の関心に従って取り上げるのだとい

うような形の回答があったかと記憶しています。�

そうすると、同じことは御社のような運用会社

の中でも出てくるわけで、そういう社会的なテー

マというものに関してより積極的に取り上げてい

くのだというのはどういう形で出てくるのか、や

はり顧客がそういうところに関心を抱くようにな

るから、それについて積極的に見ていこうという

形なのか、それとも、御社の哲学とか考え方、そ

ういったところでこれは積極的に取り上げるのだ

という取り上げ方をなさるのか、どちらの方が強

いのかというところをお教え願えると幸いです。�

○江良� � 両方だと思います。我々もお客様の関

心については耳を真摯に傾け、様々な方がどうい

う意見をお持ちなのか、どのような部分に強い関

心をお持ちなのか、きちんと理解するように努め

ています。�

� 当然、いろんなお客様がいらっしゃるので、い

ろんな意見がありますが、共通項を見出し、それ

については当社のプロセスに反映することを心が

けています。�

一方でそのようなテーマは、もともと我々も重

要だと考えるテーマも多いです。例えばジェンダ

ー・ダイバーシティの話であれば、イノベーショ

ンをどう促していくのか、あるいは従業員の活性

化ということも含めて非常に重要なテーマです。

気候変動についても、これはお客様からどういう

対応をしているのかということを近年最も聞かれ

るテーマの一つになっており、我々としては、さ

らに活動のペースを加速させる部分は当然ござい

ますが、もともと重要だと考えて取り組んでいる

分野です。�

○久保� � 分かりました。ありがとうございます。�

○川口� � もう少し時間がありますが、よろしい

でしょうか。�

それでは、大体時間になりましたので、本日の

研究会はこれで終わりたいと思います。�

本日は、本当に貴重なお話をありがとうござい

ました。議決権行使とエンゲージメントが一体で

運用されているということがよく分かりましたし、

特に議決権行使助言会社との関係について貴重な

情報を与えていただいたかと思います。どうもあ

りがとうございました。�
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 . ブラックロックのスチュワードシップ活動

 関投資家における議決権行使・エンゲージメント活動について

 本取引所グループ 金融商品取引法研究会 勉強会資料

 ラックロック・ジャパン株式会社

 0 1年10月  日
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4

 ラックロックのスチュワードシップ体制

シドニー
2名

シンガポー
ル
 名

香港
6名

 
サンフラン
シスコ

グローバル
担当1名

オフィス

グローバル担当者のいるオフィス

東京
9名

 5+
人の専任担当
者のチーム

70+
の市場で議
決権を行使

18
の言語に対
応

25
の専門的な
資格を取得

31
の専門領域

40+
の各種関連団
体に参画

当社及び ラックロック・グループの
インベストメントアナリスト、スペ
シャリスト、リサーチャー、アクティ
 ・インベスターのグローバルな専門
知識を活用

 s of  ugust 1, 2021

デラウェア

グローバル
担当 名

フランクフルト
1名

アムステルダム
グローバル担当1名

ニューヨーク

グローバル担当14名
ローカル担当1 名

ロンドン
グローバル担当 名
ローカル担当1 名

  

  

 グローバルかつローカル

 世界で最大級のスチュワードシップチーム

 エンゲージメントと議決権行使は ラックロック・イン

ベストメント・スチュワードシップ部門（ IS）の

スチュワードシップ活動の両輪

 2020年7月1日から2020年6月30日の1年間で、 IS

は165,000件以上の会社提案及び株主提案に議決権

を行使

 同期間で、 ISは世界の2,300社以上の企業と3,600

回以上のエンゲージメントを実施

  ISでは、2020年にグローバルで230以上の業界イベン

トで講演

  ISは、当社及び ラックロック・グループ内の様々な

運用担当者と連携し、当社及び ラックロック・グルー

プとしての統一的意見に集約する役割を担う。

 ラックロックの概要

 

 1988年設立

 ニューヨーク証券取引所上場
（ティッカー: BLK）

 運用資産残高約 8.68兆ドル（約
896兆円）

 社員数 16,000名超

 運用プロフェッショナル数 2,400名
超

  5ヶ国以上で展開

 主要運用拠点25ヶ所

 100ヶ国以上に広がる顧客基盤

 lackRock 約8.68兆ドル（約896兆円）に及ぶ様々な

資産を運用

運用資産は 0 0年1 月末現在（単位：ドル）

*：コモディティ及び通貨マンデートを含む

 0 0年1 月末 適用レート：WMロイター 1ドル

=103. 45円

債券パッシ 

1.6兆

マルチアセッ
ト6,580億

キャッシュ・

マネジメント

6,660億

アドバイザリー

220億

株式アクティ 

4,100億

株式
パッシ 

4.0兆

オルタナティ 
* 2, 50億

債券アクティ 

1.0兆

67

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



日本における議決権行使の状況（2020年7月～2021年 月）

6Limited Distribution

 。

会社提案

議案名称 賛成 反対 棄権 白紙委任 合計

取締役の選解任  6,972  ,029 0 0  8,00 

監査役の選解任  ,640  92 0 0  ,832

会計監査人の選解任 75 2 0 0 77

役員報酬 890  02 0 0 992

退任役員の退職慰労金の支給 86 47 0 0  33

剰余金の処分  ,464 2 0 0  ,466

組織再編関連 59 0 0 0 59

買収防衛策の導入・更新・廃止 3 56 0 0 59

その他資本政策に関する議案 82 2 0 0 84

定款に関する議案 5 7 42 0 0 559

その他の議案 2 6 0 0 8

合計 2 ,790  ,480 0 0 23,270

株主提案

賛成 反対 棄権 白紙委任 合計

合計    95 0 0 206

日本における投資先企業の収益力の強化に向けたスチュワード
シップ活動の方針

5

 意思決定の仕組み
（機関設計、取締
役会構成、社外役
員等）

 CEO選解任
 買収・合併の承認
 役員報酬 など

 人事制度

 経営者育成

 企業文化

 関連会社との関係

 取引先との関係
など

議案として
上程されるもの

議案に
ならないもの

 人材流動性

 労働規制

 参入規制

 法人税

 エネルギーコスト
など

制度改正等
が必要

企業の
自助努力で
解決可能

課題の根本的な原因
改善に向けた

スチュワードシップ活動の在り方

 議決権行使を通じて意見表明

 ただし、対話との一体的運営により、
実質を重視した行使判断

人的資本に関する論点が多い

① 対話先：対話を通じて意見表明し、
改善を促す

② 非対話先：社外役員による規律付け
を通じて、改善を促す

 政策関係の研究会・業界イニシアチ 
等への参加を通じて、投資家としての
視点から意見を表明
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 ンゲージメントMTG数と企業数の推移

204

250
282 282

337

282

345

415
444

525

0

100

200

300

400

500

600

158

2017.07 -

2018.06

231

2020.07 -

2021.06

2015.07 -

2016.06

2016.07 -

2017.06

2018.07 -

2019.06

2019.07 -

2020.06

# of 

companies

# of 

engagements

8

日本におけるエンゲージメントの状況

サステナビリティ関連テーマについての対話を強化

7

316

1,260

+299%

2019年度

2020年度

353

965

+173%

1,931

2,882

+49%

環境

社会

ガバナンス

429件の対話において新型コロナウィ

ルスの影響を議論

経営戦略に関する対話が52%増加。

その多くで新型コロナウィルスを受けた中
長期の経営戦略について議論

昨年比 倍以上の750件の対話におい

て人的資本に関して議論

対話内容の内訳

各年度は7月から6月までの12か月間を指す（2020年度：2019年7月～2020年6月）。

69

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



議決権行使の体制及びプロセス等

10Limited Distribution

 インベストメント・スチュワードシップ部において議決権行使の決定と指図を行うことが困難と判断される議案につ
いて、インベストメント・スチュワードシップ部は当該議案の内容をインベストメント・スチュワードシップ委員会
に報告のうえ、同会議の行使指図の判断を仰ぎます。

 インベストメント・スチュワードシップ部による議決権行使の決定と指図の内容はインベストメント・スチュワード
シップ部がインベストメント・スチュワードシップ委員会に報告し、確認・承認を求めます。また、議決権行使の決
定と指図の内容はインベストメント・スチュワードシップ部が定期的に投資委員会に報告します。

日本株式議決権行使プロセス

受託銀行
インベストメント・ス
チュワードシップ

委員会

総会銘柄情報
投資委員会

インベストメント・スチュ

ワードシップ委員会議長の任

命、ガイドライン制定・改廃

の決議、議決権行使内容に関
する報告受領

インベストメント・スチュワードシップ部ISS

ガイドライン改定

の原案作成
ガイドライン改定案の

審議・決定

当社指図に基づく

議決権行使

電子行使分はICJ社連携

指図記録・保管 問題となる議案に

関する記録・保管

ガイドライン上、イン

ベストメント・スチュ

ワードシップ部が決定

困難とした行使指図に
ついての判断

結果報告

議決権行使内容の確
認・承認

議事内容記録・保管

コンプライアンス

部長

議決権行使の決定と指

図・その他意思決定の
妥当性の確認

ガイドラインに

照らした最終判断

賛成・反対等の行使内
容の決定・指図

保有銘柄情報の

送付

当社ガイドラインに基

づく行使判断支援サー
ビスの提供

受託銀行への

行使指図

保有銘柄情報

電子行使

2. 議決権行使プロセス
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株主総会の特定日の集中は緩和したものの、株主総会の集中に起因する時
間的制約はあまり変わっていない。

12

070 10June 

01

04 1408 2402 09 11 15 16 17 18

0

21 22 2 25 28 29  0

0

Week 1 Week 2 Week  Week 4 Week 5

出所： ラックロック・ジャパン調べ

議決権行使とエンゲージメントの一体的運用

11
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議決権行使助言会社の活用

14Limited Distribution

外部の議決権行使助言会社の利用状況

 個別の議決権行使やエンゲージメントの実施にあたっては、BISが公開情報、議決権行使助言会社、証券会社の分析

調査等を活用しながら、独自に会社議案を精査したうえ、判断している。さらに、必要と考えられる場合には、当社
の運用担当者と協議する場合もある。

 前述の通り、議決権行使における時間的制約は依然として大きいため、すべてのリサーチをインハウスで行うことは
実質不可能。

 議決権行使に当たっては、当社のガイドラインに従った行使指図に係る業務を委託する場合があります。 ラックロ
ック・グループの業務委託先としてISS社、Glass Lewis社等を活用。

 具体的には、ISS社については議決権行使の補助業務（指図書原案作成）を委託、及び当社基準に基づく議決権行使

判断支援サービスおよびISS社独自の基準に基づく議案分析レポートも購入。

 Glass Lewis社（GL社）独自の基準に基づく議案分析レポートの購入。

 議決権行使の対象となる会社と当社との間に利益相反が生じる潜在的可能性が懸念される場合に、当社ガイドライン
に基づいた行使判断をGL社等の独立の第三者機関に委託することも稀にある。

ICJ社の電子行使プラットフォーム導入等で実務的な工夫はしているが、

依然として判断にかけられる時間は多くはない

1 

30%

16%

38%

37%

28%

34%

12%

3%

0%

0日以下

1%2019年

11－15日

1%

1%

2020年

1-5日 6－10日 16－20日

20日以上

6月総会における招集通知入手から議決権行使締切までの日数（営業日ベース）

平均

8.01日

平均

10.27日

 当社は、本年2月よりICJ社が提供する議決権電子行使プラットフォームの活用開始

 多くの企業で議決権行使締切が後ろ倒しになり、検討期間が延長されることで、より実質的な判断が可能に

 本プラットフォーム活用推進のため、未参加の企業には対話の際に参加の検討を呼びかけ。本来は義務化が望ましい。

出所： ラックロック・ジャパン調べ
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エンゲージメントの重点項目

16Limited Distribution

 当社及び ラックロック・グループは、企業の持続的成長の実現のためには、企業経営者と投資家双方が、事業に
直結する環境・社会・ガバナンス（ESG）要素について、考慮することが重要であると認識しています。このよう
な観点から、当社及び ラックロック・グループでは、エンゲージメントにおいて重点的に取り組む5つの議題を

設定し、下記に掲げたれらの議題について積極的に対話する方針をグローバルで共有しています。さらに、各国の
市場環境や固有の課題、投資先企業の事業環境や個別事情を十分に考慮した上で、個別のエンゲージメント議題を
決定しています。

 また、エンゲージメントや議決権行使を通じて収集した、企業のESG情報を、当社及び ラックロック・グループ
の様々な運用チームと共有するなど、さらなる社内連携を強化していく方針です。

エンゲージメントにおける議題設定、ESG情報の活用

取締役会の質と実効性
戦略、パーパスおよ
び財務のレジリエン

ス

価値創造と整合的な
役員報酬

気候変動 人的資本

質の高いリーダーシップは
優れた業績を上げるために
不可欠である。取締役会の
構成、実効性、多様性への
取り組み、そして説明責任
を引き続き最も重視する。

健全なに資本管理に裏打
ちされた、パーパスを重
視する長期的な戦略が、
財務のレジリエンスを支
える。

適切な報酬制度によって、
持続的で長期的な価値創
造を実現する役員にイン
センティ を与える。

目標設定を伴った気候変動
に関する行動計画が低炭素
経済への移行を促進する。
自然資本への依存と影響を
持続可能なビジネスモデル
を通じて管理。

持続可能なビジネスモデル
がすべてのステークホル
ダーにとっての長期的な価
値創造につながる。

1 2 3 4 5

2021年のグローバルのエンゲージメントの重点項目

3. ブラックロックのエンゲージメント活動
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18

日本市場における
投資先

約2300社

直近3年程度での

対話実施先

約400社

エンゲージ
メントの

優先度に応
じた対応

ウォッチリストの活用

アクティ 運用チームとの連携

重大な企業イベント

財務指標やガバナンス指標により重大な課題
がある企業を選定し、対話

IR取材先（中小型株中心に年間約500社）か

らエンゲージメントによる企業価値向上余地
が大きい会社を選定

合併、大型M&A、不祥事などがあった企業と

の対話実施

ポートフォリオへのインパクト

変化の可能性

エンゲージメントによる改善余地

TOPIXに占めるウェイトが大きく、市場全

体への影響が大きい企業

 ラックロック・グループの保有率が高く、
経営陣との直接のアクセスがある企業

対話を通じて企業のESG課題を独自評価し、

改善余地が大きい企業

対話企業数増加の

取組み
優先度を決める

方法

エンゲージメントにおける優先度の決定プロセス：対話実施企業
の中から、課題解決のインパクトが大きい企業を選定

日本における重点対話項目

17

主な議題

パーパス

長期経営戦略

人的資本の
質・量

ガバナンス

サステナビリティ
気候変動リスクへ

の対応

 パーパス(企業理念、存在意義)に裏打ちされた経営方針（長期ビジョン・経営戦略）

 経営方針の策定・評価プロセス（ＫＰＩ）
 経営方針と整合的な企業文化の醸成、組織内へのコミュニケーション、浸透
 事業ポートフォリオマネジメント（事業の評価、最適な資源配分、Ｍ＆Ａ戦略）

 グループ・マネジメントの強化（グループ全体としての分権化と主権化のバランス）
 技術革新への対応 (マネジメント・ツール、ビジネスモデル）
 経営戦略の実現に向けた機動的な資本政策

 経営戦略と整合的な人事制度（事業、地域、職種の多様性への対応）
 多様な働き方・キャリアパス提供を通じた従業員 ンゲージメント
 経営人材の育成・確保（オーナー企業の事業継承、経営人材育成システム、タレント・マネジメント）
 ダイバーシティ

 取締役会の役割の明確化（監督機能と執行機能のバランス、監査役会・経営会議との関係性）
 中長期の会社業績に対する経営責任の明確化

 適正な役員任期 （大きな変革に取り組む場合の経営の継続性）
 機能する独立社外役員の人材育成、人材データベースの充実
 経営陣に対する適切なインセンティブ設計 （報酬水準と連動性は表裏一体）
 不祥事対応

 買収防衛策、資本市場とのコミュニケーション不足
 政策保有株式への対応

 気候変動による事業リスク・機会への対応、情報開示
 移行リスク：規制強化等により事業が大きく影響を受ける業種の企業
 物理リスク：気候変動により、主力事業に大きな影響があると思われる業種の企業
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4. 議決権行使方針の主な方針

株主提案への対応（イメージ）

19

 LK 提案者

提案成功のためには他の機
関投資家の賛成が必要

企業の経営方針・戦略も踏まえた、実
質的な判断が求められる。

一方で、実務的な課題も多く、工夫が
必要。

（例：時間的制約、投資対象企業数）

 議決権行使ガイドラインの
理解

 提案内容の説明

 長期投資家の視点から実質
的な判断の必要性
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22

社外取締役の独立
性

（独立でない社外
取締役の

選任に反対）

監査役設置会社 監査等委員会設置会社

 独立でない社外取締役の

選任に反対（監査等委員
でない社外取締役含む）

指名委員会等設置会社

 独立でない取締役の選任
に反対

利益相反の懸念が大き

い企業1

 非独立社外取締役の
選任に反対

取締役会構成

（基準を満たさな

い場合、原則経営

トップに反対） 2

取締役選任議案 （2022年1月以降）

1) 買収防衛策導入済みもしくは導入予定の企業、または20％以上の支配力を有する大株主が存在する企業、東証プライム市場に上場し

ている企業（予定）

2) 任意を含む指名委員会およびそれに準ずる委員会の構成や実効性等を確認できた場合は、その限りではない

 独立した社外取締役が半

数以上選任されているこ
と

独立社外取締役２名選任

※上記に該当しない企業

においては、社外取締役
の独立性を精査しない

利益相反の懸念が大き

い企業1

 独立した社外取締役
が 分の1以上が選

任されていること

 独立した社外取締役が
 分の1以上が選任され

ていること

議決権行使ガイドラインの基本的な考え方

内部統治に関する内発性尊重アプローチ

インセンティ 報酬の重視

投資家にとっての透明性の重視
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買収防衛策議案  3つの視点で検討

24

取締役会構成 その他特別委員会

その他、防衛的な仕組みがない
か？

 取締役任期が1年

 大株主（20%以上）が存在し

ない

 追加選任の余地がない（定款

上の上限員数と現職の取締役
員数が一致）

 過度な持ち合い株式が見られ
ない

 発動要件が限定型的

 高裁四類型

 強圧的二段階買収

取締役会の独立性：20％以上

 発動要件が拡大

 高裁四類型

 強圧的二段階買収

 その他の条項

（例：「根源的な企業価値
…」「ステークホルダー全体

の利益…」）

取締役会の独立性：50％以上

31 2

 全員が独立社外取締役もしく

は独立社外監査役で構成され
ていること。

※ ３名以上は上述の独立社外取

締役・監査役であること。それ以

上の構成の場合、社外有識者（利

害関係がないが独立社外取締役も

しくは独立社外監査役の選任も
可）

※すべての基準を満たすこと

※有事発動型買収防衛策等については個別に判断

社外取締役・社外監査役の当社の独立性基準

2 

独立性基準

 大株主：10％以上

 取引関係：一定規模（2％程度）を目途

 弁護士：顧問契約がないこと（過去も含む）

 会計監査人：監査法人の代表社員（パートナー）経験者

 その他：主幹事証券会社、取締役相互派遣等

 借入先（メインバンク）：原則、独立性の判断要件としない。（た

だし、買収防衛議案等の有事にかかわる議案には考慮する場合あ
り）

 クーリングオフ制度：関係機関退職後5年程度

社外取締役・監査役の

在任年数

 16年以上

社外取締役・監査役の
出席率

 原則75％以上

社外取締役・監査役の
兼職数

 自社を含む５社以上の

上場会社の取締役・監
査役
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2021年の議決権行使における気候変動の取り組み

26

Focus on sectors and companies where 

climate change poses the greater 

material risk to our clients’ investments

Sector-expert analysts assess company 

based on data and analytics to inform 

voting and engagement

We will hold companies accountable, either 

through voting against management or 

voting for shareholder proposals, if they are 

not adequately disclosing climate-related 

risks 

Leverage independent research from a 

variety of  rd party data providers as well as 

insights from BlackRock Sustainable 

Investing & BlackRock active investment 

teams

 2020年から気候変動ユニバースに含まれる企業のうち約65％の企業の気候変動に関する取り組みや情報開示の改善

が実現しました。

 今年度の株主総会においては、長期的な株主価値向上の観点から気候変動に関わる取り組みや情報開示が不十分と判
断し、 19社の投資先企業に懸念を表明しました。

2021年には、気候変動の影響が大きいと考えられる企業を世界で1000社超選定し、気候変動リスクと機会へ

の対応に関する情報開示をはじめとした対応を求める活動を本格化しました。

気候変動ユニバース対象企業に対する評価

議決権行使ガイドラインの直近の主な改定

25

ジェンダーダ

イバーシティ
の基準の導入

サステナビリ
ティに関する

基準の追加

 「気候変動関連の開示対応」を取締役選任議案において
対応する旨の基準を明記。

 対象企業は、GHG排出量等を勘案し、気候変動リスクが

特に大きい企業

 TCFDに基づいた情報開示や当該情報開示や気候変動リ

スクへの取り組み・改善が不十分な場合、責任を負う取
締役の再任に反対

 「ジェンダー・ダイバーシティの推進にかかる対応」を
取締役選任議案において対応する旨の基準を導入。

 対象企業はTOPIX100構成企業

 取締役会・監査役会において女性の取締役または監査役

が選任されておらず、その理由に合理的な説明がなされ

ない場合や、女性の活躍推進に向けた取り組みや改善が
見られない場合、責任を負う取締役の再任に反対。

ROE基準の

厳格化

 ROEが低下傾向にあり、かつ直近が低位（ ％未満）の場合

 ROEが過去 年間連続して ％未満の場合
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Appendix

まとめ

27

エンゲージメント

 環境（Ｅ）、社会（Ｓ）等を含む企業の長期的な経営戦略に直結する課題についていか

に戦略的に把握し、対応しているか、経営者のリーダーシップ、そしてそれを支える
コーポレート・ガバナンス（Ｇ）の実効性を重視。したがって株主総会議案よりトピッ
クは広範

 ビジネスの持続可能性を考えるにあたって、社会構造・価値観の変化等を踏まえ、主要

なステークホルダー（株主、顧客、従業員、地域コミュニティ等）を適切に考慮するこ
との重要性が増していることから、サステナビリティ、とりわけ気候変動リスクを投融
資リスクと急速に認識しつつある。

 ただし、高水準の経済的リターンが最も重要であることは変わらず、高度なバランス経
営が求められる。

 エンゲージメントと議決権行使を一体的に運用することで、投資先企業の長期的な企業
価値向上の実現が可能であると考えている。

 企業において株主全体の利益と一致した経営規律が働いていないと判断される場合、経
営規律を高める内部統治上の施策をとるように議決権行使の範囲内で会社に促す。

議決権行使

議決権行使プロセス

 株主総会の集中、投資対象企業数が多いことから、株主総会における議案判断におい
て効率的に判断する必要がある。

 そのために、議決権行使ガイドラインの制定、自社のガイドラインに基づく議決権行
使助言会社による助言サービス等も活用するが、あくまで行使判断は自社の哲学、考
え方に基づくものであり、助言サービスはあくまで参考情報。

 個別企業の特性や経営環境に十分に考慮したうえで形式的判断ではなく実質的判断を
行うことも極めて重要である。ただし時間的制約等の現実的な制約も考慮しながら実
務的には工夫を重ねている。
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利益相反管理の方針

 0Limited Distribution

 当社は、スチュワードシップ活動、すなわち議決権行使や「目的を持った対話」（以下、「エンゲージメント」）
の対象となる会社との間に利益相反が生じる潜在的可能性が懸念される場合、具体的には ラックロック・グルー

プの関係会社や ラックロック・グループの運用するファンド等との関係などの理由により、当社内で議決権行使

判断を行うことが利益相反管理の観点から適切でないとみなされた場合に、以下の体制によって、利益相反の回避
に努めています。

  ラックロックは特定の企業グループに属さない（及び系列会社を持たない）独立した専業の資産運用会社の為、
多くの潜在的な利益相反の可能性は排除されると考えております

具体的には、下記の取り組み・プロセスを通じて、利益相反を管理しています。

➢ “A FIDUCIARY TO OUR CLIENTS”。独立系運用会社として、お客様の利益が何より優先するという行動規範
を徹底することで、顧客利益を最優先する企業文化を醸成しています。

➢ 議決権行使業務の専任部署（インベストメント・スチュワードシップ部）を設置し、同部による議決権行使を
独立した会議体（インベストメント・スチュワードシップ委員会）が監督する体制を採用しています。

➢ そして、企業との対話や議決権行使に、対話先、行使先企業と ラックロック自体との利害関係を考慮するこ
とがないように、専任部署を営業責任から隔離する、すなわち営業面での責任を負うことがないような組織体
制を採用しています。原則として議決権行使判断を、株主総会前に特定の顧客と共有いたしません。

➢ さらに、強い利益相反が懸念される場合、例えば、当社社員が役員として就任している企業などに対する議決

権行使については、第三者の専門機関に行使判断を委ねます。この場合、当社の議決権行使ガイドラインに基
づき、第三者の専門機関は行使判断を実施します。

➢ 定期的に利益相反管理のさらなる徹底のため、その方針と体制を点検し、必要に応じて強化しています。本年
度は、利益相反の類型をスチュワードシップ活動にかかわるものに特化する形で再整理し、各類型に応じて対
応方針を強化しました。

業界・市場全体の底上げに向けた取り組み

29

40+
業界関連団体に参画

グローバル全体で、各種イニシアティ や業界関連団体への参画、政策当局との意見交換を通じて、業界、
市場全体の底上げに向けて積極的に働きかけています

230+
健全なコーポレート・ガバナンスやサステナビリティ

の取り組みの推進のための活動に参画

7
政策当局との意見交換

 Commonsense Principles 
of Corporate Governance 
(2016)

 Business Roundtable 
(2010)

 Ceres Investor Network on 
Climate Risk & 
Sustainability (2008)

 Associação de Investidores 
no Mercado de Capitais
(2009)

 Broadridge Independent 
Steering Committee 
(1999)

 The Harvard Law School 
Institutional Investor 
Forum (201 )

 Council of Institutional 
Investors  (2006)

 Canadian Coalition for 
Good Governance (2005)

 Investor Stewardship 
Group (2017) 

 Asian Corporate Governance 
Association (2011)

 Asian Investor Group on 
Climate Change (2016)

 Financial Services Council 
Australia (2009)

 Investor Group on Climate 
Change (2009)

 Responsible Investment 
Association Australasia 
(2011)

 Hong Kong Investment Fund 
Association (2007)

 Hong Kong Green Finance 
Association (2018)

 KRX Market Advisory 
Committee (2018)

 Keidanren (Japan Business 
Federation) (2010)

 Public Shareholders Group 
(2015) 

 The Investment Trusts 
Association of Japan (1998)

 Taiwan Stock Exchange 
Stewardship Code (2020)

 The UK Investment 
Association  (2005) 

 Corporate Governance 
Forum (1992)

 European Fund and Asset 
Managers Association 
(2006)

 Institutional Investors 
Group on Climate Change 
(2004)

 Pensions and Lifetime 
Savings Association (2015)

 FRC Investor Advisory 
Group (2018)

 The UK Investor Forum 
(2015)

 Eumedion Corporate 
Governance Forum (2010)

 Institut du Capitalisme 
Responsable (2017)

 UK HMT Asset Management 
Taskforce  (2017)

APACグローバル

  0% Investor Club Group 

(2011 in the UK / 2014 in the U.S. / 

2015 Australia / 2019 Brazil / 2020 

Japan)

 CECP's Strategic Investor Initiative 

(2017)

 Financial Stability Board (201 )

 International Integrated Reporting 

Council (2008)

 International Capital Markets 

Association – AMIC Sustainable 

Finance Working Group and Green 

Subcommittee of the Board (2019)

 Sustainability Accounting Standards 

Board (2011)

 UN Principles for Responsible Investing  

(2008)

 IFC Operating Principles for Impact 

Management (2020)

 Global Impact Investing Network 

(2020)

 CDP (2007)

 CICERO Climate Finance (2016)

 Climate Action 100+ (2020

 Climate Bonds Initiative (2015)

 Ellen MacArthur Foundation (2019)

 Green Bond Principles (2015)

 GRESB (2011)

 One Planet Asset Managers Initiative 

(2019)

 TCFD — Taskforce on Scaling 

Voluntary Carbon Markets (2020)

 The Terrawatt Initiative (2017)

 Vatican Energy Transition and Care  

for Our Common Home (2019)

 World Economic Forum’s Future 

of Energy Council (2016)

 International Corporate Governance 

Network (2008)

 UN Global Compact (2020)

 s of January 2021. Not comprehensive of all BlackRock sustainability partnerships.

EMEA AMERS
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免責事項

ブラックロック・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 75号

加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会 一般社団法人投資信託協会 日本証券業協会 一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

ホームページ http://www.blackrock.com/jp 
〒100-8217  東京都千代田区丸の内一丁目8番 号 丸の内トラストタワー本館

Tel. 0 -670 -4100（代表）

本資料は、ブラックロック･インクを含むブラックロック・グループ（以下、「ブラックロック」という。）が、日本証券取引所グループの金融商品取引法勉強会資料と

して作成したものを、ブラックロック・ジャパン株式会社（以下、「当社」という。）がスチュワードシップ活動報告のために提供するものであり、これをもって個別の

有価証券及び投資信託の売買を含めいかなる投資行動を勧誘するものではありません。本資料は、当社が信用に足ると判断した情報・データに基づき作成さ

れていますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。本資料に掲載された当社及びブラックロックの意見、見解は、本資料作成日時点における

ものであり、今後、予告なく変更されることがあります。本資料に掲載された過去の実績及び今後の予測は、なんら将来の成果を保証または示唆するものでは

ありません。本資料の使用権は、当社またはブラックロックに帰属し、全部または一部分であってもこれを複製・転用することは社内用、社外用を問わず許諾さ

れていません。

当社が投資一任契約または投資信託によりご提供する戦略は、全て、投資元本が保証されておりません。弊社がご提供する戦略毎のリスク、コストについて

は、 投資対象とする金融商品等がそれぞれの戦略によって異なりますので、一律に表示することができません。従いまして実際に弊社戦略の提供を受けられ

る場合には、それぞれの提供形態に沿ってお客様に交付されます契約締結前交付書面、目論見書、投資信託約款及び商品説明書等をよくお読みいただき、

その内容をご確認下さい。

 2

議決権行使に関する議案の審査体制・プロセス等

 1Limited Distribution

 インベストメント・スチュワードシップ委員会（以下「スチュワードシップ委員会」という）は、投資委員会が任

命する議長により運営されています。その他のメンバーについては議長が選任し、投資委員会が承認します。ス

チュワードシップ委員会は、ガイドラインに従って議決権行使の決定と指図を行う権限を有します。また、ガイド

ラインの改定に際して改定案を審議、決定し、投資委員会に改定を上程します。スチュワードシップ委員会はガイ

ドラインに従って議決権行使の決定と指図を行う権限をインベストメント・スチュワードシップ部（以下「スチュ

ワードシップ部」という）に委譲し、スチュワードシップ部はガイドラインに照らして議案を審議し、議決権の行
使指図について判断します。
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、
当
社
は
 
案
判
断
に
当
た
っ
て
、
株
主
価
値
の
観
点
に
も
と
づ
く
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
重
視
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
長
期
投
資
家
と
し
て
の
顧
客
の
利
益
の
増
進
を
図

る
こ
と
を
目
指
す
。
こ
う
し
た
行
動
を
通
し
て
、
一
般
の
投
資
家
に
と
っ
て
投
資
し
易
い
市
場
環

境
が
生
ま
れ
る
こ
と
を
当
社
は
期
待
す
る
。
ま
た
、
当
社
と
し
て
基
本
的
な
考
え
方
や
ア
プ
ロ

ー
チ
を
確
立
し
て
、
日
本
に
お
け
る
 
決
権
行
使
の
取
り
組
み
の
深
化
に
貢
献
す
る
。

 

以
上
の
目
的
を
達
成
す
る
た
め
に
、
当
社
は
株
主
価
値
の
観
点
に
も
と
づ
く
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
を
企
業
に
促
す
重
要
性
を
認
識
し
、
ま
た
自
己
ま
た
は
顧
客
以
外
の
第
三
者
の
利

益
を
図
る
目
的
や
系
列
も
し
く
は
取
引
関
係
等
を
理
由
に
判
断
を
歪
め
る
こ
と
な
く
、
中
長
期

的
な
株
主
価
値
の
増
大
、
ま
た
は
そ
の
毀
損
防
止
を
唯
一
の
判
断
基
準
と
し
て
 
決
権
の
行

使
に
当
た
る
。

 

 2
. 
 
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
位
置
付
け

 

 
案
は
ケ
ー
ス
･バ
イ
･ケ
ー
ス
で
検
討
さ
れ
る
。
 
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
以
下
、

「
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
と
い
う
。
）
は
、
あ
く
ま
で
も
原
則
で
あ
り
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
委
員
会
（
以
下
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
委
員
会
」
と
い
う
。
）
に
お
い
て
必
要
と
考
え
る
場

合
に
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
異
な
る
 
決
権
行
使
指
図
を
行
う
場
合
も
あ
り
う
る
。
こ
の
場
合
に

は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
委
員
会
は
そ
の
理
由
を
書
面
も
し
く
は
電
子
媒
体
等
に
よ
り
記
録
し
、

保
存
す
る
。
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
市
場
変
化
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
･ガ
バ
ナ
ン
ス
方
針
の
変
更
等
に
応

じ
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
委
員
会
に
お
い
て
随
時
見
直
さ
れ
、
改
定
さ
れ
る
。

 

 
決
権
行
使
の
対
象
と
な
る
会
社
と
当
社
と
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
潜
在
的
可
能
性
が

懸
念
さ
れ
る
場
合
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
委
員
会
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
も
と
づ
い
た
行
使
判

断
を
独
立
の
第
三
者
機
関
に
委
ね
、
そ
の
判
断
に
従
っ
て
行
使
指
図
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、

①
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
・
グ
ル
ー
プ
の
関
係
会
社
に
対
す
る
 
決
権
行
使
に
つ
い
て
、
ま
た
②
当

社
の
役
員
・
従
業
員
、
あ
る
い
は
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
・
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
会
社
の
役
員
・
従
業

員
が
他
社
の
取
締
役
を
兼
務
す
る
場
合
、
そ
の
会
社
に
対
す
る
 
決
権
行
使
に
つ
い
て
、
第

三
者
機
関
の
行
使
判
断
に
従
う
。

 

 

3
．
 
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

 

（
1
）
基
本
的
な
考
え
方

 

株
主
 
決
権
行
使
は
中
長
期
的
な
株
主
利
益
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
に
反

映
さ
せ
る
た
め
の
手
段
・
方
法
の

1
つ
で
あ
る
。
当
社
の
考
え
方
の
特
徴
は
次
の

3
点
に
集
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決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

 

（
日
本
株
式
）
  2

0
2
1
年

2
月
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3
 

 

組
み
を
評
価
す
る
た
め
に
は
、
企
業
に
よ
る
適
切
な
情
報
開
示
が
不
可
欠
で
あ
る
と
考
え
る
。

1
 貸
株
取
引
と
 
決
権
行
使
と
の
関
係
の
評
価
に
お
い
て
は
、
顧
客
の
経
済
的
利
益
の
最
大
化

と
い
う
観
点
か
ら
判
断
す
る
。

 
す
な
わ
ち
、
 
決
権
の
行
使
を
目
的
に
貸
出
中
の
株
式
を
リ

コ
ー
ル
（
返
還
請
求
）
す
べ
き
か
否
か
の
判
断
は
、
 
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
で
得
ら
れ
る
経

済
的
利
益
と
、
貸
株
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
経
済
的
利
益
を
比
較
し
、
判
断
す
る
。
そ
し
て
、
 

決
権
を
行
使
す
る
こ
と
で
得
ら
れ
る
経
済
的
利
益
が
貸
出
中
の
株
式
を
リ
コ
ー
ル
す
る
コ
ス
ト

を
上
回
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
権
利
確
定
前
に
貸
出
中
の
株
式
を
リ
コ
ー
ル
す
る
こ
と
で
、

 
決
権
行
使
の
権
利
を
確
保
す
る
場
合
も
あ
る
。

 

 （
2
）
 
案
判
断
の
プ
ロ
セ
ス

 

当
社
は
本
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
も
と
に
 
案
判
断
を
行
う
。
ま
た
、
当
社
は
効
果
的
な
 
決
権
の

指
図
行
使
に
資
す
る
た
め
に
必
要
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
以
下
の
基
準
に
従
っ
て
抽
出
し

た
銘
柄
を
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
照
ら
し
た
う
え
で
、
個
別
事
情
も
十
分
に
鑑
み
、
判
断
を
行
う
。
当

該
基
準
に
は
以
下
の
よ
う
な
項
目
を
考
慮
し
、
必
要
に
応
じ
て
項
目
を
追
加
す
る
。

 

 

 1
）
行
政
処
分
ま
た
は
刑
事
訴
追
を
受
け
た
会
社

 

2
）
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
指
標

 

3
）
資
本
生
産
性
指
標

(Ｒ
Ｏ
Ｅ
等

)の
傾
向
お
よ
び
水
準

 

 

（
3
）
対
話
方
針

 
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
 

 
決
権
行
使
の
対
象
と
な
る
会
社
と
の
対
話
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
は
、
投
資
家
が
投
資
先
の
会

社
と
の
相
互
理
解
を
醸
成
す
る
有
用
な
手
段
で
あ
る
。
当
社
は
、
企
業
の
内
発
性
を
尊
重
し
な

が
ら
、
 
決
権
行
使
を
通
し
て
中
長
期
的
な
株
主
利
益
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り

方
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
を
目
指
す
が
、
そ
の
た
め
に
対
象
会
社
と
の
対
話
は
不
可
欠
の
活
動
と

考
え
る
。

 

 （
4
）
 
決
権
行
使
基
準

 

 

 
 
 
細
は
〈
別
紙
〉
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
お
よ
び
社
会
に
関
す
る
課
題
）
へ
の
対
応
を
参
照
。

 

 
 

2
 

 

約
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

1
) 
内
部
統
治
に
関
す
る
内
発
性
尊
重
ア
プ
ロ
ー
チ
、

 
2
) 
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
報
酬
の
重
視
、

 
3
) 
投
資
家
に
と
っ
て
の
透
明
性
の
重
視
、
で
あ
る
。
な
お
、
市
場
の

効
率
性
の
見
地
か
ら
、
 
決
権
行
使
に
当
た
っ
て
は
市
場
に
未
公
表
の
情
報
の
利
用
を
前
提

と
し
な
い
。

 

内
部
統
治
に
関
す
る
内
発
性
尊
重
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
個
々
の
企
業
が
置
か
れ
て
い
る
状
況
に

よ
っ
て
望
ま
し
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
形
態
が
異
な
る
、
と
い
う
見
方
か
ら
来
て
い
る
。

実
際
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
特
徴
や
置
か
れ
て
い
る
競
争
環
境
に
よ
っ
て
企
業
を
取
り
巻
く
状

況
は
千
差
万
別
で
あ
る
。
あ
る
企
業
で
は
う
ま
く
機
能
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
形
態
が
他
の
企
業

で
も
同
様
に
有
効
で
あ
る
と
は
限
ら
な
い
。

 

た
だ
し
、
こ
れ
は
現
状
を
す
べ
て
認
め
る
こ
と
で
は
な
い
。
例
え
ば
買
収
防
衛
策
の
導
入
に
よ

り
株
主
権
限
に
制
約
が
課
せ
ら
れ
、
現
状
の
内
部
統
治
形
態
の
下
で
は
一
般
株
主
利
益
が

損
な
わ
れ
る
懸
念
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
れ
ば
、
株
主
利
益
を
擁
護
す
る
た
め
に
最
も
適
切
な

内
部
統
治
形
態
を
採
用
す
る
こ
と
を
会
社
に
求
め
る
。
ま
た
、
株
主
利
益
と
一
致
し
た
経
営
規

律
が
働
い
て
い
な
い
と
判
断
さ
れ
る
会
社
に
お
い
て
は
、
中
長
期
的
な
株
主
価
値
を
重
視
す

る
内
部
統
治
上
の
施
策
を
 
決
権
行
使
の
範
囲
内
で
会
社
に
促
す
。
さ
ら
に
、
法
令
違
反
な

ど
企
業
に
経
営
上
の
不
祥
事
が
生
じ
る
と
、
株
主
価
値
が
毀
損
す
る
。
こ
の
場
合
も
、
経
営
者

の
責
任
を
明
確
に
し
て
、
適
法
性
維
持
が
図
ら
れ
る
よ
う
仕
向
け
る
。

 

経
営
者
が
中
長
期
的
な
株
主
価
値
を
共
有
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
重
視
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

在
り
方
が
さ
ら
に
経
営
に
浸
透
す
る
こ
と
に
な
る
。
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
制
度
が
重
要
だ
と
考

え
る
。
ま
た
、
適
正
に
運
用
さ
れ
た
株
価
連
動
型
報
酬
体
系
を
肯
定
的
に
評
価
す
る
。

 

企
業
価
値
が
資
本
市
場
で
正
当
に
高
く
評
価
さ
れ
る
た
め
に
は
、
財
務
・
非
財
務
情
報
の
透

明
性
が
重
要
で
あ
る
。
企
業
は
投
資
家
利
益
に
か
な
う
積
極
的
な
情
報
開
示
を
行
い
、
説
明

責
任
を
遂
行
す
る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

企
業
は
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
態
勢
、
す
な
わ
ち
主
要
な
リ
ス
ク
を
特
定
・
監
督
・
管
理
す
る
た
め

の
適
切
な
プ
ロ
セ
ス
を
有
し
、
さ
ら
に
独
立
し
た
社
外
取
締
役
並
び
に
社
外
監
査
役
が
適
切
に

リ
ス
ク
管
理
状
況
を
監
督
で
き
る
体
制
（
適
切
な
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
や
社
外
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

の
活
用
等
）
を
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
る
。
そ
し
て
、
リ
ス
ク
管
理
態
勢
は
事
業
戦
略
や

事
業
環
境
等
の
変
化
に
応
じ
て
、
常
に
最
適
な
も
の
で
あ
る
か
を
見
直
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
投
資
家
は
、
企
業
に
よ
る
適
切
な
情
報
開
示
を
通
じ
て
、
企
業
の
リ
ス
ク
管
理
態
勢
、
さ

ら
に
は
取
締
役
会
の
実
効
性
を
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
十
分
な
情
報

開
示
や
説
明
が
行
わ
れ
て
い
な
い
場
合
に
は
、
主
に
取
締
役
会
に
そ
の
責
任
が
あ
り
、
企
業

は
実
効
的
な
リ
ス
ク
管
理
態
勢
を
有
し
て
い
な
い
と
判
断
せ
ざ
る
を
得
な
い
。

 

実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
有
す
る
企
業
は
、
当
該
事
業
に
影
響
す
る
気
候
変
動
リ
ス
ク
を
含

む
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
及
び
社
会
課
題
）
に
つ
い
て
も
、
適
切
に
対
応
で
き
る
と
考

え
て
い
る
。
た
だ
し
、
当
該
課
題
に
対
す
る
企
業
の
対
応
に
つ
い
て
も
、
株
主
が
適
切
に
取
り
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5
 

 

 

（
監
査
役
設
置
会
社
）

4
 

 
 一般株主

の
利
益
が
損
な
わ
れ
る
懸
念
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
、
以
下
に
示
す
状
況

に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
社
外
取
締
役
の
選
任
に
反
対
し
、
か

つ
独
立
し
た
社
外
取
締
役
が

3
分
の

1
に
満
た
な
い
場
合
、
取
締
役
会
構
成
に
責
任
を

有
す
る
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 買収防衛策を新

規
に
導
入
す
る
か
、
あ
る
い
は
既
に
導
入
し
て
い
る
場
合
。

 

 
 大株主が会社に

対
す
る
支
配
力
を
有
す
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
。

 

 （
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
）

5
 

 
 独立した

社
外
取
締
役
の
数
が

3
分
の

1
に
満
た
な
い
場
合
、
取
締
役
会
構
成
に
責

任
を
有
す
る
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

社
外
取
締
役
の
選
任
に
つ
い
て
は
、
監
査
等
委
員
で
あ
る
か
ど
う
か
に
か
か
わ
ら
ず
、

独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
候
補
者
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 

（
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
）

6
 

 
 指名委員

会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
執
行
に
対
す
る
監
督
機
能
の
強
化
と
い
う
観

点
か
ら
、
独
立
と
認
め
ら
れ
る
社
外
取
締
役
が
取
締
役
全
体
の
半
数
以
上
を
占
め
る
こ

と
が
望
ま
し
い
。
し
た
が
っ
て
、
独
立
し
た
社
外
取
締
役
の
数
が
取
締
役
総
数
の
半
数

に
満
た
な
け
れ
ば
、
取
締
役
会
構
成
に
責
任
を
有
す
る
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

社
外
取
締
役
の
選
任
に
つ
い
て
は
、
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
候
補
者
の
選
任
に
反
対
す

る
。

 

 2
) 取締役選任  

 法令違反
、
刑
事
訴
追
、
不
正
会
計
、
公
序
良
俗
に
反
す
る
行
為
な
ど
重
大
な
社
会
的

不
祥
事
が
発
生
し
、
社
会
的
信
用
が
失
墜
し
て
経
営
上
影
響
が
生
じ
て
い
る
場
合
は
、

責
任
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。
た
だ
し
、
速
や
か
か
つ
適

 

4
東
京
証
券
取
引
所
の
市
場
再
編
に
伴
い
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
該
当
す
る
企
業
に
も
同
様
の
条
件
を
付
与
す
る
予
定
。
施
行
は

2
0
2
2
年

 
月

と
し
、
そ
れ
ま
で
は
「

2
0
2
 
年
開
催
株
主
総
会
に
係
る
注
記
」
に
記
載
の
旧
基
準
を
適
用
す
る
。

 

5
 施

行
は

2
0
2
2
年

1
月
と
し
、
そ
れ
ま
で
は
「

2
0
2
 
年
開
催
株
主
総
会
に
係
る
注
記
」
に
記
載
の
旧
基
準
を
適
用
す
る
。

 

6
 施
行
は

2
0
2
2
年

 
月
と
し
、
そ
れ
ま
で
は
「

2
0
2
 
年
開
催
株
主
総
会
に
係
る
注
記
」
に
記
載
の
旧
基
準
を
適
用
す
る
。

 

 
 

4
 

 

 当
社
は
以
下
に
定
め
る
基
準
に
従
い
、
株
主
 
決
権
を
行
使
す
る
。

 

 A
. 執行監

督
機
関
に
関
す
る
 
案

 

個
々
の
企
業
が
置
か
れ
て
い
る
状
況
に
よ
っ
て
、
企
業
は
会
社
法
上
認
め
ら
れ
て
い
る
各
機
関

設
計
の
特
徴
を
踏
ま
え
て
、
最
適
な
機
関
設
計
を
選
択
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
の
上
で
、
取

締
役
会
の
監
督
機
能
の
強
化
を
通
じ
て
、
ま
た
任
意
の
仕
組
み
な
ど
も
採
用
す
る
こ
と
で
実
効

性
の
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
に
取
り
組
む
こ
と
を
強
く
期
待
す
る
。
こ
の
よ
う
な

考
え
に
基
づ
き
、
投
資
先
企
業
に
対
し
次
の
共
通
事
項
及
び
各
機
関
設
計
に
応
じ
た
基
準
を
設

置
す
る
。
た
だ
し
、
基
準
の
適
用
に
あ
た
っ
て
は
形
式
的
に
判
断
す
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企

業
と
の
対
話
の
状
況
も
踏
ま
え
、
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
望
ま
し
い
か
ど
う
か
と
い
う
観
点
か
ら

判
断
す
る
。
そ
の
際
に
は
、
指
名
委
員
会
及
び
そ
れ
に
準
ず
る
委
員
会
の
状
況
（
委
員
長
が
社

外
取
締
役
で
あ
る
等
）
や
社
外
取
締
役
に
よ
る
監
督
の
実
効
性
（
取
締
役
会
 
長
が
社
外
取
締

役
、
筆
頭
社
外
取
締
役
の
任
命
が
公
表
さ
れ
て
い
る
等
）
な
ど
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
充

実
を
図
る
た
め
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
も
十
分
に
勘
案
す
る
。

 

1
) 取締役会の構成

 

(共
通
事
項

) 

 
 指名委員

会
等
設
置
会
社
お
よ
び
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
へ
の
移
行
は
原
則
こ
れ

に
賛
成
す
る
。

 

 
 指名委員

会
等
設
置
会
社
か
ら
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
ま
た
は
監
査
役
設
置
会
社

へ
の
移
行
は
、
そ
れ
に
よ
り
社
外
取
締
役
の
数
が
大
き
く
減
少
す
る
な
ど
、
経
営
陣
へ

の
牽
制
機
能
が
大
き
く
後
退
す
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
反
対
す
る
。

 

 
 会社の機

関
設
計
に
か
か
わ
ら
ず
、
独
立
し
た
社
外
取
締
役
が

2
名
以
上
選
任
さ
れ
て

い
な
い
場
合
は
、
取
締
役
会
構
成
に
責
任
を
有
す
る
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。
但

し
、
選
任
し
な
い
合
理
的
な
理
由
が
あ
る
場
合
は
そ
の
限
り
で
は
な
い
。

 

 
 株主価値

の
観
点
か
ら
適
切
と
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、
取
締
役
の
増
員
に
反
対
す
る
こ

と
が
あ
る
。

 

 
 一定規模

を
有
す
る
企
業

2
に
お
い
て
、
取
締
役
会
の
多
様
性
確
保
の
取
り
組
み
が
著

し
く
不
十
分
な
場
合
、
す
な
わ
ち
女
性
の
取
締
役
も
し
く
は
監
査
役
が
選
任
さ
れ
て
い
な

い
場
合
、
そ
の
理
由
に
関
し
て
合
理
的
な
説
明
が
な
さ
れ
な
い
場
合
、
取
締
役
会
構
成

に
責
任
の
あ
る
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る

3
。

 

 

2
T
O
P
I
X
 
0
0
構
成
銘
柄
に
属
す
る
企
業
を
対
象
と
す
る
。

 

 
詳
細
は
〈
別
紙
〉
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
お
よ
び
社
会
に
関
す
る
課
題
）
へ
の
対
応
を
参
照
。
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7
 

 

阻
害
す
る
利
害
関
係
が
認
め
ら
れ
る
者
は
該
当
し
な
い
。
具
体
的
に
は
、
一
定
期
間
に

わ
た
り
当
該
会
社
の
親
会
社
な
い
し
子
会
社
の
役
員
・
従
業
員
で
あ
っ
た
者
、
主
要
取

引
先
（
証
券
会
社
等
を
含
む
）
の
役
員
・
従
業
員
、
そ
の
他
大
株
主
会
社
の
役
員
・
従
業

員
、
社
外
役
員
が
相
互
就
任
し
て
い
る
会
社
の
役
員
・
元
役
員
、
当
該
会
社
の
監
査
を

行
う
会
計
監
査
法
人
の
役
員
・
従
業
員
、
そ
し
て
当
該
会
社
に
外
部
サ
ー
ビ
ス
（
法
務
、

監
査
・
税
務
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
含
む
）
を
提
供
す
る
個
人
は
独
立
取
締
役
と
認
め

ら
れ
な
い
。
な
お
、
主
要
取
引
先
や
大
株
主
会
社
、
あ
る
い
は
当
該
会
社
の
監
査
を
行

う
会
計
監
査
法
人
に
お
い
て
過
去
に
役
員
・
従
業
員
で
あ
っ
た
者
に
つ
い
て
は
、
経
歴

や
出
身
母
体
に
照
ら
し
て
、
一
般
株
主
利
益
の
代
表
者
と
し
て
の
適
格
性
を
判
断
す
る
。

9
 

 
 大株主が

会
社
に
対
す
る
支
配
力
を
有
す
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
お
い
て
、
積
極
的

な
情
報
開
示
や
企
業
と
の
対
話
の
状
況
等
を
踏
ま
え
て
、
大
株
主
か
ら
派
遣
さ
れ
た
社

外
取
締
役
が
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
場
合
は
非
独
立
で
あ
る
社
外
取
締
役
に
賛

成
す
る
場
合
が
あ
る
。

 

 
 利害関係

者
と
な
り
う
る
重
要
な
関
係
先
か
ら
退
任
後
、
当
該
企
業
へ
の
関
与
ま
で

5

年
を
経
過
し
て
い
る
候
補
者
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
独
立
性
に
係
る
利
害
関
係
に
つ
い

て
は
原
則
と
し
て
考
慮
し
な
い
（
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
）
。

 

 
 ４社を超え

る
上
場
会
社
役
員
を
兼
務
す
る
社
外
取
締
役
候
補
者
に
つ
い
て
は
、
合
理

的
な
説
明
が
な
け
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
社
外
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 

4
) 監査役選任  

 法令違反
、
刑
事
訴
追
、
不
正
会
計
、
公
序
良
俗
に
反
す
る
行
為
な
ど
重
大
な
社
会
的

不
祥
事
が
発
生
し
、
社
会
的
信
用
が
失
墜
し
て
経
営
上
影
響
が
生
じ
て
い
る
場
合
は
、

責
任
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
監
査
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。
た
だ
、
不
正
摘
発
に
お
け

る
在
任
者
の
大
き
な
貢
献
が
認
め
ら
れ
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 
 また、会社

に
重
大
な
社
会
的
不
祥
事
が
発
生
し
て
い
る
場
合
に
は
、
新
任
候
補
者
に

 

9
 以
下
の
基
準
に
抵
触
す
る
場
合
、
当
社
の
独
立
性
基
準
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
す
る
可
能
性
が
高
い
。

 

 
 主要株主（持株

比
率

1
0
％
以
上
）
の
出
身
者

 

 
 一定規模の取

引
を
有
す
る
企
業
の
出
身
者

 

 
 役員を相互派遣

し
て
い
る
企
業
の
出
身
者

 

 
 当該企業の会

計
監
査
人
で
あ
る
監
査
法
人
代
表
社
員
（
も
し
く
は
パ
ー
ト
ナ
ー
）
出
身
者

 

 
 当該企業から役

員
報
酬
以
外
に
､
個
人
と
し
て
年
間
約

1
,0

0
0
万
円
を
超
え
る
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
弁
護
士
､
公

認
会
計
士
､
税
理
士
､
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等

 

 
 当該企業から年

間
約

1
,0

0
0
万
円
を
超
え
る
寄
付
を
受
領
す
る
団
体
等
の
出
身
者

 

 
 在任期間が著

し
く
長
期

(1
6
年
以
上

)の
候
補
者
。

 

 
 当該企業の役職員の

親
族
で
あ
る
候
補
者

 

 
 

6
 

 

切
な
社
内
対
応
や
処
分
が
公
表
さ
れ
、
社
会
的
信
用
の
回
復
が
図
ら
れ
て
い
る
場
合
は
、

必
ず
し
も
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 
 当期を含む

過
去
数
期
連
続
し
て
資
本
生
産
性
指
標
が
低
下
傾
向
に
あ
り
、
か
つ
そ
の

水
準
が
低
迷
し
て
い
る
、
あ
る
い
は
一
定
期
間
資
本
生
産
性
指
標
が
低
水
準
に
留
ま
っ

て
お
り
、
株
主
価
値
が
毀
損
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
、
過
去
の
経
営
実
績
に
加
え

て
将
来
の
事
業
計
画
、
資
本
政
策
（
株
式
持
ち
合
い
を
含
む
）
等
を
勘
案
し
、
取
締
役
の

再
任
に
反
対
す
る
。

7
 

 
 さらに、例

え
ば
長
期
に
わ
た
る
業
績
不
振
や
株
主
承
認
を
得
な
い
大
規
模
増
資
の
実

行
、
多
数
の
株
主
の
支
持
を
得
た
株
主
提
案
の
未
実
行
な
ど
、
在
任
取
締
役
の
決
定

が
株
主
の
利
益
を
明
確
に
損
な
っ
て
い
た
と
判
断
さ
れ
る
と
き
に
は
、
取
締
役
の
再
任
に

反
対
す
る
こ
と
が
あ
る
。
何
れ
の
場
合
も
将
来
へ
向
け
て
株
主
全
体
の
利
益
最
大
化
を

実
現
す
る
能
力
が
再
任
取
締
役
に
あ
る
か
を
検
討
す
る
。

 

 
 剰余金配

当
の
処
分
が
 
案
と
し
て
提
出
さ
れ
な
い
場
合
、
取
締
役
会
が
決
 
し
た
配

当
水
準
に
賛
成
で
き
な
け
れ
ば
、
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る
こ
と
を
考
慮
す
る
。

 

 
 買収防衛

策
を
株
主
総
会
の
承
認
を
得
ず
に
導
入
し
た
場
合
、
導
入
を
決
 
し
た
取
締

役
の
全
て
な
い
し
一
部
の
再
任
へ
反
対
す
る
。

 

 
 事業への

影
響
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
つ
い
て
の
情
報
開

示
の
重
要
性
が
よ
り
明
確
と
な
っ
て
い
る
状
況
を
鑑
み
て
、
事
業
へ
の
影
響
が
大
き
い
と

考
え
ら
れ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
と
機
会
に
関
す
る
情
報
開
示

が
不
十
分
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
、
責
任
が
あ
る
と
考
え
る
取
締
役
に
反
対
す
る

8
。

 

 

3
) 社外取締役選任

 

 
 取締役会

へ
の
出
席
率
が

7
5
％
に
満
た
な
い
場
合
、
納
得
で
き
る
説
明
が
な
け
れ
ば
、

そ
の
よ
う
な
社
外
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 社外取締

役
の
在
任
年
数
が
著
し
く
長
期
に
わ
た
り
経
営
陣
か
ら
の
独
立
性
に
疑
念
が

生
じ
る
場
合
、
継
続
的
な
任
命
に
つ
い
て
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
の
明
確
な
説
明
が
な

け
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
社
外
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 独立社外

取
締
役
と
は
当
該
会
社
ま
た
は
役
員
と
の
関
係
や
つ
な
が
り
が
一
切
な
く
、

一
般
株
主
の
利
益
を
代
表
し
う
る
者
を
い
う
。
当
該
会
社
に
対
す
る
経
営
監
督
機
能
を

 

7
 
自
己
資
本
当
期
純
利
益
率
が
低
下
傾
向
に
あ
り
、
か
つ
直
近
が

3
％
未
満
、
あ
る
い
は
自
己
資
本
当
期
純
利
益
率
が
過
去

3
期
連
続
し

て
3
％
未
満
で
あ
る
場
合

 
8
 詳
細
は
〈
別
紙
〉
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
お
よ
び
社
会
に
関
す
る
課
題
）
へ
の
対
応
を
参
照
。
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9
 

 

 
 独立性に

疑
念
を
も
つ
場
合
は
反
対
す
る
。

 

 
 会社が前

任
の
会
計
監
査
人
と
意
見
を
異
に
す
る
た
め
監
査
人
を
変
更
す
る
と
考
え
ら

れ
る
場
合
は
、
新
任
の
監
査
人
の
も
と
で
監
査
の
客
観
性
が
担
保
さ
れ
得
る
か
否
か
を

慎
重
に
検
討
す
る
。

 

 B
．
報
酬
に
関
す
る
 
案

 

1
) 役員報酬  

 業務執行
を
担
当
す
る
取
締
役
の
報
酬
は
、
業
績
連
動
で
あ
る
こ
と
が
理
想
的
で
あ
る
。

取
締
役
の
報
酬
の
大
幅
な
増
額
が
提
案
さ
れ
て
い
る
場
合
、
理
由
が
明
確
で
あ
る
か
、

あ
る
い
は
業
績
と
の
連
動
性
が
明
確
に
説
明
さ
れ
て
い
れ
ば
賛
成
す
る
。
ま
た
、
監
査

役
に
つ
い
て
は
、
報
酬
の
大
幅
な
増
額
が
提
案
さ
れ
て
い
る
場
合
、
理
由
が
明
確
で
あ

れ
ば
賛
成
す
る
。

 

 
 一方、当期

を
含
む
過
去
数
期
連
続
し
て
資
本
生
産
性
指
標
が
低
下
傾
向
に
あ
り
、
か

つ
そ
の
水
準
が
低
迷
し
、
株
主
価
値
が
毀
損
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
な
ど
、
厳
し

い
財
政
状
況
に
陥
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
締
役
や
監
査
役
の
報
酬
を
増
額
す

る
提
案
に
は
反
対
す
る
。

 

 
 さらに報酬

額
の
水
準
が
既
に
過
大
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
増
額
に
反
対
す
る
。

 

 2
) 役員賞与  

 業績不振
等
の
理
由
に
よ
り
株
主
配
当
が
見
送
ら
れ
て
い
る
場
合
や
重
大
な
社
会
的

不
祥
事
が
発
生
し
著
し
く
株
式
価
値
が
毀
損
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
役
員
賞
与
が
支

給
さ
れ
て
い
る
場
合
は
反
対
す
る
。

 

 3
) 役員退職慰労金

 

 
 社外取締

役
お
よ
び
監
査
役
へ
の
退
職
慰
労
金
贈
呈
に
反
対
す
る
。
た
だ
し
賛
否
判

断
に
当
た
っ
て
制
度
の
改
廃
等
の
個
別
事
情
を
加
味
す
る
場
合
も
あ
る
。

 

 
 贈呈の対

象
者
が
在
任
２
年
未
満
で
あ
る
場
合
は
原
則
と
し
て
支
持
で
き
な
い
。

 

 
 法令違反

、
刑
事
訴
追
、
不
正
会
計
、
公
序
良
俗
に
反
す
る
行
為
な
ど
重
大
な
反
社
会

的
不
祥
事
が
発
生
し
、
贈
呈
の
対
象
者
に
責
任
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
は
、
退
職

慰
労
金
贈
呈
に
反
対
す
る
。

 

 
 資本効率

性
が
低
位
で
あ
る
な
ど
株
主
価
値
が
毀
損
し
て
い
る
場
合
、
退
任
取
締
役

 
 

8
 

 

関
し
て
も
監
査
役
と
し
て
の
適
任
性
の
観
点
か
ら
個
別
に
検
討
し
て
反
対
す
る
こ
と
が

あ
る
。

 

 
 監査役の

減
員
は
明
確
な
理
由
が
な
け
れ
ば
反
対
す
る
こ
と
が
あ
る
。

 

 5
) 社外監査役選任

 

 
 独立と認

め
ら
れ
な
い
候
補
者
は
反
対
す
る
。

 

 
 監査役会

や
取
締
役
会
へ
の
出
席
率
が

7
5
％
に
満
た
な
い
場
合
、
納
得
で
き
る
説
明

が
な
け
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
社
外
監
査
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 社外監査

役
の
在
任
年
数
が
著
し
く
長
期
に
わ
た
り
経
営
陣
か
ら
の
独
立
性
に
疑
念

が
生
じ
る
場
合
、
継
続
的
な
任
命
に
つ
い
て
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
の
明
確
な
説
明

が
な
け
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
社
外
監
査
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 独立社外

監
査
役
と
は
当
該
会
社
ま
た
は
役
員
と
の
関
係
や
つ
な
が
り
が
一
切
な
く
、

一
般
株
主
の
利
益
を
代
表
し
う
る
者
を
い
う
。
当
該
会
社
に
対
す
る
経
営
監
督
機
能
を

阻
害
す
る
利
害
関
係
が
認
め
ら
れ
る
者
は
該
当
し
な
い
。
具
体
的
に
は
、
一
定
期
間
に

わ
た
り
当
該
会
社
の
親
会
社
な
い
し
子
会
社
の
役
員
・
従
業
員
で
あ
っ
た
者
、
主
要
取

引
先
（
証
券
会
社
等
を
含
む
）
の
役
員
・
従
業
員
、
そ
の
他
大
株
主
会
社
の
役
員
・
従
業

員
、
社
外
役
員
が
相
互
就
任
し
て
い
る
会
社
の
役
員
・
元
役
員
、
当
該
会
社
に
対
し
て

監
査
を
行
う
会
計
監
査
法
人
の
役
員
・
従
業
員
、
そ
し
て
当
該
会
社
に
外
部
サ
ー
ビ
ス

（
法
務
、
監
査
・
税
務
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
含
む
）
を
提
供
す
る
個
人
は
独
立
監
査
役

と
認
め
ら
れ
な
い
。
な
お
、
主
要
取
引
先
や
大
株
主
会
社
、
あ
る
い
は
当
該
会
社
の
監

査
を
行
う
会
計
監
査
法
人
に
お
い
て
過
去
に
役
員
・
従
業
員
で
あ
っ
た
者
に
つ
い
て
は
、

経
歴
や
出
身
母
体
に
照
ら
し
て
、
一
般
株
主
利
益
の
代
表
者
と
し
て
の
適
格
性
を
判
断

す
る

1
0
。

 

 
 但し、利害

関
係
者
と
な
り
う
る
重
要
な
関
係
先
か
ら
退
任
後
、
当
該
企
業
へ
の
関
与

ま
で

5
年
を
経
過
し
て
い
る
候
補
者
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
独
立
性
に
係
る
利
害
関
係

に
つ
い
て
は
原
則
と
し
て
考
慮
し
な
い
（
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
）
。

 

 
 ４社を超え

る
上
場
会
社
役
員
を
兼
務
す
る
社
外
監
査
役
候
補
者
に
つ
い
て
は
、
合
理

的
な
説
明
が
な
け
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
社
外
監
査
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 

6
）
会
計
監
査
人
選
任

 

 

1
0
 社
外
取
締
役
と
同
様
の
独
立
性
基
準
を
適
用
す
る
。
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1
1

 

 

を
超
え
る
場
合
は
、
会
社
の
財
務
状
況
を
勘
案
し
て
判
断
す
る
。

 

 
 会社が損

失
を
計
上
し
た
場
合
（
一
過
性
の
特
別
損
失
計
上
を
除
く
）
、
中
長
期
的
な

財
務
の
健
全
性
の
観
点
か
ら
、
資
金
の
過
大
な
社
外
流
出
が
懸
念
さ
れ
る
増
配
や
配

当
据
え
置
き
の
提
案
に
反
対
す
る
こ
と
が
あ
る
。

 

 2
）
自
己
株
式
取
得

 

 
 過大でな

く
理
由
が
明
確
で
あ
れ
ば
賛
成
す
る
。

 

 
 ただし、自

己
株
式
取
得
が
適
切
で
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
反
対
す
る
。
例
え

ば
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
十
分
で
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
買
い
戻
し
株
数
お
よ
び

浮
動
株
数
を
考
慮
す
る
と
流
動
性
の
面
で
既
存
株
主
に
不
利
益
が
も
た
ら
さ
れ
る
と
懸

念
さ
れ
る
場
合
、
有
力
株
主
に
よ
る
段
階
的
な
株
式
公
開
買
い
付
け
に
つ
な
が
る
と
考

え
ら
れ
る
場
合
、
自
己
資
本
比
率
が
著
し
く
低
い
場
合
な
ど
が
該
当
す
る
。

 

 
 また特定

の
株
主
か
ら
の
有
利
な
条
件
で
の
取
得
に
反
対
す
る
。

 

 
 一方、会社

に
適
切
な
事
業
計
画
が
な
く
、
内
部
留
保
を
積
み
増
し
て
い
る
場
合
に

は
、
積
極
的
な
自
己
株
式
を
促
す
株
主
提
案
に
賛
成
す
る
こ
と
が
あ
る
。

 

 3
）
資
本
準
備
金
・
利
益
準
備
金
減
少

 

 
 目的が明

確
で
あ
れ
ば
原
則
賛
成
す
る
。

 

 4
）
減
資

 

 
 企業再建

計
画
と
の
関
連
で
提
案
さ
れ
て
い
る
場
合
や
、
倒
産
の
危
機
が
切
迫
し
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
賛
成
す
る
。

 

 5
）
第
三
者
割
当
増
資

 

 
 買収防衛

策
と
し
て
で
は
な
く
、
事
業
再
編
の
一
環
と
し
て
実
施
す
る
場
合
は
、
時
価
に

比
べ
て
割
当
価
格
や
権
利
行
使
価
格
が
割
当
先
に
著
し
く
有
利
に
な
っ
て
い
な
い
か
、

株
式
の
大
幅
な
希
薄
化
が
生
じ
て
い
な
い
か
、
不
適
切
な
割
当
先
に
発
行
さ
れ
て
い
な

い
か
、
と
い
っ
た
要
因
を
考
慮
し
、
個
別
に
検
討
す
る
。

 

 
 持ち合い

を
形
成
す
る
意
図
か
ら
行
わ
れ
る
場
合
は
、
株
主
価
値
毀
損
に
つ
な
が
る
可

能
性
等
を
勘
案
し
て
個
別
に
判
断
す
る
。

 

 

 
 

1
0

 

 

へ
の
退
職
慰
労
金
贈
呈
に
反
対
す
る
。
た
だ
そ
の
際
、
適
切
と
考
え
ら
れ
れ
ば
、
賛
否

判
断
に
当
た
っ
て
産
業
動
向
や
業
種
動
向
等
の
個
別
事
情
を
加
味
す
る
場
合
も
あ
る
。

 

 

4
）
株
式
報
酬

 

 
 以下の条

件
が
満
た
さ
れ
れ
ば
原
則
と
し
て
賛
成
す
る
。

 

 
 潜在希薄率が既

割
当
分
を
含
め
て

5
%
以
下
。
た
だ
し
、
ハ
イ
テ
ク
等
、
成
長

企
業
は

1
0
%
以
下
。
な
お
、
会
社
の
情
報
開
示
が
不
十
分
で
、
そ
の
結
果
、
株

式
希
薄
化
の
影
響
を
評
価
で
き
な
い
場
合
は
、
会
社
提
案
を
支
持
す
る
こ
と
は

出
来
な
い
。

 

 
 行使価格が適正

市
場
価
格
を
上
回
る
。

 

 
 行使価格

の
引
き
下
げ
は
反
対
す
る
。

 

 
 行使の据

え
置
き
期
間
が
不
十
分
で
あ
る
な
ど
、
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
制
度
設
計

に
問
題
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
も
反
対
す
る
。

 

 
 さらに、買

収
防
衛
の
手
段
と
し
て
用
い
る
意
図
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
反
対
す

る
。

 

 
 付与対象

が
当
該
会
社
の
役
員
（
監
査
役
を
除
く
）
・
従
業
員
の
場
合
は
賛
成
す
る
。
子

会
社
の
役
員
（
監
査
役
を
除
く
）
・
従
業
員
で
あ
る
場
合
も
賛
成
す
る
。
し
か
し
当
該
会
社

の
監
査
役
へ
の
付
与
は
反
対
す
る
。
ま
た
、
取
引
先
の
役
員
・
従
業
員
へ
の
付
与
も
反

対
す
る
。
外
部
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
者
、
例
え
ば
顧
問
弁
護
士
、
会
計
監
査
人
、
コ
ン
サ

ル
タ
ン
ト
へ
の
付
与
も
反
対
す
る
。

 

 C
．
資
本
政
策
に
関
す
る
 
案

 

1
）
剰
余
金
の
配
当

 

 
 業績動向

や
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
状
態
、
会
社
の
成
長
見
通
し
、
自
己
株
式
取
得
の
状

況
な
ど
を
勘
案
し
、
ま
た
同
業
他
社
と
も
比
較
し
て
、
配
当
水
準
が
過
小
で
な
い
と
判
断

さ
れ
れ
ば
賛
成
す
る
。

  

 
 一方で、適

切
な
事
業
計
画
が
な
く
、
必
要
以
上
の
資
金
を
内
部
留
保
と
し
て
積
み
増

し
て
い
る
場
合
は
反
対
す
る
。
具
体
的
に
は
、
企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
お
け
る
現
金

及
び
預
金
、
有
価
証
券
お
よ
び
投
資
そ
の
他
有
価
証
券
の
合
計
が
総
資
産
対
比
で

5
0
％
以
上
に
該
当
す
る
場
合
、
株
主
還
元
状
況
や
投
資
計
画
等
の
財
務
戦
略
を
勘
案

し
、
配
当
水
準
が
過
少
で
あ
る
場
合
は
反
対
す
る
。
ま
た
、
配
当
額
が
純
利
益
の

1
0
0
%
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1
3

 

 

と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 
 既に導入

さ
れ
て
い
る
他
の
防
衛
的
措
置
（
追
加
選
任
の
余
地
な
く
取
締
役
の
数
の
上

限
を
設
定
す
る
等
）
や
株
主
構
成
（
大
株
主
、
安
定
株
主
の
存
在
）
も
勘
案
し
、
過
剰
防

衛
と
判
断
さ
れ
れ
ば
反
対
す
る
。

 

 
 以上に定

め
た
条
件
を
満
た
す
場
合
は
、
次
に
掲
げ
る
観
点
な
ど
を
踏
ま
え
て
個
別
判

断
す
る
。
と
り
わ
け
重
大
な
社
会
的
不
祥
事
の
発
生
や
長
期
に
わ
た
る
業
績
不
振
な
ど

に
よ
り
著
し
く
株
式
価
値
が
毀
損
し
て
い
る
企
業
に
お
い
て
、
買
収
防
衛
策
を
導
入
・
継

続
す
る
こ
と
が
さ
ら
に
株
式
価
値
を
毀
損
し
な
い
こ
と
が
合
理
的
に
説
明
さ
れ
て
い
な
け

れ
ば
、
肯
定
的
に
評
価
で
き
な
い
。

 

 E
．
定
款
の
変
更
等

 

定
款
変
更
の
内
容
は
様
々
で
あ
り
、
以
下
に
項
目
を
設
け
る
も
の
は
そ
の
一
部
で
あ
る
。
項
目

を
設
け
て
い
な
い
も
の
に
関
し
て
は
個
別
に
判
断
す
る
。
そ
の
際
、
株
主
の
権
利
を
必
要
以
上
に

制
約
す
る
こ
と
は
な
い
か
、
株
主
価
値
の
増
大
あ
る
い
は
毀
損
防
止
の
観
点
か
ら
懸
念
は
な
い

か
、
と
い
う
基
準
に
照
ら
し
て
判
断
す
る
。

 

1
）
取
締
役
の
定
員

 

 
 会社の営

業
規
模
の
拡
大
に
伴
っ
て
取
締
役
の
員
数
の
上
限
を
適
度
に
引
き
上
げ
る

こ
と
や
、
社
外
取
締
役
を
新
規
に
選
任
し
て
取
締
役
会
を
拡
大
す
る
こ
と
に
関
し
て
は

原
則
と
し
て
賛
成
す
る
。
取
締
役
会
の
役
割
の
見
直
し
に
よ
り
取
締
役
の
員
数
の
削
減

を
図
り
、
そ
れ
に
伴
っ
て
員
数
の
上
限
を
引
き
下
げ
る
提
案
も
原
則
と
し
て
賛
成
す
る
。

 

 2
）
監
査
役
の
定
員

 

 
 監査役の

員
数
の
上
限
引
き
下
げ
に
関
し
て
は
、
理
由
が
明
確
に
説
明
さ
れ
て
い
ず
、

し
か
も
株
主
利
益
増
進
に
貢
献
す
る
と
判
断
さ
れ
な
け
れ
ば
、
反
対
す
る
。

 

 3
）
取
締
役
の
任
期

 

 
 任期年数

の
引
き
上
げ
に
原
則
と
し
て
反
対
す
る
。

 

 4
）
取
締
役
解
任
の
決
 
要
件

 

 
 株主総会

に
お
け
る
取
締
役
解
任
の
決
 
要
件
を
過
半
数
以
上
に
引
き
上
げ
る
提
案

 
 

1
2

 

 

6
）
合
併
契
約
、
営
業
譲
渡
・
譲
受
、
会
社
分
割

 

 
 会社の競

争
力
向
上
が
期
待
さ
れ
る
、
あ
る
い
は
、
主
力
事
業
へ
の
一
層
の
注
力
が

期
待
さ
れ
る
と
判
断
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
取
引
プ
ロ
セ
ス
が
全
株
主
に
と
っ
て
公
平
で

あ
る
限
り
賛
成
す
る
。
し
か
し
、
以
下
の
場
合
は
支
持
で
き
な
い
。

 

 
 幹事金融機関に

利
益
相
反
の
懸
念
が
あ
り
株
主
利
益
の
最
大
化
を
妨
げ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 明らかに存続会社

の
株
主
に
と
っ
て
利
益
に
な
ら
ず
、
対
象
企
業
を
救
済
す

る
た
め
に
親
会
社
、
取
引
金
融
機
関
ま
た
は
監
督
機
関
な
ど
か
ら
圧
力
が
か
か

っ
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
。

 

 
 合併比率等につ

い
て
中
立
的
な
第
三
者
に
よ
る
算
定
に
従
っ
て
決
定
が
行

わ
れ
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
完
全
子
会
社
の
合
併
な
ど
合
併
比
率
等
が
既
存
株

主
の
経
済
的
利
益
や
法
的
権
利
を
左
右
し
な
い
場
合
を
除
く
。

 

 D
．
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
 
案

 

 
 経済の活

性
化
に
つ
な
が
る
支
配
権
移
動
取
引
を
む
し
ろ
阻
害
す
る
と
考
え
ら
れ
る
買

収
防
衛
策
は
、
肯
定
的
に
評
価
で
き
な
い
。

 

 
 特に、株主

平
等
原
則
を
侵
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
措
置
は
原
則
と
し
て
支
持
で
き
な
い
。

具
体
的
に
は
、
株
主
総
会
で
の
拒
否
権
な
ど
特
別
な
権
利
を
一
部
の
株
主
に
与
え
る
種

類
株
式
や
複
数
 
決
権
を
付
与
す
る
種
類
株
式
に
原
則
と
し
て
反
対
す
る
。

 

 
 買収防衛

策
は
、
株
式
公
開
買
付
へ
の
法
的
規
制
が
十
分
整
っ
て
い
な
い
と
の
理
由
か

ら
導
入
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
防
衛
策
の
個
別
検
討
に
当
た
っ
て
は
、
以
下
の
条
件
を
精
査

す
る
。

 

 
 発動条件

に
幅
広
い
解
釈
の
余
地
が
あ
り
、
取
締
役
会
の
独
立
性
や
独
立
委
員
会
の

構
成
に
鑑
み
て
恣
意
的
な
運
用
の
懸
念
が
残
る
買
収
防
衛
策
は
、
支
持
で
き
な
い
。

 

 
 独立と認め

ら
れ
る
複
数
の
社
外
取
締
役
が
選
任
さ
れ
、
さ
ら
に
取
締
役
の
任
期
が

1

年
に
短
縮
さ
れ
る
こ
と
で
、
取
締
役
会
の
経
営
監
督
機
能
が
十
分
高
め
ら
れ
て
い
な
け

れ
ば
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
は
支
持
で
き
な
い
。

 

 
 防衛策の

発
動
を
検
討
す
る
独
立
委
員
会
は
会
社
か
ら
独
立
し
た
社
外
取
締
役
あ
る
い

は
社
外
監
査
役
で
構
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

 
 株主総会

で
の
承
認
を
一
切
得
ず
に
導
入
す
る
場
合
は
否
定
的
に
評
価
す
る
。

 

 
 支配権市

場
を
取
り
巻
く
情
勢
は
変
化
し
て
い
く
の
で
、
防
衛
策
は
有
効
期
間
が
限
定
さ

れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た

3
年
以
内
に
維
持
の
適
否
に
つ
い
て
再
検
討
す
る
こ
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1
5

 

 

場
合
、
自
己
資
本
比
率
が
著
し
く
低
い
場
合
な
ど
が
該
当
す
る
。

 

 1
1
）
授
権
株
式
数
増
加

 

 
 発行株式

数
が
授
権
株
式
数
の

3
分
の

2
を
超
え
て
い
る
こ
と
、
お
よ
び
現
在
の
授
権

株
式
数
の

1
0
0
%
以
内
の
増
加
で
あ
る
こ
と
を
支
持
の
原
則
と
す
る
。
こ
れ
ら
の
条
件
が

満
た
さ
れ
、
授
権
株
式
数
の
増
加
が
長
期
的
な
株
主
利
益
に
適
う
旨
の
十
分
な
説
明

が
な
さ
れ
、
か
つ
株
主
価
値
毀
損
を
懸
念
す
る
特
段
の
事
情
が
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、

賛
成
す
る
。

 

 
 既存株主

利
益
を
希
薄
化
す
る
よ
う
な
第
三
者
割
当
増
資
を
会
社
が
過
去
に
実
施
し

て
い
る
場
合
や
、
授
権
株
式
数
の
増
加
の
意
図
と
株
主
利
益
が
相
反
す
る
懸
念
が
も

た
れ
る
場
合
は
、
個
別
検
討
す
る
。

 

 
 深刻な財

務
状
況
に
あ
る
会
社
が
、
第
三
者
割
当
を
行
う
目
的
で
授
権
株
式
数
の
増

加
を
図
る
場
合
は
、
割
当
実
施
に
よ
り
見
込
ま
れ
る
株
主
価
値
の
希
薄
化
と
、
実
施
し

な
か
っ
た
場
合
の
影
響
を
比
較
検
討
し
判
断
す
る
。

 

 1
2
）
種
類
株
式
の
新
設
お
よ
び
発
行

 

 
 優先株式

を
含
む
種
類
株
式
を
新
設
・
発
行
す
る
提
案
に
つ
い
て
は
、
目
的
、
付
帯
す

る
権
利
や
期
間
、
普
通
株
式
へ
の
転
換
可
能
性
を
考
慮
し
て
判
断
す
る
。
そ
の
際
、
購

入
者
の
条
件
、
既
存
株
主
の
権
利
に
及
ぼ
す
影
響
、
過
去
の
濫
用
の
有
無
な
ど
も
勘

案
す
る
。

 

 
 普通株式

に
転
換
可
能
な
優
先
株
式
の
場
合
、
転
換
比
率
が
発
行
時
に
明
記
さ
れ
て

い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

1
3
）
組
織
再
編
決
 
等
の
決
 
要
件

 

 
 合併等企

業
再
編
に
関
す
る
株
主
承
認
の
要
件
を
厳
し
く
す
る
等
の
目
的
か
ら
株
主
総

会
に
お
け
る
特
別
決
 
の
要
件
を
加
重
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
株
主
価
値
に
資
す
る

旨
の
明
確
な
説
明
が
な
け
れ
ば
原
則
と
し
て
反
対
す
る
。

 

1
4
）
事
業
目
的

 

 
 営業目的

の
拡
大
は
、
会
社
の
専
門
領
域
よ
り
大
き
く
外
れ
る
も
の
で
な
い
限
り
賛
成

す
る
。

 

1
5
）
決
算
期
変
更

 

 
 正当な理

由
な
く
決
算
期
を

3
月
に
移
す
提
案
に
は
反
対
す
る
。

 

 
 

1
4

 

 

に
原
則
と
し
て
反
対
す
る
。

 

 5
）
取
締
役
の
期
差
選
任
制
の
導
入

 

 
 株主価値毀

損
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
れ
ば
反
対
す
る
こ
と
が
あ

る
。

 

 

6
）
取
締
役
・
監
査
役
の
責
任
減
免

 

 
 取締役・監

査
役
に
つ
い
て
は
、
株
主
価
値
の
観
点
か
ら
問
題
が
認
め
ら
れ
な
け
れ

ば
、
原
則
と
し
て
賛
成
す
る
。

 

 

7
）
会
計
監
査
人
の
責
任
減
免

 

 
 会計監査

の
規
律
が
緩
み
、
監
査
の
質
が
低
下
す
る
恐
れ
が
あ
る
の
で
、
導
入
の
理

由
が
明
確
に
説
明
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
、
原
則
と
し
て
反
対
す
る
。

 

 8
）
特
別
決
 
に
関
す
る
定
足
数
緩
和

 

 
 オーナー

一
族
、
親
会
社
、
企
業
グ
ル
ー
プ
会
社
、
主
要
取
引
先
金
融
機
関
等
、
主
要

株
主
で
す
で
に
 
決
権
数
の

3
分
の
１
を
占
め
る
場
合
は
反
対
す
る
。

 

 
 3分の1

に
満
た
な
く
と
も
、
こ
の
水
準
に
近
く
、
該
当
大
株
主
が
取
締
役
を
送
り
込
む

等
、
会
社
に
対
す
る
支
配
力
を
有
す
る
場
合
も
反
対
す
る
。

 

 9
）
剰
余
金
配
当
の
取
締
役
会
授
権

 

 
 剰余金の

配
当
に
つ
い
て
株
主
総
会
で
の
決
 
を
定
款
に
よ
り
排
除
す
る
こ
と
に
原
則

と
し
て
反
対
す
る
。
但
し
、
配
当
を
含
む
資
本
政
策
や
取
締
役
会
の
機
能
、
配
当
に
関

す
る
株
主
提
案
権
が
確
保
さ
れ
て
い
る
な
ど
、
そ
の
他
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

に
係
る
事
項
等
に
懸
念
が
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、
賛
成
す
る
。

 

1
0
）
取
締
役
会
決
 
に
よ
る
自
己
株
式
取
得

 

 
 自己株式

取
得
が
適
切
で
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
反
対
す
る
。
例
え
ば
、
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
十
分
で
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
買
い
戻
し
株
数
お
よ
び
浮
動
株
数

を
考
慮
す
る
と
流
動
性
の
面
で
既
存
株
主
に
不
利
益
が
も
た
ら
さ
れ
る
と
懸
念
さ
れ
る

場
合
、
有
力
株
主
に
よ
る
段
階
的
な
株
式
公
開
買
い
付
け
に
つ
な
が
る
と
考
え
ら
れ
る
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〈
別
紙
〉
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
お
よ
び
社
会
に
関
す
る
課
題
）
へ
の
対
応

 

 当
社
は
投
資
先
企
業
に
対
し
、
確
固
た
る
企
業
理
念
を
掲
げ
、
株
主
、
顧
客
、
従
業
員
、
地
域
な

ど
、
あ
ら
ゆ
る
重
要
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
ニ
ー
ズ
に
十
分
に
配
慮
し
た
上
で
、
長
期
的
に
持

続
的
な
企
業
価
値
並
び
に
株
主
価
値
の
向
上
に
向
け
た
長
期
的
な
経
営
を
実
践
す
る
こ
と
を
期

待
す
る
。

 

こ
の
よ
う
な
観
点
に
お
い
て
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
を
含
む
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
（
環
境
及
び
社

会
課
題
、
以
下
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
）
が
、
企
業
活
動
、
ひ
い
て
は
長
期
的
な
企
業
価
値
に

対
し
て
及
ぼ
す
影
響
は
大
き
く
な
っ
て
い
る
と
考
え
る
。
こ
の
様
な
状
況
認
識
が
浸
透
す
る
に
つ

れ
、
長
期
的
な
企
業
価
値
に
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
対
す
る
企
業

の
対
応
に
つ
い
て
の
透
明
性
が
投
資
家
を
惹
き
つ
け
る
た
め
の
重
要
な
要
素
と
な
り
つ
つ
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
が
事
業
環
境
や
長
期
経
営
戦
略
に
与
え
る
影
響
、

お
よ
び
当
該
課
題
に
対
す
る
企
業
の
対
応
方
針
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
は
、
長
期
的
な
株
主

利
益
の
観
点
か
ら
よ
り
一
層
重
要
な
も
の
と
な
る
と
考
え
る
。

 

当
社
は
、
実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
有
す
る
企
業
は
、
長
期
的
な
企
業
価
値
に
重
大
な
影
響
を

及
ぼ
す
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
つ
い
て
も
、
適
切
に
対
応
で
き
る
と
考
え
て
い
る
。
同
時
に
企

業
の
こ
れ
ら
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
対
す
る
取
り
組
み
姿
勢
や
活
動
内
容
を
投
資
家
が
適

切
に
評
価
す
る
た
め
に
は
、
透
明
性
の
あ
る
情
報
開
示
が
不
可
欠
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
こ
れ

ら
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
関
す
る
情
報
開
示
が
不
十
分
な
場
合
、
当
社
を
含
む
投
資
家
は
、

当
該
企
業
が
当
該
課
題
に
つ
い
て
の
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
を
怠
っ
て
い
る
と
判
断
せ
ざ
る
を
得
な

い
可
能
性
が
高
い
。

 

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
関
す
る
情
報
開
示
に
あ
た
っ
て
、
既
存
の
報
告
に
関
す
る
枠
組
み
を

参
照
す
る
こ
と
は
、
当
該
課
題
の
特
定
・
管
理
・
報
告
と
い
う
企
業
の
取
り
組
み
自
体
の
発
展
と

い
う
観
点
か
ら
も
有
益
で
あ
る
と
考
え
る
。

 

気
候
変
動
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（
T

C
F
D
）
の
推
奨
事
項
は
気
候
変
動
リ
ス
ク

に
係
る
事
業
へ
の
影
響
の
み
な
ら
ず
、
他
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
の

際
に
も
活
用
し
う
る
も
の
で
あ
る
。

T
C

F
D
は
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
の
開
示
を
目
的
と
し
て
作
成
さ

れ
て
い
る
が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
戦
略
、
リ
ス
ク
管
理
、
及
び
指
標
と
目
標
の

4
つ
の
項
目
は
企
業

が
様
々
な
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
関
連
し
た
リ
ス
ク
と
機
会
を
発
見
、
評
価
、
管
理
、
及
び
監

督
す
る
の
に
有
益
で
あ
る
。

 

ま
た
米
国
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
会
計
基
準
審
 
会
（
S

A
S

B
）
が
推
奨
す
る
業
種
別
に
固
有
の
開

示
項
目
を
定
め
る
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
の
様
々
な
側
面
に
お
い
て
、

業
種
別
に
、
財
務
的
に
重
要
か
つ
意
思
決
定
に
有
益
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
リ
ス

ク
評
価
、
及
び
主
要
評
価
指
標
（
K

P
I）
に
対
す
る
達
成
度
を
図
る
観
点
か
ら
有
益
で
あ
る
と
考
え

 
 

1
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 F
．
株
主
提
案

 

 
 株主提案

を
評
価
す
る
際
は
提
案
内
容
が
企
業
の
長
期
的
な
価
値
創
造
に
寄
与
す
る

か
ど
う
か
に
着
目
し
、
提
案
内
容
を
評
価
す
る
。
そ
の
際
、
提
案
さ
れ
た
課
題
の
重
要

性
及
び
緊
急
性
に
加
え
て
、
事
業
上
お
よ
び
経
済
上
の
関
連
性
を
考
慮
し
、
長
期
的
価

値
創
造
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ど
う
か
、
過
度
に
経
営
を
制
約
す
る
も
の
で
は

な
い
か
ど
う
か
を
精
査
す
る
。

 

 
 株主提案

が
対
処
す
べ
き
問
題
に
焦
点
を
当
て
、
且
つ
提
案
の
履
行
が
投
資
先
企
業

の
長
期
的
な
価
値
創
造
に
寄
与
す
る
と
考
え
る
場
合
、
投
資
先
企
業
が
当
該
提
案
の

趣
旨
に
合
致
し
た
対
応
を
実
施
し
て
い
る
か
、
当
該
企
業
の
取
締
役
会
及
び
経
営
陣
を

精
査
す
る
。

 

 
 当社によ

る
精
査
お
よ
び
当
該
企
業
と
の
対
話
を
通
じ
て
、
企
業
の
当
該
問
題
に
対
す

る
対
応
に
改
善
の
余
地
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
長
期
的
な
価
値
創
造
に
寄
与
す

る
株
主
提
案
を
支
持
す
る
。
ま
た
、
取
締
役
会
が
十
分
に
ま
た
は
緊
急
性
を
も
っ
て
適

切
に
当
該
問
題
に
対
処
し
て
い
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
取
締
役
選
任
 
案
に
反
対

す
る
こ
と
も
検
討
す
る
。
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(ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ

) 

当
社
は
、
企
業
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
の
推
進
は
多
様
な
考
え
方
を
促
進
す
る
こ
と
か
ら
、
中
長
期

的
な
観
点
で
企
業
価
値
向
上
に
重
要
で
あ
る
と
考
え
る
。
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
の
観
点
に
は
、
ジ
ェ

ン
ダ
ー
、
年
齢
、
教
育
、
職
歴
、
ス
キ
ル
セ
ッ
ト
、
国
際
性
等
、
多
面
的
な
要
素
が
含
ま
れ
る
。
そ

の
中
で
も
、
と
り
わ
け
企
業
の
重
要
意
思
決
定
機
関
に
お
け
る
ジ
ェ
ン
ダ
ー
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
の

確
保
は
重
要
で
あ
り
、
中
長
期
的
な
取
組
み
が
必
要
な
課
題
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
社
は
投

資
先
企
業
に
対
し
て
、
取
締
役
会
・
監
査
役
会
に
お
け
る
女
性
の
取
締
役
・
監
査
役
の
選
任
を

期
待
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
女
性
の
執
行
役
員
や
管
理
職
等
に
つ
い
て
も
、
さ
ら
な
る
登
用
を
中

長
的
に
実
現
す
る
た
め
の
戦
略
を
策
定
し
、
目
標
や
実
施
に
向
け
た
計
画
、
お
よ
び
そ
の
取
り

組
み
の
進
捗
管
理
体
制
等
の
重
要
事
項
に
関
し
て
、
積
極
的
な
開
示
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
期
待

す
る
。

 

                   

 
 

1
8

 

 

ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
考
え
方
に
基
づ
き
、
当
社
は
投
資
先
企
業
に

T
C

F
D
、

S
A

S
B
が
推
奨
す
る

基
準
に
沿
っ
た
情
報
開
示
を
期
待
す
る
。

 

・
 TCFDの4つの項

目
に
沿
っ
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
の
特
定
、
評

価
、
管
理
、
及
び
監
督
方
法
の
開
示

 

・
 業種別のマテリア

リ
テ
ィ
基
準
及
び
目
標
を
記
載
し
た

S
A

S
B
に
基
づ
く
開
示

 

 (気
候
変
動
リ
ス
ク

) 

当
社
は
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
を
企
業
の
長
期
的
な
成
長
見
通
し
に
対
す
る
決
定
的
な
要
因
と
し
て

認
識
し
て
い
る
。

 

公
的
セ
ク
タ
ー
に
加
え
民
間
セ
ク
タ
ー
も
、
気
候
変
動
に
よ
る
負
の
影
響
を
抑
制
し
、
今
世
紀
半

ば
ま
で
に
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
を
達
成
す
る
と
い
う
気
候
変
動
に
関
す
る
現
在
の
科
学
的
知

見
に
沿
っ
た
、
温
室
効
果
ガ
ス
の
削
減
の
取
り
組
み
に
お
い
て
果
た
す
べ
き
重
要
な
役
割
が
あ

る
。
例
え
ば
、
企
業
は
、
現
在
お
よ
び
今
後
実
現
予
定
の
低
炭
素
化
技
術
を
活
用
す
る
こ
と
で
気

候
変
動
リ
ス
ク
の
低
減
に
貢
献
す
る
こ
と
を
事
業
機
会
と
し
て
見
出
す
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
こ
れ

は
排
出
量
の
削
減
ペ
ー
ス
を
考
え
る
上
で
も
重
要
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
社
は
企
業
が
長
期

戦
略
と
温
室
効
果
ガ
ス
の
排
出
削
減
に
向
け
た
取
り
組
み
の
中
で
、
こ
れ
ら
の
課
題
に
つ
い
て

の
検
討
状
況
に
加
え
、
新
た
な
成
長
の
機
会
と
な
り
う
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
創
出
の
取
り
組
み
に

つ
い
て
も
積
極
的
な
開
示
を
期
待
す
る
。

 

す
な
わ
ち
、
気
候
変
動
の
リ
ス
ク
と
機
会
と
い
う
観
点
か
ら
、
事
業
に
対
す
る
影
響
度
合
い
、
な
ら

び
に
長
期
的
な
経
営
戦
略
に
お
け
る
考
慮
の
状
況
に
つ
い
て
の
開
示
を
投
資
先
企
業
に
求
め

る
。
具
体
的
に
は
、
地
球
温
暖
化
を

2
度
以
下
に
抑
制
し
、

2
0
5
0
年
ま
で
に
温
室
効
果
ガ
ス
排

出
量
を
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
に
す
る
と
い
う
グ
ロ
ー
バ
ル
な
意
欲
的
な
目
標

1
1
を
踏
ま
え
た
経
営
戦
略
を

明
確
に
す
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

 

こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
適
切
に
促
す
た
め
に
も
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
な
ど
の
事
業
へ
の
影
響
が

大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
と
機
会
に
関
す
る
情
報
開
示

が
不
十
分
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
、
責
任
が
あ
る
と
考
え
る
取
締
役
に
反
対
す
る
。

 

 

 

1
1
 意
欲
的
な
目
標
は
、
世
界
中
の
集
約
さ
れ
た
努
力
を
前
提
と
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
先
進
国
市
場
と
新
興
市
場
に
お
け
る
企
業
の
対
応
状

況
は
異
な
る
こ
と
か
ら
、
同
じ
割
合
で
排
出
量
を
削
減
す
る
こ
と
は
想
定
し
て
い
な
い
。
一
般
的
に
は
、
先
進
国
の
時
価
総
額
が
大
き
い
企
業

が
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
加
速
的
に
適
応
す
る
こ
と
に
適
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
政
府
の
政
策
と
地
域
の
目
標
は
、
こ
れ
ら
の
現
実
を

反
映
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
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2
0

 

 

 「
2
0
2
1
年
開
催
株
主
総
会
に
係
る
注
記
」
 

 

 
 指名委員

会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
、
株
主
構
成
が
分
散
し
て
い
る
場
合
に
は
、
独
立

と
認
め
ら
れ
る
社
外
取
締
役
が
取
締
役
全
体
の
過
半
を
占
め
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
独

立
社
外
取
締
役
の
数
が
取
締
役
総
数
の
半
数
に
満
た
な
け
れ
ば
、
社
外
取
締
役
の
う

ち
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
者
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 指名委員

会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら

ず
、
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
は
一
般
株
主
の
利
益
の
擁
護
に
つ
な
が
る
。
し
た
が
っ

て
、
一
般
株
主
の
利
益
が
損
な
わ
れ
る
懸
念
が
大
き
い
次
の
①
か
ら
④
の
場
合
に
は
、

上
記
の
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
と
同
様
の
基
準
を
適
用
し
、
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い

社
外
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 買収防衛策を新

規
に
導
入
す
る
か
、
あ
る
い
は
既
に
導
入
し
て
い
る
場
合
。

 

 
 会社定款に基づ

き
取
締
役
会
が
剰
余
金
配
当
の
決
定
権
限
を
も
つ
場
合
。

 

 
 直接間接の株式

保
有
や
取
締
役
選
任
を
通
し
て
大
株
主
が
会
社
に
対
す
る

支
配
力
を
有
す
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
。

 

 
 当期において重

大
な
社
会
的
不
祥
事
が
発
生
し
、
経
営
上
影
響
が
生
じ
て

い
る
場
合
。

 

 
 さらに上記

の
①
か
ら
④
の
何
れ
か
の
場
合
が
該
当
す
る
と
き
、
社
外
取
締
役
が
一
人

も
選
任
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
、
在
任
取
締
役
の
再
任
に
反
対
す
る
。

 

 
 監査等委

員
会
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
監
査
等
委
員
と
な
る
独
立
社
外
取
締
役
に

つ
い
て
は
、
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
候
補
者
の
選
任
に
反
対
す
る
。

 

   

以
 
上

 
令
和

3
年

2
月

2
6
日
改
定
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【報� � 告】�

議決権行使助言会社（３）－理論的検討（その１）－�

「アメリカ・ＥＵにおける議決権行使助言会社の規制」�

�

甲南大学共通教育センター教授 �

� � � 梅 � 本 � 剛 � 正 �

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �議決権行使助言会社と規制上の論点に

ついて�

１．はじめに�

２．議決権行使助言会社が利用される背景�

３．議決権行使助言会社の影響力の源泉�

� （１）機関投資家の株式保有・比率の拡

大�

� （２）機関投資家の事務作業の議決権行

使助言会社へのアウトソーシング�

４．議決権行使助言会社の規制上の論点�

Ⅱ�� �アメリカの規制状況�

１．法規制の試み�

２．���による規則改正�

� （１）「勧誘」の定義規定の変更�

� （２）利益相反の開示�

� （３）助言内容の正確さ� 会社への事前

通知など�

� （４）詐欺禁止規定の改正�

３．政権交代と ���規則の再改正�

Ⅲ�� ���株主権ディレクティブ（�����������

����������������）�

１．規制趣旨�

� ２．適用対象�

３．登録審査�

Ⅳ�� �高速取引行為者の業務に関する規制�

１．業務管理体制の整備�

� ２．業務の運営に関する規制�

３．行動規範�

４．助言業務に関する利益相反等の開示�

５．最良慣行原則の概要と ���のコンプラ

イアンスステートメント�

� （１）原則１「サービスの質」�

� （２）原則２「利益相反」�

（３）原則３「コミュニケーション方針」�

６．��規制の評価�

討論�

�

○川口� � 定刻になりましたので、��� 金融商品

取引法研究会を開催したいと思います。�

� 本日は、甲南大学の梅本先生から「議決権行使

助言会社（３）－理論的検討（その１）－「アメ

リカ・�� における議決権行使助言会社の規制」」

と題してご報告いただきます。�

� それでは、よろしくお願いいたします。�

�

○梅本� � よろしくお願いします。甲南大学の梅

本でございます。�

９月に ��� の石田様より助言会社のご報告をい

ただきまして、また �� 月に、ブラックロックの

江良様、藤木様より助言会社の利用者の立場から

ご報告をいただきました。これらを踏まえて、

「議決権行使助言会社の理論的検討」というテー

マで今月と来月の � 回にわたりまして研究報告を

させていただきます。�

今月は、議決権行使助言会社の規制で先行しま
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すアメリカと �� について検討することとしまし

て、来月は主として日本法について検討したいと

考えております。�

�

Ⅰ．議決権行使助言会社と規制上の論点について�

１．はじめに�

まず、「議決権行使助言会社とは」ということ

ですが、定義規定として、日本では明確な定義は、

なされておりませんが、�� の株主権ディレクテ

ィブによりますと、「専門職かつ商業ベースで、

議決権行使に関するリサーチ・助言・議決権推奨

を提供することを通じて投資家の議決権判断に資

することを目的に、上場会社の情報開示やその他

の情報を分析する法人のこと」を指すと定義され

ており、わが国でも参考になるかと思われます。�

世界における議決権行使助言業というのは、

���（����������������������������������）と

グラスルイスの２社が事実上の寡占状態にあって、

わが国でも同じであるということは皆様ご承知の

とおりです。�

�

２．議決権行使助言会社が利用される背景�

議決権行使助言会社が利用される背景につきま

しては、これも言い古されたことですけれども、

���� 年にアメリカの厚生省の元幹部が、コーポ

レートガバナンスと機関投資家の議決権行使の質

の向上を目的として ��� を設立したことに始まり

ます。その後、���� 年代後半に ����� 法解釈通

牒エイボンレターや ���� 年投資顧問法規則改正

など一連の規制改正において、保有する株式の議

決権を資産保有者や資産運用者が適正に行使する

ことも受託者責任の一内容であることが示されて、

それ以降、機関投資家らによる議決権行使の外部

委託が増加するようになりました。�

アメリカでは、法規制によって受託者責任の一

内容として保有する株主の議決権行使が求められ

るようになっていますが、アメリカ以外の国にお

いても、法規制によるかスチュワードシップ・コ

ードなどのソフトローによるかは別としまして、

機関投資家の議決権行使は規範として確立してい

ると言ってよい状況かと思われます。�

日本はイギリスと同様、スチュワードシップ責

任、スチュワードシップ活動の一内容として、事

実上、議決権行使が求められているという理解に

なるかと思われます。�

�

３．議決権行使助言会社の影響力の源泉�

（１）機関投資家の株式保有数・比率の拡大�

� アメリカにおいて議決権行使助言会社の上場会

社に対する影響力が大きくなった主たる理由は、

助言会社の利用者である機関投資家の株式保有数、

株式保有比率が拡大したことが挙げられるかと思

います。�

欧米諸国のみならずわが国におきましても、投

資信託や保険会社、年金基金など機関投資家によ

る上場会社の株式保有数・保有比率は上昇傾向に

あります。これは確定拠出年金や確定給付年金な

どの年金制度の拡充や人口の高齢化などを背景と

していますけれども、機関投資家による上場会社

株式の保有比率が大きくなるに従って機関投資家

が上場会社の株主総会の議案の成否を握るととも

に、会社経営陣に対して影響力が増大していくの

は必然的なことと言ってよいかと思われます。�

�

（２）機関投資家の事務作業の議決権行使助言会

社へのアウトソーシング�

他方、保有資産に含まれる株式の議決権行使を

求められるようになった機関投資家は、効率的に

その作業を行う必要があります。わが国の上場会

社は６月下旬に定時株主総会を開催するものが極

めて多く、多数の銘柄を保有する機関投資家がそ

れらの会社の議案全てに目を通して賛否を決定す

るのは困難で、事実上、議決権行使助言会社にア

ウトソースしているものと考えられます。アメリ

カにおきましても、上場会社の株主総会は４月、

５月の時期に相当程度集中しているということで、

程度の差こそあれ、事情は似ているように思われ

ます。�

自ら個々の上場会社の議案について情報収集・

分析して判断する能力を有している大手機関投資
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家におきましても、大きな争点のない議案につい

てはおおむね議決権行使助言会社の判断に従うの

が合理的であることは、先月の研究会でのご報告

からわかるとおりです。�

このように、機関投資家の株式保有が拡大し、

同時に保有株式の議決権行使を適正に行うことが

義務付けられるようになったため、業務の一部が

助言会社にアウトソースされ、その結果、助言会

社の推奨内容が上場会社の株主総会における議案

に影響力を持つようになったという言えるかと思

います。�

�

４．議決権行使助言会社の規制上の論点�

� 助言会社の推奨内容が株主総会の議案の成否を

決めるほど大きな影響があるとすると、当該推奨

内容は正しい情報と適切な評価に基づいて形成さ

れることが望ましく、国・地域を問わずそのため

に何らかの規制が必要だという主張がなされるの

は合理的なことです。それは単に個々の機関投資

家の判断が正しくあるべきだということを超えて、

国内産業の根幹を担っているような上場会社の重

要な意思決定が不正確な情報に基づいて左右され

るべきではないという、より高度な要請に基づい

ているのではないかと思われます。�

� 議決権行使助言会社に対する規制は、欧米にお

いて近年ようやく整備が進められてきたところで、

アメリカでは、ご承知のように依然として紆余曲

折を経ているところです。�

� 議決権行使助言会社の規制の必要性を解く見解

は、次のような理由を挙げています。�

� 第１に、助言会社の利益相反問題です。��� の

ようにコンサルティング業務をグループ内で提供

している場合、子会社の取引先の株主総会議案に

対する推奨内容がゆがめられるおそれがあります。

また、助言会社の役員や親会社の関係会社が上場

会社であれば、同じように評価がゆがみかねない。

また、機関投資家が上場会社であれば、助言会社

が推奨サービスを締結している機関投資家とそう

でない機関投資家とで評価が異なる可能性もあり

ます。�

� 第２に、助言会社の物的・人的資源が十分か否

かもしばしば問題になるところです。限られた期

間内に多くの上場会社の様々な議案を分析し推奨

するものですから、助言業務を適正に行うために

はスタッフの質と量を一定以上確保するなど十分

なリソースが求められるはずです。仮にそれが不

十分であれば、提供されるサービスの信頼性が低

下することになります。�

第３に、助言会社の推奨内容が事実誤認等に基

づいているのではないかということも、評価対象

となった会社から指摘されることがあります。助

言会社は、公表資料以外にも直接会社を訪問した

り、メール・電話等の手段でインタビュー等を行

ったりしていますが、必ずしも全ての会社で実地

調査を行っているわけではありません。調査を行

ったとしても、事実誤認や評価の誤りが残ること

もあります。対象会社が助言会社の推奨内容や分

析に異議を申し立てることがわが国でも少なくな

いところです。�

第４に、似たようなことですけれども、助言会

社の推奨内容が形式的・画一的な基準の適用に終

始しがちで、実質面を評価していないという不満

も対象会社から聞かれるところです。基本的に助

言会社は、事前に定めた議決権行使方針に従って

個々の会社の議案を評価しますが、会社の置かれ

た状況によっては、形式基準を当てはめることが

適当でない場合もあるということです。�

これに対して、議決権行使助言会社を規制する

こと自体に否定的な見解も強く主張されていると

ころです。その理由は、顧客である機関投資家は

洗練された投資家であり、推奨に盲目的に従うと

は限らないこと。助言会社が果たしている役割が

重要で、規制で縛るべきではないこと。規制によ

り増加するコストが顧客に転嫁されるため、関係

者の利益にならないこと、などです。�

本日紹介しますアメリカと �� につきましても、

規制の趣旨、あるいはそれに対する批判というも

のが背景にあった結果、現在のような規制が加え

られているということではないかと考えられます。�

�
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Ⅱ．アメリカの規制状況�

� それでは、アメリカの規制の状況について見て

いきたいと思います。�

�

１．法規制の試み�

� アメリカでは、���� 年６月の会計検査院（���）

の報告において議決権行使助言会社の問題点が

様々に指摘され、その後、助言会社に対する規制

の是非について盛んに議論がなされてきました。

���� 年 �� 月、���� 年 �� 月に助言会社の規制を

含む法案が議会に提出されましたが、これら法案

の内容は、助言会社を ��� への登録制にすること、

助言会社に関する情報開示を図ること、スタッフ

等の確保を求めその人数等を ��� に年次報告する

こと、助言方針等を届け出て公表すること、対象

会社の事前レビューとコメントの機会提供をする

ことなど、��� の報告書以後問題とされてきた論

点を踏まえたものでした。ところが、いずれの法

案も、前述した規制そのものに対する批判などを

理由に、会期終了に伴い廃案となっています。�

� 皆さまご承知のとおり、インサイダー取引規制

の改正法案が何度も連邦議会で廃案になっている

ことからも分かりますように、意見対立の大きな

事項について連邦証券諸法を改正することは容易

ではありません。議決権行使助言会社の規制につ

いてもそのように言うことができるかと思われま

す。�

�

２．���による規則改正�

� 証券諸法の改正が無理となると、��� の規則制

定権限でできる限りのことをしようとするのがア

メリカの規制当局の常套手段でありまして、議決

権行使助言会社の規制についても、��� 規則の改

正で対応していくことに方針を変更しました。具

体的には、���� 年証券取引所法の委任状勧誘規

則改正で対応しようとしました。その成果の一つ

が、���� 年 ��� 規則改正による議決権行使助言

会社の規制だと言えるかと思います。�

���� 年証券取引所法の委任状勧誘規則では、

「勧誘」（規則 ������������ⅲ�）に該当する行

為を行う場合、��� に対して一定の書式に基づく

情報提供を義務付けられるなど煩雑な手続が必要

となっています��規則 �����～規則 ������。議決

権行使助言会社の助言行為は、詐欺禁止規定

（�����）は適用されるものの、委任状勧誘規制

については適用除外されると従来解されてきまし

た。しかしながら、前述のように、近年では資産

運用者の保有株主について議決権行使が求められ

るようになるなど、かつてに比べて議決権行使助

言会社の影響力が大きくなったため、従来の適用

除外規定は当てはまらなくなるのではないかとい

う見解が ���内では有力となってきました。�

���� 年 �� 月５日に ��� は、委任状勧誘規則の

改正案を公表しました。改正案においては、原則

として議決権行使助言会社の助言行為は委任状勧

誘の「勧誘」に該当するものと明記されることに

なりました。もちろん、議決権行使助言会社の助

言内容を委任状勧誘規則に基づいて公衆開示等を

させようということではありません。そのような

ことをすれば、議決権行使助言会社のビジネスモ

デルそのものを否定することになってしまいます。

規則改正の主たる目的は、助言会社が同規則の適

用除外を受ける要件を幾つか定めることにより、

一定のルールを遵守させることにありました。つ

まり、利益相反などを開示すること、評価対象会

社との対話手続等のルールに従うこと等を求める

ことにしたわけです。�

���� 年に最終的に決まった規則（以下「����

年規則」）は、���� 年の規則案に対するパブリ

ックコメントを受けて、要件の細目を定めていた

ものなどをプリンシプルベースの規制に改める修

正を経るなどしたうえで、次のようなものとなり

ました。�

�

（１）「勧誘」の定義規定の変更（規則 ����

��������ⅲ����）�

議決権行使助言は、委任状勧誘規則の勧誘に該

当するとの規定が設けられました。株主が議決権

行使の前にその判断に関連する情報を十分に取得

し、これを評価したうえで議決権を行使すること
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が可能となるよう、当該事業者に委任状勧誘規則

を通じた規制を及ぼす必要があると、その趣旨が

示されています。�

具体的には、「証券保有者の承諾が求められて

いる特定事項に関する議決権行使、同意、授権で、

証券保有者に対する推奨となる全ての議決権行使

助言で、かつ当該議決権行使助言が議決権行使助

言の提供者として専門的技能を販売する者により

提供され、他の形式の投資助言とは別に提供され

るもので、かかる議決権行使助言を有償で販売す

るもの」が、委任状勧誘規則の「勧誘」に含まれ

るものとしました。�

翻訳がちょっとこなれていないところがありま

すが、以上の定義が「議決権行使助言ビジネス」

と他の条文でも称されているところです。�

この改正につきましては、��� が証券取引所法

�� 条ａ項の立法趣旨に反する等々、訴訟を提起

するなどして議論になっているところですけれど

も、アメリカ法特異のテクニカルな議論なので深

入りせず、委任状勧誘規則を根拠に ��� は議決権

行使助言会社の規制をしようとしているというこ

とを確認すれば、さしあたりは足りるかと思われ

ます。�

�

（２）利益相反の開示（規則 ������������ⅰ�）�

� ���� 年規則におきましては、議決権行使助言

会社は自らの利益相反状況を明らかにするために、

以下の情報を開示することが求められています。�

・特定の利害関係、取引関係、関わり（������

������）の状況に照らして、議決権助言の客観

性を評価するに当たり重要となる議決権助言ビ

ジネス（関連会社を含めて）との利害関係、取

引関係、関わりに関する全ての情報（規則 ���

���������ⅰ����）�

・利害関係、取引関係、関わりの重要な利益相

反の問題に対応する手段のみならず、それを認

識するために用いられる全ての方針・手続（規

則 ������������ⅰ����）�

�

� 具体的に開示される内容につきましては、後ほ

ど見ます �� 法の開示内容と似たものになるので

はないかと推測されます。ここでは一点、利益相

反の開示の仕方について、���� 年の規則案では、

助言会社に対して助言の文書と助言に用いる電磁

的手段のいずれにおいても、利益相反に関する情

報の開示を求めていました。ところが、���� 年

規則では、利益相反の開示を助言文書、あるいは

助言を提供する電磁的手段のいずれかにおいて開

示すれば足りるという形で、より柔軟な対応とな

りました。�

規則の説明では、助言会社に過剰な負担がかか

らないよう配慮したのはもちろんであるが、新規

参入を阻害しないこともその目的であると説明さ

れています。しかし、実際には、これは ��� の実

務に配慮したものではないかという気がします。

といいますのも、��� の石田様が９月に報告され

たところによりますと、��� がガバナンス改善の

コンサルティングサービスを提供する ��� という

事業部門を有しており、助言ビジネスとの間で利

益相反が生ずる可能性が指摘され、管理を行って

いる旨、説明されました。�

��� の利益相反の管理につきましては、コンサ

ルティング部門と議決権行使助言部門との間にフ

ァイヤーウォールを設けて対応していること、顧

客である機関投資家に対しては、議決権行使プラ

ットフォームで、評価対象の会社が ��� のコンサ

ルティング契約を締結しているのか否か、契約関

係があればその金額等の詳細まで開示される、と

のことでした。�

プラットフォーム上で開示されるだけでしたら、

プログラムを工夫することで ��� の議決権行使助

言事業部との間のファイヤーウォールは維持され

るのですが、助言部門にまでコンサルティング部

門と顧客企業との契約関係を文書の上で開示して

しまいますと、助言事業部の担当者が個々の評価

対象と自社との利害関係を認識してしまい、ファ

イヤーウォールが台なしになってしまう。だから

一方だけ、つまりプラットフォームの開示をすれ

ば足りるというふうに改正したのではないかと推

察されます。�
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（３）助言内容の正確さの担保� 会社への事前通

知など（規則 ������������ⅱ��������）�

� 助言会社による評価対象に対する助言内容の通

知と対象会社の対応を顧客に通知させる規制につ

いては、それぞれの方法について ���� 年規則案

はかなり細かな要件を定めていました。しかし、

これに対しては、助言会社の推奨内容に事実誤認、

誤りが含まれることはほとんどないことなどを理

由に、助言会社や機関投資家から異論が出ていま

した。それらの意見を反映させて、より柔軟なプ

リンシプルベースのルールに変更することにした

と説明されています。�

具体的には、議決権行使助言ビジネスは、次の

事項を合理的に確保するための書面による方針と

手続きを定め、公衆開示するということです。�

①議決権行使助言の対象となった会社が、助言

会社の顧客に伝えられると同時に、あるいは事

前に当該助言内容を知ることができるようにす

ること（規則 ������������ⅱ����）�

②議決権行使助言会社は顧客に対して、株主総

会等の前に、助言対象の会社が助言に関して書

面で述べている内容を合理的に知り得るための

仕組みを提供すること（規則������������ⅱ��

���）。�

�

非排他的セーフハーバーを見れば何となくイメ

ージができるのですけれども、①につきましては、

助言会社が自らの会社の方針として、顧客に対し

てレポート等を提供する前に、評価対象の会社に

対して無償で議決権行使のレポートを一部提供す

ることと定めていることなどです。そういったこ

とを定めていれば、①の要件を満たすということ

です。もちろん、非排他的セーフハーバーですか

ら、これに限らないということではあります。�

� ②につきましては、内容を伝えられた評価対象

の会社の反応について、それを顧客に知らせると

いうことですけれども、非排他的セーフハーバー

としまして、顧客に対して議決権行使のプラット

フォームにおいて対象会社が何らかの情報を届け

出た場合にはそれを通知すること等により対象会

社と顧客との間のコミュニケーションをとるべき

だというルールです。�

�

（４）詐欺禁止規定の改正（規則 �����）�

� これは細かなものですが、詐欺禁止規定の改正

です。従来から詐欺禁止規定 ����� は適用対象だ

ということですが、その ���� の���に若干注意文

言を入れたということです。�

�

以上が ���� 年の ��� 規則の内容ですけれども、

ご承知のように ���� 年に政権交代がありまして、

新たに選任されたゲンスラー��� 委員長が ����

年規則を見直す旨、公表していました。�

�

３．政権交代と ���規則の再改正�

� ���� 年の ��� 規則は既に施行されているので

すけれども、議決権行使助言会社の適用除外に関

する部分（�����������）、つまり利益相反の開

示と対象会社と顧客とのコミュニケーションに関

する部分は、実務上の混乱を避けるために ����

年 �� 月１日まで施行が延期されて、まだ施行さ

れていない状態でした。そして ���� 年 �� 月 ��

日に、ゲンスラー委員長は予告どおり、���� 年

規則を大幅に見直す規則改正案を公表しました。�

見直しの背景には、���� 年規則制定後に議決

権行使助言会社の利用者である機関投資家から、

議決権行使助言会社から適時に独立した推奨を受

けられるのかの懸念が表明されたことや、議決権

行使助言会社自身が、改正規則が問題とした事項

を解消する努力を続けてきたことがあるとされて

います。�

今回の改正目的は、議決権行使助言会社の提供

するサービスに対する投資家の信頼を維持しつつ、

議決権行使助言の適時性や独立性を阻害するおそ

れがあり、不当な訴訟リスクやコンプライアンス

コストを助言ビジネスに課すおそれのある、議決

権行使助言ビジネスへの負担を回避することにあ

ると説明されています。�

今回の改正案の主たるポイントは、対象会社に

対する助言内容の通知と対象会社の見解を投資家
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に伝えることを求めた規則 ������������ⅱ�の削

除です。これらについては、議決権行使助言会社

の規制遵守コストが高くなることが批判されてい

たことに応えたものだというふうに言われていま

す。�

ただ、改正案では、それ以外の点については大

幅に変更されておらず、とりわけ議決権行使助言

会社の助言行為が委任状勧誘規則の「勧誘」に該

当するという規定は維持されている点は注目され

ます。��� は、かつてのように議決権行使助言会

社を法律の枠外に置くのではなくて、今後は委任

状勧誘規則の中で規制対象に組み入れるという姿

勢を今後も続けていくということではないかと推

測されます。また、利益相反の開示部分（規則

�����������）についても、基本的に規制内容は

維持されています。�

詐欺禁止規定を定める規則 ����� の ���� に加

えられた部分につきましては、訴訟リスクが高く

なるということで削除されました。�

以上が最近の規則改正の内容ですけれども、補

足としまして、���� 年に ��� はドイツ取引所の

子会社となりました。本社は依然としてメリーラ

ンド州のロックビルにありますので、アメリカの

会社であることは変わらないということです。�

��

Ⅲ．�� 株主権ディレクティブ（���������������

�������������）��

１．規制趣旨� �

���� 年に �� 株主権ディレクティブが改正され

まして、新たに �� 条「議決権行使助言会社の透

明性」という規定が設けられました。�

� 規制趣旨につきましては、前文において次のよ

うに記されています。すなわち、「多くの機関投

資家及び資産運用者は、上場会社の株主総会の議

決権行使について調査・助言・推奨を提供する議

決権行使助言会社のサービスを利用している。議

決権行使助言会社は、会社情報に関する分析コス

トの低減に貢献することによりコーポレートガバ

ナンスで重要な役割を果たしているが、同時に彼

らは投資家の議決権行動において大きな影響力を

有している。とりわけ高度に分散したポートフォ

リオを持つ投資家や多くの海外投資家は、議決権

行使助言会社の助言により多く依拠することにな

る」（������������）。「その重要性に鑑みると、

議決権行使助言会社は透明性が求められている。

加盟国は議決権行使助言会社が行動規範に従い、

規範の適用状況を報告するよう確保する必要があ

る。また、議決権行使助言会社は調査・助言・議

決権行使推奨の準備に関する重要な情報及び調

査・助言・議決権行使推奨の準備に影響を及ぼし

得る全ての事実上ないし潜在的利益相反、あるい

は営業上の関係に関する一定の重要情報を開示す

る必要がある。当該情報は、機関投資家が議決権

行使助言会社の過去のパフォーマンスを考慮して

議決権行使助言会社のサービスを選択できるよう

に、最低３年間、公衆開示を継続する必要がある」

（������������）とするものです。�

�

２．適用対象�

� 具体的には、規制対象となる助言会社について

は、��� 域内に登記された事務所・本店を持たな

くても、域内の施設（�������������）を通じて

活動を行う助言会社に対しては適用されることに

なると定められています���条４項�。�

� この適用対象に関するところは前文にその趣旨

が書いてありまして、�� 域内に本社等を持たな

い第三国の議決権行使助言会社が �� 域内の会社

について議決権行使の助言等を提供することがあ

り得るが、�� 域内と域外の議決権行使助言会社

の公平性を確保するために、ディレクティブは施

設の形態を問わず �� 内の施設で活動する第三国

の助言会社に対しても適用されるべきであるとし

ています（������������）。�

��� やグラスルイスが世界中でほぼ独占的にサ

ービスを提供している現状を踏まえますと、当然

の規定と言えるのではないかと思われます。�

�

３．行動規範�

規制概要についてですけれども、助言会社は自

らが適用を受ける「行動規範」を公表し、適用状
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況につき報告することが第１項に定められていま

す。この行動規範につきましては、���� 年に

���� の要請を受けて欧米の大手議決権行使助言

会社を構成員とする �������������������������

�����（����）という組織が共通の行動規範を作

成していまして、�� ディレクティブ等の改正を

受けて、現在は ���� 年版の最良慣行原則が作成

されています。具体的には後ほど見ることにしま

す。�

�

４．助言業務に関する利益相反等の開示�

助言会社は、調査・助言・議決権推奨の準備に

関して、少なくとも次の情報を年次ベースで公衆

開示することが求められています（２項）。すな

わち、適用する方法論・モデルの骨子、利用する

主要な情報源、調査・助言・議決権推奨の質やス

タッフの質を確保するために導入している諸手続、

市場や法律上・規則上の違いや会社固有の事情を

考慮に入れているか否か、また考慮に入れている

場合にはその方法、各市場に適用する議決権行使

方針の骨子、調査・助言・議決権推奨の対象とす

る会社及び会社のステークホルダーと対話してい

るか否か、対話している場合にはその程度・特質、

潜在的利益相反の防止及び管理に関する方針など

です。また、顧客に対して利益相反への対応状況

を開示すること等も求められています（３項）。�

� これらの記載事項は、後に見ます行動規範で開

示が求められているところですので、具体的には

そこで見てみたいと思います。�

�

５．最良慣行原則の概要と ��� のコンプライアン

スステートメント�

さて、���� 年度最良慣行原則は３つの原則を

示しています。これだけではイメージをつかみに

くいので、具体的にどういう内容が開示されてい

るのか、��� がこれに基づいてコンプライアンス

ステートメントを公表していますので、それで目

ぼしいところを確認していきたいと思います。�

ちなみに、この最良慣行原則は、遵守すること

を前提として説明する「アプライ・アンド・エク

スプレイン」という形をとっていまして、��� の

ステートメントもそういう形になっています。�

�

（１）原則１「サービスの質」�

� ��� 署名者──これは「議決権行使助言会社」

と読み替えていいかと思いますが──は、顧客と

合意した内容に対応したサービスを提供する。��

� 署名者は、リサーチの方法論及び、もしあれば、

自らの議決権行使方針（���������������������）

を有し、開示する必要がある。�

���署名者は、以下を開示するものとする。�

・適用する方法論とモデルの骨子�

・利用する主要な情報源�

・調査・助言・議決権推奨の質を確保するため

の諸手続�

・関与するスタッフの経験・資格�

・署名者は市場の違いや法律・規則の違い、会

社固有の事情を考慮に入れているか否か、ま

た考慮にいれている場合にはその内容。それ

がコーポレートガバナンスのグローバルスタ

ンダードや投資家のスチュワードシップの枠

組みとどのように関連するか�

・各市場に署名者が適用する議決権行使方針の

骨子（顧客固有のカスタムポリシーの開示は

不要）�

・署名者は、顧客に対して調査報告書を公表し

た後に、事実の誤りや調査・分析・議決権推

奨の重要な変更についてどのように通知して

いるのか�

�

� 適用する方法論とモデル云々の部分は、ディレ

クティブでも記載が求められている事項で、何を

指しているのか分かりにくいのですが、助言会社

の場合、事前に議決権行使方針・ガイドラインを

公表し、それを上場会社の議案に適用することで

賛否推奨がなされるという手続をとっていますの

で、その概要を説明することが求められているの

ではないかと思われます。�

� ��� のコンプライアンスステートメントでも、

調査・分析のアプローチは、議決権行使方針・ガ
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イドラインに基づいていると説明されています。

��� は機関投資家の多様なニーズに対応して幅広

い議決権行使方針を有していると記されています

けれども、議決権行使方針につきましては、既に

９月に ��� の石田様より、クライアント・カスタ

ムポリシー、ベンチマークポリシー、それからス

ペシャリティーポリシーというものがあるという

説明を受けておりますので、省略させて頂きます。�

� 利用する情報源につきましては、定款や年次報

告書、参考書類や会社のリリースなど、原則的に

公開情報をベースにしています。分析をより深く

して質の高いリサーチを行うために、会社の代表

者や機関投資家などの関係者と面談することもあ

り得るが、未公開情報を共有しないように行われ

ているとのことです。会社の面談相手等の情報は、

透明性確保等のために顧客にも開示することとさ

れています。�

� ��� では、顧客は議決権行使プラットフォーム

「��������������」����を利用することができ、

多様な見解の参照可能性を確保するために、��

において他のサービスプロバイダーの見解も閲覧

可能にしているということです。これは多分、顧

客がグラスルイスと ��� の両方と助言提供の契約

をしていれば、そのプラットフォームに両方の推

奨内容が出てくるということではないかと思われ

ます。�

� 細かな話ですけれども、��� の議決権行使プラ

ットフォームとわが国の ��� の議決権行使プラッ

トフォームの接続がどうなるかですが、ブラック

ロックの江良様の �� 月の報告では、両者が連携

されており、それを使っていると説明されていま

した。��� の �� で確認したところ、２年前の

����年 ��月 ��日に、���と ���の議決権行使プ

ラットフォームのシステムが連携したということ

です。�

�

��� の議決権行使方針につきましては、前述の

ように９月に石田様より説明があったとおりです。�

� ��� の議決権行使方針（ハウスポリシー）──

��� ではベンチマークポリシーと呼んでいますが

──については、各地域の法規制や最良慣行など

に基づいて作成され、機関投資家や発行会社など

関係者の意見を募ったうえで議決権行使方針を毎

年改訂しているということですが、これも、９月

に石田様より日本の議決権行使方針の作成プロセ

ス等について説明があったとおりです。�

�

・従業員スタッフ�

� 従業員・スタッフの経験・資格については、

��� は世界 �� か所に ����� 名以上の専門家を配

置している云々というふうに説明があるのですけ

れども、これも９月に議論したとおり、ちょっと

概括的過ぎないかなという気はします。全体の数

値や世界・グローバルでどのようなスタッフが活

動しているかということを知りたいのではなくて、

恐らくどの国も、自分の国に対応しているスタッ

フはどうなっているのかということを知りたいの

ではないかと思います。�

数値を出すと誤解を招くとの説明が石田様より

ありましたけれども、例えば �� 月にご報告のあ

りましたブラックロックでは、ブラックロックの

スチュワードシップ活動体制について説明する中

で江良様は、各地域のスタッフについても実数を

挙げて説明しておられました。東京事務所は９名

だと具体的に説明しておられたのですけれども、

それで誤解を招くとか、数字がひとり歩きすると

いうことにはならないのではないかという気がし

まして、私は各国別で何名程度のスタッフが張り

付いているのかを開示してもらった方が望ましい

と考えます。少なくとも現在の ��� の開示につき

ましては、本体全てについてどれだけのスタッフ

がいるのかということを開示しているにすぎない

ということです。�

�

・適時性�

� 顧客へのリサーチ・推奨の提供については、株

主総会の２週間前を最低限の目標に設定しており、

���� 年においては、アメリカ企業では平均 �� 日

前、非アメリカ企業でも �� 日前にレポートを提

供しているということです。日本では２週間前ま
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でに招集通知送付というのが法定要件ですので、

最近はかなり前倒しされていますけれども、会社

による総会関係資料の提供時期に連動して、助言

会社による調査レポートの提供も日本は遅い部類

に属すではないかというふうに推測します。�

� それから、原則１の中で「署名者は、顧客に対

して調査報告書を公表した後に、事実の誤りや調

査・分析・議決権推奨の重要な変更についてどの

ように通知しているのか」という点は、アメリカ

の ���� 年の規則、���� 年の規則改正案でも重要

な論点になっていたところですけれども、��� の

コンプライアンスステートメントでは、ここでは

なくて、プリンシプルの３の方で記載していると

されています。ただ、プリンシプルの３の方でも

あまり十分な開示はなされていないような気がし

ました。これは後ほどまたコメントします。�

�

（２）原則２「利益相反」�

�� ��� 署名者の主たる使命は投資家の利益に資

することである。��� 署名者はサービス提供に伴

い生ずる可能性のある潜在的ないし事実上の利益

相反を回避し、あるいは対応する手続の詳細を記

した利益相反方針を有する必要があり、またそれ

を公衆開示する必要がある。�

� 一般的方針を開示するだけではなく、��� 署名

者は、個別的に、調査・助言・議決権推奨の準備

に影響し得る事実上ないし潜在的な利益相反や営

業上の関係、及び事実上ないし潜在的利益相反を

解消し緩和し管理するために署名者がとった行動

を確認し、遅滞なく顧客に開示する手続を整備す

る必要がある。�

�

・���の利益相反�

��� が公表している「検討すべき利益相反」は、

次の３つのものがあると記載されています。�

➀��� の支配株主と関係した者が ��� の方針の

作成や適用に影響を及ぼすこと�

➁機関投資家の顧客が他の機関投資家顧客への

助言に影響を持つこと�

➂��� の完全子会社である ��� の発行会社の顧

客が機関投資家顧客への助言に影響を持つこ

と�

�

・利益相反の管理及び緩和�

� 利益相反の管理の仕方ということですけれども、

➀については、親会社である ��������������� 及

び関連ファンドに関連した潜在的利益相反緩和方

針を採用しているということです。このコンプラ

イアンスステートメントは ���� 年１月に作成さ

れたものですが、���� 年 �� 月に ��� はドイツ取

引所の子会社になっています。ただ、ドイツ取引

所の持分は ��％で、������� はまだ ��％を持っ

ているので、ドイツ取引所との利益相反はあまり

認識していないようですけれども、 ��������

������� との間の利益相反は問題だということで

はないかと理解しました。�

➁につきましては、��� は公表された議決権行

使方針に基づいて推奨を行うもので、職員らのコ

ンプライアンスなど内部統制については外部監査

を受けているということです。�

➂については、石田様の報告にもありましたよ

うに、��� と ��� との間にファイヤーウォールを

設けて、顧客には対象会社との契約関係について

情報提供をしているということです。�

�

・利益相反の開示�

利益相反の開示につきましては、議決権行使プ

ラットフォームで顧客に開示しているということ

は前述のとおりです。�

�

（３）原則３「コミュニケーション方針」�

� ��� 署名者の主たる使命は投資家に奉仕するこ

とである。��� 署名者は、投資家である顧客が株

主総会の前の議決権行使期限までに、調査と分析

を吟味できるようにハイクオリティの調査を適時

に提供する必要がある。この投資家に対する主た

る責任は、原則３を適用するうえで、���� 署名

者にとって最も優先されるべき事項である。�

� サービスの提供については、��� 署名者は発行

会社、提案権行使株主、その他のステークホルダ

103

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 

 

ー、メディア及び公衆とのコミュニケーションに

ついて、自らのアプローチを説明する必要がある。

��� 署名者は、発行会社、提案権行使株主、その

他のステークホルダーと対話に関する方針を開示

する必要がある。発行会社とのコミュニケーショ

ンがなされた場合には、��� 署名者は顧客に対し

て関連当事者との対話の性質について調査報告書

において通知することが求められ、対話の結果に

ついても報告書に記載することがあり得る。�

� ��� のリサーチチームは、定期的に対象会社の

代表者や機関投資家、株主提案権行使者などと接

触し、リサーチに関連する重要事実をチェックし

ているということです。ただ、議案の公表される

時期のエンゲージメント活動は制約があるという

ことで、これがどういうことなのか、いま一つよ

く分からないのですけれども。�

�

・公開情報�

� ��� の調査分析の基礎は公開情報であるため、

対象会社や株主提案権行使者その他のステークホ

ルダーがレポートに反映されることを希望する重

要事実がある場合、その事実は公衆開示すること

を求めるというふうに記載されていまして、この

部分から推測しまして、先ほどの原則１の最後、

事実の誤認等があったらどうするのかというとこ

ろについては、��� は、評価対象の会社から事実

誤認等の申し出があっても、自分たちがそれに対

して何か配慮するということではなくて、当事者

が公衆開示すればよいというスタンスではないか

と推測されます。�

また、評価内容の変更につきましては、議決権

行使プラットフォームで顧客に開示すれば足りる

ということではないかと推測するのですが、ただ、

原則１の最後の項目につきましては、もう少し丁

寧に説明があってもいいのではないかという気が

しました。�

��� は、好意的な議決権推奨を得る方法につい

て伝えることはしないし、伝えるつもりもない。

��� の調査報告書と推奨内容は、我々の議決権行

使ガイドラインに基づき、そのときの事実を適用

した結果得られるものである。それゆえ、背景と

なる議決権行使の方針や根拠について議論するこ

とはあっても、賛成推奨を得るために何をすべき

かということは教えてあげないよということです。�

� それから、評価対象の会社との関係ですけれど

も、発行会社は、顧客に配布された後に ��� レポ

ートの提供を求めることができる。つまり、原則

として事前の提供は認められないということだそ

うです。�

�

・メディア・公衆とのコミュニケーション�

要望があり、当該情報について一般に利益があ

ると認める場合には、メディアに対して ��� のリ

サーチレポートを提供している。�

� 株主総会の議決権調査レポートや推奨内容は顧

客のための私的な情報であり、そのため、��� が

提供するのは上記条件を満たした場合であり、ま

たメディアの公表も、顧客に情報が提供された後

に限定される。また、そのリサーチレポートの内

容等については、��� は個別にコメントをしない

ということですが、これは９月に ��� の石田様が

詳細に報告しておられたのと一致する内容ではな

いかと思われます。�

�

６．��規制の評価�

� 最後に、簡単に �� の規制についてコメントし

ておきますと、�� の規制は、法規制とはいえ多

くの規制内容を自主規制団体の規制に委ねている

ものと見ることができるのではないかと思われま

す。�

� この自主規制団体 ���� は、大手助言会社の自

主規制団体ですから、規制内容が当事者に都合�

よく作成されるリスクがあるという点は注意する

必要があるとは思います。しかしながら、����

の組織運営には、発行会社や機関投資家の代表者

も入っており、規範の内容を全体的に見ましても、

妥当性を欠いているなどの問題は見当たらないよ

うです。�

ただ、先ほどのレポート公表後の事実誤認等が

あった場合の対応などにつきまして、��� の公表
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内容、ステートメントの内容が十分かなと疑問に

思うところもありますので、自主規制のリスクと

いうものを過少評価することはできないのかなと

いう気がいたしました。�

� 大ざっぱですけれども、私の報告は以上です。

よろしくご教示をお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ご報告ありがとうございました。�

本日は、最初に議決権行使助言会社の規制につ

いての論点をまとめていただき、その後、最近の

動きとしてアメリカと �� の最近の状況を詳細に

ご報告いただきました。�

それでは、まずは、規制の論点、意義について

何かご発言、ご質問があれば、まずそこからお受

けしたいと思います。よろしくお願いします。�

�

【��� の規則制定権限と議決権行使助言会社の規

制根拠】�

○伊藤� � ご報告ありがとうございます。�

レジュメのⅠとⅡのアメリカの規制にまたがっ

て疑問に思うことがあって質問したいのですが、

それで大丈夫でしょうか。�

４ページにアメリカの規制について書かれてい

まして、アメリカの規制は、要するに議決権行使

助言を「勧誘」に含むことで、委任状勧誘規則に

よる開示を主とする規制を課すという形をとって

いるのですね。しかしながら、この ���� 年の規

則ができる以前は、助言というのはそもそも勧誘

に該当しないと考えられていたわけですから、そ

のことが明らかにしているように、議決権行使助

言が勧誘だということは、議決権行使助言を規制

対象にするための方便でしかないように思います。�

それで、こういうことから、例えばアメリカで

���� 年規則が ��� の規則制定権限を超えるもの

だといった議論がされていないのかが気になると

ころで、もし何かあれば教えていただきたいのが

１点目です。�

２点目は、その前の根本的な話に関係すること

ですけれども、こういったことが示唆しているの

は、議決権行使助言会社への法的規制の理論的な

根拠が薄弱であるということだと私は思います。

私個人は、そのような理論的根拠はないのではな

いかと疑っています。そこで、２ページから３ペ

ージに記されているような、これまで議論されて

きた議決権行使助言会社への規制の根拠の合理性

について、梅本先生のご見解を伺いたいと思いま

す。これが２点目です。�

よろしくお願いします。�

○梅本� � １点目の ��� の規制権限との関係です

けれども、規制するとすれば連邦証券諸法の委任

状勧誘規制以外はないよねということで、ここに

引っかけているという点は確かにそのとおりだと

思います。�

規制権限を超えるという点も確かに争われてい

て、��� は ��� に対して訴訟を提起していたと思

います。詳細はフォローしていませんが、それが

どうなるのか次第で、もしかしたら委任状勧誘規

則のところについても今後また変わるのではない

かという気はいたします。�

ただ、委任状勧誘規則そのものが、株主が受け

取る情報が不正確であってはならない、それにつ

いてちゃんとチェックしなきゃいけないという趣

旨で、大きく捉えるなら議決権行使の助言につい

ても正確さが担保される点は変わらないわけで、

規制趣旨からすると助言会社の規制をここに入れ

ても悪くはないのかなという気もします。�

○伊藤� � その点ですけれども、委任状勧誘規則

による規制の趣旨というのは、委任状勧誘を行う

者が不正確な情報を投資者に渡して、投資者の議

決権行使をゆがめたり、自らに都合いいように議

決権行使をさせたりしてはいけないということか

と思います。私としては、議決権行使助言会社に

ついての規制が、そこに含まれるかが若干怪しい

なと思っているというところです。�

○梅本� � 従来、適用除外されていたというのは、

ファイナンシャルプランナーとか投資顧問とかが

その投資顧問の業務に関連して議決権行使につい
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ても助言を与えることがあり、そのようなケース

は適用除外するということで、念頭に置いていた

のは投資助言に付随して行われる議決権行使助言

行為だったのですね。�

それで従来、議決権行使助言会社はそれを根拠

に適用除外だと言われていたけれども、いやいや、

そんな付随的な助言行為じゃなくて、機関投資家

を対象とした議決権行使助言行為そのものを主た

る業務として、世界的に活動している ��� の議決

権行使の助言行為についても同じように言えるの

かという批判が高まってきて、従来の適用除外が

念頭に置いていない状況が生じたので規制範囲に

組み入れようということになったと私は理解して

います。�

○伊藤� � それはそうかもしれないですね。あり

がとうございます。�

○梅本� � もう一点の議決権行使助言会社を規制

する理論的根拠ですけれども、私はどちらかとい

うと、基本的に議決権行使助言会社は便利なサー

ビスを機関投資家に提供していて、またコーポレ

ート・ガバナンスにおいても有益な存在であると

いう点は十分に認識し評価しています。ただ、助

言会社の提供するサービスにおいて、事実誤認だ

とか評価の間違いは全くないかというと、そうで

はないだろうと。で、何らかの規制というのはあ

ってもいいのではないか、多くの機関投資家が助

言会社の推奨に従い株主総会の議案の成否に影響

がある以上、少なくとも規制の外に置いておくと

いうのはどうだろうかという気がするとというこ

とです。具体的にどういった規制が必要なのかに

ついては、色々と議論がありうるとは思いますが。�

○伊藤� � 規制に反対する論者は、事実誤認があ

るからといって直ちに規制を行うことが正当化で

きるわけではないというふうに考えていると思う

のですね。質のよくないサービスなのであれば使

わなければよいという話、あるいはユーザーに支

持されないという話にすぎないので、この理屈が

どこまで説得的かは議論のあるところかと思いま

す。ありがとうございました。�

○川口� � 今の点は、議決権行使助言会社が２社

で寡占状態になっていて、顧客が実質的に選べな

いというところも影響しているのかもしれないで

すね。�

○伊藤� � そうですね。�

○黒沼� � 今の論点に関連することですけれども、

��� は ���� 年８月 �� 日に解釈リリースを公表し

ていまして（�������������������）、そこでは、

議決権行使助言会社の行為が勧誘に該当するとい

うことに一応理屈を付けているのですね。�

どういう理屈かというと、�� 年法の規則の

��������は、勧誘は委任状の付与につながるあら

ゆるコミュニケーションを含むと定義していて、

��� はこれを勧誘者が代理人として行動しようと

しているか否かに関わらず適用してきた。議決権

行使助言会社が機関投資家の代理人として行動し

ない場合にも、助言が証券保有者による委任状の

付与等につながる以上、原則として勧誘に該当す

ることになると述べています。�

� また、投資顧問といいますか投資運用業者が委

任状勧誘規則の適用を受けるかという点について

も、��� は長年、投資顧問は議決権行使の助言を

もって投資者にアプローチをするという点で、委

任状勧誘規則の適用を受ける勧誘に従事している

と解釈してきているようです。�

そして、そのうえで投資顧問については適用除

外にし、私が調べたのは ���� 年の段階ですけれ

ども、��� も議決権行使助言会社については、規

制は適用除外にするけれども、一般的な詐欺禁止

規定である規則 ����� 条は適用される。そのうえ

で、当時それが詐欺的にならないためのガイドラ

インを公表したという経緯があります。�

ですから、��� が反対しているかもしれません

けれども、��� はもともと委任状勧誘規則の適用

対象であったと考えているのではないでしょうか。

そしてそれは、日本とアメリカで委任状勧誘の適

用対象が違うといいますか、日本は議決権の代理

行使に着目して規制の適用範囲を考えていますけ

れども、アメリカでは、広く勧誘につながるもの

は全て入るのだと、そういう考え方がとられてい

る点に違いがあるのではないかと私は考えていま
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す。�

○川口� � 梅本先生、何かコメントはありますで

しょうか。�

○梅本� � いえ、特にございません。勉強になり

ました。�

○川口� � 実は、私も黒沼先生と同じように考え

ていまして、委任状勧誘規制がアメリカと異なる

点が気になっていました。この点は、次回、ご検

討いただければと思います。�

�

【機関投資家との関係における利益相反】�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

� それでは、一点だけ確認させていただきたいと

思います。２ページの利益相反のところで述べら

れているのですけれども、グループ内に別の事業

をやっている会社があって、それに配慮したよう

な形で助言がゆがむというのは、確かに利益相反

としてあり得るのですが、その次に、「さらに、

機関投資家が上場会社であれば、推奨サービスを

締結している機関投資家とそうでない機関投資家

とで評価が異なる可能性もあり得る」というのは

どういうことなのか、もう少しご説明いただけま

すでしょうか。�

○梅本� � ��� と契約関係にありサービスの提供

を受けている顧客である機関投資家とそうでない

機関投資家、これが上場会社であれば、例えば第

一生命の評価をするに当たって、第一生命が ���

の顧客であれば評価を甘くする、それ以外の上場

会社で ��� ではなくてグラスルイスと契約してい

る上場会社の資産運用者であれば、その評価を厳

しくするということはあるのかなという程度の話

です。あまり本質的な利益相反とは言えないので、

敢えて挙げる必要はなかったかもしれません。�

○川口� � 分かりました。ありがとうございます。�

� それでは、どこからでも結構ですので、ご意見、

ご質問をいただければと思います。よろしくお願

いします。�

�

【利益相反の管理と開示】�

○前田� � 貴重なご報告、どうもありがとうござ

いました。�

� 今の利益相反のところと関わるのですけれども、

２ページでご説明くださいましたように、利益相

反の典型の一つは、助言会社の子会社がコンサル

ティングのサービスを対象会社に提供していると

いうような場合なのだと思います。�

そして、利益相反問題への対処として、アメリ

カでも �� でも、利益相反関係を開示させるとい

う、開示規制になっているわけですね。アメリカ

では、先ほどお話しになりましたように、��� の

委任状勧誘規則にのせるのであれば、開示にとど

めざるを得ないという面もあるのかもしれないの

ですけれども、前に ��� の石田様がご報告くださ

り、また今日梅本先生がご説明くださいましたよ

うに、��� はファイヤーウォールを利益相反問題

への対処方法にしているということでした。�

ファイヤーウォールによる対処は、利益相反問

題の全部ではないにしても、重要な部分について

の効果的な対処方法だと思うのですが、ファイヤ

ーウォールの構築は、今日ご説明くださいました

アメリカの規制、あるいは �� の規制のどこに該

当することになるのでしょうか。�

あるいは、ファイヤーウォールの構築は、構築

自体は全く任意で開示規制だけになっているのか、

アメリカ・�� における規制とのつながりがよく

分からなかったので、ご説明いただければありが

たく思います。�

○梅本� � アメリカはあまりはっきりしていない

ですけれども、�� の規制では、「事実上ないし

潜在的利益相反を解消し緩和し管理するために署

名者がとった行動を」というふうにありますので、

利益相反の管理がなされていることが前提じゃな

いかと思います。�

いずれの場合も、規制以前から ��� などが事実

上行っている利益相反の管理を前提にしたものな

ので、管理は当然の前提とした規定振りなのかと

推測します。�

○前田� � ファイヤーウォールを構築せよという

のではなくて、構築していたら、それを開示しな

さいということなのでしょうね。�
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○梅本� � 規制自体は、先生の仰るとおりだと思

います。�

○前田� � 分かりました。ありがとうございまし

た。�

�

【ファイヤーウォールと利益相反の開示】�

○洲崎� � 私もファイヤーウォールの問題と利益

相反の開示の問題についてよく分からないところ

がありました。４ページの真ん中下あたりの※の

ところですが、規則案では助言文書や助言に用い

る電子手段の全てに情報開示を求めていたけれど

も、規則ではどちらかでよくなった、それが ���

のファイヤーウォールの実務に配慮したものでは

ないかというご説明があったように思います。�

文書か電子手段のどちらかであればファイヤー

ウォール構築に支障がなくなるというご説明が、

私はちょっとうまく理解できなかったのですが、

この点、もう一度ご説明いただけますでしょうか。�

○梅本� � すみません、説明が大ざっぱ過ぎまし

た。�

� まず、議決権行使の助言文書というのは助言部

門が作成するもので、恐らくその文書の最後のと

ころに、当社はこの会社とコンサルティング契約

を結んでいて年間１億円もらっている、みたいな

ものが記載されると思うのです。そういった文書

を必ず作れとなると、助言部門とコンサルティン

グ部門がわざわざファイヤーウォールを設けて

別々に仕事をやっていたのに、助言部門が認識で

きる形で利益相反についての開示が出てくると、

助言部門は自社とコンサルティング契約を締結し

ている会社を知ってしまいファイヤーウォールが

意味を無くしてしまうということです。これが議

決権行使のプラットフォームであれば、顧客がそ

こで例えば評価対象の会社、賛成推奨で利益相反

状況のところをクリックすると、そこにこの顧客

とはコンサルティング契約を締結して、去年はこ

れだけの契約額だったというのが出てくる。これ

は助言部門には分からない、見えないということ

だと思うのです。�

ですから、�� で開示する分にはいいけれども、

文書に入れてしまうとファイヤーウォールが台な

しになっちゃうよねという話じゃないかと思うの

です。�

○洲崎� � 私が想像したところでは、助言部門が

文書を作成し、その文書を発送をする部署があっ

て、発送するときに、この会社にはコンサルティ

ング業務をしてますよというスタンプを押せばそ

れで済むのかなと思ったのです。あるいは、文書

としては同一ではないけれども、発送するときに、

この会社にはコンサルティング業務をやってます、

契約がありますという書類をもう１枚追加すれば

それで済むのかなと思ったのですが、それではう

まくいかないのでしょうかね。�

○梅本� � 確かに先生のおっしゃるとおり、文書

であっても、分けようと思えば分けられるのは確

かだと思います。ただ、アナリストレポートなん

かを見ますと、あれも最後のところに、当社はこ

ういった利益相反を持っているみたいなものがざ

あっと出てきますので、文書として一体として提

示するものなのかなと私はイメージを持っていた

のですけれども。�

○洲崎� � なるほど、ご説明はよく分かりました。�

�

【詐欺禁止規定の改正について】�

○石田� � ありがとうございました。勉強になり

ました。�

� ５ページから６ページのアメリカの詐欺禁止規

定のところをお伺いしたいと思います。�

� 改正案ではルール ����� の ��������が削除さ

れたけれども、削除後も詐欺禁止規定の適用はあ

るというご説明をいただきまして、そういうこと

になっているのかというのが分かりました。�

��一点お伺いしたのは、今日ご紹介いただかなか

った点なので大変申し訳ないのですが、議決権行

使助言会社の情報開示に関して詐欺的行為がある

という場合、一体どういうケースを想定している

のでしょうか。例えば利益相反開示で必要な事項

を開示していないというような場合は、恐らくこ

の規定にのっかってくるのだろうなとは思うので

すが、推奨とかの意見に係る部分で、合理的な根
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拠がなく推奨をしていた、推奨意見を表明したと

いうようなところまで詐欺的行為の内容に含まれ

ていると考えてよいのかどうかということです。�

もう一点は、６ページの２行目から３行目にか

けて「重要な情報が開示されなければ、誤導的だ

と解される余地が」あるということですけれども、

これは結局、�������があろうとなかろうと変わ

らないという理解でよろしいのでしょうか。�

○梅本� � まず、最初の議決権行使助言会社の詐

欺的行為というところですけれども、実は私もこ

の規定に基づいて議決権行使助言会社が訴えを提

起された事例というのは存じません。ただ、あり

得るとすれば、機関投資家ではなく発行会社が、

自分のところの評価が思ったものと違うというこ

とで、これが詐欺的だと訴える可能性があるので

はないかという気がします。恐らく詐欺的な開示

を理由に機関投資家が訴えを提起することはない

ような気がします。�

� ２点目ですけれども、�������は、議決権行使

助言に関連して重要な情報を提供しない場合に該

当しうるという定めですが、削除した場合としな

い場合とでそれほど違いがあるのかというと、確

かに先生おっしゃるとおりです。ただ、あえてこ

れを削除したということは、会社に関する事実で

重要なものを見落として調査レポートを作成し、

議決権推奨をした場合を念頭に、解釈上念のため

に注記したということはあり得るのでしょうかね。�

○石田� � ����� の���にいうところの ���������

����������、この辺にかかってくるのでしょうか

ね。�

○梅本� � ええ、ええ。訴訟リスクが高まるので、

これを削除すると説明されていましたので、恐ら

くこれがある場合には責任を追及する側が訴訟を

提起しやすくなる等の事情があるのだろうと推察

します。ただ、私も深く考えたことはありません

ので、もし先生に何かお考えがあれば、むしろお

聞かせいただきたいところですけれども。�

○石田� � ありがとうございます。私も勉強して

みます。�

�

【対象会社が意見を述べる機会の確保】�

○川口� � ほかにいかがでしょうか。�

今の５ページのところで、��� の規則の重要な

部分であると思われていた、対象会社に対する助

言内容を通知して、対象会社からの反論の機会を

与えるという制度を定めた規定が今回削除された

ということですけれども、それに対してアメリカ

ではどのように評価されているのでしょうか。あ

るいは、梅本先生ご自身ははどのように評価され

ていますでしょうか。�

○梅本� � ここを削除されたと知ったのが先週の

水曜日ですので、どう考えればいいのかよく分か

りませんというのが正直なところです。ただ、��

のルールを見ますと、�� の方はかなり大ざっぱ

というか、いや、そんな事実誤認だ何だと言うな

ら、自分のところで情報開示しろと、公衆縦覧の

情報にしてしまえばいいだろうということで、��

はこのあたりはあまり厳格に規制しようとしてい

ない。それに対してアメリカの場合は、ここのと

ころをプリンシプルベースであれルールを設ける

ということですから、重視していたということな

のでしょう。�

�ただ、理論的な話ではありませんけれども、共

和党政権下で、恐らく発行体、企業側の要請とい

うものがかなり強く反映された規定ではないのか

なという気がいたしました。つまり、事実誤認が

あるとか、議決権行使助言会社を規制すべきだと

いう強い声を持っていたのは発行体側、発行会社

の側で、むしろサービスを受ける機関投資家側は、

無駄なコストがかかるだけだから規制は要らない

ということでしたので、この規定が恐らく最も争

われたというふうな見方はできるのではないかと

いう気がいたしました。お答えになっているかど

うか分かりませんが。�

○川口� � いえ、ありがとうございました。�

○黒沼� � 今の点についての補足の発言ですけれ

ども、今回の改正の経緯はよく知りませんが、先

ほど紹介した ���� 年のリリースを発表したとき

にも ��� 委員の間で意見が分かれていたそうです。

そのときの基本的な考え方の対立は、一方には、
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議決権行使助言会社に対する規制を強化すること

が株主を保護することにつながるという考え方が

あり、他方には、規制を強化すると既に寡占化し

ている助言会社の市場に新たな業者が参入するの

を妨げることになるという意見があり、そういう

規制反対派との対立があったということが論じら

れていました。�

○川口� � ありがとうございます。ほかにいかが

でしょうか。�

��議決権行使助言会社が２社で寡占状態にあると

いうことについては、諸外国で議論があるのでし

ょうか。�

○梅本� � 調べ方が不十分かもしれませんが私が

見ました限り、弊害というのは指摘されていませ

んけれども、２社寡占の状況に関連しまして、日

本以外の国では、ローカルな助言会社がぽつぽつ

とあるにもかかわらず、日本にはそういった助言

サービスを提供する会社がこの２社以外にないと

いうのはなぜかなというふうに常々考えていると

ころではあります。�

� ただ、こういったサービスというのは、国内だ

け見ていればいいわけではなくて、海外の投資家

も顧客にしなきゃいけないので、かなり規模の経

済が働くもので、寡占化しやすい事業なのかなと

いう気はいたします。�

�

【��ディレクティブと自主規制の関係】�

○川口� � ありがとうございます。ほかはいかが

でしょうか。�

� 非常に基本的なことで恐縮ですけれども、��

でディレクティブが出されていて、他方で自主規

制団体による規制も行われています。まず、自主

規制団体である ���� の方が先にあって、その後

ディレクティブが出て、そのディレクティブを受

けて、またこの自主規制が変更されたという経緯

があると思います。この２つの関係は、制度上は

どうなっているのでしょうか。�

先ほどは、自主規制団体に丸投げなのではない

かという評価もされていました。その意味は、デ

ィレクティブの中でこれらの規制は自主規制団体

が決めるというふうに定められているのか、ある

いは両方の制度が並立していて、細かいところは

自主規制団体が決めているというようなものなの

か。非常に基本的な話ですけれども、両者の関係

をお聞かせいただけますでしょうか。�

○梅本� � �� の規制の背景につきましては、私

も十分勉強しているわけではないのですけれども、

最初に、���� 年にディレクティブができる前に、

���� から求められて自主規制で対応しろという

形になりまして、そこで ���� の組織が行動規範

を定めていました。これはまだ自主規制のみの規

制段階だったのですけれども、���� 年になって

からディレクティブに基づいて、――国によって

はもっと厳格な規制を加えているとは思うのです

けれども――、議決権行使助言会社が適用を受け

る行動規範を公表して遵守状況について報告せよ

という形をとるようになりました。�

�� 条２項以下に利益相反など開示すべき事項

は一応例示されています。ただ、それは ���� の

プリンシプルの３つの原則の中に入っており、実

質上、自主規制に丸投げと言っては変ですが、自

主規制を遵守すればディレクティブの要請を満た

し各国のルールも、ミニマムの規制である限りは

それを遵守したということになると思うのです。�

最低限の開示事項を除けば、若干プリンシプル

の中で上乗せの開示項目も入っているのですけれ

ども、その開示項目については自主規制で全て決

めているわけです。この関係をどう理解するのか

というのは私もよく分からないです。ただ、��

でも、規制すべきか否かというところの議論があ

ったうえで、とりあえず自主規制に規制を設け、

その後でディレクティブで規制するという形で、

規制が進んできている、しかし規制内容はという

と、依然として自主規制によるところが非常に大

きいというのが現状で、規制の在り方を模索中と

みることができるのかな、という印象を持ってお

ります。�

��すみません、不十分ですけれども。�

○川口� � ありがとうございました。�

�
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【再び規制根拠について】�

○白井� � 梅本先生、ご報告ありがとうございま

した。大変勉強になりました。�

��伊藤先生がご質問された最初の点に戻ってしま

うのですけれども、梅本先生のレジュメの２ペー

ジで、議決権行使助言会社の規制上の論点につい

て丁寧に整理されております。具体的には、１点

目で利益相反の問題があげられ、２点目から４点

目は基本的には同じような話であるように思うの

ですが、そこでは、利益相反の問題を懸念しなく

てもよい場面において、議決権行使助言会社から

提供されるサービスの水準をどのように確保する

かという問題であるように思われます。その上で、

１点目の利益相反の問題について規制する必要が

あるというのは私もよく理解できるところです。

利益相反の問題については、市場に任せておいて

も最適な状態が導かれない、すなわち問題が解決

されない可能性が高いわけですから。これに対し

て、伊藤先生がご質問された点とも関係するので

すが、２点目から４点目のサービスの水準を確保

するための規制に関しては、利益相反の問題を懸

念しなくてよい場面であるとすれば、市場に委ね

るというのではなぜ駄目なのだろうかというあた

りは、立ち止まって考えるに値する問題であるよ

うにも思われました。�

私の理解が誤っていれば恐縮ですが、梅本先生

のお立場は、どちらかというと、２点目から４点

目の議決権行使助言会社のサービス水準の確保と

いう点に関しても、法による何らかの規制が必要

ではないのかというご見解であるようにうかがっ

ておりました。�

確かに、��� とグラスルイスの２社で議決権行

使助言サービスの市場は寡占状態にはあるのです

けれども、サービス水準や内容について過度な行

為規制が設けられますと、新規参入の業者にとっ

て要求される水準のサービスを実現するための負

担が増え、新規参入を阻害する要因になりかねな

いという問題が生じうるように思われます。つま

り、寡占状態が規制の存在を通じてより固定化し

てしまうという問題が引き起こされることが懸念

されるわけです。さらには、議決権行使の助言と

いうのは、投資家にとって例えば株主であり続け

る上で必要不可欠なサービスというわけでは必ず

しもないのですから、もし議決権行使助言会社が

提供するサービスのクォリティーが十分でないと

多くの投資家が判断するのであれば、今後は利用

しないという形で、寡占状態ではあっても、議決

権行使助言のマーケット全体のパイが縮小してい

くという形を通じた不利益があり得るので、その

ような観点からも、利益相反の問題を懸念しなく

てよい場面についてのサービス水準に関しては、

議決権行使助言の市場競争における規律付けとい

うのが働く余地があるようにも感じました。�

もし梅本先生のお立場が、利益相反の問題を懸

念しなくてよい場面で、議決権行使助言のサービ

ス水準について法による一定の行為規制が必要で

あるというものだといたしますと、市場に委ねる

のでは足りないということを、どのようにご説明

されるのか、先生のお考えをお聞かせいただけれ

ばと思います。�

例えばですが、仮に、機関投資家としては、そ

の背後にいる顧客に対して議決権行使内容につい

て説明がつきさえすればよいので、実はそこまで

議決権行使助言のサービス水準については関心を

持っていないという、ある種のエージェンシー問

題があったりするのであれば、確かに市場に委ね

るのでは議決権行使助言会社が提供するサービス

水準が最適にならない可能性はあるのかもしれな

いとは思うのですが、実態の把握の問題として、

そのように断言してよいかどうか確証が持てない

こともあり、梅本先生のお考えをお聞かせいただ

ければありがたいです。�

○梅本� � 利益相反以外については市場に委ねて

構わないのではないかというご質問につきまして

は、先ほど川口先生もおっしゃっていましたよう

に、議決権行使助言ビジネスが寡占状態になると

いう前提で考えると、��� のサービスの提供姿勢

についてもう少し透明化してほしいという要請は

あるのだろうと思います。�

��� が独占的地位を確立する以前であれば、お
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っしゃるとおり市場に委ねていればでよかったと

思いますが、��� が一旦マーケットを全部押さえ

てしまったという状況で、じゃあ、こっちに変え

ようと思っても、もう選択肢がなくなってしまっ

ているわけですね。新規参入も難しい。そうなっ

てくると、既にサービスを独占している者に対し

て一定の透明性を確保してもらいたいという趣旨

の開示規制であれば、大きな負担にならないので

はないか。アメリカの「事前に発行会社にレポー

トを提出して審査を受けろ」みたいなルールであ

ればコストが高くなるのですけれども、自分たち

の提供しているサービスについて、その内容や手

続きを開示するだけであれば、コスト負担はさほ

ど大きくないと思うのです。�

そうであれば、利益相反なんて狭い範囲ばっか

りじゃなくて、どんな形でサービスを提供してい

るのですかということぐらいの開示は求めてもい

いのではないのかなという気はいたします。また、

規制方法について、それを法的に求めるべきなの

か、あるいは自主規制に求めるベきなのか、スチ

ュワードシップ・コードのようなソフトローに求

めるべきなのかというところは議論があり得ると

思います。�

� 不十分ですが、以上です。�

○白井� � 梅本先生の考えていらっしゃる規制と

いうのが寡占状態にある企業に対する開示規制に

とどまるということであれば、私もおっしゃると

おりだと思います。先生が本日ご紹介くださった

アメリカで導入された規制では、単なる開示規制

を超えていると思われるような内容の規制もあり

ましたので、そこまでの規制の導入を意図されて

いるのだろうかとも思ったのですが、そうではな

いということで、承知いたしました。ご説明くだ

さいまして、ありがとうございました。�

○梅本� � いえいえ、先生と意見が異ならずに幸

いです。�

�

【アメリカの規制における利益相反の扱い】�

○小出� � 大変勉強になりました。どうもありが

とうございます。�

ちょっと私、不勉強ですのでよく分かっていな

いところが多いのですけれども、まず１点目は、

利益相反に対する規制で、米国においては基本的

に開示をせよというルールだというふうに拝聴し

ました。�� の方については、���� 年の最良慣行

原則の原則２では、利益相反の回避とか緩和とか、

そこまでやるべきであるというようなことが書い

てあるように見えます。�

アメリカの証券法の世界でも、例えばブローカ

ーディーラーなんかの利益相反については緩和、

�������� とするというところまで規制を及ぼす

ような議論もあったところだと思うのですが、現

時点、アメリカではまだ議決権行使助言会社に関

しては、利益相反は開示さえすればよく、緩和の

議論まではいっていないという理解でよろしいの

でしょうかというのが１点目の質問です。�

○梅本� � 私もルールを見る限りは、アメリカに

おいて利益相反について、そもそも管理をせよと

いうことが求められているかというと、どうもそ

ういうわけではないように思えました。�

ただ、これは推測でしかありませんけれども、

既に ��� やグラスルイスが行っているファイヤー

ウォールを初めとする利益相反の管理というもの

を前提としたうえで、開示をせよということでは

ないかと思います。もし現状で管理がちゃんとで

きていなかったら、「管理をすること」というの

がルールに入っていたのではないかという気もし

ますので、現状を前提にして、これで足りるとい

う判断なのではないかなという気がいたします。

お答えになっているかどうか分かりませんが。�

�

【国際的な規制収れんの可能性】�

○小出� � ありがとうございます。やはりこの業

界というのは寡占といいますか、少数の会社が大

きなシェアを持っているという前提があるので、

そこの実態に合わせて規定も作られているという

ことだと思うのですが、それとも関係するところ

で、�� もアメリカも、それぞれ規制を置いてい

るのですが、対象としている会社はかぶっていて、

結局 ��� だったりグラスルイスだったりするとい
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うことになると、それぞれの法域で規制が異なっ

ていたとしても、結局 ��� は、�� 向けにはこう

やって、アメリカ向けにはこうやってみたいなこ

とをわざわざ分けているかというと、そうじゃな

いような気もします。そうすると、この領域とい

うのは、厳しい方にだんだん収れんしていくよう

な方向で実務は動いていくということが見込まれ

るのでしょうか。�

そう考えますと、利益相反の緩和に関しては、

�� の規則というよりは自主規制ルールだと思い

ますけれども、こういった厳しいルールにどんど

んグローバルのレベルで合わせていく形で実務が

動いていくと、日本も今後規制を作るうえでは、

�� とか米国においてこのような規定があるとい

うことを前提としてルールを考えていけばいいと

いう感じになるでしょうかというのが２点目の質

問です。�

○梅本� � なかなか難しい質問ですが、先生のご

趣旨は、規制が厳格なところにそろっていくとい

うことなのでしょうか。�

○小出� � 結局、どの国の規制も対象はかぶって

いますので、議決権行使助言会社はどちらの規制

も守らなければいけないとすると、先ほどお話し

したように、国によって対応を変えるということ

を議決権行使助言会社はするのかどうかというと

そうでない気がするので、そうすると、結局アメ

リカにおいても、先ほど梅本先生は利益相反は実

務では既に管理されているとおっしゃいましたけ

れども、厳しい方にそろっていくというような形

になって、それが日本における実務にも影響を及

ぼしていくのかなというふうに思って。質問とい

うよりもコメントかもしれません。�

○梅本� � 確かに、ある国で厳しい規制をして開

示が詳細になされていれば、ほかの国でもそれを

しないわけにはいかないということもあり得ると

思います。�

� 先生がおっしゃるように、外国の規制状況を見

ながらわが国の規制を考えなければいけないとい

うのは、そのとおりだろうと思います。�

○川口� � 今の点を踏まえて日本でどうあるべき

か、というのは、次回にご報告いただけるという

ことで期待しております。�

� ほかにいかがでしょうか。それでは、少し早い

ですが、今日の研究会はこれで終わりにさせてい

ただきたいと思います。�

� 梅本先生、どうもありがとうございました。�
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�
�

�よ
る
上
場
会
社
の
株
式
保
有
数
・
保
有
比
率
は
上
昇
傾
向
に
あ
る
。
こ
れ
は
確
定
給
付
年
金
・
確
定
拠
出
年

金
制
度
の
拡
充
や
人
口
の
高
齢
化
な
ど
を
背
景
と
し
て
い
る
が
，
機
関
投
資
家
の
上
場
会
社
の
株
式
の
保

有
比
率
が
大
き
く
な
る
に
従
っ
て
，
機
関
投
資
家
が
上
場
会
社
の
株
主
総
会
の
議
案
の
成
否
を
握
る
と
と

も
に
，
会
社
経
営
陣
に
対
し
て
影
響
力
が
増
大
す
る
の
は
必
然
的
と
い
っ
て
よ
い
。
�

��
�機
関
投
資
家
の
事
務
作
業
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
へ
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
�

保
有
資
産
に
含
ま
れ
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
効

率
的
に
作
業
を
行
う
必
要
が
あ
っ
た
。
わ
が
国
の
上
場
会
社
は
６
月
下
旬
に
定
時
株
主
総
会
を
開
催
す
る

も
の
が
極
め
て
多
く
，
多
数
の
銘
柄
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
が
そ
れ
ら
の
会
社
の
総
会
議
案
す
べ
て
に

目
を
通
し
て
賛
成
・
反
対
を
決
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
，
事
実
上
の
必
要
か
ら
作
業
の
一
部
を
助
言
会

社
に
ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
日
本
ほ
ど
で
は
な
い
に
せ
よ
，
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て

も
上
場
会
社
の
株
主
総
会
は
�
月
・
�
月
の
時
期
に
あ
る
程
度
集
中
し
て
い
る
。
�

機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
が
拡
大
し
同
時
に
，
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
を
適
正
に
行
う
こ
と
が
義
務

付
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
，
業
務
の
一
部
が
助
言
会
社
に
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
さ
れ
，
そ
の
結
果
，

助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
お
け
る
議
案
に
影
響
力
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
た
と
い

え
る
。
�

� 4
�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
上
の
論
点
�

・
助
言
会
社
の
利
益
相
反
�

��
�
の
よ
う
に
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
を
グ
ル
ー
プ
内
で
提
供
し
て
い
る
場
合
に
は
，
子
会
社
の
取
引

先
の
株
主
総
会
議
案
に
対
す
る
推
奨
内
容
が
�会
社
に
有
利
に
�歪
め
ら
れ
る
恐
れ
が
あ
る
。
ま
た
，
助
言
会

社
の
役
員
や
親
会
社
の
関
係
会
社
が
上
場
会
社
で
あ
れ
ば
，
同
じ
よ
う
に
評
価
が
歪
み
か
ね
な
い
。
さ
ら
に
，

機
関
投
資
家
が
上
場
会
社
で
あ
れ
ば
，
推
奨
サ
ー
ビ
ス
を
締
結
し
て
い
る
機
関
投
資
家
と
そ
う
で
な
い
機

関
投
資
家
と
で
評
価
が
異
な
る
可
能
性
も
あ
り
う
る
。
�

・
助
言
会
社
の
物
的
・
人
的
資
源
が
十
分
か
�

限
ら
れ
た
期
間
内
に
多
く
の
上
場
会
社
の
様
々
な
議
案
を
分
析
し
推
奨
す
る
の
で
あ
る
か
ら
，
助
言
業

務
を
適
正
に
行
う
た
め
に
は
ス
タ
ッ
フ
の
質
と
量
を
一
定
以
上
確
保
す
る
な
ど
十
分
な
リ
ソ
ー
ス
が
求
め

ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
か
り
に
そ
れ
が
不
十
分
で
あ
れ
ば
，
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
の
信
頼
性
が
低
下
す
る

こ
と
に
な
る
。
�

・
推
奨
内
容
が
事
実
誤
認
等
に
基
づ
く
こ
と
も
�

し
ば
し
ば
評
価
対
象
と
な
っ
た
会
社
か
ら
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
助
言
会
社
は
公
表
資
料
以
外
に

も
直
接
会
社
を
訪
問
し
た
り
メ
ー
ル
・
電
話
等
の
手
段
で
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
等
を
行
っ
た
り
し
て
い
る
が
，
必

ず
し
も
す
べ
て
の
会
社
で
実
地
調
査
を
行
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
調
査
を
行
っ
た
と
し
て
も
事
実
誤

認
や
評
価
の
誤
り
が
残
る
こ
と
も
あ
る
。
対
象
会
社
が
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
や
分
析
に
異
議
を
申
し
立

て
る
こ
と
が
あ
る
が
，
推
奨
内
容
に
会
社
の
反
論
等
を
ど
の
程
度
反
映
さ
せ
る
か
も
問
題
と
な
り
う
る
。
�

・
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
形
式
的
・
画
一
的
な
基
準
の
適
用
に
終
始
し
が
ち
�

助
言
会
社
は
事
前
に
定
め
た
議
決
権
行
使
方
針
に
従
っ
て
個
々
の
会
社
の
議
案
を
評
価
す
る
が
，
会
社

��
�
金
融
商
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取
引
法
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会

�
�
月
報
告
�

�
�

�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
(3
)�
理
論
的
検
討
そ
の
1
�

ア
メ
リ
カ
・
�
�
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
�

�
�
�
�
��
�
��
�
�

甲
南
大
学
�
梅
本
剛
正
�

Ⅰ
議
決
権
行
使
助
言
会
社
と
規
制
上
の
論
点
に
つ
い
て
�

1
�
は
じ
め
に
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
，
�
�
株
主
権
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
の
定
義
に
よ
る
と
「
専
門
職
か
つ
商
業
ベ
ー

ス
で
，
議
決
権
行
使
に
関
す
る
リ
サ
ー
チ
，
助
言
，
議
決
権
推
奨
を
提
供
す
る
こ
と
を
通
じ
て
，
投
資
家
の

議
決
権
判
断
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
に
上
場
会
社
の
情
報
開
示
や
そ
の
他
の
情
報
を
分
析
す
る
法
人
の
こ

と
」
を
指
す
。
日
本
も
含
め
て
世
界
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
業
は
，
��
�
��
�
��
��
�
��
�
�
��
��
�
��
��
��
�
��
�

�
��
��
��
��
と
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
二
社
が
事
実
上
の
寡
占
状
態
に
あ
る

�
。
�

�

2
�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
利
用
さ
れ
る
背
景
��

・
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
歴
史
は
さ
ほ
ど
古
い
も
の
で
は
な
く
，
�
�
�
�
年
に
ア
メ
リ
カ
の
厚
生
省
幹
部

が
ア
メ
リ
カ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
質
の
向
上
を
目
的
と
し
て

��
�
を
設
立
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。
そ
の
後
，
�
�
�
�
年
代
後
半
の

�
�
��
�
法
解
釈
通
牒
エ
イ
ボ
ン
レ
タ
ー

や
�
�
�
�
年
投
資
顧
問
法
規
則
改
正
な
ど
一
連
の
規
制
改
正
に
お
い
て
，
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
を
資
産

保
有
者
や
資
産
運
用
者
が
適
正
に
行
使
す
る
こ
と
も
受
託
者
責
任
の
一
内
容
で
あ
る
こ
と
等
が
示
さ
れ
て

以
後
，
機
関
投
資
家
ら
に
よ
る
助
言
業
務
の
外
部
委
託
が
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
�

ア
メ
リ
カ
以
外
の
国
に
お
い
て
も
，
法
規
制
に
よ
る
か
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
な
ど
の
ソ
フ
ト

ロ
ー
に
よ
る
か
は
別
と
し
て
，
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
は
規
範
と
し
て
確
立
し
て
い
る
と
い
っ
て
よ

い
。
�

� 3
�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
の
源
泉
�

��
�機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
数
・
比
率
の
拡
大
�

�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
役
割
が
大
き
く
な
っ
た
主
た
る
理
由
は
，
助
言
会
社
の

利
用
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
が
拡
大
し
た
こ
と
で
あ
る
。
�

欧
米
諸
国
の
み
な
ら
ず
わ
が
国
に
お
い
て
も
，
投
資
信
託
や
保
険
会
社
，
年
金
基
金
な
ど
機
関
投
資
家
に

�

�
��
�
�
は

�
�
�
�
年

�
�
月
に
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
に
傘
下
に
入
り
，
従
来
の
親
会
社
で
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ

ク
イ
テ
ィ
の

�
��
��
��
��
��
��
��
は

�
�
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
。
�
月
の
報
告
で
紹
介
さ
れ
た
よ
う

に
，
��
�
は
グ
ル
ー
プ
会
社
を
通
じ
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
を
行
う
な
ど
，
助
言
業

以
外
の
業
務
も
幅
広
く
行
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
，
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
は
助
言
業
の
み
を
行
っ
て
い
る
。
�
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�

�
�

�

�
�
�
�
年
に
最
終
的
に
決
ま
っ
た
規
則
�以
下
，
「
�
�
�
�
年
規
則
」
�は
，
規
則
案
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク

コ
メ
ン
ト
を
受
け
て
，
要
件
の
細
目
を
定
め
て
い
た
も
の
を
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
規
制
に
改
め
る
な

ど
の
修
正
を
経
た
う
え
で
，
次
の
よ
う
な
も
の
と
な
っ
た

�
。
�

(1
)「

勧
誘

」
の

定
義

規
定

の
変

更
（

規
則

1
4
a
-1

(l
)(

1
)(

ⅲ
)(

A
)）
�

「
証
券
保
有
者
の
承
諾
が
求
め
ら
れ
て
い
る
特
定
事
項
に
関
す
る
議
決
権
行
使
，
同
意
，
授
権
で
，
証
券

保
有
者
に
対
す
る
推
奨
と
な
る
す
べ
て
の
議
決
権
行
使
助
言
で
，
か
つ
，
当
該
議
決
権
行
使
助
言
が
議
決
権

行
使
助
言
の
提
供
者
と
し
て
専
門
的
技
能
を
販
売
す
る
者
に
よ
り
提
供
さ
れ
，
他
の
形
式
の
投
資
助
言
と

は
別
に
提
供
さ
れ
る
も
の
で
，
か
か
る
議
決
権
行
使
助
言
を
有
償
で
販
売
す
る
も
の
」
�＝
「
議
決
権
行
使

助
言
ビ
ジ
ネ
ス
」
�が
，
委
任
状
勧
誘
規
則
の
「
勧
誘
」
に
含
ま
れ
る
も
の
と
し
た
。
�

�

(2
)利

益
相

反
の

開
示

(規
則

1
4
a
-2

(b
)(

9
)(

ⅰ
))
�

�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
自
ら
の
利
益
相
反
状
況
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
，
以
下
の
情
報
を
開
示
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
�

・
特
定
の
利
害
関
係
，
取
引
関
係
，
関
わ
り
��
��
��
��
�
��
��
�の
状
況
に
照
ら
し
て
，
議
決
権
助
言
の
客
観
性

を
評
価
す
る
に
あ
た
り
重
要
と
な
る
議
決
権
助
言
ビ
ジ
ネ
ス
�関
連
会
社
を
含
め
て
�と
の
利
害
関
係
，
取
引

関
係
，
関
わ
り
に
関
す
る
す
べ
て
の
情
報
�規
則
�
�
��
�
��
��
�
��
ⅰ
��
�
�）
�

・
利
害
関
係
，
取
引
関
係
，
関
わ
り
の
重
要
な
利
益
相
反
の
問
題
に
対
応
す
る
手
段
の
み
な
ら
ず
，
そ
れ
を

認
識
す
る
た
め
に
用
い
ら
れ
る
す
べ
て
の
方
針
・
手
続
き
�規
則
�
�
��
2
(b
)(
9
)(
ⅰ
)(
�
��

� ※
利
益
相
反
の
開
示
の
仕
方
に
つ
い
て
，
規
則
案
で
は
助
言
会
社
に
対
し
て
助
言
の
文
書
や
助
言
に
用
い

る
電
子
手
段
す
べ
て
に
利
益
相
反
に
関
す
る
情
報
開
示
を
求
め
て
い
た
が
，
�
�
�
�
年
規
則
で
は
利
益
相
反

の
開
示
を
助
言
文
書
，
あ
る
い
は
，
助
言
を
提
供
す
る
電
子
手
段
の
，
い
ず
れ
か
に
お
い
て
，
開
示
さ
れ
れ

ば
足
り
る
と
さ
れ
て
お
り
，
よ
り
柔
軟
な
対
応
と
な
っ
て
い
る
。
�

助
言
会
社
に
過
剰
な
負
担
が
か
か
ら
な
い
よ
う
配
慮
す
る
と
と
も
に
，
新
規
参
入
を
阻
害
し
な
い
こ
と

も
そ
の
目
的
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
る

�
。
�

←
し
か
し
，
��
�
の
実
務
に
配
慮
し
た
も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
？
�

※
��
�
石
田
氏
の
�
月
報
告
参
照
�

�

(3
) 

助
言

内
容

の
正

確
さ

の
担

保
�

会
社

へ
の

事
前

通
知

な
ど

(規
則

1
4
a
-2

(b
)(

9
)(

ⅱ
)(

A
).
(B

))
�

�
�
議
決
権
行
使
助
言
ビ
ジ
ネ
ス
は
，
次
の
事
項
を
合
理
的
に
確
保
す
る
た
め
の
書
面
に
よ
る
方
針
と
手

�

�
��
�
�
���
��
�
�
��
��
��
��
�
��
�
��
�
��
��
��
�
��
��
��
��
�
��
��
��
�
��
�
��
�
�
��
��
��
�
�
��
��
��
�
��
���
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
��
�
��
��
��
���
�
�
�
��
以
下
，
�
��
��
��
�
��
で
引
用
。
邦
語
の
紹
介
と
し
て
，
高
橋
真
弓
「
米
国
委
任

状
規
則
に
よ
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
」
一
橋
法
学
�
�
巻
�
号
�
�
�
頁
��
�
�
�
�参
照
。
�

�
�
��
��
��
�
��
��
��
�
�
�
�
�
��

��
�
金
融
商
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�
�
月
報
告
�

�
�

�の
置
か
れ
た
状
況
に
よ
っ
て
は
形
式
基
準
を
当
て
は
め
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
場
合
も
少
な
く
な
い
。
�

�
�

⇔
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
規
制
す
る
こ
と
自
体
に
否
定
的
な
見
解
�

顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
は
洗
練
さ
れ
た
投
資
家
で
あ
り
推
奨
に
盲
目
的
に
従
う
と
は
限
ら
な
い
こ
と
，

助
言
会
社
が
果
た
し
て
い
る
役
割
が
重
要
で
あ
り
規
制
で
縛
る
べ
き
で
な
い
こ
と
，
規
制
に
よ
り
増
加
す

る
コ
ス
ト
が
顧
客
に
転
嫁
さ
れ
る
た
め
関
係
者
の
利
益
に
な
ら
な
い
こ
と
な
ど
。
�

� Ⅱ
�
ア
メ
リ
カ
の
規
制
状
況
�

1
�
法
規
制
の
試
み
�

�
�
�
�
�
年
�
月
の
会
計
検
査
院
��
�
�
�の
報
告
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ

�
，
そ
の
後
，
助
言
会
社
に
対
す
る
規
制
の
是
非
に
つ
い
て
盛
ん
に
議
論
さ
れ
て
き
た
。
�
�
�
�
年
�
�
月
，

�
�
�
�
年
�
�
月
に
は
助
言
会
社
の
規
制
を
含
む
法
案
が
議
会
に
提
出
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
法
案
の
主
た
る
内

容
は
，
助
言
会
社
を
�
�
�
へ
の
登
録
制
と
し
て
，
助
言
会
社
に
関
す
る
情
報
開
示
を
図
る
と
と
も
に
，
ス

タ
ッ
フ
等
の
確
保
を
求
め
そ
の
人
数
等
を
�
�
�
に
年
次
報
告
す
る
こ
と
や
，
助
言
方
針
等
を
届
け
出
て
公

表
す
る
こ
と
，
対
象
会
社
の
事
前
レ
ビ
ュ
ー
と
コ
メ
ン
ト
の
機
会
提
供
な
ど
，
�
�
�
報
告
書
以
後
問
題
と

さ
れ
て
き
た
論
点
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
，
い
ず
れ
の
法
案
も
前
述
し
た
規
制
そ
の
も
の

対
す
る
批
判
な
ど
を
理
由
に
会
期
終
了
に
伴
い
廃
案
と
な
っ
た
。
�

�
�

2
�
S
E
C
に
よ
る
規
則
改
正
�

�
�
�
�
年
証
券
取
引
所
法
の
委
任
状
勧
誘
規
則
で
は
，「
勧
誘
」（
規
則
�
�
��
�
��
��
�
��
ⅲ
�）
に
該
当
す
る

行
為
を
行
う
場
合
，
一
定
の
書
式
に
基
づ
く
情
報
提
供
義
務
や
�
�
�
へ
の
届
出
が
求
め
ら
れ
る
な
ど
煩
雑

な
手
続
き
が
必
要
と
な
っ
て
い
る
��
規
則
�
�
��
�
～
規
則
�
�
��
�
�。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
行
為

は
，
詐
欺
禁
止
規
定
��
�
��
�
�は
適
用
さ
れ
る
も
の
の
，
委
任
状
勧
誘
規
制
に
つ
い
て
は
適
用
除
外
さ
れ
る

と
解
さ
れ
て
い
た
�
。
�

�
�
�
�
年
�
�
月
�
日
に
�
�
�
は
，
委
任
状
勧
誘
規
則
の
改
正
案
を
公
表
し
た
�
。
改
正
案
に
お
い
て
は
，

原
則
的
に
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
行
為
は
委
任
状
勧
誘
の
勧
誘
の
該
当
す
る
も
の
と
明
記
さ
れ
，

適
用
除
外
を
受
け
る
要
件
と
い
う
形
で
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
，
利
益
相
反
な
ど
の
新
た
な
開

示
規
制
義
務
と
評
価
対
象
会
社
と
の
対
話
手
続
き
の
ル
ー
ル
の
新
設
を
提
案
し
た
。
�

�

�
��
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
�
�
��
��
�
�
�
�
��
�
�
�
�
��
�
��
�
��
��
�
�
�

�
�
�
�
��
�
�
��
�
��
�
�
�
��
�
�
��
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
��
�
�
�
�
��
�
�
��
�
��
�
�
�
�
��

�
�助
言
会
社
の
助
言
は
規
則
�
�
��
�
��
��
�
�「
勧
誘
」
に
該
当
し
な
い
と
さ
れ
，
同
時
に
助
言
会
社
自
身
は

規
則
�
�
��
�
��
��
�
�の
事
業
関
係
に
基
づ
く
適
用
除
外
��
�を
受
け
る
も
の
と
解
さ
れ
て
き
た
。
�

�
��
�
�
���
�
��
�
�
��
��
��
��
�
��
�
�
��
��
��
��
��
��
�
��
�
��
��
��
�
��
��
��
��
�
��
��
��
�
��
�
��
�
�
��
��
���
��
��
��
�

�
�
���
�
��
�
�
�
�
��
�
��
���
���
�
�
�
��
��
�
��
�
��
�
�
�
�
��
��
���
���
�
�
�
��
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
�
�
月
報
告
�

�
�

�報
に
重
要
な
過
誤
や
不
記
載
が
あ
る
場
合
を
例
示
す
る
��
�は
削
除
さ
れ
た
。
も
ち
ろ
ん
，
削
除
後
も
助
言

会
社
に
適
用
が
あ
る
こ
と
は
変
わ
ら
な
い
が
，
�
��
��
��
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
関
し
て
重
要

な
情
報
が
開
示
さ
れ
な
け
れ
ば
，
誤
導
的
だ
と
解
さ
れ
る
余
地
が
あ
り
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
訴
訟
リ

ス
ク
に
晒
さ
れ
る
可
能
性
が
高
く
な
る
た
め
と
か
。
��

�

※
補
足
：
�
�
�
�
年
に
��
�
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
子
会
社
と
な
っ
た
が
，
本
社
は
依
然
と
し
て
メ
リ
ー
ラ
ン

ド
州
の
ロ
ッ
ク
ビ
ル
に
あ
る
の
で
ア
メ
リ
カ
の
会
社
で
あ
る
こ
と
は
変
わ
ら
な
い
。
�

�
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
�
�
月
報
告
�

�
�

�続
き
を
定
め
，
公
衆
開
示
す
る
こ
と

�
。
�

➀
議
決
権
行
使
助
言
の
対
象
と
な
っ
た
会
社
が
，
助
言
会
社
の
顧
客
に
伝
え
ら
れ
る
と
同
時
に
あ
る
い
は

事
前
に
当
該
助
言
内
容
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
�規
則
�
�
��
�
��
��
�
��
ⅱ
��
�
��
��

②
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
顧
客
に
対
し
て
，
株
主
総
会
等
の
前
に
，
助
言
対
象
の
会
社
が
助
言
に
関
し
て

書
面
で
述
べ
て
い
る
内
容
を
合
理
的
に
知
り
う
る
た
め
の
仕
組
み
を
提
供
す
る
こ
と
�
�規
則

�
�
��

2
(b
)(
9
)(
ⅱ
)(
�
��
。
�

そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
非
排
他
的
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
が
定
め
ら
れ
て
い
る

�
�

�

(4
)詐
欺
禁
止
規
定
の
改
正
(規
則
1
4
a
-9
)�

�
委
任
状
勧
誘
の
詐
欺
禁
止
規
定
で
あ
る
規
則
�
�
��
�
の
�
��
�
に
��
��
と
し
て
，
�議
決
権
行
使
助
言
会

社
の
情
報
開
示
に
重
要
な
過
誤
や
不
記
載
が
あ
る
場
合
を
付
け
加
え
た
。
�

� 3
�
政
権
交
代
と
S
E
C
規
則
の
再
改
正
�

�
�
�
�
�
年
に
民
主
党
政
権
に
代
わ
り
，
新
た
に
選
任
さ
れ
た
ゲ
ン
ス
ラ
―
�
�
�
委
員
長
は
，
�
�
�
�
年

�
�
月
�
�
日
に
，
�
�
�
は
�
�
�
�
年
の
規
則
を
見
直
す
規
則
改
正
案
を
公
表
し
た

�
。
�

見
直
し
の
背
景
に
は
，
�
�
�
�
年
規
則
後
に
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
利
用
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
ら
が
，

議
決
権
行
使
助
言
会
社
か
ら
適
時
に
独
立
し
た
推
奨
を
受
け
ら
れ
る
の
か
懸
念
が
表
明
さ
れ
た
こ
と
や
，

議
決
権
行
使
助
言
会
社
自
身
が
�改
正
規
則
が
問
題
と
し
た
事
項
を
解
消
す
る
努
力
を
続
け
て
き
た
こ
と
が

あ
る

�
�
。
�

今
回
の
改
正
目
的
は
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
維

持
し
つ
つ
，
議
決
権
行
使
助
言
の
適
時
性
や
独
立
性
を
阻
害
す
る
お
そ
れ
が
あ
り
，
不
当
な
訴
訟
リ
ス
ク
や

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
助
言
ビ
ジ
ネ
ス
に
課
す
お
そ
れ
の
あ
る
，
議
決
権
行
使
助
言
ビ
ジ
ネ
ス
へ

の
負
担
を
回
避
す
る
こ
と
に
あ
る
。
�

今
回
の
改
正
案
の
主
た
る
ポ
イ
ン
ト
は
，
対
象
会
社
に
対
す
る
助
言
内
容
の
通
知
と
対
象
会
社
の
見
解

を
投
資
家
に
伝
え
る
こ
と
を
求
め
た
規
則
�
�
��
2
(b
)(
9
)(
ⅱ
)の
削
除
で
あ
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
，
議

決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
遵
守
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
こ
と
が
批
判
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
受
け
た
も
の
で

あ
る
。
�

た
だ
し
，
改
正
案
で
は
，
そ
れ
以
外
の
点
に
つ
い
て
は
大
幅
に
変
更
さ
れ
て
お
ら
ず
，
と
り
わ
け
議
決
権

行
使
助
言
会
社
の
助
言
行
為
が
，
委
任
状
勧
誘
の
勧
誘
に
該
当
す
る
と
の
規
定
は
維
持
し
て
い
る
点
は
注

目
さ
れ
る
。
ま
た
，
利
益
相
反
の
開
示
部
分
�規
則
�
�
��
�
��
��
�
��
に
つ
い
て
も
規
定
は
維
持
さ
れ
て
い
る
。
�

詐
欺
禁
止
規
定
を
定
め
る
規
則
�
�
��
�
の
�
��
�
に
加
え
ら
れ
た
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
提
供
し
た
情

�

�
�た
だ
し
，
カ
ス
タ
ム
ポ
リ
シ
ー
に
基
づ
く
助
言
に
つ
い
て
は
適
用
さ
れ
な
い
�規
則
�
�
��
�
��
��
�
��
ⅴ
��
�

�
��
��
��
��
�
��
��
��
�
�
�
�
�
��

�
��
�
�
���
��
�
��
��
��
�
��
��
�
��
��
��
��
��
��
�
�
��
��
��
�
��
��
��
��
�
���
�
��
�
�
�
�
��
�
��
��
�
�
���
�
��
�
��
�
�

�
�
��
��
�
��
��
��
�
��
��
��
�
��
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

�
�
月
報
告
�

�
�

�当
然
の
規
定
だ
と
思
わ
れ
る
。
�

� 3
�

行
動

規
範
�

規
制
概
要
は
，
助
言
会
社
は
自
ら
が
適
用
を
受
け
る
「
行
動
規
範
」
を
公
表
し
適
用
状
況
に
つ
き
報
告
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
��
項
�。
こ
の
行
動
規
範
に
つ
い
て
は
，
�
�
�
�
年
に

�
�
�
�
の
要
請
を
受
け

て
欧
米
の
大
手
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
構
成
員
と
す
る

�
��
��
�
��
��
��
��
�
��
�
��
�
��
��
�
��
�
�
と
い
う
組

織
が
，
共
通
の
行
動
規
範
を
作
成
し
て
お
り
，
�
�
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
等
の
改
正
を
受
け
て
現
在
は

�
�
�
�

年
版
最
良
慣
行
原
則

�
�
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
な
内
容
は
後
述
。
�

�

4
�

助
言

業
務

に
関

す
る

利
益

相
反

等
の

開
示
�

助
言
会
社
は
調
査
・
助
言
・
議
決
権
推
奨
の
準
備
に
関
し
て
少
な
く
と
も
次
の
情
報
を
年
次
ベ
ー
ス
で
公

衆
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
��
項
�。
す
な
わ
ち
，
適
用
す
る
方
法
論
・
モ
デ
ル
の
骨
子
，
利
用
す
る

主
要
な
情
報
源
，
調
査
・
助
言
・
議
決
権
推
奨
の
質
や
ス
タ
ッ
フ
の
質
を
確
保
す
る
た
め
に
導
入
し
て
い
る

諸
手
続
き
，
市
場
や
法
律
上
・
規
則
上
の
違
い
や
会
社
固
有
の
事
情
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
か
否
か
，
ま
た

考
慮
に
い
れ
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
方
法
，
各
市
場
に
適
用
す
る
議
決
権
行
使
方
針
の
骨
子
，
調
査
・
助
言
・

議
決
権
推
奨
の
対
象
と
す
る
会
社
お
よ
び
会
社
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
対
話
し
て
い
る
か
否
か
，
対
話

し
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
程
度
・
特
質
，
潜
在
的
利
益
相
反
の
防
止
お
よ
び
管
理
に
関
す
る
方
針
な
ど
で
あ

る
。
ま
た
，
顧
客
に
対
し
て
利
益
相
反
へ
の
対
応
状
況
を
開
示
す
る
こ
と
等
も
求
め
ら
れ
て
い
る
��
項
�。
�

� 5
�

最
良

慣
行

原
則

の
概

要
と

IS
S

の
コ

ン
プ

ラ
イ

ア
ン

ス
ス

テ
ー

ト
メ

ン
ト
�

�
�
�
�
年
度
最
良
慣
行
原
則
は
，
�
つ
の
原
則
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
だ
け
で
は
イ
メ
ー
ジ
を
つ
か
み
に

く
い
の
で
，
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
内
容
が
開
示
さ
れ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
原
則
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
と

も
に

��
�
が
同
原
則
に
基
づ
い
て
開
示
し
て
い
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
で
確
認
し
て
お

く
こ
と
と
し
た
い
。
�

� ����
��原原
則則

��
「「
ササ
ーー
ビビ
スス
のの
質質
」」
��

�
�
�
�
署
名
者
は
，
顧
客
と
合
意
し
た
内
容
に
対
応
し
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
。
�
�
�
署
名
者
は
リ
サ

ー
チ
の
方
法
論
お
よ
び
，
も
し
あ
れ
ば
，
自
ら
の
議
決
権
行
使
方
針
��
�
�
��
��
��
��
��
�
�
��
��
��
�を
有
し
開
示

す
る
必
要
が
あ
る
。
�

�
�
�
署
名
者
は
以
下
を
開
示
す
る
も
の
と
す
る
。
�

・
適
用
す
る
方
法
論
と
モ
デ
ル
の
骨
子
�

・
利
用
す
る
主
要
な
情
報
源
�

・
調
査
・
助
言
・
議
決
権
推
奨
の
質
を
確
保
す
る
た
め
の
諸
手
続
き
�

�
�
�
��
�
�
�
��
��
��
�
��
��
��
��
�
��
�
��
�
��
��
��
��
�
��
��
�
��
��
�
��
�
�
��
��
�
��
��
��
�
��
�
��
�
��
��
��
�
��
��
�
��
��
��
）

�
��
�
��
��
�
�
�
��
�
��
�
��
��
�
��
�
�
�
�
��
��
�
��
�
��
��
�
��
��
��
�
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
�
�
月
報
告
�

�
�

�Ⅲ
�

E
U

株
主

権
デ

ィ
レ

ク
テ

ィ
ブ

（
S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

R
ig

h
ts

 D
ir
e
ct

iv
e
）

�
�
�

� 1
�

規
制

趣
旨
�
�

�
�
�
�
年
に
�
�
株
主
権
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
が
改
正
さ
れ
�
�
，
新
た
に
�
�
条
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の

透
明
性
」
と
い
う
規
定
が
設
け
ら
れ
た
。
�

�
規
制
趣
旨
に
つ
い
て
は
，
前
文
に
お
い
て
次
の
よ
う
に
記
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
，
「
多
く
の
機
関
投

資
家
お
よ
び
資
産
運
用
者
は
，
上
場
会
社
の
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
調
査
，
助
言
，
推
奨
を
提

供
す
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
，
会
社
情
報
に

関
す
る
分
析
コ
ス
ト
の
低
減
に
貢
献
す
る
こ
と
に
よ
り
，
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
重
要
な
役
割
を

果
た
し
て
い
る
が
，
同
時
に
彼
ら
は
投
資
家
の
議
決
権
行
動
に
お
い
て
大
き
な
影
響
力
を
有
し
て
い
る
。
と

り
わ
け
，
高
度
に
分
散
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
持
つ
投
資
家
や
多
く
の
海
外
投
資
家
は
議
決
権
行
使
会

社
の
助
言
に
，
よ
り
多
く
依
拠
す
る
こ
と
に
な
る
」
��
��
��
�
��
��
�
��
。
「
そ
の
重
要
性
に
鑑
み
る
と
，
議

決
権
行
使
助
言
会
社
は
透
明
性
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
加
盟
国
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
行
動
規
範
に

従
い
，
規
範
の
適
用
状
況
を
報
告
す
る
よ
う
確
保
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
調

査
，
助
言
，
議
決
権
行
使
推
奨
の
準
備
に
関
す
る
重
要
な
情
報
お
よ
び
調
査
，
助
言
，
議
決
権
行
使
推
奨
の

準
備
に
影
響
を
及
ぼ
し
う
る
す
べ
て
の
事
実
上
な
い
し
潜
在
的
利
益
相
反
あ
る
い
は
営
業
上
の
関
係
に
関

す
る
一
定
の
重
要
情
報
を
開
示
す
る
必
要
が
あ
る
。
当
該
情
報
は
，
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社

の
過
去
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
考
慮
し
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
選
択
で
き
る
よ
う
に
，

最
低
�
年
間
，
公
衆
開
示
を
継
続
す
る
必
要
が
あ
る
」
��
��
��
�
��
��
�
��
。
�

� 2
�

適
用

対
象
�

�
規
制
対
象
と
な
る
助
言
会
社
に
つ
い
て
は
，
��
�
域
内
に
登
記
さ
れ
た
事
務
所
・
本
店
を
持
た
な
く
て

も
，
域
内
の
施
設
��
��
��
��
��
�
��
��
を
通
じ
て
活
動
を
行
う
助
言
会
社
に
対
し
て
は
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
��
�
�
条
�
項
�。
�

こ
の
趣
旨
は
，
前
文
に
よ
る
と
�
�
域
内
に
本
社
等
を
持
た
な
い
第
三
国
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が

�
�
域
内
の
会
社
に
つ
い
て
議
決
権
行
使
の
助
言
等
を
提
供
す
る
こ
と
が
あ
り
う
る
が
，
�
�
域
内
と
域
外

の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
公
平
を
確
保
す
る
た
め
に
，
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
は
施
設
の
形
態
を
問
わ
ず
�
�

内
の
施
設
で
活
動
す
る
第
三
国
の
助
言
会
社
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る

��
��
��
�
��
��
�
��
。
�

��
�
や
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
が
世
界
中
で
ほ
ぼ
独
占
的
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
現
状
を
踏
ま
え
る
と
，

�

�
�
��
��
�
�
�
��
�
��
�
�
��
�
�
�
�
��
�
�
��
�
��
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
�
�
�
�
��
�
�
��
�
��
�
�
�

�
�
�
�
�
��
��
��
�
�
��
��
��
�
�
�
��
�
��
�
��
��
�
��
��
��
��
��
�
�
�
��
�
��
�
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
�
��
��
�
��
��

�
��
��
�
��
��
��
��
�
��
��
��
�
��
��
�
��
��
�
��
��
�
�
�
�
��
��
�（
��
��
�
�
��
）
��

�
�
�改
正
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
は
，
�
�
�
�
年
�
月
ま
で
に
国
内
法
化
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
�
�
月
報
告
�

�
�
�

�・
従
業
員
ス
タ
ッ
フ
�

�
��
�
は
，
世
界
�
�
か
所
に
�
�
�
�
名
以
上
の
専
門
家
を
配
置
し
て
い
る
。
�
�
�
名
以
上
の
リ
サ
ー
チ
ア
ナ

リ
ス
ト
等
の
専
門
家
と
�
�
以
上
の
言
語
に
精
通
し
た
ス
タ
ッ
フ
，
多
く
は
金
融
学
，
経
営
学
，
法
律
学
の

高
度
な
学
位
を
有
し
て
い
る
云
々
�

�
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
つ
き
ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
し
て
い
る
か
等
の
開
示
も
求
め
ら
れ
る
が
，
��
�
は
リ
サ
ー

チ
業
務
に
つ
い
て
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
は
行
っ
て
い
な
い
。
�

� ※
概
括
的
す
ぎ
な
い
か
？
��

� ・
適
時
性
�

�
顧
客
へ
の
リ
サ
ー
チ
・
推
奨
の
提
供
に
つ
い
て
は
，
株
主
総
会
前
�
週
間
前
を
最
低
限
の
目
標
に
設
定

し
て
い
る
が
，
�
�
�
�
年
に
お
い
て
は
ア
メ
リ
カ
企
業
で
は
，
平
均
�
�
日
前
に
，
非
ア
メ
リ
カ
企
業
で
も

�
�
日
前
に
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
し
て
い
る
。
�

� � ����
��原原
則則
��
「「
利利
益益
相相
反反
」」
��

��
�
�
�
署
名
者
の
主
た
る
使
命
は
投
資
家
の
利
益
に
資
す
る
こ
と
で
あ
る
。
�
�
�
署
名
者
は
サ
ー
ビ
ス

提
供
に
伴
い
生
ず
る
可
能
性
の
あ
る
潜
在
的
な
い
し
事
実
上
の
利
益
相
反
を
回
避
し
，
あ
る
い
は
対
応
す

る
手
続
き
の
詳
細
を
記
し
た
利
益
相
反
方
針
を
有
す
必
要
が
あ
り
，
ま
た
，
そ
れ
を
公
衆
開
示
す
る
必
要
が

あ
る
。
�

� �
一
般
的
方
針
を
開
示
す
る
だ
け
で
は
な
く
，
�
�
�
署
名
者
は
，
個
別
的
に
，
調
査
，
助
言
，
議
決
権
推

奨
の
準
備
に
影
響
し
う
る
事
実
上
な
い
し
潜
在
的
な
利
益
相
反
や
営
業
上
の
関
係
，
お
よ
び
，
事
実
上
な
い

し
潜
在
的
利
益
相
反
を
解
消
し
緩
和
し
管
理
す
る
た
め
に
署
名
者
が
と
っ
た
行
動
を
確
認
し
遅
滞
な
く
顧

客
に
開
示
す
る
手
続
き
を
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
。
�

・
��
�
の
利
益
相
反
�

主
と
し
て
３
つ
の
タ
イ
プ
の
潜
在
的
利
益
相
反
を
認
識
し
て
い
る
。
�

➀
��
�
の
支
配
株
主
と
関
係
し
た
者
が
��
�
の
方
針
の
作
成
や
適
用
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
�

➁
機
関
投
資
家
の
顧
客
が
他
の
機
関
投
資
家
顧
客
へ
の
助
言
に
影
響
を
持
つ
こ
と
�

➂
��
�
の
完
全
子
会
社
で
あ
る
��
�
の
発
行
会
社
の
顧
客
が
機
関
投
資
家
顧
客
へ
の
助
言
に
影
響
を
持
つ

こ
と
�

� ・
利
益
相
反
の
管
理
お
よ
び
緩
和
�

�
➀
に
つ
い
て
は
，
親
会
社
で
あ
る
�
��
��
��
��
��
��
��
お
よ
び
関
連
フ
ァ
ン
ド
に
関
連
し
た
潜
在
的
利
益

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

�
�
月
報
告
�

�
�

�・
関
与
す
る
ス
タ
ッ
フ
の
経
験
・
資
格
�

・
署
名
者
は
市
場
の
違
い
や
法
律
・
規
則
の
違
い
，
会
社
固
有
の
事
情
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
か
否
か
，
ま

た
考
慮
に
い
れ
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
内
容
：
そ
れ
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
や
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
の
枠
組
み
と
ど
の
よ
う
に
関
連
す
る
か
�

・
各
市
場
に
署
名
者
が
適
用
す
る
議
決
権
行
使
方
針
の
骨
子
�顧
客
固
有
の
カ
ス
タ
ム
ポ
リ
シ
ー
の
開
示
は

不
要
��

・
署
名
者
は
，
顧
客
に
対
し
て
調
査
報
告
書
を
公
表
し
た
後
に
，
事
実
の
誤
り
や
調
査
，
分
析
，
議
決
権
推

奨
の
重
要
な
変
更
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
に
通
知
し
て
い
る
の
か
�

� �
��
�
の
分
析
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
，
議
決
権
行
使
方
針
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
基
づ
い
て
い
る
。
��
�
は
機
関

投
資
家
の
多
様
な
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
て
幅
広
い
議
決
権
行
使
方
針
を
有
し
て
い
る
。
�

�
利
用
す
る
情
報
源
に
つ
い
て
は
，
定
款
や
年
次
報
告
書
，
参
考
書
類
や
会
社
の
リ
リ
ー
ス
な
ど
，
原
則
的

に
公
開
情
報
を
ベ
ー
ス
に
す
る
。
分
析
を
よ
り
深
く
し
て
質
の
高
い
リ
サ
ー
チ
を
行
う
た
め
に
，
会
社
の
代

表
者
や
機
関
投
資
な
ど
の
関
係
者
と
面
談
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
�重
要
な
未
公
開
情
報
を
共
有
し
な
い
よ

う
行
わ
れ
る
�。
会
社
の
面
談
相
手
等
の
情
報
は
，
透
明
性
確
保
の
た
め
に
，
顧
客
に
開
示
す
る
こ
と
に
し

て
い
る
。
�

�
��
�
で
は
顧
客
は
議
決
権
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「
�
��
��
�
��
�
��
��
」
��
�
�を
利
用
す
る
こ
と
が
で

き
る
が
，
多
様
な
見
解
の
参
照
可
能
性
を
確
保
す
る
た
め
に
，
�
�
に
お
い
て
他
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ

ー
の
見
解
も
閲
覧
可
能
に
し
て
い
る
�顧
客
が
他
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
契
約
し
て
い
る
限
り
�。

�

※
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
江
良
氏

�
�
月
報
告
の
説
明
で
は
，
日
本
の
場
合
は

��
�
の

�
�
と

��
�
と
が
接
続
し

て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
っ
た
が
，
必
ず
し
も
連
携
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
話
も
あ
り
確
認
し
た
と
こ
ろ
，

�
�
�
�
年

�
�
月

�
�
日
に
シ
ス
テ
ム
が
連
携
し
て
い
る
と
の
こ
と

�
�
。
と
は
い
え
，
��
�
に
参
加
し
て
い
な
い

会
社
に
つ
い
て
は
問
題
外
。
�

� ・
��
�
の
議
決
権
行
使
方
針
は
，
顧
客
の
方
針
に
対
応
し
た
も
の
と
��
��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
，
��
�
自
身

の
も
の
��
�
�
��
��
��
�
��
��
�
��
��
��
�と

�
つ
が
あ
る
。
後
者
が
原
則

�
の
い
う
ハ
ウ
ス
ポ
リ
シ
ー
に
該
当

す
る
。
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
な
ど
に
特
化
し
た
専
門
的
方
針
��
�
��
��
��
��
�
��
��
��
��
も
ア
リ
�

※
す
で
に

��
�
石
田
氏
の

�
月
報
告
で
紹
介
済
み
�

�

��
�
の
議
決
権
行
使
方
針
�ハ
ウ
ス
ポ
リ
シ
ー
�に
つ
い
て
は
，
各
地
域
の
法
規
制
や
最
良
慣
行
な
ど
に
基

づ
い
て
作
成
さ
れ
，
機
関
投
資
家
や
発
行
会
社
な
ど
関
係
者
の
意
見
を
募
っ
た
う
え
で
，
議
決
権
行
使
方
針

を
毎
年
改
訂
し
て
い
る
。
�

�

�
�
�
��
�
��
�「

��
�
と

��
�
、
国
内
機
関
投
資
家
の
日
本
株
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
の
シ
ス
テ
ム
連
携
を
実
現
し
ま
し
た
」
�
��
�
��
��
�
�
�
��
��
��
�
��
�
��
��

��
��
��
��

��
��
�
��
�
�
�
��
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
�
�
月
報
告
�

�
�
�

�い
。
��
�
の
調
査
報
告
書
と
推
奨
内
容
は
，
わ
れ
わ
れ
の
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
基
づ
き
，
そ
の
と

き
の
事
実
を
適
用
し
た
結
果
得
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
，
背
景
と
な
る
議
決
権
行
使
の
方
針
や
根

拠
に
つ
い
て
議
論
す
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
，
「
賛
成
」
推
奨
を
得
る
た
め
に
何
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
か
を

告
げ
る
こ
と
は
し
な
い
。
�

発
行
会
社
は
顧
客
に
配
布
さ
れ
た
後
に
，
��
�
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
原
則
的
に

事
前
の
提
供
は
認
め
ら
れ
な
い
。
�

・
メ
デ
ィ
ア
・
公
衆
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
�

要
望
が
あ
り
，
当
該
情
報
に
よ
り
一
般
に
利
益
が
あ
る
と
認
め
る
場
合
に
，
メ
デ
ィ
ア
に
対
し
て
��
�
の

リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
し
て
い
る
。
�

�
株
主
総
会
の
議
決
権
調
査
レ
ポ
ー
ト
や
推
奨
内
容
は
顧
客
の
た
め
の
私
的
な
情
報
で
あ
る
。
そ
の
た
め
，

��
�
が
提
供
す
る
の
は
，
上
記
条
件
を
満
た
し
た
場
合
で
あ
り
，
ま
た
メ
デ
ィ
ア
の
公
表
も
顧
客
に
情
報
が

提
供
さ
れ
た
後
に
限
定
さ
れ
る
。
ま
た
��
�
は
そ
れ
ら
に
つ
い
て
個
別
に
コ
メ
ン
ト
を
し
な
い
��
�
�
石
田

氏
�
月
報
告
参
照
�。
�

�

6
�
E
U
規
制
の
評
価
�

�
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

�
�
月
報
告
�

�
�
�

�相
反
緩
和
方
針
を
採
用
し
て
い
る

�
�
�

➁
に
つ
い
て
は
，
��
�
は
公
表
さ
れ
た
議
決
権
行
使
方
針
に
基
づ
い
て
推
奨
を
行
う
も
の
で
あ
る
。
職
員
ら

の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
な
ど
内
部
統
制
に
つ
い
て
は
外
部
監
査
を
受
け
て
い
る
。
�

➂
に
つ
い
て
は
，
石
田
氏
の
報
告
に
あ
っ
た
よ
う
に
，
��
�
と

��
�
と
の
間
に
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
オ
ー
ル
を
設

定
す
る
と
と
も
に
，
顧
客
に
は
対
象
会
社
と
の
契
約
関
係
に
つ
い
て
情
報
提
供
し
て
い
る
。
�

� ・
利
益
相
反
の
開
示
�

議
決
権
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
「
�
��
��
�
��
�
��
��
」
��

�
�に
お
い
て
，
顧
客
に
開
示
�

�
�
で
の
利
益
相
反
に
関
す
る
開
示
事
項
は
，
主
と
し
て
評
価
対
象
の
会
社
が
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務

を
行
う

��
�
の
顧
客
か
否
か
��
�
月
報
告

��
�
石
田
氏
説
明
参
照
�。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
な
い

顧
客
に
は
個
別
に
メ
ー
ル
で
通
知
。
�

� � ����
��原原
則則

��
「「
ココ
ミミ
ュュ
ニニ
ケケ
ーー
シシ
ョョ
ンン
方方
針針
」」
��

�
�
�
�
署
名
者
の
主
た
る
使
命
は
投
資
家
に
奉
仕
す
る
こ
と
で
あ
る
。
�
�
�
署
名
者
は
，
投
資
家
で
あ
る

顧
客
が
株
主
総
会
の
前
の
議
決
権
行
使
期
限
ま
で
に
，
調
査
と
分
析
を
吟
味
で
き
る
よ
う
に
ハ
イ
ク
オ
リ

テ
ィ
の
調
査
を
適
時
に
提
供
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
投
資
家
に
対
す
る
主
た
る
責
任
は
，
原
則

�
を
適

用
す
る
う
え
で
，
��

�
�
署
名
者
に
と
っ
て
最
も
優
先
さ
れ
る
べ
き
事
項
で
あ
る
。
�

� �
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
つ
い
て
は
，
�
�
�
署
名
者
は
発
行
会
社
，
提
案
権
行
使
株
主
，
そ
の
他
の
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
，
メ
デ
ィ
ア
お
よ
び
公
衆
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
，
自
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
説

明
す
る
必
要
が
あ
る
。
�
�
�
署
名
者
は
，
発
行
会
社
，
提
案
権
行
使
株
主
，
そ
の
他
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ

ー
と
対
話
に
関
す
る
方
針
を
開
示
す
る
必
要
が
あ
る
。
発
行
会
社
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
な
さ
れ

た
場
合
に
は
，
�
�
�
署
名
者
は
顧
客
に
対
し
て
関
連
当
事
者
と
の
対
話
の
性
質
に
つ
い
て
調
査
報
告
書
に

お
い
て
通
知
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
，
対
話
の
結
果
に
つ
い
て
も
報
告
書
に
記
載
す
る
こ
と
が
あ
り
う
る
。�

�
��
�
の
リ
サ
ー
チ
チ
ー
ム
は
，
定
期
的
に
対
象
会
社
の
代
表
者
や
機
関
投
資
家
，
株
主
提
案
権
行
使
者
な

ど
と
接
触
し
，
リ
サ
ー
チ
に
関
連
す
る
重
要
事
実
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
等
し
て
い
る
。
た
だ
し
，
議
案
の
公
表

さ
れ
る
時
期
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
は
制
約
が
あ
る
。
�

・
公
開
情
報
�

�
��
�
の
調
査
分
析
の
基
礎
は
公
開
情
報
で
あ
る
た
め
，
対
象
会
社
や
株
主
提
案
権
行
使
者
そ
の
他
の
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
レ
ポ
ー
ト
に
反
映
さ
れ
る
こ
と
を
希
望
す
る
重
要
事
実
が
あ
る
場
合
，
そ
の
事
実
は
公

衆
開
示
す
る
こ
と
を
求
め
る
。
�

・
��
�
は
，
好
意
的
な
議
決
権
推
奨
を
得
る
方
法
に
つ
い
て
伝
え
る
こ
と
は
な
い
し
，
伝
え
る
つ
も
り
も
な

�
�
�
��
�
�
�
年
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
が
，
�
�
�
�
年

�
�
月
か
ら
親
会
社
は

�
��
��
��
��

B
ö
rs
e
ド
イ
ツ
取
引
所
��
�
％
�。
し
か
し
，
�
��
��
��
も
ま
だ

�
�
％
を
保
有
し
て
い
る
か
ら
か
。
�

119

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 
 

0
8

3
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

5
 

ee
, 
e.

g.
, 
id

. 
a
t 

4
3
0
2
0
 (

‘‘
T

h
e
 U

.S
. 
p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

 
is

 t
h

e
 f

u
n

d
a
m

e
n

ta
l 

in
fr

a
st

ru
c
tu

re
 o

f 
sh

a
re

h
o
ld

e
r 

su
ff

ra
g
e
 s

in
c
e
 t

h
e
 c

o
rp

o
ra

te
 p

ro
x
y
 i

s 
th

e
 p

ri
n

c
ip

a
l 

m
e
a
n

s 
b
y
 w

h
ic

h
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 e
x
e
rc

is
e
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

ri
g
h

ts
. 
T

h
e
 d

e
v
e
lo

p
m

e
n

t 
o
f 

is
su

e
r,

 s
e
c
u

ri
ti

e
s 

in
te

rm
e
d

ia
ry

, 
a
n

d
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

p
ra

c
ti

c
e
s 

o
v
e
r 

th
e
 

y
e
a
rs

, 
sp

u
rr

e
d

 i
n

 p
a
rt

 b
y
 t

e
c
h

n
o
lo

g
ic

a
l 

a
d

v
a
n

c
e
s,

 
h

a
s 

m
a
d

e
 t

h
e
 s

y
st

e
m

 c
o
m

p
le

x
 a

n
d

, 
a
s 

a
 r

e
su

lt
, 
le

ss
 

tr
a
n

sp
a
re

n
t 

to
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 a
n

d
 t

o
 i

ss
u

e
rs

. 
It

 i
s 

o
u

r 
in

te
n

ti
o
n

 t
h

a
t 

th
is

 s
y
st

e
m

 o
p

e
ra

te
 w

it
h

 t
h

e
 

re
li

a
b
il

it
y
, 
a
c
c
u

ra
c
y
, 
tr

a
n

sp
a
re

n
c
y
, 
a
n

d
 i

n
te

g
ri

ty
 

th
a
t 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 a
n

d
 i

ss
u

e
rs

 s
h

o
u

ld
 r

ig
h

tf
u

ll
y
 

e
x
p

e
c
t.

’’
).

 
6

 
ee

 A
m

en
d

m
en

ts
 t

o
 E

x
em

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

e 
P

ro
x
y
 

R
u

le
s 

fo
r 

P
ro

x
y
 V

o
ti

n
g 

A
d

v
ic

e,
 R

e
le

a
se

 N
o
. 
3
4
–
 

8
7
4
5
7
 (

N
o
v
. 
5
, 
2
0
1
9
) 

[8
4
 F

R
 6

6
5
1
8
 (

D
e
c
. 
4
, 
2
0
1
9
)]

 
(‘

‘P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

’’
) 

a
t 

6
6
5
1
9
. 

7
F

o
r 

p
u

rp
o
se

s 
o
f 

th
is

 r
e
le

a
se

, 
w

e
 r

e
fe

r 
to

 f
ir

m
s 

th
a
t 

a
d

v
is

e
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 o
n

 t
h

e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s,
 a

n
d

 a
n

y
 

p
e
rs

o
n

 w
h

o
 m

a
rk

e
ts

 a
n

d
 s

e
ll

s 
su

c
h

 a
d

v
ic

e
, 
a
s 

‘‘
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s.

’’
 U

n
le

ss
 o

th
e
rw

is
e
 

in
d

ic
a
te

d
, 
th

e
 t

e
rm

 ‘
‘p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
’’
 a

s 
u

se
d

 
in

 t
h

is
 r

e
le

a
se

 r
e
fe

rs
 t

o
 t

h
e
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
p

ro
v
id

e
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

o
n

 
sp

e
c
if

ic
 m

a
tt

e
rs

 p
re

se
n

te
d

 a
t 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
, 
o
r 

fo
r 

w
h

ic
h

 w
ri

tt
e
n

 c
o
n

se
n

ts
 

o
r 

a
u

th
o
ri

z
a
ti

o
n

s 
fr

o
m

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
re

 s
o
u

g
h

t 
in

 
li

e
u

 o
f 

a
 m

e
e
ti

n
g
, 
a
n

d
 t

h
e
 a

n
a
ly

si
s 

a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 

u
n

d
e
rl

y
in

g
 t

h
e
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
th

a
t 

a
re

 
d

e
li

v
e
re

d
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 

c
li

e
n

ts
 t

h
ro

u
g
h

 a
n

y
 m

e
a
n

s,
 s

u
c
h

 a
s 

in
 a

 s
ta

n
d

a
lo

n
e
 

w
ri

tt
e
n

 r
e
p

o
rt

 o
r 

m
u

lt
ip

le
 r

e
p

o
rt

s,
 a

n
 i

n
te

g
ra

te
d

 
e
le

c
tr

o
n

ic
 v

o
ti

n
g
 p

la
tf

o
rm

 e
st

a
b
li

sh
e
d

 b
y
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 o
r 

a
n

y
 c

o
m

b
in

a
ti

o
n

 
th

e
re

o
f.

 T
h

e
 r

e
fe

re
n

c
e
 t

o
 ‘
‘p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
,’
’ 
a
s 

u
se

d
 i

n
 t

h
is

 r
e
le

a
se

, 
is

 n
o
t 

in
te

n
d

e
d

 t
o
 e

n
c
o
m

p
a
ss

 
(1

) 
a
d

m
in

is
tr

a
ti

v
e
 o

r 
m

in
is

te
ri

a
l 

se
rv

ic
e
s,

 (
2
) 

d
a
ta

 o
r 

re
se

a
rc

h
 t

h
a
t 

is
 n

o
t 

u
se

d
 b

y
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 t
o
 f

o
rm

u
la

te
 i

ts
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s,
 

o
r 

(3
) 

th
e
 i

d
e
n

ti
ty

 o
f 

a
n

y
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 c

li
e
n

ts
 t

h
a
t 

re
c
e
iv

e
 s

u
c
h

 a
d

v
ic

e
. 
T

o
 t

h
e
 

e
x
te

n
t 

a
n

y
 d

a
ta

 o
r 

re
se

a
rc

h
 u

n
d

e
rl

ie
s 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
b
u

t 
is

 
n

o
t 

d
e
li

v
e
re

d
 t

o
 i

ts
 c

li
e
n

ts
 (

su
c
h

 a
s 

in
te

rn
a
l 

w
o
rk

 
p

ro
d

u
c
t)

, 
su

c
h

 d
a
ta

 o
r 

re
se

a
rc

h
 a

ls
o
 w

o
u

ld
 n

o
t 

c
o
n

st
it

u
te

 t
h

a
t 

b
u

si
n

e
ss

’s
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 

F
u

rt
h

e
r,

 w
e
 r

e
c
o
g
n

iz
e
 t

h
a
t,

 i
n

 f
o
rm

u
la

ti
n

g
 i

ts
 v

o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s,
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
m

a
y
 u

se
 d

a
ta

 a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 t

h
a
t 

w
a
s 

p
re

p
a
re

d
 b

y
 

a
n

o
th

e
r 

p
a
rt

y
, 
su

c
h

 a
s 

m
a
rk

e
t 

in
te

ll
ig

e
n

c
e
 a

n
d

 
d

a
ta

b
a
se

 p
ro

v
id

e
rs

. 
F

o
r 

th
e
 a

v
o
id

a
n

c
e
 o

f 
d

o
u

b
t,

 t
h

e
 

fa
c
t 

th
a
t 

a
 t

h
ir

d
 p

a
rt

y
’s

 d
a
ta

 a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 i

s 
u

se
d

 
b
y
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 w
o
u

ld
 n

o
t,

 b
y
 

it
se

lf
, 
c
a
u

se
 s

u
c
h

 t
h

ir
d

 p
a
rt

y
 t

o
 b

e
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 i
f 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 u
se

s 
a
 t

h
ir

d
 p

a
rt

y
’s

 d
a
ta

 a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 i

n
 

fo
rm

u
la

ti
n

g
 i

ts
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
a
n

d
 

d
e
li

v
e
rs

 s
u

c
h

 d
a
ta

 a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 t

o
 i

ts
 c

li
e
n

ts
, 
th

e
n

 
th

e
 d

a
ta

 a
n

d
 r

e
se

a
rc

h
 w

o
u

ld
 c

o
n

st
it

u
te

 p
a
rt

 o
f 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 

8
 

ee
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
2
0
, 
n

.1
7
. 

9
Id

. 
a
t 

6
6
5
1
9
, 
n

.9
. 

1
0

Id
. 
a
t 

n
.8

. 
1

1
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 v

a
ri

o
u

s 
b
e
n

c
h

m
a
rk

 a
n

d
 

sp
e
c
ia

lt
y
 p

o
li

c
ie

s 
o
f 

o
n

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

, 
In

st
it

u
ti

o
n

a
l 

S
h

a
re

h
o
ld

e
r 

S
e
rv

ic
e
s 

(I
S

S
),

 
a
re

 s
e
t 

fo
rt

h
 o

n
 t

h
e
 f

o
ll

o
w

in
g
 w

e
b
 p

a
g
e
: 
h

tt
p

s:
//

w
w

w
.i

ss
go

v
er

n
a
n

ce
.c

o
m

/p
o
li

cy
-g

a
te

w
a
y
/v

o
ti

n
g-

 
p

o
li

ci
es

/.
 T

h
e
 v

a
ri

o
u

s 
b
e
n

c
h

m
a
rk

 a
n

d
 s

p
e
c
ia

lt
y
 

p
o
li

c
ie

s 
o
f 

a
n

o
th

e
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

, 
E

g
a
n

-J
o
n

e
s,

 a
re

 s
e
t 

fo
rt

h
 o

n
 t

h
e
 f

o
ll

o
w

in
g
 w

e
b
 p

a
g
e
: 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.e
jp

ro
x
y
.c

o
m

/m
et

h
o
d

o
lo

gi
es

/.
 

1
2

 
ee

 P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
1
9
. 
A

s 
d

is
c
u

ss
e
d

 
in

fr
a
 S

e
c
ti

o
n

 I
I.

C
.3

.c
.i

.,
 w

e
 a

re
 e

x
c
lu

d
in

g
 f

ro
m

 t
h

e
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
n

e
w

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

su
c
h

 a
d

v
ic

e
 i

s 
b
a
se

d
 

o
n

 c
u

st
o
m

 p
o
li

c
ie

s.
 C

u
st

o
m

 p
o
li

c
ie

s 
w

o
u

ld
 n

o
t 

in
c
lu

d
e
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
b
e
n

c
h

m
a
rk

 o
r 

sp
e
c
ia

lt
y
 p

o
li

c
ie

s,
 e

v
e
n

 i
f 

th
o
se

 
b
e
n

c
h

m
a
rk

 o
r 

sp
e
c
ia

lt
y
 p

o
li

c
ie

s 
w

e
re

 t
o
 b

e
 a

d
o
p

te
d

 
b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
. 
 

ee
 i

n
fr

a
 

n
o
te

 3
9
4
 f

o
r 

a
 d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
h

o
w

 a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 m
a
y
 s

a
ti

sf
y
 t

h
e
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
n

e
w

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

in
 s

it
u

a
ti

o
n

s 
in

 w
h

ic
h

 a
 

c
li

e
n

t’
s 

c
u

st
o
m

 p
o
li

c
y
 i

s 
id

e
n

ti
c
a
l 

to
 t

h
e
 b

e
n

c
h

m
a
rk

 
o
r 

sp
e
c
ia

lt
y
 p

o
li

c
ie

s.
 

1
3

Id
. 

1
4

Id
. 

1
5

Id
. 

1
6

Id
. 
a
t 

6
6
5
2
0
, 
n

.1
8
. 

1
7

Id
. 
a
t 

6
6
5
1
8
, 
n

.2
. 

1
8

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
r 

fr
o
m

 C
o
u

n
c
il

 o
f 

In
st

. 
In

v
e
st

o
rs

 
(N

o
v
. 
1
4
, 
2
0
1
9
) 

(‘
‘C

II
 I

’’
) 

(n
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 ‘
‘r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
a
n

d
 r

e
la

te
d

 
a
n

a
ly

si
s’

’ 
m

a
y
 b

e
 ‘
‘m

a
rk

e
t-

m
o
v
in

g
’’
).

 
1

9
 

ee
 a

ls
o
 i

n
fr

a
 n

o
te

 3
6
 f

o
r 

a
 d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
th

e
 

in
c
re

a
se

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
r 

h
o
ld

in
g
s 

in
 t

h
e
 U

.S
. 

m
a
rk

e
ts

. 
2

0
Id

. 
a
t 

6
6
5
2
0
. 

2
1

Id
. 

2
2

 
ee

 g
en

er
a
ll

y
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

. 

e
n

su
ri

n
g
 f

a
ir

, 
h

o
n

e
st

, 
a
n

d
 i

n
fo

rm
e
d

 
m

a
rk

e
ts

, 
u

n
d

e
rp

in
n

e
d

 b
y
 a

 p
ro

p
e
rl

y
 

fu
n

c
ti

o
n

in
g
 p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

, 
d

ic
ta

te
s 

th
a
t 

w
e
 r

e
g
u

la
rl

y
 a

ss
e
ss

 w
h

e
th

e
r 

th
e
 s

y
st

e
m

 
is

 s
e
rv

in
g
 i

n
v
e
st

o
rs

 a
s 

it
 s

h
o
u

ld
.5

 
In

 t
o
d

a
y
’s

 f
in

a
n

c
ia

l 
m

a
rk

e
ts

, 
w

h
ic

h
 

a
re

 c
h

a
ra

c
te

ri
z
e
d

 b
y
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
in

te
rm

e
d

ia
ti

o
n

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
r 

p
a
rt

ic
ip

a
ti

o
n

,6
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s

7
h

a
v
e
 c

o
m

e
 t

o
 p

la
y
 

a
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t 
ro

le
 i

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

p
ro

c
e
ss

 b
y
 p

ro
v
id

in
g
 a

n
 a

rr
a
y
 o

f 
v
o
ti

n
g
 

se
rv

ic
e
s 

th
a
t 

c
a
n

 h
e
lp

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
r 

c
li

e
n

ts
 m

a
n

a
g
e
 t

h
e
ir

 s
u

b
st

a
n

ti
v
e
 a

n
d

 
p

ro
c
e
d

u
ra

l 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 n

e
e
d

s.
8
 

In
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 o
ft

e
n

 r
e
ta

in
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 a

ss
is

t 
th

e
m

 i
n

 
m

a
k
in

g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s 
o
n

 
b
e
h

a
lf

 o
f 

th
e
ir

 o
w

n
 c

li
e
n

ts
 a

n
d

 t
o
 h

a
n

d
le

 
o
th

e
r 

a
sp

e
c
ts

 o
f 

th
e
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

, 
w

h
ic

h
 f

o
r 

c
e
rt

a
in

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 
h

a
s 

b
e
c
o
m

e
 i

n
c
re

a
si

n
g
ly

 c
o
m

p
le

x
 a

n
d

 
d

e
m

a
n

d
in

g
 o

v
e
r 

ti
m

e
.9

In
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 v
o
ti

n
g
 o

n
 b

e
h

a
lf

 o
f 

c
li

e
n

ts
 

(i
n

c
lu

d
in

g
 r

e
ta

il
 i

n
v
e
st

o
rs

) 
a
n

d
 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
b
y
 v

ir
tu

e
 o

f 
th

e
ir

 
h

o
ld

in
g
s 

in
 m

a
n

y
 p

u
b
li

c
 c

o
m

p
a
n

ie
s,

 
in

c
lu

d
in

g
 a

s 
a
 r

e
su

lt
 o

f 
in

d
e
x
in

g
 a

n
d

 
o
th

e
r 

b
ro

a
d

 p
o
rt

fo
li

o
 m

a
n

a
g
e
m

e
n

t 
st

ra
te

g
ie

s,
 m

u
st

 m
a
n

a
g
e
 t

h
e
 l

o
g
is

ti
c
s 

o
f 

v
o
ti

n
g
 i

n
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 h

u
n

d
re

d
s,

 i
f 

n
o
t 

th
o
u

sa
n

d
s,

 o
f 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
s 

a
n

d
 

o
n

 t
h

o
u

sa
n

d
s 

o
f 

p
ro

p
o
sa

ls
 t

h
a
t 

a
re

 
p

re
se

n
te

d
 a

t 
th

e
se

 m
e
e
ti

n
g
s 

e
a
c
h

 y
e
a
r,

 
w

it
h

 t
h

e
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
p

o
rt

io
n

 o
f 

th
o
se

 
v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
c
o
n

c
e
n

tr
a
te

d
 i

n
 a

 
p

e
ri

o
d

 o
f 

a
 f

e
w

 m
o
n

th
s.

1
0
 

P
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

ty
p

ic
a
ll

y
 p

ro
v
id

e
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

, 
in

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
a
n

d
 o

th
e
r 

c
li

e
n

ts
 

w
it

h
 a

 v
a
ri

e
ty

 o
f 

se
rv

ic
e
s 

th
a
t 

re
la

te
 t

o
 

th
e
 s

u
b
st

a
n

c
e
 o

f 
v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s,
 s

u
c
h

 
a
s:

 P
ro

v
id

in
g
 r

e
se

a
rc

h
 a

n
d

 a
n

a
ly

si
s 

re
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 m

a
tt

e
rs

 s
u

b
je

c
t 

to
 a

 v
o
te

; 
p

ro
m

u
lg

a
ti

n
g
 t

h
e
ir

 g
e
n

e
ra

ll
y
 a

p
p

li
c
a
b
le

 
b
e
n

c
h

m
a
rk

 v
o
ti

n
g
 p

o
li

c
ie

s 
(a

 
‘‘
b
e
n

c
h

m
a
rk

 p
o
li

c
y
’’
) 

o
r 

sp
e
c
ia

lt
y
 v

o
ti

n
g
 

p
o
li

c
ie

s 
(a

 ‘
‘s

p
e
c
ia

lt
y
 p

o
li

c
y
’’
),

 s
u

c
h

 a
s 

a
 s

o
c
ia

ll
y
 r

e
sp

o
n

si
b
le

 p
o
li

c
y
, 
a
 

su
st

a
in

a
b
il

it
y
 p

o
li

c
y
, 
o
r 

a
 T

a
ft

-H
a
rt

le
y
 

la
b
o
r 

p
o
li

c
y
,1

1
th

a
t 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 c

a
n

 u
se

; 
a
n

d
 m

a
k
in

g
 s

p
e
c
if

ic
 v

o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
to

 t
h

e
ir

 c
li

e
n

ts
 o

n
 

m
a
tt

e
rs

 s
u

b
je

c
t 

to
 a

 s
h

a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
te

, 
e
it

h
e
r 

b
a
se

d
 o

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 b

e
n

c
h

m
a
rk

 o
r 

sp
e
c
ia

lt
y
 

p
o
li

c
ie

s 
o
r 

b
a
se

d
 o

n
 c

u
st

o
m

 v
o
ti

n
g
 

p
o
li

c
ie

s 
th

a
t 

a
re

 p
ro

p
ri

e
ta

ry
 t

o
 a

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 c

li
e
n

ts
 

(‘
‘c

u
st

o
m

 p
o
li

c
y
’’
).

1
2

T
h

is
 a

d
v
ic

e
 i

s 
o
ft

e
n

 
a
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t 
fa

c
to

r 
in

 t
h

e
 c

li
e
n

ts
’ 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
 C

li
e
n

ts
 m

a
y
 u

se
 t

h
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
in

 a
 v

a
ri

e
ty

 o
f 

w
a
y
s,

 
in

c
lu

d
in

g
 a

s 
a
n

 a
lt

e
rn

a
ti

v
e
 o

r 
su

p
p

le
m

e
n

t 
to

 t
h

e
ir

 o
w

n
 i

n
te

rn
a
l 

re
so

u
rc

e
s 

in
 a

n
a
ly

z
in

g
 m

a
tt

e
rs

 w
h

e
n

 
d

e
c
id

in
g
 h

o
w

 t
o
 v

o
te

.1
3
 

P
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

m
a
y
 

a
ls

o
 p

ro
v
id

e
 s

e
rv

ic
e
s 

th
a
t 

a
ss

is
t 

c
li

e
n

ts
 

in
 h

a
n

d
li

n
g
 t

h
e
 a

d
m

in
is

tr
a
ti

v
e
 t

a
sk

s 
o
f 

th
e
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

, 
ty

p
ic

a
ll

y
 t

h
ro

u
g
h

 a
n

 
e
le

c
tr

o
n

ic
 p

la
tf

o
rm

 t
h

a
t 

e
n

a
b
le

s 
th

e
ir

 
c
li

e
n

ts
 t

o
 c

a
st

 v
o
te

s 
m

o
re

 e
ff

ic
ie

n
tl

y
.1

4
 

In
 s

o
m

e
 c

a
se

s,
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
re

 g
iv

e
n

 a
u

th
o
ri

ty
 t

o
 

e
x
e
c
u

te
 v

o
te

s 
o
n

 b
e
h

a
lf

 o
f 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 

in
 a

c
c
o
rd

a
n

c
e
 w

it
h

 t
h

e
 c

li
e
n

ts
’ 
g
e
n

e
ra

l 
g
u

id
a
n

c
e
 o

r 
sp

e
c
if

ic
 i

n
st

ru
c
ti

o
n

s.
1

5
 

A
lt

h
o
u

g
h

 e
st

im
a
te

s 
v
a
ry

, 
e
a
c
h

 y
e
a
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

p
ro

v
id

e
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 t

h
o
u

sa
n

d
s 

o
f 

c
li

e
n

ts
 

th
a
t 

e
x
e
rc

is
e
 v

o
ti

n
g
 a

u
th

o
ri

ty
 o

v
e
r 

a
 

si
z
a
b
le

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

sh
a
re

s.
1

6
B

e
c
a
u

se
 

p
ro

x
ie

s 
h

a
v
e
 b

e
c
o
m

e
 t

h
e
 p

re
d

o
m

in
a
n

t 
m

e
a
n

s 
b
y
 w

h
ic

h
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 o
f 

p
u

b
li

c
ly

 t
ra

d
e
d

 c
o
m

p
a
n

ie
s 

e
x
e
rc

is
e
 

th
e
ir

 r
ig

h
t 

to
 v

o
te

 o
n

 c
o
rp

o
ra

te
 

m
a
tt

e
rs

,1
7

a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 
h

o
ld

 a
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
a
n

d
 i

n
c
re

a
si

n
g
 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

sh
a
re

s,
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

h
a
v
e
 b

e
c
o
m

e
 u

n
iq

u
e
ly

 
si

tu
a
te

d
 i

n
 t

o
d

a
y
’s

 m
a
rk

e
t 

to
 

in
fl

u
e
n

c
e
,1

8
a
n

d
 i

n
 m

a
n

y
 c

a
se

s 
d

ir
e
c
tl

y
 

e
x
e
c
u

te
, 
th

e
se

 i
n

v
e
st

o
rs

’ 
v
o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s.
1

9
 

In
 r

e
c
o
g
n

it
io

n
 o

f 
th

e
 i

m
p

o
rt

a
n

t 
a
n

d
 

u
n

iq
u

e
 r

o
le

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

p
la

y
 i

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

p
ro

c
e
ss

2
0

a
n

d
 i

n
 t

h
e
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
o
f 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

2
1

w
h

o
 o

ft
e
n

 v
o
te

 o
n

 b
e
h

a
lf

 o
f 

re
ta

il
 i

n
v
e
st

o
rs

, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 t

h
e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s 
in

 N
o
v
e
m

b
e
r 

2
0
1
9
 t

o
 

e
n

h
a
n

c
e
 t

h
e
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
, 
a
c
c
u

ra
c
y
, 
a
n

d
 

c
o
m

p
le

te
n

e
ss

 o
f 

th
e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 
p

ro
v
id

e
d

 t
o
 c

li
e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

in
 c

o
n

n
e
c
ti

o
n

 w
it

h
 

th
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
2

2
 

S
p

e
c
if

ic
a
ll

y
, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 c

o
d

if
y
 i

ts
 

in
te

rp
re

ta
ti

o
n

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

g
e
n

e
ra

ll
y
 c

o
n

st
it

u
te

s 
a
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 
w

it
h

in
 t

h
e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 i
s 

su
b
je

c
t 

to
 

th
e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s.
 I

n
 a

d
d

it
io

n
, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

p
o
se

d
 t

o
 c

o
n

d
it

io
n

 t
h

e
 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

0
3

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

 
 

0
8

2
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

1
U

n
le

ss
 o

th
e
rw

is
e
 n

o
te

d
, 
w

h
e
n

 w
e
 r

e
fe

r 
to

 t
h

e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 o
r 

a
n

y
 p

a
ra

g
ra

p
h

 o
f 

th
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 

A
c
t,

 w
e
 a

re
 r

e
fe

rr
in

g
 t

o
 1

5
 U

.S
.C

. 
7
8
a
 o

f 
th

e
 U

n
it

e
d

 
S

ta
te

s 
C

o
d

e
, 
a
t 

w
h

ic
h

 t
h

e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

is
 c

o
d

if
ie

d
, 

a
n

d
 w

h
e
n

 w
e
 r

e
fe

r 
to

 r
u

le
s 

u
n

d
e
r 

th
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 
o
r 

a
n

y
 p

a
ra

g
ra

p
h

 o
f 

th
e
se

 r
u

le
s,

 w
e
 a

re
 r

e
fe

rr
in

g
 t

o
 

ti
tl

e
 1

7
, 
p

a
rt

 2
4
0
 o

f 
th

e
 C

o
d

e
 o

f 
F

e
d

e
ra

l 
R

e
g
u

la
ti

o
n

s 
[1

7
 C

F
R

 2
4
0
],

 i
n

 w
h

ic
h

 t
h

e
se

 r
u

le
s 

a
re

 p
u

b
li

sh
e
d

. 

2
 

ee
 C

o
n

ce
p

t 
R

el
ea

se
 o

n
 t

h
e 

U
. 

. 
P

ro
x
y
  

y
st

em
, 

R
e
le

a
se

 N
o
. 
3
4
–
6
2
4
9
5
 (

Ju
l.

 1
4
, 
2
0
1
0
) 

[7
5
 F

R
 4

2
9
8
2
 

(J
u

ly
 2

2
, 
2
0
1
0
)]

 (
‘‘
C

o
n

c
e
p

t 
R

e
le

a
se

’’
),

 a
t 

4
2
9
8
4
. 

3
 

ee
 R

eg
u

la
ti

o
n

 o
f 

C
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g 
 

h
a
re

h
o
ld

er
s,

 R
e
le

a
se

 N
o
. 
3
4
–
3
1
3
2
6
 (

O
c
t.

 1
6
, 
1
9
9
2
) 

[5
7
 F

R
 4

8
2
7
6
 (

O
c
t.

 2
2
, 
1
9
9
2
)]

 (
‘‘
C

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g
 S

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 A
d

o
p

ti
n

g
 R

e
le

a
se

’’
),

 a
t 

4
8
2
7
7
 

(‘
‘U

n
d

e
rl

y
in

g
 t

h
e
 a

d
o
p

ti
o
n

 o
f 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
o
f 

th
e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

w
a
s 

a
 C

o
n

g
re

ss
io

n
a
l 

c
o
n

c
e
rn

 t
h

a
t 

th
e
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

u
th

o
ri

ty
 b

e
 c

o
n

d
u

c
te

d
 

o
n

 a
 f

a
ir

, 
h

o
n

e
st

 a
n

d
 i

n
fo

rm
e
d

 b
a
si

s.
 T

h
e
re

fo
re

, 
C

o
n

g
re

ss
 g

ra
n

te
d

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 t
h

e
 b

ro
a
d

 ‘
p

o
w

e
r 

to
 c

o
n

tr
o
l 

th
e
 c

o
n

d
it

io
n

s 
u

n
d

e
r 

w
h

ic
h

 p
ro

x
ie

s 
m

a
y
 

b
e
 s

o
li

c
it

e
d

’.
.

.
.’
’)

. 
4

 
ee

 C
o
n

c
e
p

t 
R

e
le

a
se

 a
t 

4
2
9
8
3
 (

‘‘
T

h
is

 c
o
m

p
le

x
it

y
 

st
e
m

s,
 i

n
 l

a
rg

e
 p

a
rt

, 
fr

o
m

 t
h

e
 n

a
tu

re
 o

f 
sh

a
re

 
o
w

n
e
rs

h
ip

 i
n

 t
h

e
 U

n
it

e
d

 S
ta

te
s,

 i
n

 w
h

ic
h

 t
h

e
 v

a
st

 
m

a
jo

ri
ty

 o
f 

sh
a
re

s 
a
re

 h
e
ld

 t
h

ro
u

g
h

 s
e
c
u

ri
ti

e
s 

in
te

rm
e
d

ia
ri

e
s 

su
c
h

 a
s 

b
ro

k
e
r-

d
e
a
le

rs
 o

r 
b
a
n

k
s.

 
.

.
.’
’)

. 

 
E

C
U

R
IT

IE
 

 A
N

D
 E

X
C

H
A

N
G

E
 

C
O

M
M

I 
 

IO
N

 

1
7
 C

F
R

 P
a
rt

 2
4
0
 

[R
e

le
a

s
e

 N
o

. 
3

4
–

8
9

3
7

2
; 

F
il

e
 N

o
. 
 

7
–

2
2

–
1

9
] 

R
IN

 3
2

3
5

–
A

M
5

0
 

E
x
e
m

p
ti

o
n

s
 F

ro
m

 t
h

e
 P

ro
x
y
 R

u
le

s
 f

o
r 

P
ro

x
y
 V

o
ti

n
g

 A
d

v
ic

e
 

A
G

E
N

C
Y
: 

S
e
c
u

ri
ti

e
s 

a
n

d
 E

x
c
h

a
n

g
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

. 

A
C

T
IO

N
: 

F
in

a
l 

ru
le

. 

 
U

M
M

A
R

Y
: 

T
h

e
 S

e
c
u

ri
ti

e
s 

a
n

d
 E

x
c
h

a
n

g
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 (
‘‘
C

o
m

m
is

si
o
n

’’
) 

is
 

a
d

o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 i

ts
 r

u
le

s 
g
o
v
e
rn

in
g
 p

ro
x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s 
so

 t
h

a
t 

in
v
e
st

o
rs

 w
h

o
 u

se
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

re
c
e
iv

e
 m

o
re

 t
ra

n
sp

a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 

c
o
m

p
le

te
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 o
n

 w
h

ic
h

 t
o
 m

a
k
e
 

th
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s,
 w

it
h

o
u

t 
im

p
o
si

n
g
 

u
n

d
u

e
 c

o
st

s 
o
r 

d
e
la

y
s 

th
a
t 

c
o
u

ld
 

a
d

v
e
rs

e
ly

 a
ff

e
c
t 

th
e
 t

im
e
ly

 p
ro

v
is

io
n

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
T

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

a
d

d
 c

o
n

d
it

io
n

s 
to

 t
h

e
 a

v
a
il

a
b
il

it
y
 o

f 
c
e
rt

a
in

 e
x
is

ti
n

g
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 f

il
in

g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s 
th

a
t 

a
re

 
c
o
m

m
o
n

ly
 u

se
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.

 T
h

e
se

 c
o
n

d
it

io
n

s 
re

q
u

ir
e
 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
 w

it
h

 d
is

c
lo

su
re

 a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
ra

l 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
, 
in

c
lu

d
in

g
 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 d

is
c
lo

su
re

s 
b
y
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 t

w
o
 

p
ri

n
c
ip

le
s-

b
a
se

d
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
. 
In

 
a
d

d
it

io
n

, 
th

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
d

if
y
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 i

n
te

rp
re

ta
ti

o
n

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 g

e
n

e
ra

ll
y
 c

o
n

st
it

u
te

s 
a
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 w
it

h
in

 t
h

e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 

S
e
c
u

ri
ti

e
s 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

o
f 

1
9
3
4
. 

F
in

a
ll

y
, 
th

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 c

la
ri

fy
 w

h
e
n

 
th

e
 f

a
il

u
re

 t
o
 d

is
c
lo

se
 c

e
rt

a
in

 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 i
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 m

a
y
 

b
e
 c

o
n

si
d

e
re

d
 m

is
le

a
d

in
g
 w

it
h

in
 t

h
e
 

m
e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 a

n
ti

fr
a
u

d
 p

ro
v
is

io
n

 o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 r

u
le

s,
 d

e
p

e
n

d
in

g
 u

p
o
n

 t
h

e
 

p
a
rt

ic
u

la
r 

fa
c
ts

 a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s.

 

D
A

T
E

 
: 

E
ff

ec
ti

v
e 

d
a
te

: 
T

h
e
 r

u
le

s 
a
re

 
e
ff

e
c
ti

v
e
 N

o
v
e
m

b
e
r 

2
, 
2
0
2
0
. 

C
o
m

p
li

a
n

ce
 d

a
te

s:
 S

e
e
 S

e
c
ti

o
n

 I
I.

E
. 

F
O

R
F

U
R

T
H

E
R

IN
F

O
R

M
A

T
IO

N
C

O
N

T
A

C
T
: 

D
a
n

ie
l 

S
. 
G

re
e
n

sp
a
n

, 
S

e
n

io
r 

C
o
u

n
se

l,
 

O
ff

ic
e
 o

f 
R

u
le

m
a
k
in

g
, 
a
t 

(2
0
2
) 

5
5
1
–
3
4
3
0
 

o
r 

V
a
li

a
n

 A
fs

h
a
r,

 S
p

e
c
ia

l 
C

o
u

n
se

l,
 

O
ff

ic
e
 o

f 
M

e
rg

e
rs

 a
n

d
 A

c
q
u

is
it

io
n

s,
 a

t 
(2

0
2
) 

5
5
1
–
3
4
4
0
, 
in

 t
h

e
 D

iv
is

io
n

 o
f 

C
o
rp

o
ra

ti
o
n

 F
in

a
n

c
e
, 
U

.S
. 
S

e
c
u

ri
ti

e
s 

a
n

d
 E

x
c
h

a
n

g
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
1
0
0
 F

 S
tr

e
e
t 

N
E

, 
W

a
sh

in
g
to

n
, 
D

C
 2

0
5
4
9
. 

 
U

P
P

L
E

M
E

N
T

A
R

Y
IN

F
O

R
M

A
T

IO
N

: 
W

e
 a

re
 

a
d

o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 1

7
 C

F
R

 
2
4
0
.1

4
a
–
1
(l

) 
(‘

‘R
u

le
 1

4
a
–
1
(l

)’
’)

, 
1
7
 C

F
R

 
2
4
0
.1

4
a
–
2
 (

‘‘
R

u
le

 1
4
a
–
2
’’
),

 a
n

d
 1

7
 C

F
R

 
2
4
0
.1

4
a
–
9
 (

‘‘
R

u
le

 1
4
a
–
9
’’
) 

u
n

d
e
r 

th
e
 

S
e
c
u

ri
ti

e
s 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

o
f 

1
9
3
4
 [

1
5
 

U
.S

.C
. 
7
8
a
 e

t 
se

q
.]

 (
‘‘
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t’

’)
.1

 

T
a
b
le

 o
f 

C
o
n

te
n

ts
 

I.
 I

n
tr

o
d

u
c
ti

o
n

 
II

. 
D

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

A
. 
C

o
d

if
ic

a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o

n
’s

 
In

te
rp

re
ta

ti
o

n
 o

f 
‘‘

S
o

li
c
it

a
ti

o
n

’’
 U

n
d

e
r 

R
u

le
 1

4
a
–

1
(l

) 
a
n

d
 S

e
c
ti

o
n

 1
4

(a
) 

1
. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

2
. 
C

o
m

m
e
n

ts
 R

e
c
e
iv

e
d

 
3

. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

B
. 
A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4

a
–

2
(b

):
 C

o
n

fl
ic

ts
 

o
f 

In
te

re
st

 
1

. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

2
. 
C

o
m

m
e
n

ts
 R

e
c
e
iv

e
d

 
3

. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

C
. 
A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4

a
–

2
(b

):
 N

o
ti

c
e
 o

f 
P

ro
x

y
 V

o
ti

n
g
 A

d
v

ic
e
 a

n
d

 R
e
sp

o
n

se
 

1
. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

2
. 
C

o
m

m
e
n

ts
 R

e
c
e
iv

e
d

 
3

. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

D
. 
A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4

a
–

9
 

1
. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

2
. 
C

o
m

m
e
n

ts
 R

e
c
e
iv

e
d

 
3

. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

E
. 
C

o
m

p
li

a
n

c
e
 D

a
te

s 
II

I.
 O

th
e
r 

M
a
tt

e
rs

 
IV

. 
E

c
o

n
o

m
ic

 A
n

a
ly

si
s 

A
. 
In

tr
o

d
u

c
ti

o
n

 
1

. 
O

v
e
rv

ie
w

 o
f 

P
ro

x
y

 V
o

ti
n

g
 A

d
v

ic
e
 

B
u

si
n

e
ss

e
s’

 R
o

le
 i

n
 t

h
e
 P

ro
x

y
 P

ro
c
e
ss

 
2

. 
C

o
m

m
e
n

te
r 

C
o

n
c
e
rn

s 
R

e
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 

R
u

le
’s

 E
c
o

n
o

m
ic

 J
u

st
if

ic
a
ti

o
n

 
B

. 
E

c
o

n
o

m
ic

 B
a
se

li
n

e
 

1
. 
A

ff
e
c
te

d
 P

a
rt

ie
s 

a
n

d
 C

u
rr

e
n

t 
M

a
rk

e
t 

P
ra

c
ti

c
e
s 

2
. 
C

u
rr

e
n

t 
R

e
g
u

la
to

ry
 F

ra
m

e
w

o
rk

 
C

. 
B

e
n

e
fi

ts
 a

n
d

 C
o

st
s 

1
. 
O

v
e
rv

ie
w

 o
f 

B
e
n

e
fi

ts
 a

n
d

 C
o

st
s 

a
n

d
 

C
o

m
m

e
n

ts
 R

e
c
e
iv

e
d

 
2

. 
C

o
d

if
ic

a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o

n
’s

 
In

te
rp

re
ta

ti
o

n
 o

f 
‘‘

S
o

li
c
it

a
ti

o
n

’’
 U

n
d

e
r 

R
u

le
 1

4
a
–

1
(l

) 
a
n

d
 S

e
c
ti

o
n

 1
4

(a
) 

3
. 
A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4

a
–

2
(b

) 
4

. 
A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4

a
–

(9
) 

5
. 
E

ff
e
c
t 

o
n

 S
m

a
ll

e
r 

E
n

ti
ti

e
s 

D
. 
E

ff
e
c
ts

 o
n

 E
ff

ic
ie

n
c
y

, 
C

o
m

p
e
ti

ti
o

n
, 
a
n

d
 

C
a
p

it
a
l 

F
o

rm
a
ti

o
n

 
1

. 
E

ff
ic

ie
n

c
y

 
2

. 
C

o
m

p
e
ti

ti
o

n
 

3
. 
C

a
p

it
a
l 

F
o

rm
a
ti

o
n

 
E

. 
R

e
a
so

n
a
b

le
 A

lt
e
rn

a
ti

v
e
s 

1
. 
U

se
 a

 M
o

re
 P

re
sc

ri
p

ti
v

e
 A

p
p

ro
a
c
h

 i
n

 t
h

e
 

F
in

a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

2
. 
R

e
q

u
ir

e
 P

ro
x

y
 V

o
ti

n
g
 A

d
v

ic
e
 B

u
si

n
e
ss

e
s 

T
o

 I
n

c
lu

d
e
 F

u
ll

 R
e
g
is

tr
a
n

t 
R

e
sp

o
n

se
 i

n
 

th
e
 B

u
si

n
e
ss

e
s’

 V
o

ti
n

g
 A

d
v

ic
e
 

3
. 
P

u
b

li
c
 D

is
c
lo

su
re

 o
f 

C
o

n
fl

ic
ts

 o
f 

In
te

re
st

 
4

. 
R

e
q

u
ir

e
 A

d
d

it
io

n
a
l 

o
r 

A
lt

e
rn

a
ti

v
e
 

M
a
n

d
a
to

ry
 D

is
c
lo

su
re

s 
in

 P
ro

x
y

 V
o

ti
n

g
 

A
d

v
ic

e
 

5
. 
R

e
q

u
ir

e
 D

is
a
b

li
n

g
 o

r 
S

u
sp

e
n

si
o

n
 o

f 
P

re
- 

P
o

p
u

la
te

d
 a

n
d

 A
u

to
m

a
ti

c
 S

u
b

m
is

si
o

n
 o

f 
V

o
te

s 
6

. 
E

x
e
m

p
t 

S
m

a
ll

e
r 

P
ro

x
y

 V
o

ti
n

g
 A

d
v

ic
e
 

B
u

si
n

e
ss

e
s 

F
ro

m
 t

h
e
 A

d
d

it
io

n
a
l 

C
o

n
d

it
io

n
s 

to
 t

h
e
 E

x
e
m

p
ti

o
n

s 

7
. 
R

e
q

u
ir

e
 a

 N
a
rr

o
w

e
r 

S
c
o

p
e
 o

f 
R

e
g
is

tr
a
n

t 
N

o
ti

c
e
 

V
. 
P

a
p

e
rw

o
rk

 R
e
d

u
c
ti

o
n

 A
c
t 

A
. 
B

a
c
k

g
ro

u
n

d
 

B
. 
S

u
m

m
a
ry

 o
f 

C
o

m
m

e
n

t 
L

e
tt

e
rs

 t
o

 P
R

A
 

E
st

im
a
te

s 
C

. 
B

u
rd

e
n

 a
n

d
 C

o
st

 E
st

im
a
te

s 
fo

r 
th

e
 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

1
. 
Im

p
a
c
t 

o
n

 A
ff

e
c
te

d
 P

a
rt

ie
s 

2
. 
A

g
g
re

g
a
te

 I
n

c
re

a
se

 i
n

 B
u

rd
e
n

 
3

. 
In

c
re

a
se

 i
n

 A
n

n
u

a
l 

R
e
sp

o
n

se
s 

4
. 
In

c
re

m
e
n

ta
l 

C
h

a
n

g
e
 i

n
 C

o
m

p
li

a
n

c
e
 

B
u

rd
e
n

 f
o

r 
C

o
ll

e
c
ti

o
n

 o
f 

In
fo

rm
a
ti

o
n

 
5

. 
P

ro
g
ra

m
 C

h
a
n

g
e
 a

n
d

 R
e
v

is
e
d

 B
u

rd
e
n

 
E

st
im

a
te

s 
V

I.
 F

in
a
l 

R
e
g
u

la
to

ry
 F

le
x

ib
il

it
y

 A
n

a
ly

si
s 

A
. 
N

e
e
d

 f
o

r,
 a

n
d

 O
b

je
c
ti

v
e
s 

o
f,

 t
h

e
 F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

B
. 
S

ig
n

if
ic

a
n

t 
Is

su
e
s 

R
a
is

e
d

 b
y

 P
u

b
li

c
 

C
o

m
m

e
n

ts
 

C
. 
S

m
a
ll

 E
n

ti
ti

e
s 

S
u

b
je

c
t 

to
 t

h
e
 F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

D
. 
P

ro
je

c
te

d
 R

e
p

o
rt

in
g
, 
R

e
c
o

rd
k

e
e
p

in
g
, 
a
n

d
 

O
th

e
r 

C
o

m
p

li
a
n

c
e
 R

e
q

u
ir

e
m

e
n

ts
 

E
. 
A

g
e
n

c
y

 A
c
ti

o
n

 T
o

 M
in

im
iz

e
 E

ff
e
c
t 

o
n

 
S

m
a
ll

 E
n

ti
ti

e
s 

V
II

. 
S

ta
tu

to
ry

 A
u

th
o

ri
ty

 

I.
 I

n
tr

o
d

u
c
ti

o
n

 

A
n

n
u

a
l 

a
n

d
 s

p
e
c
ia

l 
m

e
e
ti

n
g
s 

o
f 

p
u

b
li

c
ly

 t
ra

d
e
d

 c
o
rp

o
ra

ti
o
n

s,
 w

h
e
re

 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
re

 p
ro

v
id

e
d

 t
h

e
 

o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 v

o
te

 o
n

 v
a
ri

o
u

s 
m

a
tt

e
rs

, 
a
re

 a
 k

e
y
 c

o
m

p
o
n

e
n

t 
o
f 

c
o
rp

o
ra

te
 

g
o
v
e
rn

a
n

c
e
. 
T

h
e
 a

p
p

li
c
a
b
le

 l
a
w

s 
a
re

 s
e
t 

b
y
 t

h
e
 s

ta
te

 i
n

 w
h

ic
h

 t
h

e
 c

o
rp

o
ra

ti
o
n

 i
s 

in
c
o
rp

o
ra

te
d

. 
F

o
r 

v
a
ri

o
u

s 
re

a
so

n
s,

 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 w

id
e
ly

 d
is

p
e
rs

e
d

 n
a
tu

re
 

o
f 

p
u

b
li

c
 s

h
a
re

 o
w

n
e
rs

h
ip

, 
m

o
st

 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 d
o
 n

o
t 

a
tt

e
n

d
 t

h
e
se

 
m

e
e
ti

n
g
s 

in
 p

e
rs

o
n

. 
R

a
th

e
r,

 m
o
st

 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 o
f 

p
u

b
li

c
ly

 t
ra

d
e
d

 
c
o
m

p
a
n

ie
s 

e
x
e
rc

is
e
 t

h
e
ir

 r
ig

h
t 

to
 v

o
te

 o
n

 
c
o
rp

o
ra

te
 m

a
tt

e
rs

 t
h

ro
u

g
h

 t
h

e
 u

se
 o

f 
p

ro
x
ie

s.
2

C
o
n

g
re

ss
 v

e
st

e
d

 i
n

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 t
h

e
 b

ro
a
d

 a
u

th
o
ri

ty
 t

o
 

o
v
e
rs

e
e
 t

h
e
 p

ro
x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 p
ro

c
e
ss

 
w

h
e
n

 i
t 

o
ri

g
in

a
ll

y
 e

n
a
c
te

d
 t

h
e
 S

e
c
u

ri
ti

e
s 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

o
f 

1
9
3
4
 (

th
e
 ‘
‘E

x
c
h

a
n

g
e
 

A
c
t’

’)
.3

A
s 

th
e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s 

m
a
rk

e
ts

 h
a
v
e
 

b
e
c
o
m

e
 i

n
c
re

a
si

n
g
ly

 m
o
re

 s
o
p

h
is

ti
c
a
te

d
 

a
n

d
 c

o
m

p
le

x
, 
a
n

d
 t

h
e
 i

n
te

rm
e
d

ia
ti

o
n

 o
f 

sh
a
re

 o
w

n
e
rs

h
ip

 a
n

d
 p

a
rt

ic
ip

a
ti

o
n

 o
f 

v
a
ri

o
u

s 
m

a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
 h

a
s 

g
ro

w
n

 
in

 k
in

d
,4

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 i

n
te

re
st

 i
n

 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

0
2

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

120

議決権行使助言会社（３）－理論的検討（その１）－



 
 

0
8

 
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

fu
rn

is
h

in
g
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

y
 a

d
v
is

o
rs

 t
o
 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 u

n
d

e
r 

c
e
rt

a
in

 c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

(R
u

le
 1

4
a
–
 

2
(b

)(
3
))

, 
th

e
 p

u
b
li

c
a
ti

o
n

 o
r 

d
is

tr
ib

u
ti

o
n

 b
y
 a

 b
ro

k
e
r 

o
r 

a
 d

e
a
le

r 
o
f 

re
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s 
u

n
d

e
r 

sp
e
c
if

ie
d

 
c
o
n

d
it

io
n

s 
(R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
5
))

, 
a
n

d
 t

h
e
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s 
th

ro
u

g
h

 e
le

c
tr

o
n

ic
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

fo
ru

m
s 

b
y
 p

e
rs

o
n

s 
w

h
o
 d

o
 n

o
t 

se
e
k
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

u
th

o
ri

ty
 (

R
u

le
 1

4
a
–
 

2
(b

)(
6
))

. 
3

2
1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
2
(a

).
 

3
3

F
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

re
c
a
li

b
ra

te
d

 
th

e
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
‘‘
to

 p
ro

v
id

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 w
it

h
 

a
d

d
it

io
n

a
l 

so
u

rc
e
s 

o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

, 
o
p

in
io

n
s 

a
n

d
 

v
ie

w
s’

’ 
to

 i
n

fo
rm

 t
h

e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s,
 a

n
d

 t
o
 

re
m

o
v
e
 i

m
p

e
d

im
e
n

ts
 t

h
a
t 

it
 d

e
te

rm
in

e
d

 ‘
‘u

n
d

u
ly

 
h

in
d

e
re

d
 f

re
e
 d

is
c
u

ss
io

n
’’
 a

m
o
n

g
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
, 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
a
n

d
 o

th
e
r 

in
te

re
st

e
d

 p
a
rt

ie
s.

 
C

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g
 S

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 A
d

o
p

ti
n

g
 

R
e
le

a
se

; 
se
e 
a
ls
o
 C

o
n

c
e
p

t 
R

e
le

a
se

 (
‘‘
T

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

a
c
ti

v
e
ly

 m
o
n

it
o
re

d
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

p
ro

c
e
ss

 s
in

c
e
 t

h
e
 1

9
3
0
s 

a
n

d
 h

a
s 

m
a
d

e
 c

h
a
n

g
e
s 

w
h

e
n

 t
h

e
 p

ro
c
e
ss

 w
a
s 

n
o
t 

fu
n

c
ti

o
n

in
g
 i

n
 a

 m
a
n

n
e
r 

th
a
t 

a
d

e
q
u

a
te

ly
 p

ro
te

c
te

d
 t

h
e
 i

n
te

re
st

s 
o
f 

in
v
e
st

o
rs

.’
’)

. 
3

4
 
ee
 C

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g
 S

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 
A

d
o
p

ti
n

g
 R

e
le

a
se

 (
n

o
ti

n
g
 c

o
n

c
e
rn

s 
a
b
o
u

t 
‘‘
se

c
re

t’
’ 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s,
 a

s 
w

e
ll

 a
s 

c
o
n

c
e
rn

s 
a
b
o
u

t 
th

e
 b

u
rd

e
n

 
o
n

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

).
 

3
5
Id
. 

3
6
 
ee
, 
e.
g.
, 
A

. 
D

e
 L

a
 C

ru
z
 e

t 
a
l.

, 
O

E
C

D
, 
O

w
n

e
rs

 
o
f 

th
e
 W

o
rl

d
’s

 L
is

te
d

 C
o
m

p
a
n

ie
s 

2
2
 (

2
0
1
9
),

 
a
v
a
il
a
b
le
 a
t 
h
tt
p
s:
//
w
w
w
.o
ec
d
.o
rg
/c
o
rp
o
ra
te
/ 

O
w
n
er
s-
o
f-
th
e-
W
o
rl
d
s-
L
is
te
d
-C
o
m
p
a
n
ie
s.
p
d
f 

(‘
‘I

n
 

th
e
 U

n
it

e
d

 S
ta

te
s,

 i
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 h
o
ld

 
a
ro

u
n

d
 7

2
%

 o
f 

th
e
 d

o
m

e
st

ic
 s

to
c
k
 m

a
rk

e
t 

v
a
lu

e
.’
’)

. 

3
7
 
ee
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
2
5
. 

3
8
 
ee
 i
d
. 
a
t 

6
6
5
2
9
. 

3
9

S
e
e
 i
d
. 
a
t 

6
6
5
1
9
–
2
1
. 

4
0
 
ee
, 
e.
g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 M

a
rk

 A
. 
B

lo
o
m

fi
e
ld

, 
P

re
si

d
e
n

t 
a
n

d
 C

E
O

, 
A

m
e
ri

c
a
n

 C
o
u

n
c
il

 f
o
r 

C
a
p

it
a
l 

F
o
rm

a
ti

o
n

 (
Ja

n
. 
2
7
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘A

C
C

F
’’
);

 K
y
le

 I
sa

k
o
w

e
r,

 
S

e
n

io
r 

V
ic

e
 P

re
s.

 o
f 

R
e
g
. 
&

 E
n

e
rg

y
 P

o
li

c
y
, 
A

m
e
ri

c
a
n

 
C

o
u

n
c
il

 f
o
r 

C
a
p

it
a
l 

F
o
rm

a
ti

o
n

 (
Ju

ly
 7

, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘A

C
C

F
 I

I’
’)

; 
C

a
m

e
ro

n
 A

rt
e
rt

o
n

, 
V

ic
e
 P

re
si

d
e
n

t,
 

B
io

te
c
h

n
o
lo

g
y
 I

n
n

o
v
a
ti

o
n

 O
rg

a
n

iz
a
ti

o
n

 (
F

e
b
. 
3
, 

2
0
2
0
) 

(‘
‘B

IO
’’
);

 B
u

si
n

e
ss

 R
o
u

n
d

ta
b
le

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘B

R
T

’’
);

 T
o
m

 Q
u

a
a
d

m
a
n

, 
V

ic
e
 P

re
si

d
e
n

t,
 U

.S
. 

C
h

a
m

b
e
r 

o
f 

C
o
m

m
e
rc

e
 C

e
n

te
r 

fo
r 

C
a
p

it
a
l 

M
a
rk

e
ts

 
C

o
m

p
e
ti

ti
v
e
n

e
ss

 (
Ja

n
. 
3
1
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

C
M

C
’’
);

 H
e
n

ry
 

D
. 
E

ic
k
e
lb

e
rg

, 
C

h
ie

f 
O

p
e
ra

ti
n

g
 O

ff
ic

e
r,

 C
e
n

te
r 

o
n

 
E

x
e
c
u

ti
v
e
 C

o
m

p
e
n

sa
ti

o
n

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

E
C

’’
);

 
C

o
rp

o
ra

te
 G

o
v
e
rn

a
n

c
e
 C

o
a
li

ti
o
n

 f
o
r 

In
v
e
st

o
r 

V
a
lu

e
 

(F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

G
C

’’
);

 N
e
il

 A
. 
H

a
n

so
n

, 
V

ic
e
 

P
re

si
d

e
n

t,
 I

n
v
e
st

o
r 

R
e
la

ti
o
n

s 
a
n

d
 S

e
c
re

ta
ry

, 
E

x
x
o
n

 
M

o
b
il

 C
o
rp

o
ra

ti
o
n

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘E

x
x
o
n

 M
o
b
il

’’
);

 
R

ic
k
 E

. 
H

a
n

se
n

, 
A

ss
is

ta
n

t 
G

e
n

e
ra

l 
C

o
u

n
se

l 
a
n

d
 

C
o
rp

o
ra

te
 S

e
c
re

ta
ry

, 
G

e
n

e
ra

l 
M

o
to

rs
 C

o
m

p
a
n

y
 (

F
e
b
. 

2
5
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘G

M
’’
);

 C
li

ft
o
n

 A
. 
P

e
m

b
le

, 
P

re
si

d
e
n

t 
a
n

d
 

C
E

O
, 
G

a
rm

in
 I

n
te

rn
a
ti

o
n

a
l,

 I
n

c
. 
(J

a
n

. 
2
7
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘G

a
rm

in
’’
);

 B
ri

a
n

 S
. 
R

o
m

a
n

, 
G

lo
b
a
l 

G
e
n

e
ra

l 
C

o
u

n
se

l 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘M

y
la

n
’’
);

 C
h

ri
s 

N
e
tr

a
m

, 
V

ic
e
 P

re
si

d
e
n

t,
 T

a
x
 &

 D
o
m

e
st

ic
 E

c
o
n

o
m

ic
 P

o
li

c
y
, 

N
a
ti

o
n

a
l 

A
ss

o
c
ia

ti
o
n

 o
f 

M
a
n

u
fa

c
tu

re
rs

 (
F

e
b
. 
3
, 

2
0
2
0
) 

(‘
‘N

A
M

’’
);

 T
o
n

y
 M

. 
E

d
w

a
rd

s,
 S

e
n

io
r 

E
x
e
c
u

ti
v
e
 V

ic
e
 P

re
si

d
e
n

t,
 a

n
d

 V
ic

to
ri

a
 P

. 
R

o
st

o
w

, 
S

e
n

io
r 

V
ic

e
 P

re
si

d
e
n

t 
&

 D
e
p

u
ty

 G
e
n

e
ra

l 
C

o
u

n
se

l 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘N

a
re

it
’’
);

 J
o
h

n
 A

. 
Z

e
c
c
a
, 
E

x
e
c
u

ti
v
e
 

V
ic

e
 P

re
si

d
e
n

t,
 C

h
ie

f 
L

e
g
a
l 

a
n

d
 R

e
g
u

la
to

ry
 O

ff
ic

e
r,

 
N

a
sd

a
q
, 
In

c
. 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘N

a
sd

a
q
’’
);

 G
a
ry

 A
. 

L
a
B

ra
n

c
h

e
, 
P

re
si

d
e
n

t 
&

 C
E

O
, 
N

a
ti

o
n

a
l 

In
v
e
st

o
r 

R
e
la

ti
o
n

s 
In

st
it

u
te

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘N

IR
I’

’)
; 
D

a
rl

a
 

S
tu

c
k
e
y
, 
P

re
si

d
e
n

t 
a
n

d
 C

E
O

, 
S

o
c
ie

ty
 f

o
r 

C
o
rp

o
ra

te
 

G
o
v
e
rn

a
n

c
e
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘S

C
G

’’
) 

. 

b
e
e
n

 e
n

ti
re

ly
 e

x
e
m

p
t 

fr
o
m

 t
h

e
 p

ro
x
y
 

ru
le

s,
 i

n
c
lu

d
in

g
 R

u
le

 1
4
a
–
9
.3

2
 

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

p
e
ri

o
d

ic
a
ll

y
 

a
d

ju
st

e
d

 t
h

e
 p

ro
x
y
 r

u
le

s 
in

 r
e
sp

o
n

se
 t

o
 

m
a
rk

e
t 

d
e
v
e
lo

p
m

e
n

ts
, 
in

c
lu

d
in

g
 t

o
 

p
ro

v
id

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 w
it

h
 a

d
d

it
io

n
a
l 

so
u

rc
e
s 

o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

.3
3

In
 c

a
li

b
ra

ti
n

g
 

th
e
 r

u
le

s 
a
n

d
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s,
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

g
e
n

e
ra

ll
y
 s

o
u

g
h

t 
to

 
a
v
o
id

 u
n

n
e
c
e
ss

a
ry

 b
u

rd
e
n

s 
th

a
t 

m
a
y
 

d
e
te

r 
th

e
 e

x
p

re
ss

io
n

 o
f 

v
ie

w
s 

o
n

 m
a
tt

e
rs

 
p

re
se

n
te

d
 f

o
r 

a
 v

o
te

 w
h

il
e
 e

n
su

ri
n

g
 t

h
a
t 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 h
a
v
e
 t

ra
n

sp
a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 m

a
te

ri
a
ll

y
 c

o
m

p
le

te
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 
u

p
o
n

 w
h

ic
h

 t
o
 m

a
k
e
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s.
3

4
In

 t
h

is
 r

e
g
a
rd

, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

b
e
e
n

 g
u

id
e
d

 b
y
 t

h
e
 

‘‘
fu

n
d

a
m

e
n

ta
l 

c
o
n

c
lu

si
o
n

 t
h

a
t 

th
e
 

in
te

re
st

s 
o
f 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 a
re

 b
e
st

 s
e
rv

e
d

 
b
y
 m

o
re

, 
a
n

d
 n

o
t 

le
ss

, 
d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
m

a
tt

e
rs

 p
re

se
n

te
d

 f
o
r 

a
 v

o
te

.’
’3

5
T

h
is

 
sa

m
e
 p

ri
n

c
ip

le
 g

u
id

e
s 

u
s 

a
g
a
in

 a
s 

w
e
 

u
p

d
a
te

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 r

u
le

s 
in

 l
ig

h
t 

o
f 

c
u

rr
e
n

t 
m

a
rk

e
t 

p
ra

c
ti

c
e
s 

a
n

d
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s.

 
A

s 
e
x
p

la
in

e
d

 i
n

 t
h

e
 P

ro
p

o
si

n
g
 

R
e
le

a
se

, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 b

e
c
o
m

e
 a

n
 i

n
c
re

a
si

n
g
ly

 i
m

p
o
rt

a
n

t 
a
n

d
 p

ro
m

in
e
n

t 
p

a
rt

 o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

p
ro

c
e
ss

 a
s 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
w

h
o
 

o
w

n
 a

 m
a
jo

ri
ty

 o
f 

th
e
 o

u
ts

ta
n

d
in

g
 s

h
a
re

s 
in

 t
o
d

a
y
’s

 m
a
rk

e
t,

3
6

o
ft

e
n

 r
e
ta

in
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 a

ss
is

t 
th

e
m

 
in

 m
a
k
in

g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s 
a
n

d
 v

o
ti

n
g
 t

h
e
ir

 s
h

a
re

s 
o
n

 b
e
h

a
lf

 o
f 

c
li

e
n

ts
. 
In

 r
e
c
e
n

t 
y
e
a
rs

, 
re

g
is

tr
a
n

ts
, 

in
v
e
st

o
rs

, 
a
n

d
 o

th
e
rs

 h
a
v
e
 e

x
p

re
ss

e
d

 
c
o
n

c
e
rn

s 
a
b
o
u

t 
th

e
 r

o
le

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s.

 T
h

e
se

 c
o
n

c
e
rn

s 
in

c
lu

d
e
 t

h
e
 a

c
c
u

ra
c
y
 a

n
d

 s
o
u

n
d

n
e
ss

 o
f 

th
e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

, 
a
n

d
 t

h
e
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
 o

f 
th

e
 m

e
th

o
d

o
lo

g
ie

s,
 u

se
d

 t
o
 f

o
rm

u
la

te
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
re

c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s.
 C

o
n

c
e
rn

s 
h

a
v
e
 a

ls
o
 

fo
c
u

se
d

 o
n

 p
o
te

n
ti

a
l 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 

th
a
t 

m
a
y
 a

ff
e
c
t 

th
e
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
m

a
d

e
 b

y
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.

3
7

In
 a

d
d

it
io

n
, 
q
u

e
st

io
n

s 
h

a
v
e
 b

e
e
n

 r
a
is

e
d

 a
b
o
u

t 
w

h
e
th

e
r 

re
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 a

n
 a

d
e
q
u

a
te

 
o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 r
e
sp

o
n

d
 t

o
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

e
fo

re
 v

o
te

s,
 

in
fo

rm
e
d

 b
y
 s

u
c
h

 a
d

v
ic

e
, 
a
re

 c
a
st

 a
n

d
 

w
h

e
th

e
r 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 h
a
v
e
 a

n
 a

d
e
q
u

a
te

 
o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 r

e
v
ie

w
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
, 
in

c
lu

d
in

g
 i

n
 t

h
e
 c

o
n

te
x
t 

o
f 

a
n

y
 

re
sp

o
n

se
 f

ro
m

 t
h

e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
o
r 

o
th

e
rs

, 
b
e
fo

re
 c

a
st

in
g
 t

h
e
ir

 v
o
te

s.
3

8
T

h
e
se

 
c
o
n

c
e
rn

s 
a
n

d
 c

h
a
n

g
in

g
 m

a
rk

e
t 

c
o
n

d
it

io
n

s,
 a

s 
d

is
c
u

ss
e
d

 a
b
o
v
e
, 

p
ro

m
p

te
d

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 t
o
 c

o
n

si
d

e
r 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 t

h
e
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
c
o
m

m
o
n

ly
 u

se
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 w
h

ic
h

 h
a
d

 b
e
e
n

 c
ra

ft
e
d

 
b
e
fo

re
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

p
la

y
e
d

 t
h

e
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
ro

le
 t

h
a
t 

th
e
y
 n

o
w

 
d

o
 i

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

 a
n

d
 i

n
 

th
e
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
o
f 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

.3
9

A
 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

th
e
 c

o
m

m
e
n

t 
le

tt
e
rs

 w
e
 

re
c
e
iv

e
d

 i
n

 r
e
sp

o
n

se
 t

o
 t

h
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 

R
e
le

a
se

 c
o
n

ti
n

u
e
 t

o
 e

x
p

re
ss

 t
h

e
se

 
c
o
n

c
e
rn

s.
4

0
 

In
 u

p
d

a
ti

n
g
 o

u
r 

ru
le

s 
to

 f
a
c
il

it
a
te

 
b
e
tt

e
r 

in
fo

rm
e
d

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
, 
w

e
 d

o
 n

o
t 

b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

it
 i

s 
n

e
c
e
ss

a
ry

 t
o
 s

u
b
je

c
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 t

h
e
 

F
e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s’
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 

fi
li

n
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

p
p

li
c
a
b
le

 t
o
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
e
rt

a
in

 o
th

e
rs

, 
su

c
h

 a
s 

th
e
 f

il
in

g
 a

n
d

 f
u

rn
is

h
in

g
 o

f 
d

e
fi

n
it

iv
e
 

p
ro

x
y
 s

ta
te

m
e
n

ts
, 
a
s 

lo
n

g
 a

s 
th

e
y
 s

a
ti

sf
y
 

c
e
rt

a
in

 r
e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

a
il

o
re

d
 t

o
 t

h
e
ir

 
ro

le
 i

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 p

ro
c
e
ss

. 
In

 p
a
rt

ic
u

la
r,

 
w

e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

c
o
n

c
e
rn

s 
ra

is
e
d

 
re

g
a
rd

in
g
 t

h
e
 i

n
c
re

a
se

 i
n

 i
n

te
rm

e
d

ia
ti

o
n

 
a
n

d
 c

o
m

p
le

x
it

y
 i

n
 t

h
e
 m

a
rk

e
t 

a
n

d
 t

h
e
 

in
c
re

a
se

d
 d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

n
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 c

a
n

 b
e
 a

d
d

re
ss

e
d

, 
a
n

d
 t

h
e
 g

o
a
l 

o
f 

e
n

su
ri

n
g
 t

h
a
t 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 r
e
c
e
iv

e
 m

o
re

 
tr

a
n

sp
a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 c

o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 c
a
n

 b
e
 f

u
rt

h
e
re

d
, 
w

it
h

o
u

t 
th

e
 f

u
ll

 s
e
t 

o
f 

d
is

c
lo

su
re

s 
th

a
t 

w
o
u

ld
 b

e
 

re
q
u

ir
e
d

 w
it

h
 a

 d
e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

t.
 W

e
 a

ls
o
 r

e
c
o
g
n

iz
e
 t

h
a
t 

a
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

t 
to

 p
u

b
li

c
ly

 f
il

e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 w

it
h

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 a
n

d
 

d
is

se
m

in
a
te

 p
ro

x
y
 m

a
te

ri
a
ls

 t
o
 t

h
e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 o
f 

e
v
e
ry

 r
e
g
is

tr
a
n

t 
c
o
v
e
re

d
 

b
y
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
 c

o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 t

h
e
 

a
d

d
it

io
n

 o
f 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
su

b
st

a
n

ti
v
e
 a

n
d

 
p

ro
c
e
d

u
ra

l 
c
h

a
n

g
e
s 

in
 t

h
e
 c

u
rr

e
n

t 
o
p

e
ra

ti
o
n

s 
o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
n

d
 c

o
u

ld
 a

d
v
e
rs

e
ly

 i
m

p
a
c
t 

th
e
ir

 b
u

si
n

e
ss

 m
o
d

e
ls

. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
su

c
h

 a
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

t 
w

o
u

ld
 e

ff
e
c
ti

v
e
ly

 
a
ll

o
w

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

, 
in

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
a
n

d
 o

th
e
r 

in
v
e
st

o
rs

 w
h

o
 d

o
 

n
o
t 

su
b
sc

ri
b
e
 t

o
 t

h
e
 s

e
rv

ic
e
s 

o
f 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 o

b
ta

in
 

c
e
rt

a
in

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 s

e
rv

ic
e
s 

fr
e
e
 

o
f 

c
h

a
rg

e
. 

F
o
r 

th
e
se

 r
e
a
so

n
s,

 w
e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

a
s 

a
 g

e
n

e
ra

l 
m

a
tt

e
r 

th
e
se

 b
u

si
n

e
ss

e
s 

sh
o
u

ld
 

c
o
n

ti
n

u
e
 t

o
 b

e
 e

li
g
ib

le
 f

o
r 

th
e
 b

e
n

e
fi

ts
 

o
f 

c
o
n

d
it

io
n

a
l,

 t
a
il

o
re

d
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 
th

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 f

il
in

g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 

o
f 

th
e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s 
g
e
n

e
ra

ll
y
 

a
p

p
li

c
a
b
le

 t
o
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
rs

. 
In

 
li

g
h

t 
o
f 

th
e
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
ro

le
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 p

la
y
s 

in
 t

h
e
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
o
f 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 a
n

d
 o

th
e
rs

, 
h

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 a

ls
o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
n

e
e
d

 t
o
 b

e
 f

a
sh

io
n

e
d

 b
o
th

 t
o
 

e
li

c
it

 a
d

e
q
u

a
te

 d
is

c
lo

su
re

 a
n

d
 t

o
 e

n
a
b
le

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
 

to
 h

a
v
e
 r

e
a
so

n
a
b
le

 a
n

d
 t

im
e
ly

 a
c
c
e
ss

 t
o
 

tr
a
n

sp
a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 c

o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 m
a
te

ri
a
l 

to
 m

a
tt

e
rs

 
p

re
se

n
te

d
 f

o
r 

a
 v

o
te

—
th

e
re

b
y
 e

n
su

ri
n

g
 

th
a
t 

th
e
 c

o
n

ti
n

u
e
d

 u
se

 o
f 

th
e
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
fa

c
il

it
a
te

s 
in

fo
rm

e
d

 v
o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s 
a
n

d
 d

o
e
s 

n
o
t 

u
n

d
e
rm

in
e
 t

h
e
 

p
u

rp
o
se

s 
o
f 

th
e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s.
 

S
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 a
rg

u
e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

In
v
e
st

m
e
n

t 
A

d
v
is

e
rs

 A
c
t 

o
f 

1
9
4
0
 (

th
e
 

‘‘
A

d
v
is

e
rs

 A
c
t’

’)
 i

s 
th

e
 p

ro
p

e
r 

re
g
u

la
to

ry
 

re
g
im

e
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 a
n

d
 t

h
a
t 

th
e
 A

d
v
is

e
rs

 A
c
t 

a
n

d
 a

n
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r’

s 
fi

d
u

c
ia

ry
 

d
u

ty
 a

lr
e
a
d

y
 a

d
d

re
ss

 t
h

e
 s

ta
te

d
 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

0
5

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

 
 

0
8

4
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

2
3

 
ee

 g
en

er
a
ll

y
 l

e
tt

e
rs

 s
u

b
m

it
te

d
 i

n
 c

o
n

n
e
c
ti

o
n

 
w

it
h

 t
h

e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

, 
a
v
a
il

a
b
le

 a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.s
ec

.g
o
v
/c

o
m

m
en

ts
/s

7
-2

2
-1

9
/s

7
2
2
1
9
.h

tm
. 

U
n

le
ss

 o
th

e
rw

is
e
 s

p
e
c
if

ie
d

, 
a
ll

 r
e
fe

re
n

c
e
s 

in
 t

h
is

 
re

le
a
se

 t
o
 c

o
m

m
e
n

t 
le

tt
e
rs

 a
re

 t
o
 t

h
o
se

 r
e
la

ti
n

g
 t

o
 

th
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

. 
In

 a
d

d
it

io
n

, 
th

e
 S

E
C

’s
 

In
v
e
st

m
e
n

t 
A

d
v
is

o
ry

 C
o
m

m
it

te
e
 a

d
o
p

te
d

 
re

c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
a
sk

in
g
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 t
o
: 

p
ri

o
ri

ti
z
e
 i

m
p

ro
v
e
m

e
n

ts
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

 (
e
n

d
- 

to
-e

n
d

 v
o
te

 c
o
n

fi
rm

a
ti

o
n

s,
 r

e
c
o
n

c
il

ia
ti

o
n

s,
 a

n
d

 
u

n
iv

e
rs

a
l 

p
ro

x
ie

s)
; 
im

p
ro

v
e
 c

o
n

fl
ic

t-
o
f-

in
te

re
st

 
d

is
c
lo

su
re

 g
e
n

e
ra

ll
y
; 
e
n

h
a
n

c
e
 t

h
e
 d

is
c
u

ss
io

n
 a

b
o
u

t 
th

e
 v

a
lu

e
 o

f 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 a
n

d
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

p
ro

p
o
sa

ls
; 
a
n

d
 e

x
p

a
n

d
 t

h
e
 e

c
o
n

o
m

ic
 c

o
st

-b
e
n

e
fi

t 
a
n

a
ly

si
s.

  
ee

 U
.S

. 
S

e
c
u

ri
ti

e
s 

&
 E

x
c
h

a
n

g
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 I
n

v
e
st

o
r 

A
d

v
is

o
ry

 C
o
m

m
it

te
e
, 

R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 S

E
C

 I
n

v
e
st

o
r 

A
d

v
is

o
ry

 
C

o
m

m
it

te
e
 R

e
la

ti
n

g
 t

o
 S

E
C

 G
u

id
a
n

c
e
 a

n
d

 R
u

le
 

P
ro

p
o
sa

ls
 o

n
 P

ro
x
y
 A

d
v
is

o
rs

 a
n

d
 S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

P
ro

p
o
sa

ls
 (

Ja
n

. 
2
4
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘I

A
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

’’
),

 
a
v
a
il

a
b
le

 a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.s
ec

.g
o
v
/s

p
o
tl

ig
h

t/
in

v
es

to
r-

 
a
d

v
is

o
ry

-c
o
m

m
it

te
e-

2
0
1
2
/s

ec
-g

u
id

a
n

ce
-a

n
d

-r
u

le
- 

p
ro

p
o
sa

ls
-o

n
-p

ro
x
y
-a

d
v
is

o
rs

-a
n

d
-s

h
a
re

h
o
ld

er
- 

p
ro

p
o
sa

ls
.p

d
f.

 T
h

e
se

 r
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
w

e
re

 n
o
t 

u
n

a
n

im
o
u

sl
y
 a

p
p

ro
v
e
d

 b
y
 t

h
e
 m

e
m

b
e
rs

 o
f 

th
e
 

In
v
e
st

o
r 

A
d

v
is

o
ry

 C
o
m

m
it

te
e
; 
se

e 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 

S
te

p
h

e
n

 H
o
lm

e
s 

(J
a
n

. 
2
7
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘S

. 
H

o
lm

e
s’

’)
; 
P

a
u

l 
G

. 
M

a
h

o
n

e
y
 a

n
d

 J
.W

. 
V

e
rr

e
t 

(J
a
n

. 
3
0
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘P

. 
M

a
h

o
n

e
y
 a

n
d

 J
.W

. 
V

e
rr

e
t’

’)
; 
H

e
id

i 
S

ta
m

 (
Ja

n
. 
2
7
, 

2
0
2
0
).

 W
e
 a

d
d

re
ss

 t
h

e
 s

u
b
st

a
n

c
e
 o

f 
th

e
 I

A
C

 
R

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

, 
to

g
e
th

e
r 

w
it

h
 r

e
la

te
d

 p
u

b
li

c
 

c
o
m

m
e
n

ts
, 
in

 t
h

e
 d

is
c
u

ss
io

n
 t

h
a
t 

fo
ll

o
w

s.
 F

in
a
ll

y
, 

th
e
 2

0
1
9
 S

m
a
ll

 B
u

si
n

e
ss

 F
o
ru

m
 R

e
p

o
rt

 i
n

c
lu

d
e
d

 a
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 t
h

a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

v
id

e
 ‘
‘f

o
r 

e
ff

e
c
ti

v
e
 o

v
e
rs

ig
h

t 
o
f 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
ry

 f
ir

m
s 

u
n

d
e
r 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

),
 w

it
h

 a
 f

o
c
u

s 
o
n

 c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
, 

a
c
c
u

ra
c
y
, 
tr

a
n

sp
a
re

n
c
y
, 
a
n

d
 i

ss
u

e
r-

sp
e
c
if

ic
 d

e
c
is

io
n

 
m

a
k
in

g
.’
’ 
T

h
is

 r
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 w
a
s 

ti
e
d

 f
o
r 

fi
rs

t 
p

la
c
e
 i

n
 t

h
e
 p

ri
o
ri

ty
 r

a
n

k
in

g
 a

ss
ig

n
e
d

 b
y
 t

h
e
 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
 o

f 
th

e
 b

re
a
k
o
u

t 
g
ro

u
p

 s
e
ss

io
n

. 
 

ee
 

F
in

a
l 

R
e
p

o
rt

 o
f 

th
e
 2

0
1
9
 S

E
C

 G
o
v
e
rn

m
e
n

t-
B

u
si

n
e
ss

 
F

o
ru

m
 o

n
 S

m
a
ll

 B
u

si
n

e
ss

 C
a
p

it
a
l 

F
o
rm

a
ti

o
n

 
(D

e
c
e
m

b
e
r 

2
0
1
9
) 

(‘
‘2

0
1
9
 S

m
a
ll

 B
u

si
n

e
ss

 F
o
ru

m
’’
),

 
a
v
a
il

a
b
le

 a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.s
ec

.g
o
v
/f

il
es

/s
m

a
ll

- 
b
u

si
n

es
s-

fo
ru

m
-r

ep
o
rt

-2
0
1
9
.p

d
f.

 
2

4
 

ee
 i

n
fr

a
 S

e
c
ti

o
n

 I
I.

A
.3

. 

2
5

P
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 t

y
p

ic
a
ll

y
 

re
li

e
d

 u
p

o
n

 t
h

e
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
in

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
1
) 

a
n

d
 

(b
)(

3
) 

to
 p

ro
v
id

e
 a

d
v
ic

e
 w

it
h

o
u

t 
c
o
m

p
ly

in
g
 w

it
h

 t
h

e
 

fi
li

n
g
 a

n
d

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 r
e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 

ru
le

s.
  

ee
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
2
5
 a

n
d

 n
.6

8
. 

2
6

 
ee

 P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
2
5
. 

2
7

 
ee

 i
n

fr
a
 n

o
te

s 
5
5
–
6
0
 a

n
d

 a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t 

fo
r 

a
 d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
th

e
 m

u
lt

if
a
c
e
te

d
 n

a
tu

re
 o

f 
th

e
 

F
e
d

e
ra

l 
se

c
u

ri
ti

e
s 

la
w

s’
 s

e
c
u

ri
ty

 h
o
ld

e
r 

v
o
ti

n
g
 a

n
d

 
o
w

n
e
rs

h
ip

 d
is

c
lo

su
re

 r
e
g
u

la
to

ry
 f

ra
m

e
w

o
rk

. 
2

8
1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
3
; 
1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
1
0
1
. 

2
9

1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
6
(b

).
 

3
0

1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
2
(b

)(
1
);

 1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
6
(g

).
 

3
1

1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
2
(b

).
 R

u
le

s 
1
4
a
–
2
(a

) 
a
n

d
 (

b
) 

se
t 

fo
rt

h
 a

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

a
c
ti

v
it

ie
s 

th
a
t 

fa
ll

 w
it

h
in

 t
h

e
 

d
e
fi

n
it

io
n

 o
f 

a
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 b
u

t 
fo

r 
w

h
ic

h
 t

h
e
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

t 
to

 f
il

e
 a

 d
e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 s

ta
te

m
e
n

t 
d

o
e
s 

n
o
t 

a
p

p
ly

. 
T

h
is

 i
n

c
lu

d
e
s,

 f
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 

d
e
li

v
e
ry

 o
f 

re
g
is

tr
a
n

ts
’ 
p

ro
x
y
 m

a
te

ri
a
ls

 b
y
 s

e
c
u

ri
ti

e
s 

in
te

rm
e
d

ia
ri

e
s 

to
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
 a

n
d

 t
h

e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s 

in
te

rm
e
d

ia
ri

e
s’

 r
e
q
u

e
st

 f
o
r 

v
o
ti

n
g
 i

n
st

ru
c
ti

o
n

s 
fr

o
m

 
th

e
ir

 c
li

e
n

ts
 (

R
u

le
 1

4
a
–
1
(a

)(
1
))

, 
so

li
c
it

a
ti

o
n

s 
b
y
 o

r 
o
n

 b
e
h

a
lf

 o
f 

a
 p

e
rs

o
n

 w
h

o
 d

o
e
s 

n
o
t 

se
e
k
 p

ro
x
y
 

a
u

th
o
ri

ty
 (

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
1
))

, 
so

li
c
it

a
ti

o
n

s 
o
f 

n
o
 

m
o
re

 t
h

a
n

 t
e
n

 p
e
rs

o
n

s 
(R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
2
))

, 
th

e
 

a
v
a
il

a
b
il

it
y
 o

f 
c
e
rt

a
in

 e
x
is

ti
n

g
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 

fi
li

n
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 

ru
le

s 
c
o
m

m
o
n

ly
 u

se
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

u
p

o
n

 c
o
m

p
li

a
n

c
e
 

w
it

h
 a

d
d

it
io

n
a
l 

d
is

c
lo

su
re

 a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
ra

l 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
. 
F

in
a
ll

y
, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

p
o
se

d
 t

o
 a

m
e
n

d
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
9
, 
th

e
 a

n
ti

fr
a
u

d
 

p
ro

v
is

io
n

 o
f 

th
e
 F

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s,
 t

o
 

c
la

ri
fy

 t
h

a
t,

 d
e
p

e
n

d
in

g
 u

p
o
n

 t
h

e
 

p
a
rt

ic
u

la
r 

fa
c
ts

 a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

a
t 

is
su

e
, 
th

e
 f

a
il

u
re

 t
o
 d

is
c
lo

se
 c

e
rt

a
in

 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 i
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 m

a
y
 

b
e
 c

o
n

si
d

e
re

d
 m

a
te

ri
a
ll

y
 m

is
le

a
d

in
g
 

w
it

h
in

 t
h

e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 r

u
le

. 
W

e
 r

e
c
e
iv

e
d

 m
a
n

y
 c

o
m

m
e
n

t 
le

tt
e
rs

 i
n

 
re

sp
o
n

se
 t

o
 t

h
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

.2
3
 

A
ft

e
r 

c
o
n

si
d

e
ri

n
g
 t

h
e
 p

u
b
li

c
 c

o
m

m
e
n

ts
, 

w
e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s 
w

it
h

 
c
e
rt

a
in

 m
o
d

if
ic

a
ti

o
n

s 
a
s 

d
e
sc

ri
b
e
d

, 
a
n

d
 

fo
r 

th
e
 r

e
a
so

n
s 

se
t 

fo
rt

h
, 
b
e
lo

w
. 

C
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 p

ro
p

o
sa

l,
 w

e
 a

re
 

a
d

h
e
ri

n
g
 t

o
—

a
n

d
 a

d
o
p

ti
n

g
 a

n
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 R
u

le
 1

4
a
–
1
(l

) 
to

 c
o
d

if
y
—

 
o
u

r 
lo

n
g
st

a
n

d
in

g
 v

ie
w

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 g

e
n

e
ra

ll
y
 c

o
n

st
it

u
te

s 
a
 

‘‘
so

li
c
it

a
ti

o
n

’’
 u

n
d

e
r 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

).
2

4
 

A
b
se

n
t 

a
n

 a
p

p
li

c
a
b
le

 e
x
e
m

p
ti

o
n

, 
a
 

p
e
rs

o
n

 p
ro

v
id

in
g
 s

u
c
h

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 w

o
u

ld
 b

e
 s

u
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 F

e
d

e
ra

l 

p
ro

x
y
 r

u
le

s’
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 f

il
in

g
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
, 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 o

b
li

g
a
ti

o
n

 
to

 f
il

e
 a

n
d

 f
u

rn
is

h
 d

e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

ts
. 
F

o
r 

re
a
so

n
s 

p
re

v
io

u
sl

y
 

st
a
te

d
 i

n
 t

h
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

, 
w

e
 

b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

sh
o
u

ld
 b

e
 e

li
g
ib

le
 t

o
 r

e
ly

 o
n

 
a
n

 e
x
e
m

p
ti

o
n

 f
ro

m
 s

u
c
h

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 
a
n

d
 f

il
in

g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 f

o
r 

th
e
ir

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
b
u

t 
o
n

ly
 t

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

su
c
h

 e
x
e
m

p
ti

o
n

 i
s 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

ly
 

ta
il

o
re

d
 t

o
 t

h
e
ir

 u
n

iq
u

e
 r

o
le

 i
n

 t
h

e
 p

ro
x
y
 

p
ro

c
e
ss

 a
n

d
 f

a
c
il

it
a
te

s 
th

e
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
, 

a
c
c
u

ra
c
y
, 
a
n

d
 c

o
m

p
le

te
n

e
ss

 o
f 

th
e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 t

h
o
se

 m
a
k
in

g
 

v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
 A

s 
su

c
h

, 
u

n
d

e
r 

th
e
 

n
e
w

 r
u

le
s 

th
a
t 

w
e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
, 
p

e
rs

o
n

s 
fu

rn
is

h
in

g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

c
o
n

st
it

u
ti

n
g
 a

 s
o
li

c
it

a
ti

o
n

 a
s 

d
e
fi

n
e
d

 i
n

 
n

e
w

 1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
1
(l

)(
1
)(

ii
i)

(A
) 

(‘
‘R

u
le

 1
4
a
–
1
(l

)(
1
)(

ii
i)

(A
)’

’)
 w

il
l 

b
e
 

e
li

g
ib

le
 t

o
 r

e
ly

 o
n

 t
h

e
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
in

 1
7
 

C
F

R
 2

4
0
.1

4
a
–
2
(b

)(
1
) 

(‘
‘R

u
le

 1
4
a
–
 

2
(b

)(
1
)’

’)
 a

n
d

 1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
2
(b

)(
3
) 

(‘
‘R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
3
)’

’)
2

5
o
n

ly
 u

p
o
n

 
sa

ti
sf

a
c
ti

o
n

 o
f 

th
e
 c

o
n

d
it

io
n

s 
o
f 

n
e
w

 1
7
 

C
F

R
 2

4
0
.1

4
a
–
2
(b

)(
9
) 

(‘
‘R

u
le

 1
4
a
–
 

2
(b

)(
9
)’

’)
. 

A
s 

d
e
sc

ri
b
e
d

 i
n

 m
o
re

 d
e
ta

il
 b

e
lo

w
, 
w

e
 

h
a
v
e
 m

o
d

if
ie

d
 t

h
e
se

 c
o
n

d
it

io
n

s 
in

 a
 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

re
sp

e
c
ts

 i
n

 r
e
sp

o
n

se
 t

o
 

c
o
m

m
e
n

ts
 r

e
c
e
iv

e
d

 t
o
 p

ro
v
id

e
 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

 f
le

x
ib

il
it

y
 t

o
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 m

e
e
t 

th
e
 p

ri
n

c
ip

le
s 

th
a
t 

u
n

d
e
rl

ie
 t

h
e
 o

b
je

c
ti

v
e
s 

o
f 

th
e
 r

u
le

, 
a
n

d
 t

o
 a

v
o
id

 u
n

n
e
c
e
ss

a
ry

 p
o
te

n
ti

a
l 

d
is

ru
p

ti
o
n

s 
to

 t
h

e
ir

 a
b
il

it
y
 t

o
 p

ro
v
id

e
 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 w

it
h

 t
im

e
ly

 v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 

In
 a

d
d

it
io

n
, 
c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 1

7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
2
(b

) 
(‘

‘R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)’
’)

, 
w

e
 a

re
 a

m
e
n

d
in

g
 

R
u

le
 1

4
a
–
1
(l

) 
to

 m
a
k
e
 c

la
ri

fy
in

g
 c

h
a
n

g
e
s 

to
 t

h
e
 d

e
fi

n
it

io
n

 o
f 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 a
s 

it
 

re
la

te
s 

to
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 
a
m

e
n

d
in

g
 R

u
le

 1
4
a
–
9
 t

o
 a

d
d

 t
o
 t

h
e
 l

is
t 

o
f 

e
x
a
m

p
le

s 
p

ro
v
id

e
d

 i
n

 t
h

e
 N

o
te

 t
o
 t

h
a
t 

ru
le

. 
W

e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 t

h
e
se

 
a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
1
(l

) 
a
n

d
 R

u
le

 
1
4
a
–
9
 s

u
b
st

a
n

ti
a
ll

y
 i

n
 t

h
e
 f

o
rm

 
p

ro
p

o
se

d
, 
w

it
h

 c
e
rt

a
in

 m
o
d

if
ic

a
ti

o
n

s 
a
s 

d
e
sc

ri
b
e
d

 i
n

 t
h

e
 d

is
c
u

ss
io

n
 t

h
a
t 

fo
ll

o
w

s.
 

W
e
 r

e
c
o
g
n

iz
e
 t

h
a
t 

fo
r 

so
m

e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
th

e
 s

e
rv

ic
e
s 

p
ro

v
id

e
d

 b
y
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

c
a
n

 b
e
 

a
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t 
c
o
m

p
o
n

e
n

t 
o
f 

th
e
 l

a
rg

e
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

 a
n

d
, 
a
s 

su
c
h

, 
h

e
lp

 
fa

c
il

it
a
te

 t
h

e
 p

a
rt

ic
ip

a
ti

o
n

 o
f 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 i
n

 c
o
rp

o
ra

te
 g

o
v
e
rn

a
n

c
e
 

th
ro

u
g
h

 t
h

e
 e

x
e
rc

is
e
 o

f 
th

e
ir

 v
o
ti

n
g
 

ri
g
h

ts
.2

6
W

e
 a

re
 a

ls
o
 m

in
d

fu
l 

th
a
t 

th
e
 

e
ff

ic
a
c
y
 a

n
d

 e
ff

e
c
ti

v
e
n

e
ss

 o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 s

y
st

e
m

 d
e
p

e
n

d
 o

n
 t

h
e
 a

b
il

it
y
 o

f 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 t
o
 o

b
ta

in
 t

ra
n

sp
a
re

n
t,

 

a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 m

a
te

ri
a
ll

y
 c

o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 f
ro

m
 a

n
 a

rr
a
y
 o

f 
re

le
v
a
n

t 
p

a
rt

ie
s 

b
e
fo

re
 m

a
k
in

g
 t

h
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s.
 T

o
 e

n
a
b
le

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

 t
o
 

m
a
k
e
 i

n
fo

rm
e
d

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s,
 

C
o
n

g
re

ss
 a

n
d

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 h
a
v
e
 

p
la

c
e
d

 v
a
ry

in
g
 o

b
li

g
a
ti

o
n

s 
o
n

 
p

a
rt

ic
ip

a
n

ts
 i

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

, 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
ro

u
g
h

 C
o
m

m
is

si
o
n

 
ru

le
m

a
k
in

g
s 

p
u

rs
u

a
n

t 
to

 t
h

e
 b

ro
a
d

 
a
u

th
o
ri

ty
 g

ra
n

te
d

 b
y
 C

o
n

g
re

ss
 t

o
 

re
g
u

la
te

 p
ro

x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

.2
7
 

F
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
re

g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
rs

 
w

h
o
 e

n
g
a
g
e
 i

n
 a

 p
ro

x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 
g
e
n

e
ra

ll
y
 m

u
st

 f
u

rn
is

h
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 
w

it
h

 a
 d

e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 s

ta
te

m
e
n

t 
c
o
n

ta
in

in
g
 n

u
m

e
ro

u
s 

sp
e
c
if

ie
d

 
d

is
c
lo

su
re

s.
2

8
T

h
e
y
 m

u
st

 a
ls

o
 g

e
n

e
ra

ll
y
 

fi
le

 a
ll

 o
f 

th
e
ir

 a
d

d
it

io
n

a
l 

so
li

c
it

in
g
 

m
a
te

ri
a
ls

 w
it

h
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
w

h
ic

h
 

e
n

su
re

s 
th

a
t 

a
ll

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
n

d
 

in
te

re
st

e
d

 p
a
rt

ie
s 

h
a
v
e
 a

c
c
e
ss

 t
o
 t

h
e
ir

 
so

li
c
it

in
g
 s

ta
te

m
e
n

ts
 a

n
d

 h
a
v
e
 a

n
 a

b
il

it
y
 

to
 c

o
n

si
d

e
r 

su
c
h

 s
ta

te
m

e
n

ts
 a

s 
p

a
rt

 o
f 

th
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
a
n

d
, 
in

 c
e
rt

a
in

 
si

tu
a
ti

o
n

s 
su

c
h

 a
s 

in
 a

 p
ro

x
y
 c

o
n

te
st

, 
re

sp
o
n

d
 t

o
 t

h
e
m

.2
9

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
h

o
w

e
v
e
r,

 h
a
s 

lo
n

g
 r

e
c
o
g
n

iz
e
d

 t
h

a
t 

th
e
se

 
g
e
n

e
ra

l 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

p
p

li
c
a
b
le

 t
o
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
rs

 e
n

g
a
g
e
d

 i
n

 a
 

p
ro

x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 m
a
y
 n

o
t 

b
e
 n

e
c
e
ss

a
ry

 
u

n
d

e
r 

c
e
rt

a
in

 c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

a
n

d
, 

th
ro

u
g
h

o
u

t 
th

e
 y

e
a
rs

, 
h

a
s 

ta
il

o
re

d
 t

h
e
 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
se

 r
e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

s 
n

e
e
d

e
d

. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 w
h

o
 

b
e
n

e
fi

c
ia

ll
y
 o

w
n

 m
o
re

 t
h

a
n

 $
5
 m

il
li

o
n

 
o
f 

se
c
u

ri
ti

e
s 

a
n

d
 w

h
o
 d

o
 n

o
t 

se
e
k
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

u
th

o
ri

ty
 a

re
 e

x
e
m

p
t 

fr
o
m

 t
h

e
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

t 
to

 f
il

e
 a

 d
e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

t 
w

h
e
n

 t
h

e
y
 e

n
g
a
g
e
 i

n
 a

 
so

li
c
it

a
ti

o
n

, 
b
u

t 
th

e
y
 s

ti
ll

 m
u

st
 p

u
b
li

c
ly

 
fi

le
 w

it
h

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 a
n

y
 w

ri
tt

e
n

 
so

li
c
it

in
g
 m

a
te

ri
a
ls

 s
e
n

t 
to

 s
e
c
u

ri
ty

 
h

o
ld

e
rs

 a
n

d
 a

re
 s

u
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 a

n
ti

fr
a
u

d
 

p
ro

v
is

io
n

s 
o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 w

it
h

 r
e
sp

e
c
t 

to
 

th
e
 c

o
n

te
n

t 
o
f 

th
o
se

 s
o
li

c
it

in
g
 

m
a
te

ri
a
ls

.3
0

P
a
rt

ie
s 

c
o
n

d
u

c
ti

n
g
 c

e
rt

a
in

 
o
th

e
r 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 a
c
ti

v
it

ie
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 

th
e
 f

u
rn

is
h

in
g
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 

h
a
v
e
 r

e
li

e
d

 o
n

 o
th

e
r 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 
th

e
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

t 
to

 f
il

e
 p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

ts
.3

1
S

ti
ll

 o
th

e
r 

a
c
ti

v
it

y
 h

a
s 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

0
4

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

121

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 
 

0
8

7
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

5
6

1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

3
d

–
1
0
1
. 

5
7

1
5
 U

.S
.C

. 
7
8
m

(g
).

 
5

8
1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

3
d

–
1
(b

)(
1
)(

i)
. 

5
9

 
ee

 C
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g
 S

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 
A

d
o
p

ti
n

g
 R

e
le

a
se

 a
t 

4
8
2
7
8
 (

‘‘
W

h
e
n

 a
n

d
 u

n
d

e
r 

w
h

a
t 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

a
 l

a
rg

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r,

 o
r 

g
ro

u
p

 o
f 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 a
c
ti

n
g
 t

o
g
e
th

e
r,

 m
u

st
 r

e
v
e
a
l 

to
 t

h
e
 

S
E

C
, 
th

e
 c

o
m

p
a
n

y
, 
o
th

e
r 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
a
n

d
 t

h
e
 

m
a
rk

e
t 

it
s 

p
la

n
s 

a
n

d
 p

ro
p

o
sa

ls
 r

e
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 

c
o
m

p
a
n

y
 h

a
s 

b
e
e
n

 a
d

d
re

ss
e
d

 b
y
 C

o
n

g
re

ss
, 
b
u

t 
n

o
t 

th
ro

u
g
h

 t
h

e
 p

ro
v
is

io
n

s 
g
o
v
e
rn

in
g
 p

ro
x
y
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s.
 S

e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
o
f 

th
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 a
s 

im
p

le
m

e
n

te
d

 b
y
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 i
n

 i
ts

 r
e
g
u

la
ti

o
n

s 
a
d

o
p

te
d

 t
h

e
re

u
n

d
e
r,

 s
e
ts

 f
o
rt

h
 t

h
e
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

w
h

e
n

 p
u

b
li

c
 d

is
c
lo

su
re

 o
f 

p
la

n
s 

a
n

d
 p

ro
p

o
sa

ls
 b

y
 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

, 
a
s 

w
e
ll

 a
s 

a
g
re

e
m

e
n

ts
 

a
m

o
n

g
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 t
o
 a

c
t 

to
g
e
th

e
r 

w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 

v
o
ti

n
g
 m

a
tt

e
rs

, 
m

u
st

 b
e
 d

is
c
lo

se
d

 t
o
 t

h
e
 m

a
rk

e
t.

’’
).

 
 

ee
 a

ls
o
 R

e
le

a
se

 N
o
. 
3
4
–
3
9
5
3
8
 (

Ja
n

. 
1
2
, 
1
9
9
8
) 

[6
3
 

F
R

 2
8
5
4
 (

Ja
n

. 
1
6
, 
1
9
9
8
)]

 (
st

a
ti

n
g
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

v
ie

w
s 

o
n

 w
h

e
n

 a
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
r’

s 
p

ro
x
y
 

so
li

c
it

in
g
 a

c
ti

v
it

ie
s 

a
n

d
 c

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
c
o
u

ld
 b

e
 

v
ie

w
e
d

 a
s 

h
a
v
in

g
 t

h
e
 p

u
rp

o
se

 o
r 

e
ff

e
c
t 

o
f 

c
h

a
n

g
in

g
 

o
r 

in
fl

u
e
n

c
in

g
 c

o
n

tr
o
l 

o
f 

th
e
 c

o
m

p
a
n

y
 a

n
d

 t
h

e
re

b
y
 

tr
ig

g
e
ri

n
g
 t

h
e
 o

b
li

g
a
ti

o
n

 t
o
 f

il
e
 a

 S
c
h

e
d

u
le

 1
3
D

).
 

U
n

d
e
r 

S
e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
a
n

d
 S

e
c
ti

o
n

 1
3
(g

),
 a

 ‘
‘g

ro
u

p
’’
 

is
 f

o
rm

e
d

 w
h

e
n

 t
w

o
 o

r 
m

o
re

 p
e
rs

o
n

s 
a
c
t 

to
g
e
th

e
r 

fo
r 

th
e
 p

u
rp

o
se

 o
f 

a
c
q
u

ir
in

g
, 
h

o
ld

in
g
, 
v
o
ti

n
g
 o

r 
d

is
p

o
si

n
g
 o

f 
th

e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s.

 C
o
n

g
re

ss
 c

re
a
te

d
 t

h
e
 

‘‘
g
ro

u
p

’’
 c

o
n

c
e
p

t 
to

 p
re

v
e
n

t 
p

e
rs

o
n

s 
w

h
o
 s

e
e
k
 t

o
 

p
o
o
l 

th
e
ir

 v
o
ti

n
g
 o

r 
o
th

e
r 

in
te

re
st

s 
in

 t
h

e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s 

o
f 

a
n

 i
ss

u
e
r 

fr
o
m

 e
v
a
d

in
g
 t

h
e
 S

e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
o
r 

1
3
(g

) 
o
b
li

g
a
ti

o
n

s 
b
e
c
a
u

se
 n

o
 o

n
e
 p

e
rs

o
n

 o
w

n
s 

m
o
re

 t
h

a
n

 
fi

v
e
 p

e
rc

e
n

t 
o
f 

th
e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s.

 U
se

 o
f 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 b
y
 i

n
v
e
st

o
rs

 a
s 

a
 v

e
h

ic
le

 f
o
r 

th
e
 

p
u

rp
o
se

 o
f 

c
o
o
rd

in
a
ti

n
g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
re

g
a
rd

in
g
 a

n
 i

ss
u

e
r’

s 
se

c
u

ri
ti

e
s 

w
it

h
o
u

t 
c
o
m

p
ly

in
g
 

w
it

h
 t

h
e
 f

il
in

g
 o

b
li

g
a
ti

o
n

s 
o
f 

S
e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
o
r 

1
3
(g

) 
w

o
u

ld
 r

a
is

e
 c

o
m

p
li

a
n

c
e
 c

o
n

c
e
rn

s 
u

n
d

e
r 

th
e
 

b
e
n

e
fi

c
ia

l 
o
w

n
e
rs

h
ip

 r
e
p

o
rt

in
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
. 

6
0

 
ee

 P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
2
0
. 

6
1

1
5
 U

.S
.C

. 
7
8
n

(a
).

 
6

2
R

e
g
is

tr
a
n

ts
 o

n
ly

 r
e
p

o
rt

in
g
 p

u
rs

u
a
n

t 
to

 
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

S
e
c
ti

o
n

 1
5
(d

) 
a
re

 n
o
t 

su
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 

fe
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s,
 w

h
il

e
 f

o
re

ig
n

 p
ri

v
a
te

 i
ss

u
e
rs

 a
re

 
e
x
e
m

p
t 

fr
o
m

 t
h

e
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

).
 1

7
 

C
F

R
 2

4
0
.3

a
1
2
–
3
(b

).
 

6
3

B
o
ra

k
, 
3
7
7
 U

.S
. 
a
t 

4
3
2
; 
se

e 
S

. 
R

e
p

. 
N

o
. 
1
4
5
5
, 

7
3
d

 C
o
n

g
.,
 2

d
 S

e
ss

.,
 7

4
 (

1
9
3
4
) 

(‘
‘I

n
 o

rd
e
r 

th
a
t 

th
e
 

C
o
n

ti
n

u
e
d

 

e
x
tr

a
o
rd

in
a
ry

 t
ra

n
sa

c
ti

o
n

s 
(s

u
c
h

 a
s 

m
e
rg

e
rs

 o
r 

m
a
te

ri
a
l 

a
ss

e
t 

sa
le

s)
, 
fo

r 
so

 
lo

n
g
 a

s 
th

e
 h

o
ld

in
g
s 

e
x
c
e
e
d

 t
h

e
 f

iv
e
 

p
e
rc

e
n

t 
th

re
sh

o
ld

 a
s 

w
e
ll

 a
s 

a
n

y
 

m
a
te

ri
a
l 

c
h

a
n

g
e
s 

to
 t

h
e
se

 d
is

c
lo

su
re

s.
5

6
 

T
h

e
se

 m
a
n

d
a
te

d
 d

is
c
lo

su
re

s,
 w

h
ic

h
 a

re
 

p
ro

v
id

e
d

 i
n

 S
c
h

e
d

u
le

 1
3
D

, 
a
lo

n
g
 w

it
h

 
th

e
 s

h
o
rt

-f
o
rm

 S
c
h

e
d

u
le

 1
3
G

 a
d

o
p

te
d

 
p

u
rs

u
a
n

t 
to

 E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

S
e
c
ti

o
n

 
1
3
(g

),
5

7
h

a
v
e
 p

ro
v
e
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t 
to

 
in

v
e
st

o
r 

p
ro

te
c
ti

o
n

 b
y
 p

ro
v
id

in
g
 p

u
b
li

c
 

n
o
ti

c
e
 o

f 
si

g
n

if
ic

a
n

t 
a
c
c
u

m
u

la
ti

o
n

s 
o
f 

se
c
u

ri
ti

e
s 

b
y
 a

 p
e
rs

o
n

 t
h

a
t 

m
a
y
 a

ff
e
c
t 

th
e
 c

o
n

tr
o
l 

o
f 

th
e
 c

o
m

p
a
n

y
 a

n
d

, 
u

lt
im

a
te

ly
, 
th

e
 i

n
te

re
st

s 
o
f 

a
ll

 s
e
c
u

ri
ty

 
h

o
ld

e
rs

 i
n

 t
h

e
 c

o
m

p
a
n

y
, 
in

c
lu

d
in

g
 i

n
 

th
e
 c

o
n

te
x
t 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
. 

Y
e
t,

 t
h

e
 o

b
li

g
a
ti

o
n

 f
o
r 

a
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

to
 

fi
le

 S
c
h

e
d

u
le

s 
1
3
D

 o
r 

1
3
G

 d
o
e
s 

n
o
t 

o
b
v
ia

te
 t

h
e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r’

s 
o
b
li

g
a
ti

o
n

 t
o
 

c
o
m

p
ly

 w
it

h
 S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
a
n

d
 t

h
e
 

F
e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s 
to

 t
h

e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

th
e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

e
n

g
a
g
e
s 

in
 a

c
ti

v
it

ie
s 

th
a
t 

c
o
n

st
it

u
te

 a
 p

ro
x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
a
 d

is
si

d
e
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
r 

se
e
k
in

g
 t

o
 s

o
li

c
it

 p
ro

x
y
 a

u
th

o
ri

ty
 t

o
 

e
le

c
t 

it
s 

o
w

n
 d

ir
e
c
to

r 
n

o
m

in
e
e
s 

to
 a

 
re

g
is

tr
a
n

t’
s 

b
o
a
rd

 i
n

 a
 c

o
n

te
st

e
d

 e
le

c
ti

o
n

 
m

u
st

 s
ti

ll
 f

il
e
 a

n
d

 f
u

rn
is

h
 a

 d
e
fi

n
it

iv
e
 

p
ro

x
y
 s

ta
te

m
e
n

t 
e
v
e
n

 t
h

o
u

g
h

 t
h

e
 

d
is

si
d

e
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
r 

m
a
y
 h

a
v
e
 

p
re

v
io

u
sl

y
 d

is
c
lo

se
d

 i
n

 i
ts

 S
c
h

e
d

u
le

 
1
3
D

 t
h

e
 p

la
n

 t
o
 c

h
a
n

g
e
 t

h
e
 b

o
a
rd

 o
f 

d
ir

e
c
to

rs
. 
T

h
is

 i
s 

th
e
 r

e
su

lt
 o

f 
C

o
n

g
re

ss
 

e
st

a
b
li

sh
in

g
 t

h
e
se

 t
w

o
 s

e
p

a
ra

te
 s

ta
tu

to
ry

 
p

ro
v
is

io
n

s 
w

it
h

 d
if

fe
re

n
t 

p
u

rp
o
se

s,
 w

it
h

 
S

e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
fo

c
u

se
d

 o
n

 p
ro

v
id

in
g
 

n
o
ti

c
e
 a

b
o
u

t 
c
o
n

c
e
n

tr
a
ti

o
n

 o
f 

v
o
ti

n
g
 

p
o
w

e
r 

a
n

d
 t

h
e
 u

se
 o

f 
th

a
t 

p
o
w

e
r,

 
in

c
lu

d
in

g
 t

o
 c

h
a
n

g
e
 o

r 
in

fl
u

e
n

c
e
 t

h
e
 

c
o
n

tr
o
l 

o
f 

th
e
 i

ss
u

e
r,

 a
n

d
 S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
fo

c
u

se
d

 o
n

 p
ro

v
id

in
g
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 
n

e
e
d

e
d

 f
o
r 

in
fo

rm
e
d

 s
h

a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
ti

n
g
, 

a
n

d
 t

h
e
 f

a
c
t 

th
a
t 

a
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

m
a
y
 

e
n

g
a
g
e
 i

n
 a

n
 a

c
ti

v
it

y
 t

h
a
t 

tr
ig

g
e
rs

 
o
b
li

g
a
ti

o
n

s 
u

n
d

e
r 

b
o
th

 p
ro

v
is

io
n

s.
 

T
h

e
 t

w
o
 s

ta
tu

to
ry

 o
b
li

g
a
ti

o
n

s 
o
ft

e
n

 
c
o
m

p
le

m
e
n

t 
e
a
c
h

 o
th

e
r.

 F
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

3
d

–
1
 p

ro
v
id

e
s 

c
e
rt

a
in

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

, 
in

c
lu

d
in

g
 m

a
n

y
 

c
la

ss
e
s 

o
f 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
w

it
h

 a
 t

a
il

o
re

d
, 
c
o
n

d
it

io
n

a
l 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 
fr

o
m

 t
h

e
 g

e
n

e
ra

l 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
if

 t
h

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

h
a
s 

a
c
q
u

ir
e
d

 t
h

e
 s

e
c
u

ri
ti

e
s 

‘‘
in

 t
h

e
 o

rd
in

a
ry

 
c
o
u

rs
e
 o

f 
b
u

si
n

e
ss

 a
n

d
 n

o
t 

w
it

h
 t

h
e
 

p
u

rp
o
se

 n
o
r 

w
it

h
 t

h
e
 e

ff
e
c
t 

o
f 

c
h

a
n

g
in

g
 

o
r 

in
fl

u
e
n

c
in

g
 t

h
e
 c

o
n

tr
o
l 

o
f 

th
e
 

is
su

e
r.

’’
5

8
In

 v
a
ri

o
u

s 
c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

w
h

e
re

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
re

 v
o
ti

n
g
 b

y
 p

ro
x
y
, 

a
n

d
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 a
c
ti

v
it

y
 i

s 
o
n

g
o
in

g
—

fo
r 

e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 e

le
c
ti

o
n

 o
f 

d
ir

e
c
to

rs
 o

r 
th

e
 

a
p

p
ro

v
a
l 

o
f 

a
n

 e
x
tr

a
o
rd

in
a
ry

 c
o
rp

o
ra

te
 

tr
a
n

sa
c
ti

o
n

—
th

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 r
e
q
u

ir
e
d

 t
o
 

b
e
 d

is
c
lo

se
d

 p
u

b
li

c
ly

 b
y
 S

e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 

m
a
y
 b

e
 m

a
te

ri
a
l 

to
 a

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

 
a
n

d
, 
a
c
c
o
rd

in
g
ly

, 
im

p
o
rt

a
n

t 
to

 t
h

e
 

re
g
u

la
ti

o
n

 o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

. 
S

im
il

a
rl

y
, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

—
n

o
ti

n
g
 t

h
a
t 

S
e
c
ti

o
n

 1
3
(d

) 
a
lr

e
a
d

y
 s

e
ts

 f
o
rt

h
 t

h
e
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

fo
r 

w
h

e
n

 p
u

b
li

c
 

d
is

c
lo

su
re

s 
o
f 

su
c
h

 p
la

n
s,

 p
ro

p
o
sa

ls
, 
o
r 

a
g
re

e
m

e
n

ts
 a

re
 n

e
e
d

e
d

—
a
d

o
p

te
d

 t
h

e
 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
1
) 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 d
e
sp

it
e
 

c
o
n

c
e
rn

s 
fr

o
m

 s
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 f

il
in

g
s 

a
re

 n
e
e
d

e
d

 f
o
r 

d
is

c
lo

su
re

 
o
f 

a
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r’

s 
p

la
n

s 
o
r 

p
ro

p
o
sa

ls
 

re
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
o
r 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

’ 
v
o
ti

n
g
 a

g
re

e
m

e
n

ts
 o

n
 a

 p
a
rt

ic
u

la
r 

m
a
tt

e
r.

5
9

A
t 

th
e
 s

a
m

e
 t

im
e
, 
th

e
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 i
s 

n
o
t 

a
v
a
il

a
b
le

 f
o
r 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s 
b
y
 a

n
y
 p

e
rs

o
n

 w
h

o
, 
w

h
il

e
 

n
o
t 

se
e
k
in

g
 p

ro
x
y
 a

u
th

o
ri

ty
, 
is

 
n

e
v
e
rt

h
e
le

ss
 r

e
q
u

ir
e
d

 t
o
 f

il
e
 a

 S
c
h

e
d

u
le

 
1
3
D

 o
r 

h
a
s 

d
is

c
lo

se
d

 i
n

 t
h

e
 S

c
h

e
d

u
le

 
1
3
D

 a
n

 i
n

te
n

t 
(o

r 
re

se
rv

e
d

 t
h

e
 r

ig
h

t)
 t

o
 

e
n

g
a
g
e
 i

n
 a

 c
h

a
n

g
e
 o

f 
c
o
n

tr
o
l 

tr
a
n

sa
c
ti

o
n

 o
r 

a
 c

o
n

te
st

e
d

 d
ir

e
c
to

r 
e
le

c
ti

o
n

, 
g
iv

e
n

 t
h

e
 h

e
ig

h
te

n
e
d

 n
e
e
d

 f
o
r 

th
e
 p

ro
x
y
 d

is
c
lo

su
re

s 
fr

o
m

 a
 p

e
rs

o
n

 
c
o
n

te
m

p
la

ti
n

g
 s

u
c
h

 t
ra

n
sf

o
rm

a
ti

v
e
 

tr
a
n

sa
c
ti

o
n

s 
o
r 

c
o
n

te
st

s.
 

O
th

e
r 

st
a
tu

te
s 

th
a
t 

o
ft

e
n

 p
la

y
 a

n
 

im
p

o
rt

a
n

t 
a
n

d
 c

o
m

p
le

m
e
n

ta
ry

 r
o
le

 i
n

 
fu

rt
h

e
ri

n
g
 a

ll
 a

sp
e
c
ts

 o
f 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 m

is
si

o
n

 i
n

 t
h

e
 c

o
n

te
x
t 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

n
d

 p
ro

x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 
in

c
lu

d
e
 S

e
c
ti

o
n

s 
5
, 
1
1
, 
a
n

d
 1

2
 o

f 
th

e
 

S
e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t 

o
f 

1
9
3
3
 (

th
e
 ‘
‘S

e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t’

’)
, 
in

 p
a
rt

ic
u

la
r 

in
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

w
h

e
re

 t
h

e
 v

o
te

 b
e
in

g
 s

o
li

c
it

e
d

 i
s 

in
 

c
o
n

n
e
c
ti

o
n

 w
it

h
 a

 s
ig

n
if

ic
a
n

t 
tr

a
n

sa
c
ti

o
n

, 
su

c
h

 a
s 

a
 m

e
rg

e
r,

 i
n

 w
h

ic
h

 

n
e
w

 s
e
c
u

ri
ti

e
s 

m
a
y
 b

e
 i

ss
u

e
d

 t
o
 t

h
e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 w
h

o
 a

re
 v

o
ti

n
g
 o

n
 t

h
e
 

tr
a
n

sa
c
ti

o
n

. 
In

 s
u

c
h

 a
 s

it
u

a
ti

o
n

, 
b
o
th

 t
h

e
 

re
g
is

tr
a
ti

o
n

 a
n

d
 p

ro
sp

e
c
tu

s 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
S

e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t 

S
e
c
ti

o
n

 5
 

a
n

d
 t

h
e
 p

ro
x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

 r
e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 

o
f 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
a
p

p
ly

, 
w

it
h

 p
u

b
li

c
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

o
ft

e
n

 f
il

in
g
 a

 
jo

in
t 

p
ro

x
y
 s

ta
te

m
e
n

t 
p

ro
sp

e
c
tu

s 
to

 
fu

lf
il

l 
b
o
th

 s
ta

tu
to

ry
 o

b
li

g
a
ti

o
n

s.
 

T
h

is
 f

ra
m

e
w

o
rk

—
c
o
m

p
le

m
e
n

ta
ry

 a
n

d
 

o
v
e
rl

a
p

p
in

g
 s

ta
tu

te
s 

a
n

d
 r

u
le

s 
th

a
t 

a
re

 
b
a
se

d
 o

n
 p

ri
n

c
ip

le
s,

 f
a
c
ts

 a
n

d
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 a
n

d
 e

a
c
h

 p
a
rt

ic
ip

a
n

t’
s 

a
c
ti

o
n

s 
a
s 

w
e
ll

 a
s 

st
a
tu

s—
a
p

p
li

e
s 

si
m

il
a
rl

y
 i

n
 o

th
e
r 

k
e
y
 a

re
a
s 

o
f 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 m

a
n

d
a
te

, 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 

o
ff

e
r 

a
n

d
 s

a
le

 o
f 

se
c
u

ri
ti

e
s 

in
 b

o
th

 t
h

e
 

p
u

b
li

c
 a

n
d

 p
ri

v
a
te

 m
a
rk

e
ts

, 
se

c
u

ri
ti

e
s 

tr
a
d

in
g
, 
a
n

d
 t

h
e
 p

ro
v
is

io
n

 o
f 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
ic

e
 t

o
 r

e
ta

il
 a

n
d

 i
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

. 
M

o
re

o
v
e
r,

 t
h

is
 f

ra
m

e
w

o
rk

 i
s 

c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 C
o
n

g
re

ss
io

n
a
l 

in
te

n
t 

a
s 

re
fl

e
c
te

d
 i

n
 t

h
e
 e

n
a
c
tm

e
n

t 
o
f 

th
e
 

S
e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t,

 t
h

e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 t
h

e
 

A
d

v
is

e
rs

 A
c
t,

 a
n

d
 v

a
ri

o
u

s 
o
th

e
r 

k
e
y
 

st
a
tu

te
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

),
 a

n
d

 
h

a
s 

p
ro

v
e
n

 t
o
 b

e
 a

n
 e

ff
e
c
ti

v
e
 a

n
d

 
e
ff

ic
ie

n
t 

m
e
a
n

s 
to

 r
e
g
u

la
te

 a
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t,
 

m
u

lt
i-

fa
c
e
te

d
 a

n
d

 e
v
e
r-

e
v
o
lv

in
g
 a

sp
e
c
t 

o
f 

c
o
m

m
e
rc

e
. 
A

c
c
o
rd

in
g
ly

, 
g
iv

e
n

 t
h

e
 

im
p

o
rt

a
n

c
e
 o

f 
a
 p

ro
p

e
rl

y
 f

u
n

c
ti

o
n

in
g
 

p
ro

x
y
 s

y
st

e
m

 t
o
 i

n
v
e
st

o
rs

 a
n

d
 t

h
e
 

c
a
p

it
a
l 

m
a
rk

e
ts

, 
e
v
e
n

 i
f 

o
th

e
r 

p
ro

v
is

io
n

s 
o
f 

th
e
 f

e
d

e
ra

l 
se

c
u

ri
ti

e
s 

la
w

s 
m

a
y
 a

p
p

ly
 

to
 c

e
rt

a
in

 o
f 

th
e
ir

 a
c
ti

v
it

ie
s,

 i
t 

is
 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

 f
o
r 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 f

u
rn

is
h

e
d

 
b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 b

e
 

su
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 r

u
le

s 
u

n
d

e
r 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

),
 

w
h

ic
h

 a
re

 d
e
si

g
n

e
d

 s
p

e
c
if

ic
a
ll

y
 t

o
 

e
n

h
a
n

c
e
 t

h
e
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
 a

n
d

 i
n

te
g
ri

ty
 

o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

, 
w

it
h

 t
h

e
 

u
lt

im
a
te

 a
im

 o
f 

fa
c
il

it
a
ti

n
g
 i

n
fo

rm
e
d

 
v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
6

0
 

II
. 
D

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

A
. 
C

o
d

if
ic

a
ti

o
n

 o
f 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 

In
te
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h
e
 t

e
rm

 ‘
‘s

e
c
u

ri
ty

’’
 b

u
t 

e
x
p

re
ss

ly
 s

ta
ti

n
g
 

th
a
t 

th
e
 t

e
rm

 ‘
‘s

h
a
ll

 n
o
t 

in
c
lu

d
e
 c

u
rr

e
n

c
y
 o

r 
a
n

y
 

n
o
te

, 
d

ra
ft

, 
b
il

l 
o
f 

e
x
c
h

a
n

g
e
, 
o
r 

b
a
n

k
e
r’

s 
a
c
c
e
p

ta
n

c
e
 

w
h

ic
h

 h
a
s 

a
 m

a
tu

ri
ty

 a
t 

th
e
 t

im
e
 o

f 
is

su
a
n

c
e
 o

f 
n

o
t 

e
x
c
e
e
d

in
g
 n

in
e
 m

o
n

th
s,

 e
x
c
lu

si
v
e
 o

f 
d

a
y
s 

o
f 

g
ra

c
e
, 

o
r 

a
n

y
 r

e
n

e
w

a
l 

th
e
re

o
f 

th
e
 m

a
tu

ri
ty

 o
f 

w
h

ic
h

 i
s 

li
k
e
w

is
e
 l

im
it

e
d

’’
);

 E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

(a
s 

e
n

a
c
te

d
 i

n
 

1
9
3
4
) 

§
1
5
(l

) 
(r

e
st

ri
c
ti

n
g
 b

ro
k
e
r-

d
e
a
le

rs
’ 
o
v
e
r-

th
e
- 

c
o
u

n
te

r 
m

a
rk

e
t 

a
c
ti

v
it

y
, 
b
u

t 
e
x
p

re
ss

ly
 e

x
e
m

p
ti

n
g
 

fr
o
m

 t
h

e
se

 r
e
st

ri
c
ti

o
n

s 
c
e
rt

a
in

 e
x
e
m

p
t 

se
c
u

ri
ti

e
s,

 
c
o
m

m
e
rc

ia
l 

p
a
p

e
r,

 a
n

d
 o

th
e
r 

in
st

ru
m

e
n

ts
);

 
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

(a
s 

e
n

a
c
te

d
 i

n
 1

9
3
4
) 

§
2
4
(a

) 
(l

im
it

in
g
 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 a

u
th

o
ri

ty
 t

o
 r

e
q
u

ir
e
 t

h
e
 

‘‘
re

v
e
a
li

n
g
 o

f 
tr

a
d

e
 s

e
c
re

ts
 o

r 
p

ro
c
e
ss

e
s 

in
 a

n
y
 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

, 
re

p
o
rt

, 
o
r 

d
o
c
u

m
e
n

t 
fi

le
d

 w
it

h
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 u
n

d
e
r 

th
is

 t
it

le
’’
);

 S
e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t 

o
f 

1
9
3
3
, 
P

u
b
li

c
 L

a
w

 7
3
–
2
2
, 
4
8
 S

ta
t.

 7
4
, 
§

2
(a

)(
1
0
) 

(1
9
3
3
) 

(‘
‘S

e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t 

(a
s 

e
n

a
c
te

d
 i

n
 1

9
3
3
)’

’)
 

(d
e
fi

n
in

g
 t

h
e
 t

e
rm

 ‘
‘p

ro
sp

e
c
tu

s’
’ 
a
n

d
 e

x
p

re
ss

ly
 

e
x
c
lu

d
in

g
 c

e
rt

a
in

 w
ri

tt
e
n

 c
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

is
 

d
e
fi

n
it

io
n

);
 S

e
c
u

ri
ti

e
s 

A
c
t 

(a
s 

e
n

a
c
te

d
 i

n
 1

9
3
3
) 

§
2
(a

)(
1
1
) 

(c
a
rv

in
g
 o

u
t 

fr
o
m

 t
h

e
 s

ta
tu

to
ry

 d
e
fi

n
it

io
n

 
o
f 

‘‘
u

n
d

e
rw

ri
te

r’
’ 
a
n

y
 ‘
‘p

e
rs

o
n

 w
h

o
se

 i
n

te
re

st
 i

s 
li

m
it

e
d

 t
o
 a

 c
o
m

m
is

si
o
n

 f
ro

m
 a

n
 u

n
d

e
rw

ri
te

r 
o
r 

d
e
a
le

r 
n

o
t 

in
 e

x
c
e
ss

 o
f 

th
e
 u

su
a
l 

a
n

d
 c

u
st

o
m

a
ry

 
d

is
tr

ib
u

to
rs

’ 
o
r 

se
ll

e
rs

’ 
c
o
m

m
is

si
o
n

’’
);

 S
e
c
u

ri
ti

e
s 

1
(l

)(
1
).

 A
s 

n
o
te

d
 a

b
o
v
e
, 
so

m
e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 s
ta

te
d

 t
h

a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
is

 n
o
t 

a
u

th
o
ri

z
e
d

 t
o
 r

e
g
u

la
te

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

s 
a
 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 u

n
d

e
r 

th
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t.

1
2

8
O

n
e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

sp
e
c
if

ic
a
ll

y
 a

ss
e
rt

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 b

e
 c

o
n

tr
a
ry

 t
o
 (

1
) 

th
e
 l

e
g
is

la
ti

v
e
 h

is
to

ry
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

),
 

(2
) 

th
e
 c

a
se

 l
a
w

 t
h

a
t 

h
a
s 

c
o
n

st
ru

e
d

 t
h

e
 

te
rm

s 
‘‘
so

li
c
it

’’
 a

n
d

 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 u

n
d

e
r 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
a
n

d
 R

u
le

 1
4
a
–
1
(l

),
 a

n
d

 (
3
) 

th
e
 p

la
in

 m
e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 t

e
rm

 
‘‘
so

li
c
it

.’
’1

2
9

A
c
c
o
rd

in
g
 t

o
 s

o
m

e
 

o
p

p
o
si

n
g
 c

o
m

m
e
n

te
rs

, 
th

e
 s

c
o
p

e
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
is

 l
im

it
e
d

 t
o
 s

o
li

c
it

in
g
 

a
c
ti

v
it

ie
s 

b
y
 m

a
n

a
g
e
m

e
n

t,
 o

th
e
r 

c
o
rp

o
ra

te
 i

n
si

d
e
rs

, 
d

is
si

d
e
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 s
e
e
k
in

g
 t

o
 t

a
k
e
 c

o
n

tr
o
l 

o
f 

a
 c

o
m

p
a
n

y
, 
o
r 

p
a
rt

ie
s 

o
th

e
rw

is
e
 h

a
v
in

g
 

a
n

 i
n

te
re

st
 i

n
 t

h
e
 o

u
tc

o
m

e
 o

f 
a
 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
te

. 
T

h
e
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
a
ss

e
rt

e
d

, 
th

e
re

fo
re

, 
th

a
t 

a
s 

a
 m

a
tt

e
r 

o
f 

st
a
tu

to
ry

 i
n

te
rp

re
ta

ti
o
n

, 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
c
a
n

n
o
t 

e
x
te

n
d

 t
o
 c

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
o
r 

a
c
ti

v
it

ie
s 

b
y
 p

e
rs

o
n

s 
w

h
o
 d

o
 n

o
t 

h
a
v
e
 

a
n

 i
n

te
re

st
 i

n
 t

h
e
 o

u
tc

o
m

e
 o

f 
th

e
 m

a
tt

e
r 

b
e
in

g
 v

o
te

d
 u

p
o
n

 a
t 

th
e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
 o

r 
w

h
o
 d

o
 n

o
t 

se
e
k
 p

ro
x
y
 

a
u

th
o
ri

ty
 f

o
r 

th
e
m

se
lv

e
s.

1
3

0
T

h
e
se

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 f
u

rt
h

e
r 

a
ss

e
rt

 t
h

a
t,

 a
s 

a
 

m
a
tt

e
r 

o
f 

fa
c
t,

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

sa
ti

sf
y
 b

o
th

 o
f 

th
e
se

 c
ri

te
ri

a
 

(i
.e

.,
 n

o
 i

n
te

re
st

 i
n

 t
h

e
 o

u
tc

o
m

e
 o

f 
a
 v

o
te

 
a
n

d
 n

o
 r

e
q
u

e
st

 f
o
r 

a
u

th
o
ri

ty
 t

o
 v

o
te

).
1

3
1
 

W
e
 r

e
je

c
t 

th
is

 n
a
rr

o
w

 i
n

te
rp

re
ta

ti
o
n

 o
f 

S
e
c
ti

o
n

 1
4
(a

).
 T

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

lo
n

g
st

a
n

d
in

g
 v

ie
w

 t
h

a
t 

a
 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 

in
c
lu

d
e
s 

a
n

y
 c

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 
c
a
lc

u
la

te
d

 t
o
 r

e
su

lt
 i

n
 t

h
e
 p

ro
c
u

re
m

e
n

t,
 

w
it

h
h

o
ld

in
g
, 
o
r 

re
v
o
c
a
ti

o
n

 o
f 

a
 p

ro
x
y
—

 
a
n

d
 t

h
a
t 

th
is

 e
n

c
o
m

p
a
ss

e
s 

th
e
 

fu
rn

is
h

in
g
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
—

 
a
c
c
o
rd

s 
w

it
h

 t
h

e
 t

e
x
t,

 h
is

to
ry

, 
a
n

d
 

st
ru

c
tu

re
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
o
f 

th
e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 a
s 

w
e
ll

 a
s 

ju
d

ic
ia

l 
p

re
c
e
d

e
n

t 
a
n

d
 o

u
r 

o
w

n
 r

u
le

s.
 

T
h

e
 s

tr
u

c
tu

re
 o

f 
S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
g
ra

n
ts

 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 b
ro

a
d

 a
u

th
o
ri

ty
. 
It

 
a
u

th
o
ri

z
e
s 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 t
o
 p

re
sc

ri
b
e
 

ru
le

s 
a
n

d
 r

e
g
u

la
ti

o
n

s 
to

 g
o
v
e
rn

 p
ro

x
y
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s 
‘‘
a
s 

n
e
c
e
ss

a
ry

 o
r 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

 i
n

 t
h

e
 p

u
b
li

c
 i

n
te

re
st

 o
r 

fo
r 

th
e
 p

ro
te

c
ti

o
n

 o
f 

in
v
e
st

o
rs

,’
’ 
a
n

d
 i

t 
m

a
k
e
s 

it
 u

n
la

w
fu

l 
fo

r 
a
n

y
 p

e
rs

o
n

 t
o
 

‘‘
so

li
c
it

 a
n

y
 p

ro
x
y
’’
 w

it
h

 r
e
sp

e
c
t 

to
 a

n
y
 

se
c
u

ri
ty

 r
e
g
is

te
re

d
 u

n
d

e
r 

S
e
c
ti

o
n

 1
2
 o

f 
th

e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

in
 c

o
n

tr
a
v
e
n

ti
o
n

 o
f 

su
c
h

 r
u

le
s 

a
n

d
 r

e
g
u

la
ti

o
n

s.
1

3
2
 

F
u

rt
h

e
rm

o
re

, 
ra

th
e
r 

th
a
n

 d
e
fi

n
in

g
 w

h
a
t 

c
o
n

st
it

u
te

s 
a
 p

ro
x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

, 
th

e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

le
a
v
e
s 

th
o
se

 t
e
rm

s 
u

n
d

e
fi

n
e
d

, 
w

h
il

e
 a

t 
th

e
 s

a
m

e
 t

im
e
 

sp
e
c
if

ic
a
ll

y
 e

m
p

o
w

e
ri

n
g
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 t
o
 d

e
fi

n
e
 s

u
c
h

 t
e
rm

s 
c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 A

c
t’

s 
‘‘
p

ro
v
is

io
n

s 
a
n

d
 p

u
rp

o
se

s’
’1

3
3

a
n

d
, 
m

o
re

 b
ro

a
d

ly
, 
to

 
m

a
k
e
 r

u
le

s 
a
n

d
 r

e
g
u

la
ti

o
n

s,
 i

n
c
lu

d
in

g
 

ru
le

s 
th

a
t 

c
la

ss
if

y
 ‘
‘t

ra
n

sa
c
ti

o
n

s,
 

st
a
te

m
e
n

ts
, 
a
p

p
li

c
a
ti

o
n

s,
 r

e
p

o
rt

s,
 a

n
d

 
o
th

e
r 

m
a
te

ri
a
ls

.’
’1

3
4
 

In
 l

ig
h

t 
o
f 

th
a
t 

c
o
n

te
x
t,

 t
h

e
 p

h
ra

se
 

‘‘
so

li
c
it

 a
n

y
 p

ro
x
y
’’
 i

s 
n

o
t 

a
s 

n
a
rr

o
w

 o
r 

m
e
c
h

a
n

ic
a
l 

a
s 

so
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 h
a
v
e
 

c
la

im
e
d

. 
C

it
in

g
 a

 d
ic

ti
o
n

a
ry

 d
e
fi

n
it

io
n

, 
o
n

e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

su
g
g
e
st

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

o
rd

in
a
ry

 m
e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 t

e
rm

 ‘
‘s

o
li

c
it

’’
 

is
 ‘
‘t

o
 e

n
d

e
a
v
o
r 

to
 o

b
ta

in
.’
’1

3
5

U
n

d
e
r 

th
is

 d
e
fi

n
it

io
n

, 
w

h
a
t 

m
a
tt

e
rs

 i
s 

th
e
 

su
b
je

c
ti

v
e
 i

n
te

n
t 

o
f 

th
e
 p

e
rs

o
n

 e
n

g
a
g
in

g
 

in
 t

h
e
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

, 
a
n

d
 t

h
u

s 
n

o
 p

e
rs

o
n

 
w

o
u

ld
 b

e
 s

o
li

c
it

in
g
 a

 p
ro

x
y
 u

n
le

ss
 t

h
e
y
 

in
te

n
d

 t
o
 o

b
ta

in
 p

ro
x
y
 a

u
th

o
ri

ty
. 
S

o
m

e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 l
ik

e
w

is
e
 c

la
im

e
d

 t
h

a
t 

n
o
 

p
e
rs

o
n

 w
o
u

ld
 b

e
 s

o
li

c
it

in
g
 a

 p
ro

x
y
 

u
n

le
ss

 t
h

e
y
 i

n
te

n
d

 t
o
 o

b
ta

in
 a

 
sh

a
re

h
o
ld

e
r’

s 
su

p
p

o
rt

 f
o
r 

a
 p

re
fe

rr
e
d

 
o
u

tc
o
m

e
.1

3
6

H
o
w

e
v
e
r,

 d
ic

ti
o
n

a
ri

e
s 

a
t 

th
e
 t

im
e
 S

e
c
ti

o
n

 1
4
(a

) 
w

a
s 

e
n

a
c
te

d
 

in
d

ic
a
te

 t
h

a
t 

th
e
 t

e
rm

 ‘
‘s

o
li

c
it

’’
 h

a
d

 
o
th

e
r 

m
e
a
n

in
g
s 

th
a
t 

d
id

 n
o
t 

d
e
p

e
n

d
 o

n
 

th
e
 i

n
te

re
st

 o
r 

su
b
je

c
ti

v
e
 i

n
te

n
t 

o
f 

th
e
 

p
e
rs

o
n

 e
n

g
a
g
in

g
 i

n
 t

h
e
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

. 
T

h
e
 

te
rm

 ‘
‘s

o
li

c
it

’’
 a

ls
o
 m

e
a
n

t 
‘‘
[t

]o
 m

o
v
e
 t

o
 

a
c
ti

o
n

.’
’1

3
7

U
n

d
e
r 

th
is

 d
e
fi

n
it

io
n

, 
w

h
a
t 

m
a
tt

e
rs

 i
s 

n
o
t 

th
e
 s

u
b
je

c
ti

v
e
 i

n
te

n
t 

to
 

o
b
ta

in
 a

 p
ro

x
y
, 
b
u

t 
ra

th
e
r 

th
e
 e

ff
e
c
t 

o
n

 
a
 r

e
c
ip

ie
n

t’
s 

p
ro

x
y
 v

o
te

. 
A
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o
 

fo
r 

th
e
ir

 o
w

n
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s.
 A

s 
a
 r

e
su

lt
, 

so
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 h
a
v
e
 e

x
p

re
ss

e
d

 
c
o
n

c
e
rn

 t
h

a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 l

a
c
k
 a

n
 

a
d

e
q
u

a
te

 o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 e

n
g
a
g
e
 w

it
h

 
a
n

d
 r

e
sp

o
n

d
 t

o
 i

n
fl

u
e
n

ti
a
l 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

e
fo

re
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 v
o
te

, 
p

o
te

n
ti

a
ll

y
 i

n
h

ib
it

in
g
 t

h
e
 a

c
c
u

ra
c
y
, 

tr
a
n

sp
a
re

n
c
y
, 
a
n

d
 c

o
m

p
le

te
n

e
ss

 o
f 

th
e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 t

h
o
se

 m
a
k
in

g
 

v
o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s.
2

4
4

T
h

e
y
 a

ls
o
 

h
ig

h
li

g
h

t 
w

h
a
t 

th
e
y
 c

h
a
ra

c
te

ri
z
e
 a

s 
th

e
 

li
m

it
e
d

 a
b
il

it
y
 t

o
 a

d
d

re
ss

 a
n

y
 

d
e
fi

c
ie

n
c
ie

s 
in

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 s

u
c
h

 
a
s 

fa
c
tu

a
l 

e
rr

o
rs

, 
in

c
o
m

p
le

te
n

e
ss

, 
o
r 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ic

a
l 

w
e
a
k
n

e
ss

e
s 

th
a
t 

c
o
u

ld
 

m
a
te

ri
a
ll

y
 a

ff
e
c
t 

th
e
 r

e
li

a
b
il

it
y
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 v
o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
a
n

d
 a

d
v
e
rs

e
ly

 i
m

p
a
c
t 

v
o
ti

n
g
 o

u
tc

o
m

e
s.

2
4

5
 

1
. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

W
it

h
 t

h
e
 f

o
re

g
o
in

g
 b

a
c
k
g
ro

u
n

d
 i

n
 

m
in

d
, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

p
o
se

d
 r

e
v
ie

w
 

a
n

d
 r

e
sp

o
n

se
 m

e
c
h

a
n

is
m

s 
fo

r 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
a
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 b
e
lo

w
, 
th

a
t 

w
o
u

ld
 a

p
p

ly
 a

n
y
 t

im
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

p
ro

v
id

e
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

to
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
 i

n
 r

e
li

a
n

c
e
 o

n
 e

it
h

e
r 

th
e
 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
1
) 

o
r 

(b
)(

3
) 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

e
 p

ro
x
y
 r

u
le

s.
 B

y
 c

o
n

d
it

io
n

in
g
 

th
e
 a

v
a
il

a
b
il

it
y
 o

f 
th

e
se

 p
ro

p
o
se

d
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
in

 t
h

is
 w

a
y
, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 i
n

te
n

d
e
d

 t
o
 (

1
) 

fa
c
il

it
a
te

 

d
ia

lo
g
u

e
 b

e
tw

e
e
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
n

d
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 (

a
n

d
 c

e
rt

a
in

 
o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s,
 s

u
c
h

 a
s 

d
is

si
d

e
n

t 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 e
n

g
a
g
e
d

 i
n

 a
 

p
ro

x
y
 c

o
n

te
st

) 
b
e
fo

re
 t

h
e
 d

is
se

m
in

a
ti

o
n

 
o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 c

li
e
n

ts
 o

f 
th

e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

, 
w

h
e
n

 
m

o
st

 s
h

a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
te

s 
h

a
v
e
 y

e
t 

to
 b

e
 

c
a
st

, 
a
n

d
 (

2
) 

p
ro

v
id

e
 a

 m
e
a
n

s 
fo

r 
re

g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
e
rt

a
in

 o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 

p
e
rs

o
n

s 
to

 t
im

e
ly

 c
o
m

m
u

n
ic

a
te

 t
h

e
ir

 
v
ie

w
s 

a
b
o
u

t 
th

e
 a

d
v
ic

e
 t

o
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
th

e
re

b
y
 a

ss
u

ri
n

g
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
 c

o
u

ld
 

c
o
n

si
d

e
r 

th
is

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 a
lo

n
g
 w

it
h

 
a
n

y
 o

th
e
r 

d
a
ta

 a
n

d
 a

n
a
ly

si
s 

th
e
y
 u

se
 t

o
 

m
a
k
e
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
 M

o
re

 
g
e
n

e
ra

ll
y
, 
th

e
se

 a
c
ti

o
n

s 
w

e
re

 i
n

te
n

d
e
d

 
to

 e
n

h
a
n

c
e
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
, 
a
c
c
u

ra
c
y
, 
a
n

d
 

c
o
m

p
le

te
n

e
ss

. 

a
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R

e
v
ie

w
 o

f 
P

ro
x
y
 V

o
ti

n
g
 A

d
v
ic

e
 b

y
 

R
e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 O
th

e
r 

S
o
li

c
it

in
g
 P

e
rs

o
n

s 

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

p
o
se

d
 n

e
w

 R
u

le
 

1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

to
 r

e
q
u

ir
e
, 
a
s 

a
 c

o
n

d
it

io
n

 
to

 t
h

e
 e

x
e
m

p
ti

o
n

s 
in

 R
u

le
s 

1
4
a
–
2
(b

)(
1
) 

a
n

d
 (

b
)(

3
),

 t
h

a
t 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 p
ro

v
id

e
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
e
rt

a
in

 
o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s 
c
o
v
e
re

d
 b

y
 i

ts
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

 l
im

it
e
d

 a
m

o
u

n
t 

o
f 

ti
m

e
 t

o
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 p
ro

v
id

e
 f

e
e
d

b
a
c
k
 o

n
 

th
e
 a

d
v
ic

e
 b

e
fo

re
 i

t 
is

 d
is

se
m

in
a
te

d
 t

o
 

th
e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 c

li
e
n

ts
, 
w

it
h

 t
h

e
 l

e
n

g
th

 o
f 

ti
m

e
 p

ro
v
id

e
d

 d
e
p

e
n

d
in

g
 o

n
 h

o
w

 f
a
r 

in
 

a
d

v
a
n

c
e
 o

f 
th

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
 t

h
e
 

re
g
is

tr
a
n

t 
o
r 

o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

 h
a
s 

fi
le

d
 i

ts
 d

e
fi

n
it

iv
e
 p

ro
x
y
 s

ta
te

m
e
n

t.
2

4
6
 

T
h

is
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 p

e
ri

o
d

 w
o
u

ld
 

b
e
 f

o
ll

o
w

e
d

 b
y
 a

 f
in

a
l 

n
o
ti

c
e
 o

f 
v
o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
, 
w

h
ic

h
 w

o
u

ld
 i

n
c
lu

d
e
 a

n
y
 

re
v
is

io
n

s 
to

 s
u

c
h

 a
d

v
ic

e
 m

a
d

e
 b

y
 t

h
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 a
s 

a
 r

e
su

lt
 

o
f 

th
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 p

e
ri

o
d

, 
th

e
re

b
y
 a

ll
o
w

in
g
 t

h
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
a
n

d
 o

r 
so

li
c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

 t
im

e
 t

o
 d

e
te

rm
in

e
 

w
h

e
th

e
r 

to
 r

e
sp

o
n

d
 t

o
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
 b

e
fo

re
 

it
 i

s 
d

e
li

v
e
re

d
 t

o
 c

li
e
n

ts
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss
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4

7
B

y
 p

ro
v
id

in
g
 

a
 s

ta
n

d
a
rd

iz
e
d

 o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 f

o
r 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
e
rt

a
in

 o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 

p
e
rs

o
n

s 
to

 r
e
v
ie

w
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
e
fo

re
 i

t 
is

 f
in

a
li

z
e
d

 a
n

d
 d

e
li

v
e
re

d
 t

o
 

c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 b
e
li

e
v
e
d

 
th

a
t 

th
e
se

 p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 h

a
d

 
th

e
 p

o
te

n
ti

a
l 

to
 g

re
a
tl

y
 i

m
p

ro
v
e
 t

h
e
 

o
v
e
ra

ll
 m

ix
 o

f 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 

th
e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
, 
w

h
o
 u

se
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

s 
a
n

 i
m

p
o
rt

a
n

t,
 o

ft
e
n

 

c
ri

ti
c
a
l,

 e
le

m
e
n

t 
in

 f
o
rm

u
la

ti
n

g
 t

h
e
ir

 
v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
2

4
8
 

T
o
 a

d
d

re
ss

 c
o
n

c
e
rn

s 
th

a
t 

a
ll

o
w

in
g
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 o

r 
o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s 
a
d

v
a
n

c
e
 a

c
c
e
ss

 t
o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 c

o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 p

re
m

a
tu

re
 r

e
le

a
se

 
o
f 

th
e
 a

d
v
ic

e
 t

o
 u

n
a
u

th
o
ri

z
e
d

 a
n

d
 

u
n

in
te

n
d

e
d

 p
a
rt

ie
s,

 t
h

e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s 
sp

e
c
if

ie
d

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

c
o
u

ld
 r

e
q
u

ir
e
 t

h
a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 

a
n

d
 o

th
e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s 
a
g
re

e
 t

o
 

k
e
e
p

 t
h

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
l,

 a
n

d
 

re
fr

a
in

 f
ro

m
 c

o
m

m
e
n

ti
n

g
 p

u
b
li

c
ly

 o
n

 i
t,

 
a
s 

a
 c

o
n

d
it

io
n

 o
f 

re
c
e
iv

in
g
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
.2

4
9
 

b
. 
R

e
sp

o
n

se
 t

o
 P

ro
x
y
 V

o
ti

n
g
 A

d
v
ic

e
 b

y
 

R
e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 O
th

e
r 

S
o
li

c
it

in
g
 P

e
rs

o
n

s 

In
 a

d
d

it
io

n
 t

o
 t

h
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 
fe

e
d

b
a
c
k
 m

e
c
h

a
n

is
m

, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
p

ro
p

o
se

d
 t

h
a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
e
rt

a
in

 
o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s 
a
ls

o
 b

e
 g

iv
e
n

 
th

e
 o

p
ti

o
n

 t
o
 r

e
q
u

e
st

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

in
c
lu

d
e
 i

n
 t

h
e
ir

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 (

a
n

d
 o

n
 a

n
y
 e

le
c
tr

o
n

ic
 

m
e
d

iu
m

 u
se

d
 t

o
 d

is
tr

ib
u

te
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
) 

a
 

h
y
p

e
rl

in
k
 o

r 
o
th

e
r 

a
n

a
lo

g
o
u

s 
e
le

c
tr

o
n

ic
 

m
e
d

iu
m

 d
ir

e
c
ti

n
g
 t

h
e
 r

e
c
ip

ie
n

t 
o
f 

th
e
 

a
d

v
ic

e
 t

o
 a

 w
ri

tt
e
n

 s
ta

te
m

e
n

t 
p

re
p

a
re

d
 

b
y
 t

h
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
(o

r 
o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 

p
e
rs

o
n

, 
a
s 

a
p

p
li

c
a
b
le

) 
th

a
t 

se
ts

 f
o
rt

h
 i

ts
 

v
ie

w
s 

o
n

 t
h

e
 a

d
v
ic

e
.2

5
0

A
s 

p
ro

p
o
se

d
, 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
r 

e
li

g
ib

le
 s

o
li

c
it

in
g
 

p
e
rs

o
n

s 
w

o
u

ld
 b

e
 a

b
le

 t
o
 e

x
e
rc

is
e
 t

h
is

 
ri

g
h

t 
b
y
 n

o
ti

fy
in

g
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 n
o
 l

a
te

r 
th

a
n

 t
h

e
 

e
x
p

ir
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 m

in
im

u
m

 t
w

o
- 

b
u

si
n

e
ss

 d
a
y
 p

e
ri

o
d

 c
o
rr

e
sp

o
n

d
in

g
 t

o
 

th
e
 f

in
a
l 

n
o
ti

c
e
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f 
v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
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5
1

If
 s

o
 

re
q
u

e
st

e
d

, 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 w
o
u

ld
 t

h
e
n

 b
e
 r

e
q
u

ir
e
d

 t
o
 

in
c
lu

d
e
 i

n
 i

ts
 p

ro
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ró

l,
 D

e
p

u
ty

 C
E

O
, 
G

lo
b
a
l 

H
e
a
d

 o
f 

G
o
v
e
rn

m
e
n

t 
A

ff
a
ir

s,
 A

lt
e
rn

a
ti

v
e
 I

n
v
e
st

m
e
n

t 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘M

F
A

 &
 A

IM
A

’’
).

 
2

8
1

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 6

2
 P

ro
fe

ss
o
rs

; 
A

F
L

–
C

IO
 

II
, 
F

ra
n

 S
e
e
g
u

ll
 (

F
e
b
. 
2
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘A

ll
ia

n
c
e
’’
),

 A
s 

Y
o
u

 
S

o
w

 I
I,

 B
M

O
, 
B

ri
c
k
la

y
e
rs

; 
C

a
lP

E
R

S
, 
C

F
A

 I
n

st
it

u
te

 
I;

 C
II

 I
V

; 
S

h
a
w

n
 T

. 
W

o
o
d

e
n

, 
C

o
n

n
e
c
ti

c
u

t 
S

ta
te

 
T

re
a
su

re
r 

(J
a
n

. 
3
1
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

T
 T

re
a
su

re
r’

’)
; 
E

g
a
n

- 
Jo

n
e
s;

 E
ll

io
tt

 I
; 
D

ia
n

d
ra

 S
o
o
b
ia

h
, 
H

e
a
d

 o
f 

R
e
sp

o
n

si
b
le

 I
n

v
e
st

m
e
n

t,
 N

E
S

T
—

N
a
ti

o
n

a
l 

E
m

p
lo

y
m

e
n

t 
S

a
v
in

g
s 

T
ru

st
 (

Ja
n

. 
2
7
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘E

m
p

lo
y
m

e
n

t 
S

a
v
in

g
s’

’)
; 
H

e
rm

e
s;

 I
S

S
; 
L

A
 

R
e
ti

re
m

e
n

t;
 M

F
A

 &
 A

IM
A

; 
N

e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
T

IA
A

. 
2

8
2

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 6

2
 P

ro
fe

ss
o
rs

; 
B

a
il

li
e
 

G
if

fo
rd

 (
‘‘
It

 s
e
e
m

s 
li

k
e
ly

 t
h

a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 b

e
 p

e
rc

e
iv

e
d

 a
s 

o
n

e
ro

u
s 

a
n

d
 

d
e
te

r 
n

e
w

 e
n

tr
a
n

ts
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
ry

 i
n

d
u

st
ry

’’
);

 
A

F
L

–
C

IO
 I

I 
(‘

‘T
h

e
 a

d
d

it
io

n
a
l 

b
u

rd
e
n

s 
c
re

a
te

d
 b

y
 t

h
e
 

p
ro

p
o
se

d
 r

e
g
u

la
ti

o
n

s 
a
n

d
 i

n
c
re

a
se

 i
n

 m
a
rk

e
t 

c
o
n

c
e
n

tr
a
ti

o
n

 i
f 

sm
a
ll

e
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
v
id

e
rs

 
c
a
n

n
o
t 

st
a
y
 i

n
 t

h
e
 b

u
si

n
e
ss

 w
il

l 
si

g
n

if
ic

a
n

tl
y
 

in
c
re

a
se

 c
o
st

s 
fo

r 
in

v
e
st

o
rs

. 
B

y
 l

im
it

in
g
 c

o
m

p
e
ti

ti
o
n

 
a
n

d
 c

re
a
ti

n
g
 b

a
rr

ie
rs

 t
o
 e

n
tr

y
, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

p
ro

p
o
se

d
 r

u
le

m
a
k
in

g
 i

s 
li

k
e
ly

 t
o
 r

e
su

lt
 i

n
 a

n
 e

v
e
n

 
g
re

a
te

r 
re

li
a
n

c
e
 b

y
 i

n
v
e
st

o
rs

 o
n

 I
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

S
h

a
re

h
o
ld

e
r 

S
e
rv

ic
e
s 

a
n

d
 G

la
ss

 L
e
w

is
’’
);

 B
M

O
; 

B
ri

c
k
la

y
e
rs

; 
C

a
lP

E
R

S
, 
C

II
 I

V
 (

a
rg

u
in

g
 t

h
a
t 

m
a
n

d
a
to

ry
 ‘
‘p

re
-r

e
v
ie

w
’’
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 w

il
l 

b
e
 

p
ro

h
ib

it
iv

e
ly

 c
o
st

ly
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 ‘
‘l

ik
e
ly

 t
o
 p

re
c
lu

d
e
 n

e
w

 
e
n

tr
a
n

ts
, 
e
li

m
in

a
te

 o
n

e
 o

r 
m

o
re

 i
n

c
u

m
b
e
n

ts
, 
a
n

d
 

p
o
te

n
ti

a
ll

y
 l

e
a
d

 a
n

y
 s

u
rv

iv
o
r 

to
 f

o
ll

o
w

 a
 b

u
si

n
e
ss

 
m

o
d

e
l 

th
a
t 

in
c
lu

d
e
s 

p
ro

v
id

in
g
 c

o
n

su
lt

in
g
 s

e
rv

ic
e
s 

to
 i

ss
u

e
rs

, 
c
o
m

p
o
u

n
d

in
g
 c

o
n

c
e
rn

s 
o
n

 i
n

fl
u

e
n

c
in

g
 o

f 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r 

re
p

o
rt

s’
’)

; 
P

ro
f.

 S
e
rg

a
k
is

; 
T

IA
A

. 
2

8
3

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
 (

n
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

so
m

e
 

o
f 

it
s 

m
e
m

b
e
rs

 s
w

it
c
h

e
d

 f
ro

m
 I

S
S

 t
o
 G

la
ss

 L
e
w

is
 

b
e
c
a
u

se
 t

h
e
y
 b

e
li

e
v
e
d

 I
S

S
’s

 p
ra

c
ti

c
e
 o

f 
p

ro
v
id

in
g
 

so
m

e
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

th
e
 r

ig
h

t 
to

 p
re

-r
e
v
ie

w
 r

e
p

o
rt

s 
c
o
m

p
ro

m
is

e
d

 t
h

e
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
th

e
 I

S
S

 
a
n

a
ly

si
s)

; 
E

ll
io

tt
 I

. 
2

8
4

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 A

ll
ia

n
c
e
, 
A

s 
Y

o
u

 S
o
w

 I
I 

(‘
‘T

h
e
 P

ro
p

o
se

d
 R

u
le

 m
a
y
 i

n
c
re

a
se

 t
h

e
 l

ia
b
il

it
y
 o

f 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
ry

 s
e
rv

ic
e
s,

 o
r 

th
e
 p

e
rc

e
p

ti
o
n

 o
f 

le
g
a
l 

li
a
b
il

it
y
, 
c
a
u

si
n

g
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 t
o
 d

e
c
li

n
e
 t

o
 i

ss
u

e
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
w

h
e
re

 i
ss

u
e
rs

 c
h

a
ll

e
n

g
e
 f

in
d

in
g
s,

 
th

e
re

b
y
 l

im
it

in
g
 t

h
e
 n

u
m

b
e
r 

o
f 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 w
il

li
n

g
 

o
r 

a
b
le

 t
o
 c

o
n

d
u

c
t 

th
e
ir

 o
w

n
 r

e
se

a
rc

h
 s

u
ff

ic
ie

n
t 

to
 

v
o
te

 f
o
r 

a
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

p
ro

p
o
sa

l’
’)

; 
B

M
O

; 
C

II
 I

V
. 

2
8

5
 

ee
, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 B

ri
c
k
la

y
e
rs

 (
st

a
ti

n
g
 t

h
a
t 

th
e
 a

d
d

it
io

n
a
l 

b
u

rd
e
n

s 
im

p
o
se

d
 b

y
 t

h
e
 p

ro
p

o
sa

l 
‘‘
w

o
u

ld
 a

lm
o
st

 c
e
rt

a
in

ly
 l

e
a
d

 t
o
 .

.
. 
sh

ri
n

k
in

g
 t

h
e
 

o
v
e
ra

ll
 m

a
rk

e
t 

fo
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
ry

 s
e
rv

ic
e
s 

.
.

. 
, 
th

e
 

P
ro

p
o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

h
u

s 
w

o
u

ld
 b

u
rd

e
n

 
c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

 w
it

h
o
u

t 
se

rv
in

g
 t

h
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t’

s 
p

u
rp

o
se

s’
’)

; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

II
 I

V
; 
IC

I;
 N

e
w

 Y
o
rk

 
C

o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
M

F
A

 &
 A

IM
A

. 
2

8
6

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 B

M
O

 (
d

is
c
u

ss
in

g
 i

ts
 

c
o
n

c
e
rn

 t
h

a
t 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l 
w

o
u

ld
 ‘
‘s

ig
n

if
ic

a
n

tl
y
 

in
c
re

a
s[

e
] 

th
e
 r

e
g
u

la
to

ry
 b

u
rd

e
n

 o
n

 p
ro

x
y
 a

d
v
is

e
rs

 
th

ro
u

g
h

 i
n

c
re

a
si

n
g
 l

it
ig

a
ti

o
n

 r
is

k
);

 C
a
lP

E
R

S
 (

‘‘
W

e
 

re
c
o
g
n

iz
e
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 a
re

 n
o
t 

re
q
u

ir
e
d

 
to

 r
e
v
is

e
 a

d
v
ic

e
, 
b
u

t 
a
 h

e
a
v
y
 h

a
m

m
e
r 

is
 p

la
c
e
d

 o
v
e
r 

th
e
ir

 h
e
a
d

s 
b
y
 t

h
e
 a

d
d

e
d

 e
m

p
h

a
si

s 
o
n

 R
u

le
 1

4
a
–
9
 

li
a
b
il

it
y
 .

.
. 
A

lt
h

o
u

g
h

 t
h

e
 R

e
le

a
se

 s
ta

te
s 

th
e
re

 i
s 

n
o
 

n
e
w

 p
ri

v
a
te

 r
ig

h
t 

o
f 

a
c
ti

o
n

 c
re

a
te

d
 b

y
 t

h
e
 n

e
w

 R
u

le
 

1
4
a
–
2
(b

)(
9
),

 t
h

e
 p

ro
c
e
ss

 a
n

d
 g

re
a
te

r 
fo

c
u

s 
o
n

 R
u

le
 

1
4
a
–
9
 w

il
l 

m
a
k
e
 i

t 
m

o
re

 l
ik

e
ly

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

w
il

l 
b
e
 s

u
e
d

 u
n

d
e
r 

th
e
 n

e
w

 
ru

le
s.

’’
);

 C
F

A
 I

n
st

it
u

te
 I

 (
n

o
ti

n
g
 t

h
e
 p

o
ss

ib
le

 
c
o
n

se
q
u

e
n

c
e
 t

h
a
t 

c
o
m

m
e
n

ta
ry

 f
ro

m
 a

n
a
ly

st
s,

 w
h

o
 

m
ig

h
t 

b
e
 e

n
c
o
u

ra
g
e
d

 t
o
 s

e
lf

-c
e
n

so
r,

 w
o
u

ld
 b

e
 ‘
‘l

e
ss

 
fo

rt
h

ri
g
h

t’
’)

; 
O

h
io

 P
u

b
li

c
 R

e
ti

re
m

e
n

t 
(q

u
e
st

io
n

in
g
 

w
h

e
th

e
r 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 l

ia
b
il

it
y
 m

ig
h

t 
b
e
 u

se
d

 ‘
‘t

o
 

th
re

a
te

n
 o

r 
p

re
ss

u
re

 p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
ry

 f
ir

m
s 

to
 

in
c
o
rp

o
ra

te
 i

ss
u

e
r 

fe
e
d

b
a
c
k
 o

r 
a
c
c
e
p

t 
re

v
is

io
n

s 
to

 
th

e
ir

 v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
’’
);

 N
Y

C
 C

o
m

p
tr

o
ll

e
r;

 P
R

I 
II

. 
2

8
7

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
 (

‘‘
In

 
re

la
ti

o
n

 t
o
 t

h
e
 i

n
fl

u
e
n

c
e
 o

f 
re

g
is

tr
a
n

ts
, 
a
ll

o
w

in
g
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 a

ls
o
 c

o
m

m
e
n

t 
o
n

 a
n

a
ly

si
s 

a
n

d
 d

is
p

u
te

 
m

e
th

o
d

o
lo

g
y
 a

n
d

 o
p

in
io

n
, 
in

 c
o
n

ju
n

c
ti

o
n

 w
it

h
 t

h
e
 

p
ro

p
o
se

d
 a

n
ti

-f
ra

u
d

 a
m

e
n

d
m

e
n

ts
, 
c
o
u

ld
 r

e
n

d
e
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

 v
u

ln
e
ra

b
le

 t
o
 l

it
ig

a
ti

o
n

 i
f 

th
e
se

 
m

a
tt

e
rs

 a
re

 n
o
t 

in
c
o
rp

o
ra

te
d

 i
n

to
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
. 
T

h
is

 
is

 c
le

a
rl

y
 i

n
a
p

p
ro

p
ri

a
te

 a
s 

th
e
se

 m
a
tt

e
rs

 a
re

 
n

e
c
e
ss

a
ri

ly
 s

u
b
je

c
ti

v
e
. 
T

h
is

 c
o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 t

h
e
 

w
a
te

ri
n

g
 d

o
w

n
 o

f 
a
d

v
ic

e
 t

o
 a

v
o
id

 p
o
te

n
ti

a
l 

a
c
ti

o
n

s,
 

re
n

d
e
ri

n
g
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
 t

o
o
 b

la
n

d
 t

o
 b

e
 o

f 
u

se
.’
’)

; 
B

ri
c
k
la

y
e
rs

 (
‘‘
A

n
o
th

e
r 

p
o
te

n
ti

a
l 

n
e
g
a
ti

v
e
 i

m
p

a
c
t 

o
f 

th
e
 P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 b

e
 t

o
 a

d
v
a
n

ta
g
e
 

th
e
 v

ie
w

p
o
in

ts
 o

f 
c
o
rp

o
ra

te
 m

a
n

a
g
e
m

e
n

t.
’’
).

 
2

8
8

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 C

F
A

 I
n

st
it

u
te

 I
; 
C

II
 I

V
 

(n
o
ti

n
g
 t

h
e
 ‘
‘p

o
te

n
ti

a
l 

im
p

li
c
a
ti

o
n

s 
o
f 

th
e
 F

ir
st

 
A

m
e
n

d
m

e
n

t 
o
n

 t
h

e
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
th

e
 r

e
se

a
rc

h
 

re
p

o
rt

s 
o
f 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

 i
f 

su
b
je

c
t 

to
 r

e
q
u

ir
e
d

 
c
o
m

p
a
n

y
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
’’
);

 C
IR

C
A

 (
a
rg

u
in

g
 

th
a
t 

e
st

a
b
li

sh
in

g
 a

 m
a
n

d
a
to

ry
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
re

v
ie

w
 

p
ro

c
e
ss

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 w

o
u

ld
 c

o
n

st
it

u
te

 a
n

 
u

n
c
o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

re
st

ra
in

t 
o
n

 t
h

e
 s

p
e
e
c
h

 o
f 

p
ro

x
y
 

a
d

v
is

o
ry

 f
ir

m
s’

’)
; 
E

ll
io

t;
 G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 I

S
S

; 
In

te
rf

a
it

h
 C

e
n

te
r 

II
; 
N

e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
M

a
ri

 
C

. 
S

c
h

w
a
rt

z
e
r,

 D
ir

e
c
to

r 
o
f 

S
h

a
re

h
o
ld

e
r 

A
c
ti

v
is

m
 

a
n

d
 E

n
g
a
g
e
m

e
n

t,
 N

o
rt

h
S

ta
r 

A
ss

e
t 

M
a
n

a
g
e
m

e
n

t,
 I

n
c
. 

(F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘N

o
rt

h
S

ta
r’

’)
; 
S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

R
ig

h
ts

 I
I;

 
N

e
ll

 M
in

o
w

, 
V

ic
e
 C

h
a
ir

, 
V

a
lu

e
E

d
g
e
 A

d
v
is

o
rs

 (
M

a
r.

 
1
0
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘V

a
lu

e
E

d
g
e
 I

II
’’
);

 W
a
sh

in
g
to

n
 S

ta
te

 
In

v
e
st

m
e
n

t.
 W

e
 d

is
c
u

ss
 o

u
r 

re
sp

o
n

se
 t

o
 c

e
rt

a
in

 
C

o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

o
b
je

c
ti

o
n

s 
to

 t
h

e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 i

n
 S

e
c
ti

o
n

 I
I.

C
.3

.d
. 
in

fr
a
. 

2
8

9
 

ee
, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
E

n
a
b
li

n
g
 a

 
n

o
n

-c
li

e
n

t 
to

 r
e
v
ie

w
 t

h
e
 w

o
rk

 p
ro

d
u

c
t 

b
e
fo

re
 a

c
tu

a
l 

c
li

e
n

ts
 .

.
. 
a
rg

u
a
b
ly

 v
io

la
te

s 
th

e
 C

o
n

st
it

u
ti

o
n

 b
y
 

ta
k
in

g
 p

ri
v
a
te

 p
ro

p
e
rt

y
 f

o
r 

p
u

b
li

c
 u

se
 w

it
h

o
u

t 
c
o
m

p
e
n

sa
ti

o
n

’’
);

 I
S

S
. 
W

e
 d

is
c
u

ss
 o

u
r 

re
sp

o
n

se
 t

o
 

c
e
rt

a
in

 C
o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

o
b
je

c
ti

o
n

s 
to

 t
h

e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 i

n
 S

e
c
ti

o
n

 I
I.

C
.3

.d
. 
in

fr
a
. 

2
9

0
 

ee
, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 A

F
L

–
C

IO
 I

I;
 

A
ll

ia
n

c
e
B

e
rn

st
e
in

; 
B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
B

M
O

; 
C

II
 I

V
; 

C
IR

C
A

; 
E

ll
io

tt
 I

; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 I

C
I;

 I
ll

in
o
is

 
T

re
a
su

re
r;

 I
n

te
rf

a
it

h
 C

e
n

te
r 

II
; 
M

F
S

 I
n

v
e
st

m
e
n

t;
 

O
h

io
 P

u
b
li

c
 R

e
ti

re
m

e
n

t;
 O

ls
h

a
n

 L
L

P
; 
P

IA
C

 I
I;

 S
e
v
e
n

 
C

o
rn

e
rs

; 
T

IA
A

. 
 

ee
 a

ls
o
 I

A
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
2

9
1

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 I

A
A

; 
P

IR
C

. 
2

9
2

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
B

M
O

; 
C

II
 

IV
; 
C

IR
C

A
; 
E

ll
io

tt
 I

; 
IC

I;
 I

S
S

; 
M

F
A

 &
 A

IM
A

; 
O

h
io

 
P

u
b
li

c
 R

e
ti

re
m

e
n

t.
  

ee
 a

ls
o
 I

A
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
2

9
3

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
r 

fr
o
m

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I 
(a

ss
e
rt

in
g
 

th
a
t 

th
is

 w
o
u

ld
 e

n
a
b
le

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

to
 c

o
ll

e
c
t 

im
p

o
rt

a
n

t 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 b
e
fo

re
 

th
e
 p

ro
c
e
ss

 b
e
g
in

s,
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 r

e
d

u
c
in

g
 s

o
m

e
 o

f 
th

e
 

b
u

rd
e
n

 o
n

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s)

. 
2

9
4

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
 (

su
g
g
e
st

in
g
 a

 
ti

m
e
li

n
e
 r

e
q
u

ir
in

g
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 f

il
e
 5

0
 o

r 
m

o
re

 d
a
y
s 

p
ri

o
r 

to
 t

h
e
 a

n
n

u
a
l 

m
e
e
ti

n
g
; 
IC

I;
 I

n
te

rf
a
it

h
 C

e
n

te
r 

II
; 
IS

S
; 
C

h
ri

st
o
p

h
e
r 

G
e
ro

ld
, 
P

re
si

d
e
n

t,
 N

o
rt

h
 

A
m

e
ri

c
a
n

 S
e
c
u

ri
ti

e
s 

A
d

m
in

is
tr

a
to

rs
 A

ss
o
c
ia

ti
o
n

 
(N

A
S

A
A

) 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘N

A
S

A
A

’’
);

 T
IA

A
. 

2
9

5
 

ee
, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 A

ll
ia

n
c
e
B

e
rn

st
e
in

; 
K

e
v
in

 
A

. 
B

e
a
u

g
e
z
 (

Ju
n

e
 3

, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘K

. 
B

e
a
u

g
e
z
’’
);

 B
M

O
; 

Ja
m

e
s 

A
ll

e
n

, 
H

e
a
d

, 
a
n

d
 M

a
tt

 O
rs

a
g
h

, 
D

ir
e
c
to

r,
 

C
a
p

it
a
l 

M
a
rk

e
ts

 P
o
li

c
y
, 
C

F
A

 I
n

st
it

u
te

 (
M

a
y
 1

3
, 

2
0
2
0
) 

(‘
‘C

F
A

 I
n

st
it

u
te

 I
I’

’)
; 
C

II
 I

V
; 
C

IR
C

A
; 
IC

I;
 M

F
S

 
In

v
e
st

m
e
n

t;
 S

E
S

 (
st

a
ti

n
g
 t

h
a
t 

it
s 

b
u

si
n

e
ss

 m
o
d

e
l 

is
 

to
 p

ro
v
id

e
 i

ts
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 r

e
p

o
rt

 t
o
 c

li
e
n

ts
 a

n
d

 
c
o
m

p
a
n

ie
s 

si
m

u
lt

a
n

e
o
u

sl
y
 1

5
 d

a
y
s 

p
ri

o
r 

to
 t

h
e
 

m
e
e
ti

n
g
, 
a
n

d
 t

h
e
n

 p
ro

v
id

e
 a

n
 a

d
d

e
n

d
u

m
 s

h
o
u

ld
 

a
n

y
 c

o
rr

e
c
ti

o
n

s,
 c

h
a
n

g
e
s,

 e
tc

. 
b
e
 r

e
q
u

ir
e
d

).
  

ee
 a

ls
o
 

IA
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
B

u
t 

se
e 

le
tt

e
r 

fr
o
m

 N
ie

ls
 

H
o
lc

h
, 
E

x
e
c
u

ti
v
e
 D

ir
e
c
to

r,
 S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

C
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
C

o
a
li

ti
o
n

 (
M

a
y
 1

, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘S

C
C

 I
I’

’)
 

(‘
‘T

h
e
 C

o
a
li

ti
o
n

 s
tr

o
n

g
ly

 o
p

p
o
se

s 
th

e
 c

o
n

c
u

rr
e
n

t 
re

v
ie

w
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

.’
’)

. 
2

9
6

 
ee

, 
e.

g.
, 
le

tt
e
rs

 f
ro

m
 I

A
A

 (
re

c
o
m

m
e
n

d
in

g
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 p

ro
c
e
ss

 b
e
 

re
p

la
c
e
d

 w
it

h
 a

 s
in

g
le

 r
e
v
ie

w
 o

f 
th

e
 f

a
c
ts

);
 I

C
I 

(r
e
c
o
m

m
e
n

d
in

g
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

b
e
 p

e
rm

it
te

d
 t

o
 p

ro
v
id

e
 a

 d
ra

ft
 o

f 
th

e
ir

 r
e
p

o
rt

s 
to

 
re

g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
r 

so
li

c
it

in
g
 p

e
rs

o
n

s 
fo

r 
c
o
m

m
e
n

t 
w

h
il

e
 s

im
u

lt
a
n

e
o
u

sl
y
 p

u
b
li

sh
in

g
 i

t 
fo

r 
p

u
b
li

c
 

re
v
ie

w
).

 

th
a
t 

it
 w

o
u

ld
 c

re
a
te

 n
u

m
e
ro

u
s 

lo
g
is

ti
c
a
l 

a
n

d
 p

ra
c
ti

c
a
l 

c
h

a
ll

e
n

g
e
s 

th
a
t 

w
o
u

ld
 b

e
 

h
ig

h
ly

 d
is

ru
p

ti
v
e
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

sy
st

e
m

.2
7

9
C

o
m

m
e
n

te
rs

 a
ls

o
 n

o
te

d
 t

h
e
 

li
k
e
li

h
o
o
d

 o
f 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
c
o
st

s 
a
ss

o
c
ia

te
d

 
w

it
h

 t
h

e
 p

ro
p

o
sa

l 
th

a
t 

w
o
u

ld
 b

e
 

in
c
u

rr
e
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 w
h

ic
h

 m
a
n

y
 a

ss
e
rt

e
d

 w
o
u

ld
 

u
lt

im
a
te

ly
 b

e
 b

o
rn

e
 b

y
 t

h
e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
c
li

e
n

ts
.2

8
0
 

In
 a

d
d

it
io

n
 t

o
 a

d
d

re
ss

in
g
 p

ra
c
ti

c
a
l 

c
h

a
ll

e
n

g
e
s 

o
f 

th
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 

p
ro

c
e
ss

, 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 i
d

e
n

ti
fi

e
d

 a
 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

p
o
te

n
ti

a
l 

u
n

in
te

n
d

e
d

 
c
o
n

se
q
u

e
n

c
e
s 

th
a
t 

m
ig

h
t 

re
su

lt
,2

8
1
 

in
c
lu

d
in

g
 d

im
in

is
h

e
d

 c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

 
a
m

o
n

g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

2
8

2
li

m
it

a
ti

o
n

 o
f 

m
a
rk

e
t 

c
h

o
ic

e
 f

o
r 

c
o
n

su
m

e
rs

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
,2

8
3

re
d

u
c
ti

o
n

 i
n

 s
h

a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
ti

n
g
,2

8
4

a
n

d
 a

 d
e
c
li

n
e
 i

n
 t

h
e
 u

ti
li

ty
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
,2

8
5

w
h

ic
h

 s
o
m

e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 w
a
rn

e
d

 m
ig

h
t 

b
e
 w

a
te

re
d

 
d

o
w

n
 t

o
 l

e
ss

e
n

 t
h

e
 r

is
k
 o

f 
li

ti
g
a
ti

o
n

2
8

6
 

a
n

d
 w

o
u

ld
 b

e
 i

n
fl

u
e
n

c
e
d

 b
y
 t

h
e
 s

e
lf

- 
in

te
re

st
e
d

 v
ie

w
s 

o
f 

re
g
is

tr
a
n

ts
 b

e
fo

re
 t

h
e
 

a
d

v
ic

e
 w

a
s 

se
e
n

 b
y
 c

li
e
n

ts
.2

8
7

S
o
m

e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
ls

o
 r

a
is

e
d

 t
h

e
 p

o
ss

ib
il

it
y
 

th
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l 
w

a
s 

u
n

c
o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

b
e
c
a
u

se
 i

t 
v
io

la
te

d
 t

h
e
 r

ig
h

t 
o
f 

fr
e
e
 

sp
e
e
c
h

 u
n

d
e
r 

th
e
 F

ir
st

 A
m

e
n

d
m

e
n

t
2

8
8
 

a
n

d
 t

h
e
 t

a
k
in

g
s 

c
la

u
se

 o
f 

th
e
 F

if
th

 
A

m
e
n

d
m

e
n

t.
2

8
9
 

M
a
n

y
 o

f 
th

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 w
h

o
 

g
e
n

e
ra

ll
y
 o

p
p

o
se

d
 t

h
e
 p

ro
p

o
sa

ls
 a

ls
o
 

o
ff

e
re

d
 s

u
g
g
e
st

e
d

 m
o
d

if
ic

a
ti

o
n

s 
to

 t
h

e
 

e
x
te

n
t 

th
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 e
le

c
te

d
 t

o
 

p
ro

c
e
e
d

 t
o
 a

d
o
p

ti
o
n

 o
f 

fi
n

a
l 

ru
le

s.
2

9
0
 

T
h

is
 i

n
c
lu

d
e
d

 s
h

o
rt

e
r 

m
a
n

d
a
to

ry
 r

e
v
ie

w
 

p
e
ri

o
d

s 
p

ro
v
id

e
d

 t
o
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
,2

9
1
 

li
m

it
in

g
 a

d
v
a
n

c
e
 r

e
v
ie

w
 t

o
 t

h
e
 f

a
c
tu

a
l 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 i
n

c
lu

d
e
d

 i
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
,2

9
2

a
ll

o
w

in
g
 i

ss
u

e
rs

 t
o
 o

p
t-

in
 t

o
 

th
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 p

ro
c
e
d

u
re

s,
2

9
3
 

a
d

ju
st

in
g
 t

h
e
 t

im
e
li

n
e
 c

o
n

te
m

p
la

te
d

 b
y
 

th
e
 r

u
le

 t
o
 r

e
q
u

ir
e
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 s

ta
te

m
e
n

ts
 

b
e
 f

il
e
d

 a
 c

e
rt

a
in

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

d
a
y
s 

in
 

a
d

v
a
n

c
e
 o

f 
th

e
 m

e
e
ti

n
g
 i

n
 e

x
c
e
ss

 o
f 

w
h

a
t 

w
a
s 

p
ro

p
o
se

d
,2

9
4

c
o
n

c
u

rr
e
n

t 
re

v
ie

w
 b

y
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 c
li

e
n

ts
 r

a
th

e
r 

th
a
n

 a
d

v
a
n

c
e
 r

e
v
ie

w
 b

y
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
,2

9
5
 

a
n

d
 o

th
e
r 

c
h

a
n

g
e
s 

d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 m

a
k
e
 t

h
e
 

re
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 p

ro
c
e
ss

 m
o
re

 c
o
st

- 
e
ff

e
c
ti

v
e
 a

n
d

 e
ff

ic
ie

n
t.

2
9

6
In

 a
d

d
it

io
n

, 
se

v
e
ra

l 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
sk

e
d

 f
o
r 

m
o
re

 
c
la

ri
fi

c
a
ti

o
n

 w
it

h
 r

e
g
a
rd

 t
o
 c

e
rt

a
in

 
in

te
rp

re
ti

v
e
 i

ss
u

e
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 a

 m
o
re

 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

2
5

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

 
 

1
0

4
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

N
e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
O

h
io

 P
u

b
li

c
 R

e
ti

re
m

e
n

t;
 

R
ic

h
a
rd

 S
te

n
sr

u
d

, 
E

x
e
c
u

ti
v
e
 D

ir
e
c
to

r,
 S

c
h

o
o
l 

E
m

p
lo

y
e
e
s 

R
e
ti

re
m

e
n

t 
S

y
st

e
m

 o
f 

O
h

io
 (

Ja
n

. 
3
0
, 

2
0
2
0
) 

(‘
‘O

h
io

 S
c
h

o
o
l 

R
e
ti

re
m

e
n

t’
’)

; 
O

ls
h

a
n

 
S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

A
c
ti

v
is

m
 G

ro
u

p
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘O

ls
h

a
n

 L
L

P
’’
);

 P
IA

C
 I

I;
 P

R
I 

II
; 
S

e
v
e
n

 C
o
rn

e
rs

; 
S

e
g
a
l 

M
a
rc

o
 I

I;
 A

m
y
 M

. 
O

’B
ri

e
n

, 
S

e
n

io
r 

M
a
n

a
g
in

g
 

D
ir

e
c
to

r,
 H

e
a
d

 o
f 

R
e
sp

o
n

si
b
le

 I
n

v
e
st

in
g
, 
a
n

d
 Y

v
e
s 

P
. 
D

e
n

iz
e
, 
S

e
n

io
r 

M
a
n

a
g
in

g
 D

ir
e
c
to

r,
 D

iv
is

io
n

 
G

e
n

e
ra

l 
C

o
u

n
se

l,
 T

e
a
c
h

e
rs

 I
n

su
ra

n
c
e
 a

n
d

 A
n

n
u

it
y
 

A
ss

o
c
ia

ti
o
n

 o
f 

A
m

e
ri

c
a
 (

T
IA

A
) 

(F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘T

IA
A

’’
);

 W
il

li
a
m

 J
. 
S

tr
o
m

b
e
rg

, 
P

re
si

d
e
n

t 
a
n

d
 C

E
O

, 
T

. 
R

o
w

e
 P

ri
c
e
 (

Ja
n

. 
2
9
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘T

R
P

’’
);

 T
h

ir
d

 P
o
in

t 
L

L
C

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘T

h
ir

d
 P

o
in

t 
L

L
C

’’
);

 J
o
n

a
s 

D
. 

K
ro

n
, 
S

e
n

io
r 

V
ic

e
 P

re
si

d
e
n

t,
 T

ri
ll

iu
m

 A
ss

e
t 

M
a
n

a
g
e
m

e
n

t,
 L

L
C

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘T

ri
ll

iu
m

’’
);

 
V

a
lu

e
E

d
g
e
 I

. 
 

e
e
 a

ls
o
 I

A
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
2

6
5

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 A

F
L

–
C

IO
 I

I 
(‘

‘T
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

n
o
t 

m
a
d

e
 a

n
y
 s

h
o
w

in
g
 o

f 
fa

c
tu

a
l 

e
rr

o
rs

 o
r 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ic

a
l 

w
e
a
k
n

e
ss

e
s 

in
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 [

th
a
t]

 n
e
e
d

 c
o
rr

e
c
ti

o
n

 b
y
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

b
e
fo

re
 i

t 
is

 d
is

tr
ib

u
te

d
 t

o
 c

li
e
n

ts
.’
’)

; 
A

ll
ia

n
c
e
B

e
rn

st
e
in

; 
A

s 
Y

o
u

 S
o
w

 I
I 

(‘
‘T

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

fa
il

e
d

 t
o
 e

v
id

e
n

c
e
 a

n
y
 p

ro
b
le

m
 

w
it

h
 t

h
e
 c

u
rr

e
n

t 
st

a
te

 o
f 

a
ff

a
ir

s.
.

.’
’)

; 
B

e
tt

e
r 

M
a
rk

e
ts

; 
B

M
O

; 
B

ri
c
k
la

y
e
rs

; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

a
lS

T
R

S
; 

C
F

A
 I

n
st

it
u

te
 I

; 
C

II
 I

V
 (

‘‘
[T

]h
e
 p

a
u

c
it

y
 o

f 
e
v
id

e
n

c
e
 

o
f 

p
e
rv

a
si

v
e
 f

a
c
tu

a
l 

e
rr

o
rs

 b
y
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 
su

g
g
e
st

s 
th

a
t,

 i
n

 f
a
c
t,

 n
o
 r

e
g
u

la
to

ry
 i

n
te

rv
e
n

ti
o
n

 i
s 

n
e
c
e
ss

a
ry

 o
r 

ju
st

if
ie

d
.’
’)

; 
C

IR
C

A
; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 

M
ic

h
a
e
l 

W
. 
F

re
ri

c
h

s,
 I

ll
in

o
is

 S
ta

te
 T

re
a
su

re
r 

(J
a
n

. 
1
6
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘I

ll
in

o
is

 T
re

a
su

re
r’

’)
; 
IS

S
; 
N

Y
C

 
C

o
m

p
tr

o
ll

e
r;

 N
e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
O

h
io

 P
u

b
li

c
 

R
e
ti

re
m

e
n

t;
 P

E
R

A
; 
P

R
I 

II
; 
Je

ff
re

y
 S

. 
D

a
v
is

, 
E

x
e
c
u

ti
v
e
 

D
ir

e
c
to

r,
 a

n
d

 J
a
so

n
 M

a
li

n
o
w

sk
i,

 C
h

ie
f 

In
v
e
st

m
e
n

t 
O

ff
ic

e
r,

 S
e
a
tt

le
 C

it
y
 E

m
p

lo
y
e
e
s’

 R
e
ti

re
m

e
n

t 
S

y
st

e
m

 
(S

C
E

R
S

) 
(J

a
n

. 
3
1
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘S

e
a
tt

le
 R

e
ti

re
m

e
n

t 
S

y
st

e
m

’’
);

 S
e
g
a
l 

M
a
rc

o
 I

I;
 T

IA
A

; 
T

ri
ll

iu
m

; 
T

R
P

; 
T

h
ir

d
 P

o
in

t 
L

L
C

; 
V

a
lu

e
E

d
g
e
 I

. 
O

n
e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

a
ls

o
 

n
o
te

d
 t

h
a
t 

a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 2

0
1
8
 R

o
u

n
d

ta
b
le

 o
n

 
th

e
 P

ro
x
y
 P

ro
c
e
ss

, 
‘‘
n

o
t 

o
n

e
 s

in
g
le

 p
a
rt

ic
ip

a
n

t 
.

.
. 

sa
w

 a
 n

e
e
d

 t
o
 i

m
p

o
se

 a
d

d
it

io
n

a
l 

re
g
u

la
ti

o
n

 o
n

 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

e
rs

 .
.

.
.’
’ 
 

e
e
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 I
S

S
. 
 

e
e
 a

ls
o
 

IA
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
2

6
6

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

e
tt

e
r 

M
a
rk

e
ts

 (
‘‘
T

h
e
re

 
is

 l
it

tl
e
 e

v
id

e
n

c
e
 t

o
 s

u
p

p
o
rt

 [
th

e
] 

c
la

im
 [

th
a
t 

th
e
 

p
ro

p
o
se

d
 c

h
a
n

g
e
s 

a
re

 f
o
r 

th
e
 b

e
n

e
fi

t 
o
f 

in
v
e
st

o
rs

] 
.

.
.

. 
T

o
 t

h
e
 c

o
n

tr
a
ry

, 
in

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 w
h

o
 

m
a
n

a
g
e
 t

ri
ll

io
n

s 
o
f 

d
o
ll

a
rs

 o
f 

A
m

e
ri

c
a
n

s’
 s

a
v
in

g
s 

a
n

d
 r

e
ti

re
m

e
n

t 
fu

n
d

s 
a
re

 u
rg

in
g
 t

h
e
 S

E
C

 n
o
t 

to
 

p
ro

c
e
e
d

 w
it

h
 t

h
e
 m

is
g
u

id
e
d

 p
o
li

c
ie

s 
se

t 
fo

rt
h

 i
n

 t
h

e
 

R
e
le

a
se

.’
’)

; 
C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
It

 i
s 

w
o
rt

h
 n

o
ti

n
g
 t

h
a
t 

n
o
 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 h
a
v
e
 s

u
g
g
e
st

e
d

 t
h

a
t 

[m
a
n

d
a
to

ry
 r

e
v
ie

w
 p

e
ri

o
d

s 
fo

r 
re

g
is

tr
a
n

ts
] 

w
o
u

ld
 

e
n

h
a
n

c
e
 t

h
e
 q

u
a
li

ty
, 
q
u

a
n

ti
ty

, 
o
r 

ti
m

e
li

n
e
ss

 o
f 

a
d

v
ic

e
.’
’)

. 
2

6
7

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
[T

]h
e
 r

e
a
li

ty
 

is
 t

h
a
t 

th
e
re

 h
a
s 

b
e
e
n

 n
o
 i

n
v
e
st

o
r 

d
e
m

a
n

d
 f

o
r 

th
e
 

P
ro

p
o
se

d
 R

u
le

. 
T

h
e
 p

u
sh

 f
o
r 

re
fo

rm
s 

in
 t

h
is

 a
re

a
 

is
 n

o
t 

fr
o
m

 i
n

v
e
st

o
rs

 w
h

o
 a

re
 o

b
ta

in
in

g
 t

h
e
 a

d
v
ic

e
 

.
.

. 
b
u

t 
in

st
e
a
d

 i
s 

fr
o
m

 t
h

e
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

th
a
t 

a
re

 
su

b
je

c
ts

 o
f 

th
e
 a

d
v
ic

e
 s

o
u

g
h

t.
’’
 .

.
. 
E

x
is

ti
n

g
 c

li
e
n

ts
 

h
a
v
e
 f

e
w

 c
o
m

p
la

in
ts

 a
b
o
u

t 
th

e
 q

u
a
li

ty
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 .

.
.

.’
’)

;V
a
lu

e
E

d
g
e
 I

. 

2
6

8
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 O

ls
h

a
n

 L
L

P
; 
P

R
I 

II
 

(a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l 
‘‘
b
ia

se
s 

a
d

v
ic

e
 t

o
w

a
rd

s 
fa

v
o
ri

n
g
 m

a
n

a
g
e
rs

, 
re

d
u

c
in

g
 t

h
e
 a

c
c
u

ra
c
y
 a

n
d

 
in

d
e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
,’
’ 
b
e
c
a
u

se
 i

t 
im

p
o
se

s 
c
o
st

s 
o
n

ly
 o

n
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
th

a
t 

m
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
o
p

p
o
se

s)
; 
S

E
S

 (
e
x
p

re
ss

in
g
 c

o
n

c
e
rn

 
re

g
a
rd

in
g
 t

h
e
 p

o
ss

ib
il

it
y
 t

h
a
t 

th
e
 r

ig
h

t 
o
f 

a
d

v
a
n

c
e
 

re
v
ie

w
 c

re
a
te

s 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 a
sy

m
m

e
tr

ie
s 

fa
v
o
ri

n
g
 

re
g
is

tr
a
n

ts
).

 
2

6
9

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 A

F
L

–
C

IO
 I

I;
 

A
ll

ia
n

c
e
B

e
rn

st
e
in

; 
B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

F
A

 
In

st
it

u
te

 I
.;
 C

II
 I

V
 (

‘‘
 [

W
]e

 b
e
li

e
v
e
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

t 
w

il
l 

b
e
 r

e
a
so

n
a
b
ly

 p
e
rc

e
iv

e
d

 a
s 

im
p

a
ir

in
g
 t

h
e
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r 

re
se

a
rc

h
, 
p

a
rt

ic
u

la
rl

y
 s

in
c
e
 t

h
e
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r 

is
 

re
q
u

ir
e
d

 t
o
 s

e
e
k
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 r
e
c
e
iv

e
 f

e
e
d

b
a
c
k
 f

ro
m

 
se

lf
-i

n
te

re
st

e
d

 c
o
m

p
a
n

ie
s 

b
e
fo

re
 s

h
a
ri

n
g
 t

h
e
 d

ra
ft

 
re

p
o
rt

 w
it

h
 t

h
e
ir

 o
w

n
 p

a
y
in

g
 c

li
e
n

t 
.

.
.

.’
’)

; 
M

F
S

 
In

v
e
st

m
e
n

t;
 N

e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

I;
 O

h
io

 P
u

b
li

c
 

R
e
ti

re
m

e
n

t;
 P

R
I 

II
; 
T

R
P

. 
2

7
0

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
; 
IS

S
, 
N

e
w

 Y
o
rk

 
C

o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
S

a
n

fo
rd

 L
e
w

is
, 
D

ir
e
c
to

r,
 

S
h

a
re

h
o
ld

e
r 

R
ig

h
ts

 G
ro

u
p

 (
F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

R
ig

h
ts

 I
I’

’)
, 
re

fe
rr

in
g
 t

o
 

C
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
A

m
o
n

g
 S

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 A
d

o
p

ti
n

g
 

R
e
le

a
se

 a
t 

4
8
2
7
9
. 
In

 t
h

a
t 

re
le

a
se

, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
st

a
te

d
: 
‘‘
A

 r
e
g
u

la
to

ry
 s

c
h

e
m

e
 t

h
a
t 

in
se

rt
e
d

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 s
ta

ff
 a

n
d

 c
o
rp

o
ra

te
 m

a
n

a
g
e
m

e
n

t 
in

to
 

e
v
e
ry

 e
x
c
h

a
n

g
e
 a

n
d

 c
o
n

v
e
rs

a
ti

o
n

 a
m

o
n

g
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
th

e
ir

 a
d

v
is

o
rs

 a
n

d
 o

th
e
r 

p
a
rt

ie
s 

o
n

 
m

a
tt

e
rs

 s
u

b
je

c
t 

to
 a

 v
o
te

 c
e
rt

a
in

ly
 w

o
u

ld
 r

a
is

e
 

se
ri

o
u

s 
q
u

e
st

io
n

s 
u

n
d

e
r 

th
e
 f

re
e
 s

p
e
e
c
h

 c
la

u
se

 o
f 

th
e
 F

ir
st

 A
m

e
n

d
m

e
n

t,
 p

a
rt

ic
u

la
rl

y
 w

h
e
re

 n
o
 p

ro
x
y
 

a
u

th
o
ri

ty
 i

s 
b
e
in

g
 s

o
li

c
it

e
d

 b
y
 s

u
c
h

 p
e
rs

o
n

s.
 T

h
is

 
is

 e
sp

e
c
ia

ll
y
 t

ru
e
 w

h
e
re

 s
u

c
h

 i
n

tr
u

si
o
n

 i
s 

n
o
t 

n
e
c
e
ss

a
ry

 t
o
 a

c
h

ie
v
e
 t

h
e
 g

o
a
ls

 o
f 

th
e
 f

e
d

e
ra

l 
se

c
u

ri
ti

e
s 

la
w

s.
’’
 [

4
8
2
7
9
] 

2
7

1
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 A

F
L

–
C

IO
 I

I;
 A

s 
Y

o
u

 S
o
w

 
II

; 
B

M
O

; 
B

o
st

o
n

 T
ru

st
, 
C

II
 I

V
; 
N

Y
C

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r;

 
N

e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
P

IA
C

 I
I;

 T
R

P
. 

2
7

2
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
; 
IS

S
. 

2
7

3
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
so

m
e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 t
h

o
u

g
h

t 
th

e
 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 p

ro
v
is

io
n

 i
n

 N
o
te

 1
 t

o
 p

ro
p

o
se

d
 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

w
o
u

ld
 b

e
 u

n
w

ie
ld

y
 a

n
d

 
e
x
a
c
e
rb

a
te

 d
e
la

y
s.

  
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 

G
if

fo
rd

; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

C
M

C
; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 I

S
S

; 
O

ls
h

a
n

 L
L

P
 (

st
a
ti

n
g
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
sa

ls
 s

ig
n

if
ic

a
n

tl
y
 

u
n

d
e
re

st
im

a
te

 t
h

e
 t

im
e
 a

n
d

 e
x
p

e
n

se
 o

f 
n

e
g
o
ti

a
ti

n
g
 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

g
re

e
m

e
n

ts
 a

n
d

 p
ro

v
id

in
g
 d

e
ta

il
e
d

 
re

a
so

n
s 

a
s 

to
 w

h
y
 t

h
e
 p

ro
p

o
sa

ls
 w

o
u

ld
 b

e
 s

o
 t

im
e
 

c
o
n

su
m

in
g
 a

n
d

 c
o
st

ly
);

 S
E

S
 (

a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

n
e
e
d

in
g
 

to
 s

ig
n

 i
n

d
iv

id
u

a
l 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

g
re

e
m

e
n

ts
 

b
e
tw

e
e
n

 e
v
e
ry

 r
e
g
is

tr
a
n

t 
a
n

d
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 w
o
u

ld
 b

e
 c

u
m

b
e
rs

o
m

e
 ‘
‘w

it
h

o
u

t 
a
n

y
 

ta
n

g
ib

le
 b

e
n

e
fi

t’
’)

. 
 

e
e
 a

ls
o
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 E
x
x
o
n

M
o
b
il

 
(a

d
v
o
c
a
ti

n
g
 i

n
 f

a
v
o
r 

o
f 

a
 ‘
‘s

im
p

le
 a

n
d

 
st

ra
ig

h
tf

o
rw

a
rd

 c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 n

o
ti

c
e
 w

it
h

 a
 

c
o
n

se
n

t’
’ 
a
n

d
 a

g
a
in

st
 a

 ‘
‘c

o
m

p
le

x
 o

r 
si

g
n

e
d

 
c
o
n

tr
a
c
tu

a
l 

a
g
re

e
m

e
n

t 
[w

h
ic

h
] 

c
o
u

ld
 u

n
d

e
rm

in
e
 t

h
e
 

re
v
ie

w
 p

ro
c
e
ss

 o
r 

re
g
is

tr
a
n

ts
’ 
o
th

e
r 

le
g
a
l 

ri
g
h

ts
’’
).

 
O

th
e
r 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 w
e
re

 c
ri

ti
c
a
l 

o
f 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 

st
ip

u
la

ti
o
n

 t
h

a
t 

a
n

y
 c

o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

g
re

e
m

e
n

ts
 

c
o
u

ld
 b

e
 ‘
‘n

o
 m

o
re

 r
e
st

ri
c
ti

v
e
 t

h
a
n

 s
im

il
a
r 

ty
p

e
s 

o
f 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

g
re

e
m

e
n

ts
’’
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 u
se

s 
w

it
h

 i
ts

 c
li

e
n

ts
.’
’ 
T

h
e
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
a
ss

e
rt

e
d

 t
h

a
t 

it
 w

a
s 

n
o
t 

fe
a
si

b
le

 t
o
 u

se
 c

li
e
n

t 
a
g
re

e
m

e
n

ts
 a

s 
a
 m

o
d

e
l 

fo
r 

th
e
 t

e
rm

s 
o
f 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 w

it
h

 r
e
g
is

tr
a
n

ts
. 
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 
fr

o
m

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I;
 I

S
S

. 
2

7
4

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 B
a
il

li
e
 G

if
fo

rd
. 

2
7

5
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
 (

su
g
g
e
st

in
g
 t

h
a
t 

m
o
re

 c
o
n

si
d

e
ra

ti
o
n

 b
e
 g

iv
e
n

 t
o
 t

h
e
 d

u
ra

ti
o
n

 o
f 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 o

v
e
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
p

ro
x
y
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 t
h

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 p
e
rm

it
te

d
 

re
c
o
u

rs
e
 w

h
e
n

 t
h

e
 t

e
rm

s 
o
f 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

re
 

v
io

la
te

d
);

 N
a
sd

a
q
 (

a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

‘‘
st

a
n

d
a
rd

iz
in

g
 a

n
d

 
st

re
a
m

li
n

in
g
 t

h
is

 p
ro

c
e
ss

 w
o
u

ld
 r

e
d

u
c
e
 l

e
g
a
l 

c
o
st

s 
a
n

d
 t

im
e
 s

p
e
n

t 
n

e
g
o
ti

a
ti

n
g
 e

a
c
h

 c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 

a
g
re

e
m

e
n

t 
a
n

d
 h

e
lp

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

su
c
h

 a
g
re

e
m

e
n

ts
 

c
o
n

ta
in

 s
ta

n
d

a
rd

iz
e
d

 r
e
st

ri
c
ti

o
n

s 
a
n

d
 d

is
c
la

im
e
rs

’’
).

 
2

7
6

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 A

F
L

–
C

IO
 I

I;
 A

s 
Y

o
u

 S
o
w

 
II

; 
B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
B

M
O

; 
B

o
st

o
n

 T
ru

st
; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

II
 

IV
; 
E

ll
io

tt
 I

; 
N

Y
C

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

(s
ta

ti
n

g
 i

ts
 v

ie
w

 t
h

a
t 

u
n

d
e
r 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 f

ra
m

e
w

o
rk

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

‘‘
w

il
l 

h
a
v
e
 l

e
ss

 t
im

e
 

to
 c

o
ll

e
c
t,

 v
e
ri

fy
, 
a
n

a
ly

z
e
 a

n
d

 p
re

se
n

t 
d

a
ta

 a
n

d
 

p
ro

v
id

e
 t

h
e
ir

 r
e
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s 
to

 c
li

e
n

ts
 w

e
ll

 i
n

 
a
d

v
a
n

c
e
 o

f 
th

e
 a

n
n

u
a
l 

m
e
e
ti

n
g
’’
);

 N
e
w

 Y
o
rk

 
C

o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
P

IA
C

 I
I;

 T
IA

A
; 
T

R
P

 (
a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 t

im
e
 p

e
ri

o
d

s 
a
ll

o
tt

e
d

 f
o
r 

th
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 
fe

e
d

b
a
c
k
 p

ro
c
e
ss

 ‘
‘h

a
v
e
 t

h
e
 v

e
ry

 r
e
a
l 

p
o
te

n
ti

a
l 

to
 

d
im

in
is

h
 t

h
e
 t

im
e
 n

e
e
d

e
d

 f
o
r 

re
g
is

te
re

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 t
o
 f

u
lf

il
l 

e
ss

e
n

ti
a
l 

fi
d

u
c
ia

ry
 o

b
li

g
a
ti

o
n

s 
re

la
te

d
 t

o
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
’’
).

 
2

7
7

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 A

s 
Y

o
u

 S
o
w

 I
I;

 B
M

O
; 

B
ri

c
k
la

y
e
rs

; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

II
 I

V
; 
P

E
R

A
; 
T

R
P

. 
2

7
8

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

IR
C

A
; 
P

a
u

l 
S

c
h

o
tt

 
S

te
v
e
n

s,
 P

re
si

d
e
n

t 
a
n

d
 C

E
O

, 
In

v
e
st

m
e
n

t 
C

o
m

p
a
n

y
 

In
st

it
u

te
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘I

C
I’

’)
 (

st
a
ti

n
g
 t

h
a
t 

th
e
 

p
ro

p
o
se

d
 f

ra
m

e
w

o
rk

 ‘
‘w

o
u

ld
 a

ff
e
c
t 

su
b
st

a
n

ti
a
ll

y
 

a
n

d
 a

d
v
e
rs

e
ly

 t
h

e
 t

im
e
li

n
e
ss

 a
n

d
 c

o
st

 o
f 

p
ro

x
y
 

su
c
h

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
rg

u
e
d

 t
h

a
t 

th
e
re

 w
a
s 

a
n

 a
b
se

n
c
e
 o

f 
c
o
m

p
e
ll

in
g
 e

v
id

e
n

c
e
 o

f 
fr

e
q
u

e
n

t 
e
rr

o
rs

 o
r 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
d

e
fi

c
ie

n
c
ie

s 
in

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 

w
a
rr

a
n

t 
su

c
h

 a
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

t.
2

6
5
 

M
o
re

o
v
e
r,

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 e
m

p
h

a
si

z
e
d

 t
h

a
t 

th
e
 c

li
e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

g
e
n

e
ra

ll
y
 h

a
v
e
 b

e
e
n

 s
a
ti

sf
ie

d
 

w
it

h
 t

h
e
 q

u
a
li

ty
 o

f 
th

e
 a

d
v
ic

e
 t

h
e
y
 

re
c
e
iv

e
.2

6
6

In
 s

u
p

p
o
rt

 o
f 

th
is

 v
ie

w
, 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 p
o
in

te
d

 t
o
 t

h
e
 a

b
se

n
c
e
 o

f 
c
o
m

p
la

in
ts

 f
ro

m
 c

li
e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 a
s 

d
is

ti
n

g
u

is
h

e
d

 f
ro

m
 

th
e
 l

a
rg

e
 v

o
lu

m
e
 o

f 
c
o
m

p
la

in
ts

 f
ro

m
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 t
h

e
ir

 a
d

v
o
c
a
te

s.
2

6
7
 

C
o
m

m
e
n

te
rs

 o
p

p
o
si

n
g
 t

h
e
 p

ro
p

o
sa

l 
a
ls

o
 e

x
p

re
ss

e
d

 t
h

e
ir

 c
o
n

c
e
rn

 t
h

a
t 

re
q
u

ir
in

g
 a

d
v
a
n

c
e
 r

e
v
ie

w
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

y
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 w

o
u

ld
 

c
o
n

fe
r 

a
n

 u
n

fa
ir

 a
d

v
a
n

ta
g
e
 t

o
 c

o
m

p
a
n

y
 

m
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
in

 d
is

p
u

te
d

 p
ro

x
y
 

m
a
tt

e
rs

2
6

8
a
n

d
 w

o
u

ld
 c

o
m

p
ro

m
is

e
 t

h
e
 

a
b
il

it
y
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 d

is
in

te
re

st
e
d

, 
in

d
e
p

e
n

d
e
n

t 
a
d

v
ic

e
.2

6
9

S
e
v
e
ra

l 
su

c
h

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
st

a
te

d
 t

h
a
t 

g
iv

in
g
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 t

h
e
 p

ri
o
ri

ty
 

to
 r

e
v
ie

w
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

e
fo

re
 t

h
e
 

c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

w
a
s 

in
c
o
m

p
a
ti

b
le

 w
it

h
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 o

w
n

 p
u

b
li

sh
e
d

 v
ie

w
s,

2
7

0
 

a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
 p

ri
n

c
ip

le
 b

e
h

in
d

 F
IN

R
A

 
R

u
le

 2
2
4
1
, 
w

h
ic

h
 g

o
v
e
rn

s 
c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 i

n
 c

o
n

n
e
c
ti

o
n

 w
it

h
 t

h
e
 

p
u

b
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

e
q
u

it
y
 r

e
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s 
a
n

d
 p

u
b
li

c
 a

p
p

e
a
ra

n
c
e
s 

b
y
 r

e
se

a
rc

h
 

a
n

a
ly

st
s.

2
7

1
 

S
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 w
e
re

 a
ls

o
 

c
o
n

c
e
rn

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 r

ig
h

t 
o
f 

a
d

v
a
n

c
e
 

re
v
ie

w
 w

o
u

ld
 i

n
c
re

a
se

 t
h

e
 r

is
k
 o

f 
in

si
d

e
r 

tr
a
d

in
g
 o

f 
m

a
te

ri
a
l,

 n
o
n

-p
u

b
li

c
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

2
7

2
a
n

d
, 
m

o
re

 g
e
n

e
ra

ll
y
, 

e
x
p

re
ss

e
d

 d
o
u

b
ts

 a
b
o
u

t 
th

e
 e

ff
e
c
ti

v
e
n

e
ss

 
o
f 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l’
s 

fr
a
m

e
w

o
rk

 f
o
r 

sa
fe

g
u

a
rd

in
g
 t

h
e
 c

o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 o

f 
m

a
te

ri
a
ls

 p
ro

v
id

e
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
.2

7
3
 

A
lo

n
g
 t

h
e
se

 l
in

e
s,

 s
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
a
sk

e
d

 f
o
r 

c
la

ri
fi

c
a
ti

o
n

 a
b
o
u

t 
h

o
w

 t
h

e
 

p
ro

p
o
se

d
 c

o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 p

ro
v
is

io
n

 
w

o
u

ld
 w

o
rk

 i
n

 p
ra

c
ti

c
e
,2

7
4

a
n

d
 o

th
e
rs

 
su

g
g
e
st

e
d

 w
a
y
s 

th
e
 p

ro
v
is

io
n

 a
n

d
 i

ts
 

im
p

le
m

e
n

ta
ti

o
n

 c
o
u

ld
 b

e
 i

m
p

ro
v
e
d

, 
in

c
lu

d
in

g
 b

y
 r

e
c
o
n

si
d

e
ri

n
g
 t

h
e
 d

u
ra

ti
o
n

 
o
f 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

n
d

 s
e
tt

in
g
 s

p
e
c
if

ic
 

st
a
n

d
a
rd

iz
e
d

 t
e
rm

s.
2

7
5
 

A
 s

u
b
st

a
n

ti
a
l 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 
o
p

p
o
se

d
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 
fe

e
d

b
a
c
k
 p

ro
c
e
ss

 o
n

 t
h

e
 g

ro
u

n
d

s 
th

a
t 

it
 

w
o
u

ld
 s

ig
n

if
ic

a
n

tl
y
 i

m
p

e
d

e
 t

h
e
 a

b
il

it
y
 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 

d
e
li

v
e
r 

ti
m

e
ly

 a
n

d
 h

ig
h

 q
u

a
li

ty
 a

d
v
ic

e
 

to
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
2

7
6

a
n

d
, 
a
s 

a
 

c
o
n

se
q
u

e
n

c
e
, 
w

o
u

ld
 w

e
a
k
e
n

 t
h

e
 a

b
il

it
y
 

o
f 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 t

o
 t

h
o
u

g
h

tf
u

ll
y
 c

o
n

si
d

e
r 

th
e
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 m
a
k
e
 i

n
fo

rm
e
d

 
d

e
c
is

io
n

s.
2

7
7

M
a
n

y
 s

u
c
h

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
w

e
re

 d
o
u

b
tf

u
l 

th
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s 
g
o
v
e
rn

in
g
 t

h
e
 a

d
v
a
n

c
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 
fe

e
d

b
a
c
k
 o

f 
p

ro
x
y
 a

d
v
ic

e
 w

a
s 

a
 v

ia
b
le

 
fr

a
m

e
w

o
rk

2
7

8
a
n

d
 e

x
p

re
ss

e
d

 c
o
n

c
e
rn

 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

2
4

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

131

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 
 

1
0

7
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

3
1

4
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

IO
 (

‘‘
A

c
c
o
rd

in
g
ly

, 
[w

e
] 

su
p

p
o
rt

 m
e
a
su

re
s 

th
a
t 

w
o
u

ld
 i

n
c
re

a
se

 t
h

e
 

li
k
e
li

h
o
o
d

 t
h

a
t 

th
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

st
a
te

m
e
n

t 
is

 t
a
k
e
n

 
in

to
 a

c
c
o
u

n
t,

 s
u

c
h

 a
s 

d
is

a
b
li

n
g
 t

h
e
 a

u
to

-s
u

b
m

is
si

o
n

 
o
f 

v
o
te

s 
w

h
e
n

 a
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
h

a
s 

su
b
m

it
te

d
 a

 r
e
sp

o
n

se
, 

o
r 

d
is

a
b
li

n
g
 a

u
to

-s
u

b
m

is
si

o
n

 u
n

le
ss

 t
h

e
 c

li
e
n

t 
a
c
c
e
ss

e
s 

th
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

re
sp

o
n

se
 o

r 
o
th

e
rw

is
e
 

c
o
n

fi
rm

s 
th

e
 p

re
-p

o
p

u
la

te
d

 v
o
ti

n
g
 c

h
o
ic

e
s.

’’
);

 B
R

T
; 

C
G

C
; 
E

x
x
o
n

M
o
b
il

 (
a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 f

a
il

u
re

 t
o
 

a
d

d
re

ss
 a

u
to

m
a
ti

c
 s

u
b
m

is
si

o
n

s 
w

o
u

ld
 r

e
n

d
e
r 

th
e
 

p
ro

p
o
se

d
 r

u
le

s 
in

e
ff

e
c
ti

v
e
, 
w

it
h

 ‘
‘l

im
it

e
d

 p
ra

c
ti

c
a
l 

im
p

a
c
t.

’’
);

 N
A

M
; 
N

a
re

it
; 
S

C
C

 I
I.

 
3

1
5

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
C

II
 I

V
; 

G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I;
 I

S
S

. 
3

1
6

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I.
 

3
1

7
Id

. 
3

1
8

Id
. 

3
1

9
Id

. 

3
2

0
 

e
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
3
0
. 

3
2

1
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

s 
5
1
–
5
3
 a

n
d

 a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t.

 

3
2

2
 

e
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

5
2
, 
n

. 
1
3
4
. 

3
2

3
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 
C

a
n

a
d

ia
n

 
G

o
v
. 
C

o
a
l;

 C
II

 I
V

; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 I

S
S

; 
P

ro
f.

 S
e
rg

a
k
is

. 
3

2
4

 
e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

s 
2
–
5
 a

n
d

 a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t.

 
3

2
5

T
h

is
 i

s 
c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

v
ie

w
s 

re
g
a
rd

in
g
 s

te
p

s 
a
n

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r 

c
o
u

ld
 

ta
k
e
 w

h
e
n

 i
t 

re
ta

in
s 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
a
n

d
 i

t 
b
e
c
o
m

e
s 

a
w

a
re

 o
f 

p
o
te

n
ti

a
l 

fa
c
tu

a
l 

e
rr

o
rs

, 
p

o
te

n
ti

a
l 

in
c
o
m

p
le

te
n

e
ss

, 
o
r 

p
o
te

n
ti

a
l 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ic

a
l 

w
e
a
k
n

e
ss

e
s 

in
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 a

n
a
ly

si
s 

th
a
t 

m
a
y
 m

a
te

ri
a
ll

y
 a

ff
e
c
t 

o
n

e
 o

r 
m

o
re

 o
f 

th
e
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r’

s 
v
o
ti

n
g
 

C
o
n

ti
n

u
e
d

 

su
b
m

is
si

o
n

 o
f 

v
o
te

s 
in

 i
n

st
a
n

c
e
s 

w
h

e
re

 
c
o
m

p
a
n

ie
s 

re
sp

o
n

d
 t

o
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 a

d
v
e
rs

e
 v

o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

, 
a
lo

n
g
 t

h
e
 l

in
e
s 

o
f 

th
e
 

a
lt

e
rn

a
ti

v
e
 d

e
sc

ri
b
e
d

 i
n

 t
h

e
 P

ro
p

o
sa

l.
3

1
4
 

S
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 w
h

o
 o

b
je

c
te

d
 t

o
 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l 
n

e
v
e
rt

h
e
le

ss
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
e
d

 
c
h

a
n

g
e
s 

sh
o
u

ld
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 a
d

o
p

t 
a
 

re
sp

o
n

se
 m

e
c
h

a
n

is
m

. 
S

e
v
e
ra

l 
su

c
h

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 e
n

c
o
u

ra
g
e
d

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 t
o
 c

o
d

if
y
 t

h
e
 v

ie
w

 t
h

a
t 

a
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 w
il

l 
n

o
t 

b
e
 

h
e
ld

 l
ia

b
le

 f
o
r 

th
e
 c

o
n

te
n

t 
o
f 

a
 

re
g
is

tr
a
n

t’
s 

re
sp

o
n

se
, 
w

h
e
th

e
r 

p
ro

v
id

e
d

 
a
s 

a
 h

y
p

e
rl

in
k
 o

r 
in

c
lu

d
e
d

 i
n

 t
h

e
 p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

t 
in

 i
ts

 e
n

ti
re

ty
.3

1
5

A
d

d
it

io
n

a
l 

su
g
g
e
st

io
n

s 
in

c
lu

d
e
d

 s
e
tt

in
g
 r

e
a
so

n
a
b
le

 
g
u

id
e
li

n
e
s 

a
n

d
 l

im
it

a
ti

o
n

s 
o
n

 t
h

e
 

c
o
n

te
n

t 
o
f 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

re
sp

o
n

se
,3

1
6
 

re
q
u

ir
in

g
 t

h
a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 p

ro
v
id

e
 t

h
e
ir

 
h

y
p

e
rl

in
k
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 b
e
fo

re
 t

h
e
 e

n
d

 o
f 

th
e
 r

e
v
ie

w
 

p
e
ri

o
d

 (
n

o
t 

ju
st

 r
e
q
u

e
st

 t
h

a
t 

it
 b

e
 

in
c
lu

d
e
d

) 
to

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

th
e
 h

y
p

e
rl

in
k
 i

s 
p

ro
v
id

e
d

 i
n

 a
 t

im
e
ly

 m
a
n

n
e
r,

3
1

7
 

re
q
u

ir
in

g
 t

h
a
t 

th
e
 h

y
p

e
rl

in
k
 b

e
 a

c
ti

v
e
 

w
h

e
n

 p
ro

v
id

e
d

,3
1

8
a
n

d
 p

e
rm

it
ti

n
g
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 r

e
q
u

ir
e
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 i

n
d

e
m

n
if

y
 t

h
e
m

 f
o
r 

a
n

y
 

lo
ss

 o
r 

c
la

im
 a

ri
si

n
g
 o

u
t 

o
f 

th
e
 

h
y
p

e
rl

in
k
e
d

 c
o
n

te
n

t,
 i

ts
 t

ra
n

sm
is

si
o
n

, 
o
r 

u
se

.3
1

9
 

3
. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

a
. 
O

v
e
rv

ie
w

 

B
a
se

d
 o

n
 c

o
m

m
e
n

te
r 

fe
e
d

b
a
c
k
, 
w

e
 a

re
 

a
d

o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

) 
th

a
t 

w
e
 b

e
li

e
v
e
 a

c
h

ie
v
e
 t

h
e
 i

m
p

o
rt

a
n

t 
o
b
je

c
ti

v
e
s 

o
f 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l 
b
u

t 
a
re

 
m

o
d

if
ie

d
 i

n
 a

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

re
sp

e
c
ts

 t
o
 d

o
 

so
 i

n
 a

 l
e
ss

 p
re

sc
ri

p
ti

v
e
, 
m

o
re

 
p

ri
n

c
ip

le
s-

b
a
se

d
 m

a
n

n
e
r.

 W
e
 r

e
c
o
g
n

iz
e
 

th
e
 p

ra
c
ti

c
a
l 

c
h

a
ll

e
n

g
e
s 

fa
c
e
d

 b
y
 m

a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
—

in
v
e
st

o
rs

, 
re

g
is

tr
a
n

ts
, 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 a
n

d
 o

th
e
rs

—
to

 
p

a
rt

ic
ip

a
te

 i
n

, 
a
n

d
 f

u
lf

il
l 

th
e
ir

 
re

sp
e
c
ti

v
e
 o

b
li

g
a
ti

o
n

s 
in

 r
e
sp

e
c
t 

o
f,

 t
h

e
 

p
ro

x
y
 p

ro
c
e
ss

. 
T

o
 v

a
ry

in
g
 e

x
te

n
ts

, 
m

a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
 m

u
st

 c
o
n

v
e
y
, 

a
ss

im
il

a
te

, 
a
n

d
 g

iv
e
 t

h
o
u

g
h

tf
u

l 
c
o
n

si
d

e
ra

ti
o
n

 t
o
 r

e
le

v
a
n

t 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 

fr
o
m

 v
a
ri

o
u

s 
p

a
rt

ie
s 

o
n

 a
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 

w
id

e
 r

a
n

g
e
 o

f 
to

p
ic

s 
in

 w
h

a
t 

is
 g

e
n

e
ra

ll
y
 

v
ie

w
e
d

 a
s 

a
 s

h
o
rt

 t
im

e
 f

ra
m

e
. 
In

 l
ig

h
t 

o
f 

th
is

, 
w

e
 b

e
li

e
v
e
 a

 m
o
re

 p
ri

n
c
ip

le
s-

b
a
se

d
 

a
p

p
ro

a
c
h

 i
s 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

. 
A

s 
re

fl
e
c
te

d
 i

n
 t

h
e
 l

a
rg

e
 n

u
m

b
e
r 

o
f 

p
u

b
li

c
 c

o
m

m
e
n

ts
 r

e
c
e
iv

e
d

, 
th

e
re

 i
s 

a
 

w
id

e
 r

a
n

g
e
 o

f 
o
p

in
io

n
s 

a
n

d
 c

o
m

p
e
ti

n
g
 

v
ie

w
s 

a
b
o
u

t 
th

e
 m

o
st

 e
ff

e
c
ti

v
e
 w

a
y
 t

o
 

e
n

su
re

 t
h

a
t 

m
a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
, 

in
c
lu

d
in

g
 u

se
rs

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 

h
a
v
e
 a

c
c
e
ss

 t
o
 a

d
e
q
u

a
te

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 
w

h
e
n

 m
a
k
in

g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
 

A
lt

h
o
u

g
h

 s
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 a
rg

u
e
d

 t
h

a
t 

th
e
re

 w
a
s 

in
su

ff
ic

ie
n

t 
e
v
id

e
n

c
e
 o

f 
in

a
c
c
u

ra
c
ie

s 
o
r 

o
th

e
r 

p
ro

b
le

m
s 

w
it

h
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 j
u

st
if

y
 r

e
g
u

la
ti

o
n

, 
a
n

d
 a

ss
e
rt

e
d

 t
h

a
t 

c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
re

 s
a
ti

sf
ie

d
 w

it
h

 t
h

e
 

q
u

a
li

ty
 o

f 
th

e
 a

d
v
ic

e
 t

h
e
y
 r

e
c
e
iv

e
, 
th

e
 

p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 w

e
re

 n
o
t 

m
o
ti

v
a
te

d
 s

o
le

ly
 b

y
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

in
te

re
st

 i
n

 t
h

e
 f

a
c
tu

a
l 

a
c
c
u

ra
c
y
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
A

s 
w

e
 e

x
p

la
in

e
d

 i
n

 t
h

e
 

P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

, 
e
v
e
n

 w
h

e
re

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

s 
n

o
t 

a
d

v
e
rs

e
 t

o
 t

h
e
 

re
g
is

tr
a
n

t’
s 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 o
r 

w
h

e
re

 
th

e
re

 a
re

 n
o
 e

rr
o
rs

 i
n

 t
h

e
 a

d
v
ic

e
, 

fa
c
il

it
a
ti

n
g
 i

n
v
e
st

o
r 

a
c
c
e
ss

 t
o
 e

n
h

a
n

c
e
d

 
d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 m

a
tt

e
rs

 
c
o
n

tr
ib

u
te

s 
to

 m
o
re

 i
n

fo
rm

e
d

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
3

2
0

In
d

e
e
d

, 
th

e
 

p
ri

n
c
ip

le
 t

h
a
t 

m
o
re

 c
o
m

p
le

te
 a

n
d

 r
o
b
u

st
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 d

is
c
u

ss
io

n
 l

e
a
d

s 
to

 
m

o
re

 i
n

fo
rm

e
d

 i
n

v
e
st

o
r 

d
e
c
is

io
n

- 
m

a
k
in

g
, 
a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 r
e
su

lt
s 

in
 c

h
o
ic

e
s 

m
o
re

 c
lo

se
ly

 a
li

g
n

e
d

 w
it

h
 i

n
v
e
st

o
rs

’ 
in

te
re

st
s,

 h
a
s 

sh
a
p

e
d

 o
u

r 
fe

d
e
ra

l 
se

c
u

ri
ti

e
s 

la
w

s 
si

n
c
e
 t

h
e
ir

 i
n

c
e
p

ti
o
n

 a
n

d
 

is
 a

 p
ri

n
c
ip

a
l 

fa
c
to

r 
in

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

a
d

o
p

ti
o
n

 o
f 

th
e
se

 a
m

e
n

d
m

e
n

ts
. 

R
e
g
a
rd

le
ss

 o
f 

th
e
 i

n
c
id

e
n

c
e
 o

f 
e
rr

o
rs

 i
n

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
w

e
 b

e
li

e
v
e
 i

t 
is

 
a
p

p
ro

p
ri

a
te

 t
o
 a

d
o
p

t 
re

a
so

n
a
b
le

 
m

e
a
su

re
s 

d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 p

ro
m

o
te

 t
h

e
 

re
li

a
b
il

it
y
 a

n
d

 c
o
m

p
le

te
n

e
ss

 o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 i

n
v
e
st

o
rs

 a
n

d
 

th
o
se

 a
c
ti

n
g
 o

n
 t

h
e
ir

 b
e
h

a
lf

 a
t 

th
e
 t

im
e
 

th
e
y
 m

a
k
e
 v

o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s.
 I

n
 

p
a
rt

ic
u

la
r,

 w
e
 r

e
it

e
ra

te
 t

h
e
 f

a
r-

re
a
c
h

in
g
 

im
p

li
c
a
ti

o
n

s 
th

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

c
a
n

 h
a
v
e
 i

n
 t

h
e
 m

a
rk

e
t

3
2

1
a
n

d
 

a
c
c
o
rd

in
g
ly

 c
o
n

ti
n

u
e
 t

o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

m
e
a
su

re
d

 c
h

a
n

g
e
s 

d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 f

a
c
il

it
a
te

 
m

o
re

 c
o
m

p
le

te
 a

n
d

 r
o
b
u

st
 d

ia
lo

g
u

e
 a

n
d

 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 s
h

a
ri

n
g
 a

m
o
n

g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 t
h

e
ir

 c
li

e
n

ts
, 
a
n

d
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 w

o
u

ld
 i

m
p

ro
v
e
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 s

y
st

e
m

, 
a
n

d
 u

lt
im

a
te

ly
 l

e
a
d

 t
o
 

m
o
re

 i
n

fo
rm

e
d

 d
e
c
is

io
n

-m
a
k
in

g
, 
to

 t
h

e
 

b
e
n

e
fi

t 
o
f 

a
ll

 p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
, 
in

c
lu

d
in

g
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 t
h

a
t 

d
o
 n

o
t 

u
se

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 y
e
t 

m
a
y
 b

e
 a

ff
e
c
te

d
 b

y
 

th
e
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s.

 W
e
 a

ls
o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

su
c
h

 m
e
a
su

re
d

 c
h

a
n

g
e
s,

 w
h

il
e
 n

o
t 

a
n

 

e
x
a
c
t 

su
b
st

it
u

ti
o
n

, 
w

o
u

ld
 m

o
re

 c
lo

se
ly

 
a
p

p
ro

x
im

a
te

 t
h

e
 d

is
c
u

ss
io

n
 t

h
a
t 

c
o
u

ld
 

o
c
c
u

r 
a
t 

a
 m

e
e
ti

n
g
 w

it
h

 p
h

y
si

c
a
l 

a
tt

e
n

d
a
n

c
e
 a

n
d

 p
a
rt

ic
ip

a
ti

o
n

 b
y
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

 a
n

d
 o

th
e
r 

p
a
rt

ie
s.

 W
e
 

th
e
re

fo
re

 b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

e
n

su
ri

n
g
 t

h
a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 t

im
e
ly

 n
o
ti

c
e
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

p
ro

v
id

e
 c

li
e
n

ts
 w

it
h

 a
 

m
e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 w

h
ic

h
 t

h
e
y
 c

a
n

 
re

a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 
o
f 

a
n

y
 w

ri
tt

e
n

 r
e
sp

o
n

se
 b

y
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 

th
a
t 

a
d

v
ic

e
—

in
 a

 t
im

e
ly

 m
a
n

n
e
r—

w
il

l 
in

c
re

a
se

 c
o
n

fi
d

e
n

c
e
 a

c
ro

ss
 p

a
rt

ic
ip

a
n

ts
 

in
 t

h
e
 p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

 t
h

a
t 

c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 w
h

e
th

e
r 

th
o
se

 
c
li

e
n

ts
 a

re
 i

n
v
e
st

o
rs

 o
r 

a
re

 a
c
ti

n
g
 o

n
 

b
e
h

a
lf

 o
f 

in
v
e
st

o
rs

, 
h

a
v
e
 t

im
e
ly

 a
c
c
e
ss

 
to

 t
ra

n
sp

a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 c

o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 m
a
te

ri
a
l 

to
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s.
 

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 i
s 

a
w

a
re

 o
f 

th
e
 r

is
k
 

th
a
t 

in
tr

o
d

u
c
in

g
 n

e
w

 r
u

le
s 

in
to

 a
 

c
o
m

p
le

x
 s

y
st

e
m

 l
ik

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
, 

w
h

ic
h

 h
a
s 

e
v
o
lv

e
d

 o
v
e
r 

m
a
n

y
 y

e
a
rs

 i
n

 
re

sp
o
n

se
 t

o
 c

h
a
n

g
e
s 

in
 t

h
e
 m

a
rk

e
tp

la
c
e
 

a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
 i

n
te

re
st

s 
a
n

d
 n

e
e
d

s 
o
f 

m
a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
, 
c
o
u

ld
 i

n
a
d

v
e
rt

e
n

tl
y
 

d
is

ru
p

t 
th

e
 s

y
st

e
m

 a
n

d
 i

m
p

o
se

 
u

n
n

e
c
e
ss

a
ry

 c
o
st

s 
if

 n
o
t 

c
a
re

fu
ll

y
 

c
a
li

b
ra

te
d

. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
w

e
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 

th
e
 t

im
in

g
 p

re
ss

u
re

s 
a
n

d
 l

o
g
is

ti
c
a
l 

c
h

a
ll

e
n

g
e
s 

fa
c
e
d

 b
y
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
in

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

, 
re

g
is

tr
a
n

ts
, 
a
n

d
, 
a
s 

a
 r

e
su

lt
, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
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y
 a

d
v
is

e
rs

’’
 o

r 
‘‘
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
ry

 
fi

rm
s,

’’
 r

a
th

e
r 

th
a
n

 c
re

a
ti

n
g
 a

 n
e
w

 t
e
rm

 (
‘‘
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’’
))

; 
C

II
 I

V
 (

a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
re

 i
s 

n
o
 e

v
id

e
n

c
e
 t

h
a
t 

th
e
 c

u
rr

e
n

t 
te

rm
in

o
lo

g
y
 i

s 
in

a
d

e
q
u

a
te

).
 W

h
il

e
 w

e
 a

c
k
n

o
w

le
d

g
e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

’ 
c
o
n

c
e
rn

 a
b
o
u

t 
in

tr
o
d

u
c
in

g
 a

 n
e
w

 t
e
rm

 t
o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

ru
le

s,
 w

e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

it
 i

s 
a
p

p
ro

p
ri

a
te

 t
o
 c

la
ri

fy
 t

h
e
 

ty
p

e
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

th
e
 n

e
w

 r
u

le
s 

a
re

 
in

te
n

d
e
d

 t
o
 a

d
d

re
ss

 a
n

d
 a

c
c
o
rd

in
g
ly

 s
c
o
p

e
 i

n
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

th
a
t 

p
ro

v
id

e
 s

u
c
h

 a
d

v
ic

e
, 
ra

th
e
r 

th
a
n

 
b
a
si

n
g
 a

p
p

li
c
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 r

u
le

s 
o
n

 t
h

e
 t

y
p

e
s 

o
f 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

th
a
t 

c
u

rr
e
n

tl
y
 p

ro
v
id

e
 s

u
c
h

 s
e
rv

ic
e
s.

 W
e
 

b
e
li

e
v
e
 t

h
is

 a
v
o
id

s 
in

a
d

v
e
rt

e
n

tl
y
 s

c
o
p

in
g
 i

n
 o

th
e
r 

se
rv

ic
e
s 

th
a
t 

su
c
h

 b
u

si
n

e
ss

e
s 

m
a
y
 p

ro
v
id

e
, 
a
n

d
 a

ls
o
 

p
ro

v
id

e
s 

fl
e
x
ib

il
it

y
 f

o
r 

th
e
 r

u
le

 t
o
 a

d
d

re
ss

 f
u

tu
re

 

A
s 

n
o
te

d
 a

b
o
v
e
, 
so

m
e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
a
ss

e
rt

e
d

 t
h

a
t 

c
e
rt

a
in

 e
x
is

ti
n

g
 

m
e
c
h

a
n

is
m

s 
in

 t
h

e
 p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

 s
u

ff
ic

e
 

to
 a

d
d

re
ss

 t
h

e
 c

o
n

c
e
rn

s 
ra

is
e
d

 i
n

 t
h

e
 

P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
n

d
 o

b
v
ia

te
 t

h
e
 n

e
e
d

 
fo

r 
th

e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s.
3

2
6

T
h

o
se

 
m

e
c
h

a
n

is
m

s 
in

c
lu

d
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 e
x
is

ti
n

g
 p

ro
g
ra

m
s 

a
n

d
 p

o
li

c
ie

s 
fo

r 
re

g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 p

ro
v
id

e
 

fe
e
d

b
a
c
k
, 
‘‘
c
o
u

n
te

r-
sp

e
e
c
h

’’
 m

e
a
su

re
s 

a
lr

e
a
d

y
 a

v
a
il

a
b
le

 t
o
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 (

e
.g

.,
 

fi
li

n
g
 s

u
p

p
le

m
e
n

ta
l 

p
ro

x
y
 m

a
te

ri
a
ls

),
 

a
n

d
 a

n
ti

fr
a
u

d
 l

ia
b
il

it
y
 u

n
d

e
r 

R
u

le
 1

4
a
–
 

9
.3

2
7

C
o
n

tr
a
ry

 t
o
 t

h
e
 v

ie
w

s 
o
f 

th
o
se

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

, 
h

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 d

o
 n

o
t 

b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
o
se

 m
e
c
h

a
n

is
m

s,
 a

s 
c
u

rr
e
n

tl
y
 i

m
p

le
m

e
n

te
d

, 
su

ff
ic

e
 t

o
 

a
c
h

ie
v
e
 o

u
r 

g
o
a
l 

o
f 

e
n

su
ri

n
g
 t

h
a
t 

c
li

e
n

ts
 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 

ti
m

e
ly

 a
c
c
e
ss

 t
o
 a

 m
o
re

 c
o
m

p
le

te
 m

ix
 o

f 
re

le
v
a
n

t 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 a
n

d
 e

x
c
h

a
n

g
e
 o

f 
v
ie

w
s.

 A
lt

h
o
u

g
h

 i
t 

is
 e

n
c
o
u

ra
g
in

g
 t

h
a
t 

so
m

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 p

ro
g
ra

m
s 

in
 p

la
c
e
 p

u
rs

u
a
n

t 
to

 
w

h
ic

h
 s

o
m

e
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 t

h
e
 

o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 p
ro

v
id

e
 

fe
e
d

b
a
c
k
 o

n
 o

r 
re

sp
o
n

se
s 

to
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
th

o
se

 p
ro

g
ra

m
s 

h
a
v
e
 n

o
t 

b
e
e
n

 u
n

iv
e
rs

a
ll

y
 a

d
o
p

te
d

 b
y
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 d

o
 n

o
t 

u
n

if
o
rm

ly
 p

ro
v
id

e
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 (

a
n

d
 t

h
e
ir

 
in

v
e
st

o
rs

) 
w

it
h

 t
h

e
 s

a
m

e
 o

p
p

o
rt

u
n

it
ie

s 
fo

r 
(a

n
d

 b
e
n

e
fi

ts
 o

f)
 r

e
v
ie

w
, 
fe

e
d

b
a
c
k
, 

a
n

d
 r

e
sp

o
n

se
.3

2
8
 

A
s 

to
 ‘
‘c

o
u

n
te

r-
sp

e
e
c
h

’’
 m

e
a
su

re
s,

 
u

n
d

e
r 

c
u

rr
e
n

t 
m

a
rk

e
t 

p
ra

c
ti

c
e
s 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

re
 n

o
t 

sy
st

e
m

a
ti

c
a
ll

y
 

in
fo

rm
e
d

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

n
 a

 
ti

m
e
ly

 m
a
n

n
e
r 

su
c
h

 t
h

a
t 

th
e
y
 c

a
n

 
p

ro
v
id

e
 i

n
v
e
st

o
rs

 a
 r

e
sp

o
n

se
 t

o
 s

u
c
h

 
a
d

v
ic

e
, 
le

t 
a
lo

n
e
 a

 r
e
sp

o
n

se
 s

u
ff

ic
ie

n
tl

y
 

in
 a

d
v
a
n

c
e
 o

f 
th

e
 r

e
le

v
a
n

t 
m

e
e
ti

n
g
 t

o
 

a
ll

o
w

 i
n

v
e
st

o
rs

 t
o
 c

o
n

si
d

e
r 

th
e
 r

e
sp

o
n

se
 

p
ri

o
r 

to
 c

a
st

in
g
 t

h
e
ir

 v
o
te

.3
2

9
In

 
a
d

d
it

io
n

, 
w

h
il

e
 t

h
e
 p

o
te

n
ti

a
l 

fo
r 

li
a
b
il

it
y
 

u
n

d
e
r 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 h

e
lp

s 
to

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

s 
n

o
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 

fa
ls

e
 o

r 
m

is
le

a
d

in
g
, 
it

 d
o
e
s 

n
o
t 

a
d

d
re

ss
 

th
e
 n

e
e
d

 f
o
r 

in
v
e
st

o
rs

 t
o
 h

a
v
e
 t

im
e
ly

 
a
c
c
e
ss

 t
o
 t

ra
n

sp
a
re

n
t,

 a
c
c
u

ra
te

, 
a
n

d
 

c
o
m

p
le

te
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

—
in

c
lu

d
in

g
 a

n
y
 

w
ri

tt
e
n

 r
e
sp

o
n

se
 b

y
 t

h
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
to

 t
h

e
 

a
d

v
ic

e
—

th
a
t 

is
 m

a
te

ri
a
l 

to
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

d
e
te

rm
in

a
ti

o
n

s.
3

3
0
 

A
s 

w
e
 e

x
p

la
in

e
d

 i
n

 t
h

e
 P

ro
p

o
si

n
g
 

R
e
le

a
se

, 
u

n
d

e
r 

e
x
is

ti
n

g
 m

e
c
h

a
n

is
m

s,
 i

t 
c
a
n

 b
e
 d

if
fi

c
u

lt
 t

o
 e

n
su

re
 t

h
a
t 

th
o
se

 
m

a
k
in

g
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
h

a
v
e
 t

im
e
ly

 
a
c
c
e
ss

 t
o
 m

a
te

ri
a
ll

y
 c

o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 p
ri

o
r 

to
 v

o
ti

n
g
.3

3
1

W
it

h
o
u

t 
n

o
ti

c
e
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s,
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 

a
re

 o
ft

e
n

 u
n

a
b
le

 t
o
 p

ro
v
id

e
 a

 r
e
sp

o
n

se
 

p
ri

o
r 

to
 v

o
te

s 
b
e
in

g
 c

a
st

. 
A

ls
o
, 
g
iv

e
n

 t
h

e
 

h
ig

h
 i

n
c
id

e
n

c
e
 o

f 
v
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

ta
k
e
s 

p
la

c
e
 

v
e
ry

 s
h

o
rt

ly
 a

ft
e
r 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 a

d
v
ic

e
 i

s 
d

is
tr

ib
u

te
d

 t
o
 i

ts
 

c
li

e
n

ts
, 
w

it
h

o
u

t 
a
 m

e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 w

h
ic

h
 

c
li

e
n

ts
 c

a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 

b
e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 o
f 

a
n

y
 r

e
sp

o
n

se
 i

n
 a

 
ti

m
e
ly

 m
a
n

n
e
r 

(a
s 

th
e
y
 a

n
d

 o
th

e
r 

in
v
e
st

o
rs

 w
o
u

ld
 i

f 
th

e
 d

is
c
u

ss
io

n
 w

e
re

 
ta

k
in

g
 p

la
c
e
 a

t 
a
 m

e
e
ti

n
g
 w

h
e
re

 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
re

 p
h

y
si

c
a
ll

y
 a

tt
e
n

d
in

g
 

a
n

d
 p

a
rt

ic
ip

a
ti

n
g
),

 v
o
te

s 
m

a
y
 b

e
 c

a
st

 o
n

 
le

ss
 c

o
m

p
le

te
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

. 
B

e
c
a
u

se
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 

c
o
n

tr
o
l 

o
v
e
r 

th
e
 t

im
in

g
 o

f 
th

e
 

d
is

se
m

in
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
, 
w

e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
e
y
 a

re
 t

h
e
 b

e
st

- 
p

o
si

ti
o
n

e
d

 p
a
rt

ie
s 

in
 t

h
e
 p

ro
x
y
 s

y
st

e
m

 
to

 b
o
th

 (
1
) 

m
a
k
e
 t

h
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 a

v
a
il

a
b
le

 t
o
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 (
2
) 

p
ro

v
id

e
 c

li
e
n

ts
 w

it
h

 a
 m

e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 

w
h

ic
h

 t
h

e
y
 c

a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 

to
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 o
f 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

w
ri

tt
e
n

 
re

sp
o
n

se
 t

o
 t

h
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

n
 

a
 t

im
e
ly

 m
a
n

n
e
r.

 
A

lt
h

o
u

g
h

 w
e
 d

o
 n

o
t 

b
e
li

e
v
e
 t

h
e
 

e
x
is

ti
n

g
 v

o
lu

n
ta

ry
 f

o
rm

s 
o
f 

o
u

tr
e
a
c
h

 t
o
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 o
th

e
r 

m
a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
 

d
is

c
u

ss
e
d

 a
b
o
v
e
 a

re
 a

lo
n

e
 s

u
ff

ic
ie

n
t,

 w
e
 

h
a
v
e
 c

a
re

fu
ll

y
 c

o
n

si
d

e
re

d
 t

h
e
 v

ie
w

s 
o
f 

a
 n

u
m

b
e
r 

o
f 

c
o
m

m
e
n

te
rs

, 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 

tw
o
 l

a
rg

e
st

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.

 T
h

o
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
in

d
ic

a
te

d
 t

h
a
t 

a
 m

o
re

 p
ri

n
c
ip

le
s-

b
a
se

d
 

a
p

p
ro

a
c
h

 w
o
u

ld
 b

e
 a

p
p

ro
p

ri
a
te

 a
n

d
 o

n
e
 

o
f 

w
h

o
m

 s
p

e
c
if

ic
a
ll

y
 i

n
d

ic
a
te

d
 t

h
a
t 

su
c
h

 a
n

 a
p

p
ro

a
c
h

 w
o
u

ld
 a

c
h

ie
v
e
 t

h
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 g

o
a
ls

 w
h

il
e
 a

v
o
id

in
g
 

m
a
n

y
 o

f 
th

e
 c

o
m

p
le

x
it

ie
s 

a
n

d
 p

ra
c
ti

c
a
l 

c
o
n

c
e
rn

s 
a
ri

si
n

g
 f

ro
m

 t
h

e
 a

p
p

ro
a
c
h

 
ta

k
e
n

 i
n

 t
h

e
 p

ro
p

o
sa

l.
3

3
2

W
e
 a

g
re

e
 a

n
d

 
a
re

 t
h

e
re

fo
re

 a
d

o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

a
rt

ic
u

la
te

 a
 s

e
t 

o
f 

p
ri

n
c
ip

le
s,

 d
is

ti
ll

e
d

 
fr

o
m

 t
h

e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s,
 u

p
o
n

 w
h

ic
h

 a
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 m
a
y
 

d
e
si

g
n

 i
ts

 o
w

n
 p

o
li

c
ie

s 
a
n

d
 p

ro
c
e
d

u
re

s.
 

W
e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
is

 a
p

p
ro

a
c
h

 w
il

l 
p

ro
v
id

e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

th
e
 

fl
e
x
ib

il
it

y
 t

o
 s

a
ti

sf
y
 t

h
e
ir

 c
o
m

p
li

a
n

c
e
 

o
b
li

g
a
ti

o
n

s 
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b
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c
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p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
re

s 
a
re

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 

e
n

su
re

 t
h

a
t 

(1
) 

re
g
is

tr
a
n

ts
 t

h
a
t 

a
re

 t
h

e
 

su
b
je

c
t 

o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 h

a
v
e
 

su
c
h

 a
d

v
ic

e
 m

a
d

e
 a

v
a
il

a
b
le

 t
o
 t

h
e
m

 a
t 

o
r 

p
ri

o
r 

to
 t

h
e
 t

im
e
 w

h
e
n

 s
u

c
h

 a
d

v
ic

e
 

is
 d

is
se

m
in

a
te

d
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 c

li
e
n

ts
 a

n
d

 (
2
) 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 p
ro

v
id

e
s 

it
s 

c
li

e
n

ts
 w

it
h

 a
 m

e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 w

h
ic

h
 

th
e
y
 c

a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 

b
e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 t
h

a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 f

il
e
d

 
a
d

d
it

io
n

a
l 

p
ro

x
y
 m

a
te

ri
a
ls

 t
h

a
t 

a
re

 
re

sp
o
n

si
v
e
 t

o
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

n
 

a
 t

im
e
ly

 m
a
n

n
e
r 

b
e
fo

re
 t

h
e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
. 
S

o
m

e
 r

e
le

v
a
n

t 
fa

c
to

rs
 t

o
 b

e
 

u
se

d
 i

n
 t

h
e
 a

n
a
ly

si
s 

in
c
lu

d
e
: 

•
T

h
e
 d

e
g
re

e
 t

o
 w

h
ic

h
 a

 r
e
g
is

tr
a
n

t 
h

a
s 

ti
m

e
 t

o
 r

e
sp

o
n

d
 a

n
d

 w
h

e
th

e
r 

th
e
 p

o
li

c
y
 

e
n

su
re

s 
p

ro
m

p
t 

c
o
n

v
e
y
a
n

c
e
 o

f 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 t
o
 t

h
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t.
 

•
T

h
e
 e

x
te

n
t 

to
 w

h
ic

h
 t

h
e
 m

e
c
h

a
n

is
m

 
p

ro
v
id

e
d

 t
o
 c

li
e
n

ts
 i

s 
a
n

 e
ff

ic
ie

n
t 

m
e
a
n

s 
b
y
 w

h
ic

h
 t

h
e
y
 c

a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 

e
x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 o
f 

th
e
 

re
g
is

tr
a
n

t’
s 

w
ri

tt
e
n

 r
e
sp

o
n

se
, 
o
n

c
e
 i

t 
is

 
fi

le
d

, 
su

c
h

 t
h

a
t 

th
e
 c

li
e
n

t 
h

a
s 

su
ff

ic
ie

n
t 

ti
m

e
 t

o
 c

o
n

si
d

e
r 

su
c
h

 r
e
sp

o
n

se
 i

n
 

c
o
n

n
e
c
ti

o
n

 w
it

h
 a

 v
o
te

. 
•

T
h

e
 r

e
a
so

n
a
b
le

n
e
ss

, 
b
a
se

d
 o

n
 f

a
c
ts

 
a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 o
f 

a
n

y
 f

e
e
s 

c
h

a
rg

e
d

 
b
y
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 t
o
 a

 
re

g
is

tr
a
n

t 
a
s 

a
 c

o
n

d
it

io
n

 t
o
 r

e
c
e
iv

in
g
 a

 
c
o
p

y
 o

f 
it

s 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 t
h

e
 

e
x
te

n
t 

to
 w

h
ic

h
 s

u
c
h

 f
e
e
s 

m
a
y
 d

is
su

a
d

e
 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
fr

o
m

 s
e
e
k
in

g
 t

o
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 
p

ro
v
id

e
 a

 r
e
sp

o
n

se
 t

o
 s

u
c
h

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
. 

W
e
 r

e
it

e
ra

te
 t

h
a
t 

th
e
se

 f
a
c
to

rs
 a

re
 n

o
t 

e
x
c
lu

si
v
e
 a

n
d

 n
o
 s

in
g
le

 f
a
c
to

r 
o
r 

c
o
m

b
in

a
ti

o
n

 o
f 

fa
c
to

rs
 w

il
l 

c
o
n

tr
o
l 

th
e
 

d
e
te

rm
in

a
ti

o
n

 o
f 

w
h

e
th

e
r 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 h
a
s 

c
o
m

p
li

e
d

 w
it

h
 t

h
e
 

p
ri

n
c
ip

le
s-

b
a
se

d
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
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c
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E

x
c
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F
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u
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4
a
–
2
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9
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u

le
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1
4
a
–
2
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)(
9
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v
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n
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v
i)

] 

N
o
tw

it
h

st
a
n

d
in

g
 t

h
e
 b

e
n

e
fi
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 t

h
a
t 

w
e
 

e
x
p

e
c
t 

w
il

l 
a
c
c
ru

e
 t

o
 c

li
e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 s

y
st

e
m

 a
s 

a
 w

h
o
le

, 
w

e
 

re
c
o
g
n

iz
e
 t

h
a
t 

th
e
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
R

u
le

 
1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

m
a
y
 n

o
t 

b
e
 a

p
p

ro
p

ri
a
te

 i
n

 

a
ll

 c
o
n

te
x
ts

. 
A

s 
su

c
h

, 
p

u
rs

u
a
n

t 
to

 n
e
w

 
R

u
le

s 
1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

v
) 

a
n

d
 (

v
i)

, 
re

sp
e
c
ti

v
e
ly

, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

n
e
e
d

 n
o
t 

c
o
m

p
ly

 w
it

h
 R

u
le

 
1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

in
 o

rd
e
r 

to
 r

e
ly

 o
n

 e
it

h
e
r 

th
e
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
1
) 

o
r 

(b
)(

3
) 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 
(1

) 
to

 t
h

e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

th
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 i

s 
b
a
se

d
 o

n
 a

 c
u

st
o
m

 p
o
li

c
y

3
8

8
 

o
r 

(2
) 

if
 t

h
e
y
 p

ro
v
id

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 a

s 
to

 n
o
n

-e
x
e
m

p
t 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s 
re

g
a
rd

in
g
 c

e
rt

a
in

 m
e
rg

e
rs

 a
n

d
 

a
c
q
u

is
it

io
n

s 
o
r 

c
o
n

te
st

e
d

 m
a
tt

e
rs

.3
8
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i.
 C

u
st

o
m

 P
o
li

c
ie

s 

A
s 

n
o
te

d
 a

b
o
v
e
,3

9
0

so
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
re

c
o
m

m
e
n

d
e
d

—
in

 t
h

e
 c

o
n

te
x
t 

o
f 

o
u

r 
p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
 

1
(l

)—
th

a
t 

w
e
 a

m
e
n

d
 t

h
e
 d

e
fi

n
it

io
n

s 
o
f 

‘‘
so

li
c
it

’’
 a

n
d

 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 t

o
 e

x
c
lu

d
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

a
se

d
 o

n
 c

u
st

o
m

 
p

o
li

c
ie

s.
3

9
1

S
p

e
c
if

ic
a
ll

y
, 
o
n

e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

th
a
t 

is
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
n

o
te

d
 t

h
a
t 

it
 ‘
‘d

o
e
s 

n
o
t 

o
w

n
, 
a
n

d
 i

s 
p

ro
h

ib
it

e
d

 f
ro

m
 d

is
c
lo

si
n

g
, 
c
li

e
n

ts
’ 

c
u

st
o
m

 p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 t

h
e
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
b
a
se

d
 t

h
e
re

o
n

.’
’3

9
2
 

T
h

a
t 

c
o
m

m
e
n

te
r 

a
ls

o
 e

x
p

re
ss

e
d

 d
o
u

b
t 

a
s 

to
 t

h
e
 e

ff
ic

a
c
y
, 
fr

o
m

 a
n

 i
n

v
e
st

o
r 

p
ro

te
c
ti

o
n

 s
ta

n
d

p
o
in

t,
 o

f 
‘‘
a
ll

o
w

in
g
 

is
su

e
rs

 t
o
 v

e
t 

th
e
 m

e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
a
n

d
 

a
ss

u
m

p
ti

o
n

s 
in

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 
c
h

o
o
se

 t
o
 i

m
p

le
m

e
n

t 
fo

r 
th

e
ir

 o
w

n
 

p
o
rt

fo
li

o
s.

’’
3

9
3

A
lt

h
o
u

g
h

 w
e
 r

e
a
ff

ir
m

 
o
u

r 
p

ri
o
r 

in
te

rp
re

ta
ti

o
n

 o
f 

th
e
 s

c
o
p

e
 o

f 
th

e
 t

e
rm

s 
‘‘
so

li
c
it

’’
 a

n
d

 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 

a
n

d
 d

e
c
li

n
e
 t

o
 a

m
e
n

d
 t

h
e
ir

 d
e
fi

n
it

io
n

s 
a
s 

th
o
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 s
u

g
g
e
st

e
d

, 
w

e
 f

in
d

 
th

e
se

 p
o
in

ts
 t

o
 b

e
 c

o
m

p
e
ll

in
g
 w

it
h

 
re

sp
e
c
t 

to
 t

h
e
 a

p
p

li
c
a
ti

o
n

 o
f 

c
e
rt

a
in

 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
9
).

 W
e
 

a
ls

o
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
e
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

’ 
c
o
n

c
e
rn

s 
re

g
a
rd

in
g
 t

h
e
 p

o
te

n
ti

a
l 

c
o
st

s 
th

a
t 

w
o
u

ld
 b

e
 i

m
p

o
se

d
 u

p
o
n

 i
n

v
e
st

o
rs

, 
a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
ir

 d
o
u

b
ts

 r
e
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 

c
o
rr

e
sp

o
n

d
in

g
 i

n
v
e
st

o
r 

p
ro

te
c
ti

o
n

-b
a
se

d
 

b
e
n

e
fi

ts
, 
if

 t
h

e
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
R

u
le

 
1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

w
e
re

 t
o
 b

e
 a

p
p

li
e
d

 t
o
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

a
se

d
 o

n
 a

 c
u

st
o
m

 
p

o
li

c
y
. 

In
 l

ig
h

t 
o
f 

th
e
se

 c
o
n

c
e
rn

s,
 w

e
 a

re
 

a
d

o
p

ti
n

g
 n

e
w

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
)(

v
),

 
w

h
ic

h
 e

x
c
lu

d
e
s 

fr
o
m

 t
h

e
 s

c
o
p

e
 o

f 
R

u
le

 
1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
) 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 

th
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

su
c
h

 a
d

v
ic

e
 i

s 
b
a
se

d
 o

n
 

c
u

st
o
m

 p
o
li

c
ie

s 
th

a
t 

a
re

 p
ro

p
ri

e
ta

ry
 t

o
 a

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 c

li
e
n

t.
3
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O
u

r 
a
d

o
p

ti
o
n

 o
f 

n
e
w

 R
u

le
 1

4
a
–
 

2
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)(
9
)(

v
) 

is
 n

o
t 

o
n

ly
 m

o
ti

v
a
te

d
 b

y
 t

h
e
 

p
o
te

n
ti

a
l 

c
o
st

s 
th

a
t 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 
id

e
n

ti
fi

e
d

, 
it

 a
ls

o
 r

e
fl

e
c
ts

 o
u

r 
b
e
li

e
f 

th
a
t 

m
a
n

y
 o

f 
th

e
 g

o
a
ls

 o
f 

th
is

 r
u

le
m

a
k
in

g
 

w
il

l 
st

il
l 

b
e
 a

c
h

ie
v
e
d

 w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

is
 b

a
se

d
 o

n
 a

 
c
u

st
o
m

 p
o
li

c
y
, 
n

o
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it
h

st
a
n

d
in

g
 t

h
e
 f

a
c
t 

th
a
t 

su
c
h

 a
d

v
ic

e
 w

il
l 

n
o
t 

b
e
 s

u
b
je

c
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to
 

R
u

le
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4
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–
2
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9
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 F
o
r 

e
x
a
m

p
le
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a
s 

n
o
te

d
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b
o
v
e
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n
d

 c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 p
ri

o
r 

C
o
m

m
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o
n

 s
ta

te
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su
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h

 p
ro

x
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v
o
ti

n
g
 a
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v
ic

e
 w

il
l 
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o
n

st
it

u
te

 a
 

‘‘
so

li
c
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b
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c
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u
le
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–
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n
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p
e
rs

o
n
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w

h
o
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ro
v
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e
 s

u
c
h
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d

v
ic

e
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n
 

re
li

a
n

c
e
 o

n
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h
e
 e

x
e
m

p
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o
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h
e
r 

R
u
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–
2
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m
u

st
 c

o
m

p
ly

 
w

it
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 t
h

e
 c

o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 d

is
c
lo

su
re

 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 s

e
t 
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rt

h
 i

n
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e
w

 R
u

le
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4
a
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2
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9
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W

e
 f

u
rt

h
e
r 

n
o
te

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

g
e
n

e
ra

ll
y
 u

se
 

su
b
st

a
n

ti
a
ll

y
 t

h
e
 s

a
m

e
 d

a
ta

 t
o
 p

ro
d

u
c
e
 

m
o
st

 o
f 

th
e
ir

 v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 (

in
c
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d
in

g
 

re
p

o
rt

s 
c
o
n

ta
in

in
g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
a
se

d
 o

n
 b

e
n
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 l
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 c
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b
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c
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b
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R
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 C
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 C
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e
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b
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c
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e
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w
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S

; 
M

F
A

 &
 A

IM
A

; 
P
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e
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 t
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p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

sh
o
u

ld
 

d
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 r
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 c

o
n

fl
ic

ts
 

o
f 

in
te

re
st

, 
th

e
 c
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 d
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c
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y
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 d
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c
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c
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e
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b
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c
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 c
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 c
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e
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 f
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 d
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c
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n
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o
b
il

; 
N

a
sd

a
q
 (

‘‘
W

e
 a

g
re

e
 w

it
h

 t
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e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 a

re
 i

n
 t

h
e
 p

u
b
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c
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 p
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c
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h
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c
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p
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p
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d
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m
is

si
o
n

 h
a
s 

p
re

v
io

u
sl

y
 

st
a
te

d
 t

h
a
t 

th
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p
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p
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 t
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b
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 p
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c
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b
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a
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p
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c
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c
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c
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b
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ro
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c
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u
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d
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c
ts

, 
su

c
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h
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c
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 b
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h
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 p
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 p
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 c
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 p
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 o
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d
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 p
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b
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c
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n
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 c
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n

n
e
c
ti

o
n

 w
it

h
 p

ro
v
id

in
g
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
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 c
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p
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c
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R
u

le
 1

4
a
–
9
 

p
ro
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m

p
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f 
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g
s 
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t 
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 b
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h
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f 
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 p
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 c
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p
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c
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a
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a
l 
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h
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 d
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c
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m
p

u
g
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c
h
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c
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n
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r 
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e
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c
h
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c
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g
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p

ro
p
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c
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u
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c
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c
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d
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 p
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y
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f 

p
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n
d
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r 
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c
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 c
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n
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u
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h

 i
t 

fr
o
m
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h
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c
it
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g
 

m
a
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a
l 
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f 
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n
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p
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n
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r 
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c
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b
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c
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C
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 p
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 m
e
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g
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g
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g
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e
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c
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T
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m
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 p
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 l
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f 
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b
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 m
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u
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r 
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 c
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u
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 c
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c
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c
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b
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c
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c
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 c
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c
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 b
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h
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 b
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 p

ro
p

o
sa

l,
 a

re
 

c
o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 F

ir
st

 A
m

e
n

d
m

e
n

t.
 I

n
 

to
d

a
y
’s

 m
a
rk

e
t,

 t
h

e
 p

ro
x
y
 p

ro
c
e
ss

 
re

p
re

se
n

ts
 t

h
e
 p

ri
m

a
ry

 m
e
a
n

s 
b
y
 w

h
ic

h
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 t
h

e
ir

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

 
c
o
m

m
u

n
ic

a
te

 t
o
 d

e
te

rm
in

e
 h

o
w

 t
h

e
 

re
g
is

tr
a
n

t 
g
o
v
e
rn

s 
it

se
lf

. 
T

h
e
y
 e

x
c
h

a
n

g
e
 

th
e
ir

 r
e
sp

e
c
ti

v
e
 v

ie
w

s 
a
b
o
u

t 
th

e
 

re
g
is

tr
a
n

ts
’ 
b
u

si
n

e
ss

 o
p

e
ra

ti
o
n

s 
a
n

d
 

o
th

e
r 

re
g
is

tr
a
n

t 
m

a
tt

e
rs

, 
a
n

d
 g

e
n

e
ra

ll
y
 

e
n

g
a
g
e
 i

n
 d

is
c
u

ss
io

n
s 

in
te

g
ra

l 
to

 t
h

e
 

e
x
e
rc

is
e
 o

f 
th

e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

fr
a
n

c
h

is
e
.4

1
4
 

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

a
 s

tr
o
n

g
 i

n
te

re
st

 i
n

 
e
n

su
ri

n
g
 t

h
a
t 

in
v
e
st

o
rs

 a
re

 a
b
le

 t
o
 o

b
ta

in
 

a
n

d
 e

v
a
lu

a
te

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 p
e
rt

in
e
n

t 
to

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
b
e
fo

re
 t

h
e
 v

o
te

 i
s 

h
e
ld

.4
1

5
T

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 a

re
 i

n
te

n
d

e
d

 
to

 f
a
c
il

it
a
te

 t
h

e
 k

in
d

 o
f 

ro
b
u

st
 

d
is

c
u

ss
io

n
 o

n
 w

h
ic

h
 i

n
fo

rm
e
d

 
sh

a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
d

e
p

e
n

d
 i

n
 

li
g
h

t 
o
f 

c
h

a
n

g
in

g
 m

a
rk

e
t 

c
o
n

d
it

io
n

s.
 

S
p

e
c
if

ic
a
ll

y
, 
a
s 

d
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n
e
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c
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 d
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c
is

io
n

s 
o
f 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
w

h
ic

h
 h

o
ld

 a
n

 i
n

c
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b
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b
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 d

e
c
is

io
n

s 
a
re

 m
a
d

e
 b

e
fo

re
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 a

 m
e
a
n

in
g
fu

l 
o
p

p
o
rt

u
n

it
y
 t

o
 e

n
g
a
g
e
 w

it
h

 t
h

a
t 

a
d

v
ic

e
—

fo
r 

e
x
a
m

p
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c
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 b
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p
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c
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 p
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c
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 d
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c
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 b
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 b
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u
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p
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e
g
is

tr
a
n

ts
 

w
h

e
n

 s
e
e
k
in

g
 p

ro
x
y
 a

u
th

o
ri

ty
. 
W

h
il

e
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 m

u
st

 p
u

b
li

c
ly

 f
il

e
 s

o
li

c
it

in
g
 

m
a
te

ri
a
ls

 a
n

d
 d

is
se

m
in

a
te

 t
h

e
m

 t
o
 a

ll
 

sh
a
re

h
o
ld

e
rs

, 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 b
e
li

e
v
e
s 

it
s 

o
b
je

c
ti

v
e
s 

w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

c
a
n

 b
e
 

a
c
h

ie
v
e
d

 b
y
 m

o
re

 t
a
il

o
re

d
 a

n
d

 f
a
r 

le
ss

 
b
u

rd
e
n

so
m

e
 a

n
d

 i
n

tr
u

si
v
e
 m

e
a
n

s.
 

W
e
 a

re
 t

h
e
re

fo
re

 a
d

o
p

ti
n

g
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

a
ll

o
w

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 c

o
n

ti
n

u
e
 t

o
 b

e
 

e
x
e
m

p
t 

fr
o
m

 t
h

e
 f

il
in

g
 a

n
d

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 r

u
le

s,
 

c
o
n

d
it

io
n

e
d

 o
n

 t
h

e
ir

 i
n

c
lu

si
o
n

 i
n

 t
h

e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 o

f 
th

e
 c

o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 d

is
c
lo

su
re

 s
p

e
c
if

ie
d

 i
n

 R
u

le
 

1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

i)
 a

n
d

 t
h

e
ir

 a
d

o
p

ti
o
n

 a
n

d
 

p
u

b
li

c
 d

is
c
lo

su
re

 o
f 

p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
re

s 
sp

e
c
if

ie
d

 i
n

 R
u

le
 1

4
a
–
 

2
(b

)(
9
)(

ii
).

4
2

0
T

h
e
se

 p
ri

n
c
ip

le
s-

b
a
se

d
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

re
 t

a
il

o
re

d
 t

o
 m

in
im

iz
e
 

th
e
 b

u
rd

e
n

 o
n

 p
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c
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 p
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b
u
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n
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 c
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 p
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e
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e
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c
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c
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c
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 m
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ra
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b
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 p
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 p
a
rt

ic
ip

a
ti

n
g
. 
In

d
e
e
d

, 
th

e
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 c
o
n

d
it

io
n

s 
fo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 a

p
p

ly
 r

e
g
a
rd

le
ss

 o
f 

th
e
 c

o
n

te
n

t 
o
f 

th
e
 a

d
v
ic

e
 o

n
 a

n
y
 m

a
tt

e
r,

 a
n

d
 f

a
r 

fr
o
m

 
d

is
a
p

p
ro

v
in

g
 o

f 
th

e
 s

p
e
e
c
h

 o
f 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

re
c
o
g
n

iz
e
d

 t
h

e
 

im
p

o
rt

a
n

t 
fu

n
c
ti

o
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

se
rv

e
 i

n
 t

o
d

a
y
’s

 m
a
rk

e
ts

 t
o
 

so
m

e
 i

n
v
e
st

o
rs

.4
2

3
 

D
. 
A
m
en
d
m
en
ts
 t
o
 R
u
le
 1
4
a
–9
 

1
. 
P

ro
p

o
se

d
 A

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 p

ro
h

ib
it

s 
a
n

y
 p

ro
x
y
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 f
ro

m
 c

o
n

ta
in

in
g
 f

a
ls

e
 o

r 
m

is
le

a
d

in
g
 s

ta
te

m
e
n

ts
 w

it
h

 r
e
sp

e
c
t 

to
 

a
n

y
 m

a
te

ri
a
l 

fa
c
t 

a
t 

th
e
 t

im
e
 a

n
d

 i
n

 l
ig

h
t 

o
f 

th
e
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

u
n

d
e
r 

w
h

ic
h

 t
h

e
 

st
a
te

m
e
n

ts
 a

re
 m

a
d

e
.4

2
4

In
 a

d
d

it
io

n
, 

su
c
h

 s
o
li

c
it

a
ti

o
n

 m
u

st
 n

o
t 

o
m

it
 t

o
 s

ta
te

 
a
n

y
 m

a
te

ri
a
l 

fa
c
t 

n
e
c
e
ss

a
ry

 i
n

 o
rd

e
r 

to
 

m
a
k
e
 t

h
e
 s

ta
te

m
e
n

ts
 t

h
e
re

in
 n

o
t 

fa
ls

e
 o

r 
m

is
le

a
d

in
g
.4

2
5

E
v
e
n

 s
o
li

c
it

a
ti

o
n

s 
th

a
t 

a
re

 e
x
e
m

p
t 

fr
o
m

 t
h

e
 f

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 r

u
le

s’
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 f

il
in

g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

re
 

su
b
je

c
t 

to
 t

h
is

 p
ro

h
ib

it
io

n
, 
a
s 

‘‘
a
 

n
e
c
e
ss

a
ry

 m
e
a
n

s 
o
f 

a
ss

u
ri

n
g
 t

h
a
t 

c
o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
w

h
ic

h
 m

a
y
 i

n
fl

u
e
n

c
e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s 
a
re

 n
o
t 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

3
8

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

138

議決権行使助言会社（３）－理論的検討（その１）－



 
 

1
2

1
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

4
5

1
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

s 
4
2
8
 t

h
ro

u
g
h

 4
3
1
 a

n
d

 
a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t.

 
4

5
2

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

. 
Ic

a
h

n
; 
C

a
lP

E
R

S
; 

C
IR

C
A

; 
E

ll
io

tt
 I

; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 M

F
A

 &
 A

IM
A

; 
M

in
e
rv

a
 I

. 
4

5
3

 
e
e
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 C
a
lP

E
R

S
. 

4
5

4
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

s 
1
4
9
 t

h
ro

u
g
h

 1
5
4
 a

n
d

 
a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t.

 

4
5

5
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 P
R

I 
II

 (
‘‘
[T

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

] 
.

.
. 
sh

o
u

ld
 .

.
. 
n

a
rr

o
w

 t
h

e
 s

c
o
p

e
 o

f 
th

e
 P

ro
p

o
se

d
 

R
u

le
 t

o
 a

v
o
id

 c
h

il
li

n
g
 l

it
ig

a
ti

o
n

 o
v
e
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
ic

e
, 

fo
r 

e
x
a
m

p
le

, 
b
y
 e

n
su

ri
n

g
 t

h
a
t 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 d

o
e
s 

n
o
t 

c
o
v
e
r 

th
e
 c

o
n

te
n

t 
o
n

 r
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
o
r 

m
e
re

 
d

if
fe

re
n

c
e
s 

o
f 

o
p

in
io

n
 b

e
tw

e
e
n

 m
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
a
n

d
 

p
ro

x
y
 f

ir
m

s.
’’
).

 
4

5
6

 
e
e
 R

u
le

 1
4
a
–
9
. 

4
5

7
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

 4
3
2
. 

4
5

8
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

 4
2
4
. 

4
5

9
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

. 
Ic

a
h

n
; 
C

a
lP

E
R

S
; 
G

la
ss

 

L
e
w

is
 I

I;
 M

F
A

 &
 A

IM
A

. 

3
. 
F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

W
e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 
1
4
a
–
9
 t

h
a
t 

w
il

l 
a
d

d
 t

o
 t

h
e
 e

x
a
m

p
le

s 
o
f 

w
h

a
t 

m
a
y
 b

e
 m

is
le

a
d

in
g
 w

it
h

in
 t

h
e
 

m
e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 r

u
le

, 
la

rg
e
ly

 a
s 

p
ro

p
o
se

d
, 

b
u

t 
w

it
h

 o
n

e
 m

o
d

if
ic

a
ti

o
n

 i
n

 r
e
sp

o
n

se
 

to
 c

o
m

m
e
n

ts
 r

e
c
e
iv

e
d

. 
C

o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 g

u
id

a
n

c
e
 o

n
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
,4

5
1

th
e
 N

o
te

 t
o
 R

u
le

 1
4
a
–
 

9
 w

il
l 

in
c
lu

d
e
 n

e
w

 p
a
ra

g
ra

p
h

 (
e
) 

to
 

p
ro

v
id

e
 t

h
a
t 

th
e
 f

a
il

u
re

 t
o
 d

is
c
lo

se
 

m
a
te

ri
a
l 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 r
e
g
a
rd

in
g
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
‘‘
su

c
h

 a
s 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 m

e
th

o
d

o
lo

g
y
, 
so

u
rc

e
s 

o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

, 
o
r 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
’’
 

c
o
u

ld
, 
d

e
p

e
n

d
in

g
 u

p
o
n

 p
a
rt

ic
u

la
r 

fa
c
ts

 
a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 b
e
 m

is
le

a
d

in
g
 

w
it

h
in

 t
h

e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 r

u
le

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 f
o
r 

th
e
 r

e
a
so

n
s 

g
iv

e
n

 i
n

 t
h

e
 

d
is

c
u

ss
io

n
 t

h
a
t 

fo
ll

o
w

s,
 n

e
w

 p
a
ra

g
ra

p
h

 
(e

) 
w

il
l 

n
o
t 

in
c
lu

d
e
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 c

la
u

se
 

‘‘
o
r 

u
se

 o
f 

st
a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 

d
if

fe
r 

fr
o
m

 r
e
le

v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 s
e
ts

 
o
r 

a
p

p
ro

v
e
s.

’’
 

T
h

e
 a

b
il

it
y
 o

f 
a
 c

li
e
n

t 
o
f 

a
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 t
o
 m

a
k
e
 v

o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s 
is

 a
ff

e
c
te

d
 b

y
 t

h
e
 a

d
e
q
u

a
c
y
 o

f 
th

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 i
t 

u
se

s 
to

 f
o
rm

u
la

te
 

su
c
h

 d
e
c
is

io
n

s.
 C

o
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 I
n

te
rp

re
ta

ti
o
n

 o
n

 P
ro

x
y
 

V
o
ti

n
g
 A

d
v
ic

e
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

a
re

 d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 f

u
rt

h
e
r 

c
la

ri
fy

 t
h

e
 

p
o
te

n
ti

a
l 

im
p

li
c
a
ti

o
n

s 
o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 s

p
e
c
if

ic
a
ll

y
, 
a
n

d
 t

o
 

h
e
lp

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
 a

re
 p

ro
v
id

e
d

 w
it

h
 

th
e
 m

a
te

ri
a
l 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 t
h

e
y
 n

e
e
d

 t
o
 

m
a
k
e
 f

u
ll

y
 i

n
fo

rm
e
d

 d
e
c
is

io
n

s.
 

A
lt

h
o
u

g
h

 w
e
 a

c
k
n

o
w

le
d

g
e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

’ 
c
o
n

c
e
rn

s 
a
ro

u
n

d
 t

h
e
 

p
o
te

n
ti

a
l 

fo
r 

h
e
ig

h
te

n
e
d

 l
it

ig
a
ti

o
n

 r
is

k
 

a
ss

o
c
ia

te
d

 w
it

h
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 c

h
a
n

g
e
s 

to
 

R
u

le
 1

4
a
–
9
,4

5
2

w
e
 r

e
it

e
ra

te
 t

h
a
t 

R
u

le
 

1
4
a
–
9
 i

s 
g
ro

u
n

d
e
d

 i
n

 m
a
te

ri
a
li

ty
, 
a
n

d
 

a
m

e
n

d
in

g
 t

h
e
 r

u
le

 t
o
 i

n
c
lu

d
e
 u

p
d

a
te

d
 

e
x
a
m

p
le

s 
o
f 

p
o
te

n
ti

a
ll

y
 m

is
le

a
d

in
g
 

d
is

c
lo

su
re

, 
d

e
p

e
n

d
in

g
 o

n
 t

h
e
 f

a
c
ts

 a
n

d
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 i
n

 n
o
 w

a
y
 c

h
a
n

g
e
s 

it
s 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

 o
r 

sc
o
p

e
. 
T

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

t 
to

 
R

u
le

 1
4
a
–
9
 d

o
e
s 

n
o
t 

b
ro

a
d

e
n

 t
h

e
 

c
o
n

c
e
p

t 
o
f 

m
a
te

ri
a
li

ty
4

5
3

o
r 

c
re

a
te

 a
 

n
e
w

 c
a
u

se
 o

f 
a
c
ti

o
n

, 
a
s 

so
m

e
 h

a
v
e
 

su
g
g
e
st

e
d

. 
A

s 
d

is
c
u

ss
e
d

 a
b
o
v
e
, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 h
a
s 

lo
n

g
 t

a
k
e
n

 t
h

e
 v

ie
w

 
th

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 g

e
n

e
ra

ll
y
 

c
o
n

st
it

u
te

s 
a
 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

.’
’4

5
4

B
e
c
a
u

se
 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 a

p
p

li
e
s 

to
 a

ll
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s,
 

e
v
e
n

 t
h

o
se

 m
a
d

e
 i

n
 r

e
li

a
n

c
e
 o

n
 a

n
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

 f
ro

m
 t

h
e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 

fi
li

n
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 f

e
d

e
ra

l 
p

ro
x
y
 

ru
le

s,
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 o

th
e
r 

m
a
rk

e
t 

p
a
rt

ic
ip

a
n

ts
 s

h
o
u

ld
 

h
a
v
e
 b

e
e
n

 o
n

 n
o
ti

c
e
 t

h
a
t 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 

a
p

p
li

e
s 

to
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
T

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
a
ls

o
 d

o
e
s 

n
o
t 

m
a
k
e
 ‘
‘m

e
re

 
d

if
fe

re
n

c
e
s 

o
f 

o
p

in
io

n
’’
 a

c
ti

o
n

a
b
le

 u
n

d
e
r 

R
u

le
 1

4
a
–
9
.4

5
5

R
a
th

e
r,

 i
t 

fu
rt

h
e
r 

c
la

ri
fi

e
s 

w
h

a
t 

h
a
s 

lo
n

g
 b

e
e
n

 t
ru

e
 a

b
o
u

t 
th

e
 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 t

o
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

, 
m

o
re

 g
e
n

e
ra

ll
y
, 

p
ro

x
y
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s 
a
s 

a
 w

h
o
le

: 
N

o
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 m
a
y
 c

o
n

ta
in

 a
n

y
 s

ta
te

m
e
n

t 
w

h
ic

h
, 
a
t 

th
e
 t

im
e
 a

n
d

 i
n

 l
ig

h
t 

o
f 

th
e
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

u
n

d
e
r 

w
h

ic
h

 i
t 

is
 m

a
d

e
, 

is
 f

a
ls

e
 o

r 
m

is
le

a
d

in
g
 w

it
h

 r
e
sp

e
c
t 

to
 

a
n

y
 m

a
te

ri
a
l 

fa
c
t,

 o
r 

w
h

ic
h

 o
m

it
s 

to
 

st
a
te

 a
n

y
 m

a
te

ri
a
l 

fa
c
t 

n
e
c
e
ss

a
ry

 i
n

 
o
rd

e
r 

to
 m

a
k
e
 t

h
e
 s

ta
te

m
e
n

ts
 t

h
e
re

in
 n

o
t 

fa
ls

e
 o

r 
m

is
le

a
d

in
g
.4

5
6

T
h

e
 a

d
d

it
io

n
 o

f 
p

a
ra

g
ra

p
h

 (
e
) 

to
 t

h
e
 N

o
te

 t
o
 R

u
le

 1
4
a
–
 

9
, 
th

e
 s

u
b
st

a
n

c
e
 o

f 
w

h
ic

h
 h

a
s 

n
o
t 

b
e
e
n

 
u

p
d

a
te

d
 f

o
r 

o
v
e
r 

si
x
 d

e
c
a
d

e
s,

 t
o
 a

c
c
o
u

n
t 

fo
r 

c
o
n

te
m

p
o
ra

ry
 m

a
rk

e
t 

p
ra

c
ti

c
e
s 

(i
n

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 p

re
v
a
le

n
t 

u
se

 o
f 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

y
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 
a
n

d
 o

th
e
rs

),
4

5
7

fu
rt

h
e
r 

c
la

ri
fi

e
s 

th
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

s 
su

b
je

c
t 

to
 R

u
le

 
1
4
a
–
9
. 
T

h
e
 a

d
d

it
io

n
 o

f 
p

a
ra

g
ra

p
h

 (
e
) 

a
ls

o
 u

n
d

e
rs

c
o
re

s 
th

a
t 

th
e
 e

x
a
m

p
le

s 
a
re

 
a
m

o
n

g
 t

h
e
 t

y
p

e
s 

o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 t
h

a
t 

m
a
y
 

p
ro

v
id

e
 m

a
te

ri
a
l 

c
o
n

te
x
t 

w
it

h
o
u

t 
w

h
ic

h
, 

d
e
p

e
n

d
in

g
 o

n
 t

h
e
 f

a
c
ts

 a
n

d
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

m
a
y
 r

u
n

 a
fo

u
l 

o
f 

th
e
 r

u
le

. 
T

h
e
 e

x
a
m

p
le

s 
a
re

 i
ll

u
st

ra
ti

v
e
 o

n
ly

, 
a
n

d
 a

re
 n

o
t 

in
te

n
d

e
d

 t
o
 b

e
 e

x
h

a
u

st
iv

e
 o

r 
a
b
so

lu
te

, 
o
r 

su
p

e
rs

e
d

e
 t

h
e
 m

a
te

ri
a
li

ty
 p

ri
n

c
ip

le
 o

r 
th

e
 f

a
c
ts

 a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

a
n

a
ly

si
s 

re
q
u

ir
e
d

 i
n

 e
a
c
h

 p
a
rt

ic
u

la
r 

c
a
se

. 
A

s 
n

o
te

d
 a

b
o
v
e
, 
h

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 h

a
v
e
 

d
e
te

rm
in

e
d

 n
o
t 

to
 a

d
o
p

t 
th

e
 p

ro
p

o
se

d
 

e
x
a
m

p
le

 r
e
la

te
d

 t
o
 t

h
e
 u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 r
e
le

v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 s
e
ts

 o
r 

a
p

p
ro

v
e
s.

 T
o
 t

h
e
 

e
x
te

n
t 

th
a
t 

a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 d
o
e
s 

n
o
t 

m
a
k
e
 c

le
a
r 

to
 i

ts
 

c
li

e
n

ts
 t

h
a
t 

it
 i

s 
m

a
k
in

g
 a

 n
e
g
a
ti

v
e
 

v
o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 b
a
se

d
 o

n
 i

ts
 

o
w

n
 c

ri
te

ri
a
, 
n

o
tw

it
h

st
a
n

d
in

g
 t

h
a
t 

th
e
 

re
g
is

tr
a
n

t 
h

a
s 

c
o
m

p
li

e
d

 w
it

h
 t

h
e
 

a
p

p
li

c
a
b
le

 s
ta

n
d

a
rd

s 
e
st

a
b
li

sh
e
d

 o
r 

a
p

p
ro

v
e
d

 b
y
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
th

e
re

 i
s 

a
 

ri
sk

 t
h

a
t 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 c

li
e
n

ts
 m

a
y
 m

is
u

n
d

e
rs

ta
n

d
 

th
e
 b

a
si

s 
fo

r 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
T

h
e
 

p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

t 
re

g
a
rd

in
g
 u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 i

n
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 
re

le
v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 s
e
ts

 o
r 

a
p

p
ro

v
e
s 

w
a
s 

d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 h

e
lp

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
 a

re
 

p
ro

v
id

e
d

 t
h

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 t
h

e
y
 n

e
e
d

 t
o
 

m
a
k
e
 a

 ‘
‘f

a
ir

 a
p

p
ra

is
a
l’

’4
5

8
o
f 

th
e
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 a
n

d
 t

o
 c

la
ri

fy
 t

h
e
 

p
o
te

n
ti

a
l 

im
p

li
c
a
ti

o
n

s 
o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
9
. 

N
e
v
e
rt

h
e
le

ss
, 
w

e
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
e
 

c
o
n

c
e
rn

s 
e
x
p

re
ss

e
d

 b
y
 s

o
m

e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 w
h

o
 a

ss
e
rt

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

p
e
rc

e
iv

e
d

 l
a
c
k
 o

f 
c
la

ri
ty

 r
e
g
a
rd

in
g
 t

h
e
 

sc
o
p

e
 o

f 
th

e
 p

ro
p

o
se

d
 c

la
u

se
 ‘
‘o

r 
u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 
re

le
v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 s
e
ts

 o
r 

a
p

p
ro

v
e
s,

’’
 

w
h

ic
h

 w
a
s 

n
o
t 

d
is

c
u

ss
e
d

 i
n

 t
h

e
 e

a
rl

ie
r 

g
u

id
a
n

c
e
, 
m

a
y
 i

n
c
re

a
se

 l
e
g
a
l 

u
n

c
e
rt

a
in

ty
 a

n
d

 l
it

ig
a
ti

o
n

 r
is

k
s 

to
 b

o
th

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 

re
g
is

tr
a
n

ts
, 
a
n

d
 t

h
a
t 

th
e
 l

a
c
k
 o

f 
le

g
a
l 

c
e
rt

a
in

ty
 c

o
u

ld
 a

ff
e
c
t 

th
e
 q

u
a
li

ty
 o

f 
a
n

a
ly

se
s 

p
ro

v
id

e
d

 b
y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s.

4
5

9
W

e
 c

o
n

ti
n

u
e
 t

o
 

b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
re

 c
o
u

ld
 w

e
ll

 b
e
 

o
c
c
a
si

o
n

s 
w

h
e
re

, 
fo

r 
e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 

o
m

is
si

o
n

 o
r 

d
is

to
rt

io
n

 o
f 

e
ss

e
n

ti
a
l 

c
o
n

te
x
t 

fr
o
m

 a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 e

x
p

la
n

a
ti

o
n

 o
f 

it
s 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
m

a
y
 b

e
 m

is
le

a
d

in
g
 u

n
d

e
r 

a
 m

a
te

ri
a
li

ty
 p

ri
n

c
ip

le
 a

n
d

 t
h

e
 

p
a
rt

ic
u

la
r 

fa
c
ts

 a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 s
u

c
h

 
th

a
t 

a
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r’

s 
a
b
il

it
y
 t

o
 m

a
k
e
 a

n
 

in
fo

rm
e
d

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

 i
s 

su
b
v
e
rt

e
d

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 a

ls
o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 

e
x
is

ti
n

g
 p

ri
n

c
ip

le
s 

o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
9
 a

re
 

su
ff

ic
ie

n
tl

y
 r

o
b
u

st
 t

o
 e

n
c
o
m

p
a
ss

 s
u

c
h

 a
 

si
tu

a
ti

o
n

, 
w

h
ic

h
 u

lt
im

a
te

ly
 w

il
l 

c
o
m

e
 

d
o
w

n
 t

o
 a

 q
u

e
st

io
n

 o
f 

fa
c
ts

 a
n

d
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s.

 F
o
r 

th
a
t 

re
a
so

n
, 
w

e
 d

o
 

n
o
t 

th
in

k
 i

t 
is

 n
e
c
e
ss

a
ry

 t
o
 m

e
m

o
ri

a
li

z
e
 

th
is

 p
o
te

n
ti

a
ll

y
 n

u
a
n

c
e
d

 s
it

u
a
ti

o
n

 w
it

h
 

a
n

 i
ll

u
st

ra
ti

v
e
 e

x
a
m

p
le

 t
h

a
t,

 b
e
c
a
u

se
 i

t 
is

 b
y
 d

e
fi

n
it

io
n

 a
 g

e
n

e
ra

li
z
a
ti

o
n

, 
c
o
u

ld
 

c
re

a
te

 m
o
re

 c
o
n

fu
si

o
n

 t
h

a
n

 c
la

ri
ty

. 

T
h

e
re

fo
re

, 
w

e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 R
u

le
 1

4
a
–
9
 w

it
h

o
u

t 
th

is
 

e
x
a
m

p
le

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 t
h

is
 d

o
e
s 

n
o
t 

n
e
g
a
te

 
th

e
 f

a
c
t 

th
a
t 

R
u

le
 1

4
a
–
9
’s

 p
ro

h
ib

it
io

n
 

a
g
a
in

st
 m

a
te

ri
a
ll

y
 m

is
le

a
d

in
g
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

s 
a
p

p
li

e
s 

to
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 w

h
e
re

 t
h

e
 d

is
c
lo

su
re

s 
a
re

 s
o
 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

e
fi

c
ie

n
t 

th
a
t 

th
e
 i

n
v
e
st

o
r 

c
o
u

ld
 n

o
t 

b
e
 r

e
a
so

n
a
b
ly

 e
x
p

e
c
te

d
 t

o
 

u
n

d
e
rs

ta
n

d
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 i
s 

a
p

p
ly

in
g
 a

 d
if

fe
re

n
t 

st
a
n

d
a
rd

 
to

 i
ts

 a
n

a
ly

si
s,

 a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 m
a
y
 v

o
te

 
b
a
se

d
 o

n
 s

u
c
h

 m
is

a
p

p
re

h
e
n

si
o
n

. 
F

o
r 

si
m

il
a
r 

re
a
so

n
s,

 w
e
 a

re
 a

ls
o
 n

o
t 

e
le

c
ti

n
g
 

to
 e

x
p

a
n

d
 t

h
e
 l

is
t 

o
f 

e
x
a
m

p
le

s 
b
e
y
o
n

d
 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

4
1

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

 
 

1
2

0
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

4
3

8
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

R
T

 (
‘‘
P

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 
o
ff

e
r 

li
tt

le
 t

ra
n

sp
a
re

n
c
y
 i

n
to

 t
h

e
ir

 i
n

te
rn

a
l 

st
a
n

d
a
rd

s,
 p

ro
c
e
d

u
re

s,
 a

n
d

 m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s.
 N

e
it

h
e
r 

IS
S

 n
o
r 

G
la

ss
 L

e
w

is
 f

u
ll

y
 d

is
c
lo

se
s 

th
e
 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
u

se
d

 t
o
 d

e
v
e
lo

p
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s’
’)

; 
C

E
C

; 
F

e
d

E
x
; 
G

M
; 
N

A
M

; 
N

a
sd

a
q
; 
T

e
c
h

N
e
t.

 
4

3
9

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

C
M

C
 (

n
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

h
a
v
e
 b

e
e
n

 c
ri

ti
c
iz

e
d

 f
o
r 

‘‘
a
 

o
n

e
-s

iz
e
-f

it
s-

a
ll

 a
p

p
ro

a
c
h

 o
f 

v
o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
th

a
t 

ig
n

o
re

s 
th

e
 u

n
iq

u
e
 

c
h

a
ra

c
te

ri
st

ic
s 

a
n

d
 o

p
e
ra

ti
o
n

s 
o
f 

in
d

iv
id

u
a
l 

c
o
m

p
a
n

ie
s 

a
n

d
 i

n
d

u
st

ri
e
s’

’)
; 
F

e
d

E
x
; 
N

a
sd

a
q
; 
N

A
M

; 
N

a
re

it
; 
T

e
c
h

N
e
t 

(f
u

rt
h

e
r 

n
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

‘‘
o
n

e
-s

iz
e
-f

it
s-

 
a
ll

’’
 m

e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
a
c
ro

ss
 d

if
fe

re
n

t 
su

b
je

c
t 

a
re

a
s 

o
ft

e
n

 f
a
il

 t
o
 a

c
c
o
u

n
t 

fo
r 

u
n

iq
u

e
 d

if
fe

re
n

c
e
s 

b
e
tw

e
e
n

 
c
o
m

p
a
n

ie
s)

. 
4

4
0

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

R
T

; 
C

C
M

C
; 
G

M
 

(‘
‘[

N
]e

g
a
ti

v
e
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
fr

o
m

 a
 p

ro
x
y
 

a
d

v
is

o
r 

m
a
y
 n

o
t 

a
li

g
n

 w
it

h
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
, 
w

h
ic

h
 c

a
n

 m
is

le
a
d

 o
r 

c
a
u

se
 

c
o
n

fu
si

o
n

 a
m

o
n

g
 p

ro
x
y
 v

o
te

rs
. 
W

e
 t

h
e
re

fo
re

 b
e
li

e
v
e
 

th
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
te

rs
 s

h
o
u

ld
 h

a
v
e
 t

h
e
 b

e
n

e
fi

t 
o
f 

th
is

 
a
d

d
it

io
n

a
l 

c
o
n

te
x
t 

to
 e

n
su

re
 t

h
a
t 

th
e
y
 a

re
 f

u
ll

y
 

in
fo

rm
e
d

 a
n

d
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
e
 s

ta
n

d
a
rd

s 
e
m

p
lo

y
e
d

 
b
y
 a

 p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
r 

w
h

e
n

 r
e
v
ie

w
in

g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s.
’’
);

 N
a
re

it
; 
N

a
sd

a
q
 (

‘‘
In

 N
a
sd

a
q
’s

 
o
w

n
 e

x
p

e
ri

e
n

c
e
, 
IS

S
 h

a
s 

d
e
te

rm
in

e
d

 t
h

a
t 

a
 d

ir
e
c
to

r 
w

a
s 

n
o
t 

in
d

e
p

e
n

d
e
n

t 
u

n
d

e
r 

it
s 

c
ri

te
ri

a
 e

v
e
n

 t
h

o
u

g
h

 
th

e
 d

ir
e
c
to

r 
w

a
s 

in
d

e
p

e
n

d
e
n

t 
u

n
d

e
r 

N
a
sd

a
q
 a

n
d

 
S

E
C

 r
u

le
s.

’’
);

 S
C

G
. 

4
4

1
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

IO
 (

st
a
ti

n
g
 ‘
‘t

h
a
t 

it
 i

s 
im

p
o
rt

a
n

t 
fo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 

c
la

ri
fy

 w
h

e
n

 a
 n

e
g
a
ti

v
e
 v

o
ti

n
g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 i
s 

b
a
se

d
 o

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 o

w
n

 
d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

 t
h

a
t 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

c
o
n

d
u

c
t 

o
r 

d
is

c
lo

su
re

 i
s 

in
a
d

e
q
u

a
te

, 
n

o
tw

it
h

st
a
n

d
in

g
 t

h
a
t 

th
e
 

c
o
n

d
u

c
t 

o
r 

d
is

c
lo

su
re

 m
e
e
ts

 a
p

p
li

c
a
b
le

 S
E

C
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
’’
);

 B
R

T
 (

‘‘
B

u
si

n
e
ss

 R
o
u

n
d

ta
b
le

 
m

e
m

b
e
r 

c
o
m

p
a
n

ie
s 

a
re

 c
o
n

c
e
rn

e
d

 t
h

a
t,

 w
h

e
n

 
m

a
k
in

g
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s,
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 r
e
ly

 u
p

o
n

 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 n
o
t 

in
c
lu

d
e
d

 i
n

 t
h

e
 c

o
m

p
a
n

y
’s

 p
u

b
li

c
 

S
E

C
 f

il
in

g
s 

o
r 

o
n

 f
a
c
to

rs
 o

th
e
r 

th
a
n

 t
h

e
 a

c
tu

a
l 

re
g
u

la
to

ry
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

o
 w

h
ic

h
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

a
re

 
su

b
je

c
t.

 F
o
r 

in
st

a
n

c
e
, 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
rs

 h
a
v
e
 t

h
e
ir

 o
w

n
 

g
u

id
e
li

n
e
s 

fo
r 

d
e
te

rm
in

in
g
 t

h
e
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
d

ir
e
c
to

rs
. 
T

h
is

 h
a
s 

re
su

lt
e
d

 i
n

 s
it

u
a
ti

o
n

s 
w

h
e
re

 a
 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
r 

re
c
o
m

m
e
n

d
s 

a
g
a
in

st
 a

 d
ir

e
c
to

r’
s 

e
le

c
ti

o
n

 b
e
c
a
u

se
 i

t 
d

e
c
id

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 d

ir
e
c
to

r 
is

 n
o
t 

in
d

e
p

e
n

d
e
n

t 
u

n
d

e
r 

it
s 

st
a
n

d
a
rd

s,
 d

e
sp

it
e
 t

h
e
 f

a
c
t 

th
a
t 

th
e
 c

o
m

p
a
n

y
’s

 b
o
a
rd

 o
f 

d
ir

e
c
to

rs
—

c
a
rr

y
in

g
 o

u
t 

it
s 

fi
d

u
c
ia

ry
 d

u
ti

e
s—

 d
e
te

rm
in

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 d

ir
e
c
to

r 
in

 q
u

e
st

io
n

 w
a
s 

in
d

e
p

e
n

d
e
n

t 
u

n
d

e
r 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’s
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
, 
th

e
 c

o
m

p
a
n

y
’s

 s
to

c
k
 

e
x
c
h

a
n

g
e
 l

is
ti

n
g
 r

u
le

s 
a
n

d
 i

ts
 c

o
rp

o
ra

te
 g

o
v
e
rn

a
n

c
e
 

g
u

id
e
li

n
e
s.

’’
);

 C
h

a
rt

e
r;

 S
C

G
 (

a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

‘‘
a
p

p
ly

 s
ta

n
d

a
rd

s 
o
r 

p
o
li

c
ie

s 
th

a
t 

d
if

fe
r 

fr
o
m

 S
E

C
 a

n
d

 o
r 

st
o
c
k
 e

x
c
h

a
n

g
e
 

li
st

in
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 f

re
q
u

e
n

tl
y
 e

n
o
u

g
h

 t
h

a
t 

it
 

st
ra

in
s 

c
re

d
u

li
ty

 t
o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 r

e
a
so

n
a
b
le

 
in

v
e
st

o
r 

a
lw

a
y
s 

u
n

d
e
rs

ta
n

d
s 

w
h

e
th

e
r 

a
 v

o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

 r
e
fl

e
c
ts

 (
n

o
n

)c
o
m

p
li

a
n

c
e
 w

it
h

 
e
x
is

ti
n

g
 r

u
le

s 
re

g
u

la
ti

o
n

s 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

si
m

p
ly

 
p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r 

ju
d

g
m

e
n

t’
’)

. 
4

4
2

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
rl

 C
. 
Ic

a
h

n
 (

F
e
b
. 
7
, 

2
0
2
0
) 

(‘
‘C

. 
Ic

a
h

n
’’
);

 C
a
lP

E
R

S
; 
C

IR
C

A
; 
E

ll
io

tt
 I

; 
G

la
ss

 
L

e
w

is
 I

I 
(a

ss
e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 d
o
e
s 

n
o
t 

a
d

e
q
u

a
te

ly
 e

x
p

la
in

 h
o
w

, 
fo

r 
e
x
a
m

p
le

, 
a
 f

a
il

u
re

 t
o
 

d
is

c
lo

se
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 r
e
g
a
rd

in
g
 ‘
‘u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 r
e
le

v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 s
e
ts

 o
r 

a
p

p
ro

v
e
s’

’ 
c
o
u

ld
 m

is
le

a
d

 s
h

a
re

h
o
ld

e
rs

);
 M

F
A

 &
 

A
IM

A
. 

4
4

3
 

e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
; 
IS

S
. 
O

u
r 

c
la

ri
fi

c
a
ti

o
n

 
b
e
lo

w
 t

h
a
t 

d
if

fe
re

n
c
e
s 

o
f 

o
p

in
io

n
 a

re
 n

o
t 

a
c
ti

o
n

a
b
le

 
u

n
d

e
r 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 R
u

le
 1

4
a
–
9
 r

e
so

lv
e
s 

th
e
se

 c
o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

c
o
n

c
e
rn

s.
 

4
4

4
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
W

e
 t

h
in

k
 i

t 
w

o
u

ld
 b

e
 r

a
re

 f
o
r 

th
e
 p

ro
fe

ss
io

n
a
ls

 t
h

a
t 

a
c
tu

a
ll

y
 u

se
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 m

a
k
e
 s

u
c
h

 a
 m

is
ta

k
e
n

 
in

fe
re

n
c
e
.’
’)

; 
C

II
 I

V
; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I.
 

4
4

5
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
E

x
is

ti
n

g
 

c
li

e
n

ts
 .

.
. 
a
lr

e
a
d

y
 k

n
o
w

 w
h

e
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

p
ro

d
u

c
e
 t

h
e
ir

 o
w

n
 g

u
id

a
n

c
e
 a

s 
o
p

p
o
se

d
 

to
 r

e
p

o
rt

 o
n

 t
h

e
 m

in
im

a
l 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 

S
E

C
.’
’)

; 
C

II
 I

V
; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I.
 

4
4

6
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 P
IA

C
 I

I 
(‘

‘P
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

 
a
re

 p
a
id

 t
o
 m

a
k
e
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
b
a
se

d
 o

n
 

g
o
v
e
rn

a
n

c
e
 b

e
st

 p
ra

c
ti

c
e
s 

ra
th

e
r 

th
a
n

 l
e
g
a
l 

o
r 

re
g
u

la
to

ry
 m

in
im

u
m

s 
a
n

d
 P

IA
C

 m
e
m

b
e
rs

 e
x
p

e
c
t 

th
e
 s

ta
n

d
a
rd

s 
o
f 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

 t
o
 e

x
c
e
e
d

 t
h

o
se

 
m

in
im

u
m

s.
’’
).

 
4

4
7

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
 (

‘‘
[T

h
e
 

P
ro

p
o
si

n
g
 R

e
le

a
se

] 
p

ro
v
id

e
s 

e
x
a
m

p
le

s 
h

ig
h

li
g
h

ti
n

g
 

a
 p

ro
b
le

m
 t

h
a
t 

d
o
e
s 

n
o
t 

e
x
is

t 
in

 r
e
a
li

ty
 b

e
c
a
u

se
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
lr

e
a
d

y
 d

is
ti

n
g
u

is
h

 
th

e
ir

 a
d

v
ic

e
 f

ro
m

 S
E

C
 g

u
id

a
n

c
e
 .

.
. 
C

o
m

p
e
te

n
t 

la
y
 

p
e
o
p

le
 d

o
in

g
 a

 m
in

im
a
l 

a
m

o
u

n
t 

o
f 

re
se

a
rc

h
 w

il
l 

fi
n

d
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

 r
o
u

ti
n

e
ly

 i
n

fo
rm

 c
li

e
n

ts
 

a
b
o
u

t 
w

h
e
re

 t
h

e
 s

ta
n

d
a
rd

s 
c
o
m

e
 f

ro
m

 b
e
c
a
u

se
 

c
li

e
n

ts
 w

a
n

t 
to

 k
n

o
w

.’
’)

; 
C

II
 I

V
 (

n
o
ti

n
g
 t

h
a
t 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 d
id

 n
o
t 

p
ro

d
u

c
e
 e

x
a
m

p
le

s 
o
f 

re
se

a
rc

h
 

re
p

o
rt

s 
to

 s
u

p
p

o
rt

 i
ts

 a
ss

e
rt

io
n

s 
in

 t
h

e
 P

ro
p

o
si

n
g
 

R
e
le

a
se

).
 

4
4

8
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

R
T

; 
C

C
M

C
 (

‘‘
[W

]e
 

w
o
u

ld
 e

x
p

a
n

d
 t

h
e
 ‘
re

le
v
a
n

t 
st

a
n

d
a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
’ 
to

 a
ls

o
 i

n
c
lu

d
e
 t

h
o
se

 s
e
t 

b
y
 a

n
y
 

re
le

v
a
n

t 
st

o
c
k
 e

x
c
h

a
n

g
e
. 
A

s 
a
n

o
th

e
r 

e
x
a
m

p
le

, 
w

e
 

w
o
u

ld
 a

ls
o
 l

is
t 

a
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r’

s 
fa

il
u

re
 t

o
 d

is
c
lo

se
 

w
h

e
th

e
r 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
d

is
p

u
te

s 
a
n

y
 f

in
d

in
g
s 

in
 t

h
e
 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
r’

s 
re

p
o
rt

 o
r 

w
h

e
th

e
r 

a
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
r 

d
iv

e
rg

e
s 

fr
o
m

 i
ts

 o
w

n
 p

u
b
li

c
ly

 d
is

c
lo

se
d

 
g
u

id
e
li

n
e
s.

’’
);

 E
x
x
o
n

 M
o
b
il

 (
su

g
g
e
st

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 

ru
le

s 
sh

o
u

ld
 a

ls
o
 a

d
d

re
ss

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

is
 ‘
‘n

o
t 

d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 m

a
x
im

iz
e
 s

h
a
re

h
o
ld

e
r 

v
a
lu

e
, 

li
k
e
 S

R
I 

sp
e
c
ia

lt
y
 r

e
p

o
rt

s’
’ 
a
n

d
 r

e
q
u

ir
e
 ‘
‘r

is
k
 f

a
c
to

r’
’ 

st
y
le

 d
is

c
lo

su
re

s 
a
b
o
u

t 
th

e
 v

a
lu

e
 o

f 
a
n

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
w

h
e
n

 a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
p

p
li

e
s 

a
 

st
a
n

d
a
rd

 o
th

e
r 

th
a
n

 s
h

a
re

h
o
ld

e
r 

v
a
lu

e
);

 N
a
re

it
 

(r
e
q
u

e
st

in
g
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 t
o
 e

x
p

a
n

d
 t

h
e
 l

is
t 

to
 

re
q
u

ir
e
 d

is
c
lo

su
re

 ‘
‘w

h
e
n

 v
o
ti

n
g
 i

s 
p

re
d

ic
a
te

d
 o

n
 a

n
 

a
d

v
is

o
ry

 f
ir

m
’s

 s
ta

n
d

a
rd

 t
h

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

rs
 f

ro
m

 
re

le
v
a
n

t 
st

a
tu

to
ry

 r
e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 s

ta
te

 i
n

 
w

h
ic

h
 t

h
e
 i

ss
u

e
r 

is
 c

h
a
rt

e
re

d
’’
);

 N
a
sd

a
q
; 
T

e
c
h

N
e
t.

 
4

4
9

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
 (

in
q
u

ir
in

g
, 

a
m

o
n

g
 o

th
e
r 

th
in

g
s,

 w
h

e
th

e
r 

fa
il

u
re

 t
o
 d

is
c
lo

se
 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 w

o
u

ld
 b

e
 a

 b
re

a
c
h

 o
f 

R
u

le
 1

4
a
–
 

9
);

 K
. 
B

e
a
u

g
e
z
; 
B

R
T

 (
‘‘
A

d
d

it
io

n
a
ll

y
, 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 s
h

o
u

ld
 s

p
e
c
if

ic
a
ll

y
 m

a
k
e
 c

le
a
r 

w
h

e
th

e
r 

th
e
se

 a
n

ti
-f

ra
u

d
 p

ro
v
is

io
n

s 
[o

f 
R

u
le

 1
4
a
–
9
] 

a
p

p
ly

 
w

h
e
n

 p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
rs

’ 
v
o
ti

n
g
 r

e
p

o
rt

s 
in

c
lu

d
e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

, 
st

a
te

m
e
n

ts
 o

r 
o
p

in
io

n
s 

th
a
t 

h
a
v
e
 n

o
t 

b
e
e
n

 i
n

c
lu

d
e
d

 i
n

 m
a
te

ri
a
l 

fi
le

d
 w

it
h

 t
h

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

’’
);

 E
x
x
o
n

 M
o
b
il

; 
C

IR
C

A
. 

4
5

0
 

e
e
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 P
R

I 
II

. 

S
e
v
e
ra

l 
su

c
h

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 v
o
ic

e
d

 
c
o
n

c
e
rn

s 
th

a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

w
e
re

 n
o
t 

su
ff

ic
ie

n
tl

y
 

tr
a
n

sp
a
re

n
t 

a
b
o
u

t 
th

e
ir

 m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s,
 

m
o
d

e
ls

, 
a
n

d
 f

o
rm

u
la

s 
u

se
d

 t
o
 g

e
n

e
ra

te
 

th
e
ir

 r
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s.
4

3
8

S
o
m

e
 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
ls

o
 b

e
li

e
v
e
d

 t
h

a
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

d
o
 n

o
t 

a
d

e
q
u

a
te

ly
 a

d
ju

st
 t

h
e
ir

 m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
to

 
ta

k
e
 i

n
to

 a
c
c
o
u

n
t 

th
e
 u

n
iq

u
e
 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

o
f 

d
if

fe
re

n
t 

c
o
m

p
a
n

ie
s 

a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 m
o
re

 t
ra

n
sp

a
re

n
t 

d
is

c
lo

su
re

 o
f 

m
e
th

o
d

o
lo

g
ie

s 
w

o
u

ld
 h

e
lp

 
in

v
e
st

o
rs

 d
is

c
e
rn

 t
h

e
 e

x
te

n
t 

to
 w

h
ic

h
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 m

a
y
 b

e
 b

a
se

d
 o

n
 a

 ‘
‘o

n
e
- 

si
z
e
-f

it
s-

a
ll

’’
 a

p
p

ro
a
c
h

.4
3

9
 

O
th

e
r 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 s
p

e
c
if

ic
a
ll

y
 

a
p

p
ro

v
e
d

 o
f 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

t’
s 

re
fe

re
n

c
e
 t

o
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 r
e
le

v
a
n

t 
C

o
m

m
is

si
o
n

 s
ta

n
d

a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
.4

4
0

T
h

e
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 
w

e
re

 c
o
n

c
e
rn

e
d

 t
h

a
t 

n
o
t 

a
ll

 i
n

v
e
st

o
rs

 
w

e
re

 f
u

ll
y
 a

w
a
re

 w
h

e
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
p

p
li

e
d

 t
h

e
ir

 o
w

n
 

a
n

a
ly

ti
c
a
l 

st
a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

d
if

fe
re

d
 f

ro
m

 
th

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 o

r 
o
th

e
r 

a
p

p
li

c
a
b
le

 
re

g
u

la
to

ry
 s

ta
n

d
a
rd

s.
4

4
1
 

O
n

 t
h

e
 o

th
e
r 

h
a
n

d
, 
so

m
e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
c
o
n

te
n

d
e
d

 t
h

a
t,

 i
n

 g
e
n

e
ra

l,
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 R
u

le
 1

4
a
–
9
 w

o
u

ld
 

h
e
ig

h
te

n
 l

e
g
a
l 

u
n

c
e
rt

a
in

ty
 a

n
d

 l
it

ig
a
ti

o
n

 
ri

sk
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

b
e
c
a
u

se
 i

t 
w

o
u

ld
 b

ro
a
d

e
n

 t
h

e
 c

o
n

c
e
p

t 
o
f 

m
a
te

ri
a
li

ty
 a

n
d

 c
re

a
te

 a
 n

e
w

 s
o
u

rc
e
 o

f 
li

a
b
il

it
y
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 t
h

e
 s

c
o
p

e
 o

f 
w

h
ic

h
 i

s 
n

o
t 

su
ff

ic
ie

n
tl

y
 c

le
a
r.

4
4

2
T

w
o
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
a
ls

o
 s

u
g
g
e
st

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
m

a
y
 b

e
 p

ro
h

ib
it

e
d

 b
y
 t

h
e
 

F
ir

st
 A

m
e
n

d
m

e
n

t.
4

4
3
 

C
o
m

m
e
n

te
rs

 t
h

a
t 

o
p

p
o
se

d
 t

h
e
 

p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

t’
s 

re
fe

re
n

c
e
 t

o
 a

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 u

se
 o

f 
st

a
n

d
a
rd

s 
th

a
t 

m
a
te

ri
a
ll

y
 d

if
fe

r 
fr

o
m

 
re

le
v
a
n

t 
C

o
m

m
is

si
o
n

 s
ta

n
d

a
rd

s 
o
r 

re
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 a

rg
u

e
d

 t
h

a
t 

it
 w

a
s 

u
n

n
e
c
e
ss

a
ry

 a
n

d
 b

a
se

d
 o

n
 t

h
e
 f

la
w

e
d

 
p

re
m

is
e
 t

h
a
t 

c
li

e
n

ts
 a

re
 e

it
h

e
r 

u
n

a
w

a
re

 
o
f,

 o
r 

la
c
k
 t

h
e
 s

o
p

h
is

ti
c
a
ti

o
n

 n
e
c
e
ss

a
ry

 
to

 a
p

p
re

c
ia

te
, 
th

e
 d

is
ti

n
c
ti

o
n

 b
e
tw

e
e
n

 a
 

c
o
m

p
a
n

y
’s

 f
a
il

u
re

 t
o
 s

a
ti

sf
y
 t

h
e
 

p
a
rt

ic
u

la
r 

a
n

a
ly

ti
c
a
l 

st
a
n

d
a
rd

s 
e
m

p
lo

y
e
d

 b
y
 a

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 a
n

d
 a

 c
o
m

p
a
n

y
’s

 f
a
il

u
re

 t
o
 

c
o
m

p
ly

 w
it

h
 r

e
le

v
a
n

t 
re

g
u

la
to

ry
 

st
a
n

d
a
rd

s.
4

4
4

C
o
m

m
e
n

te
rs

 m
a
d

e
 t

h
e
 

p
o
in

t 
th

a
t 

m
o
st

 c
li

e
n

ts
 a

re
 w

e
ll

 a
w

a
re

 o
f 

su
c
h

 d
if

fe
re

n
c
e
s 

a
n

d
 o

ft
e
n

 m
a
in

ta
in

 
c
u

st
o
m

 p
o
li

c
ie

s 
th

a
t 

a
re

 m
o
re

 r
ig

o
ro

u
s 

th
a
n

 r
e
le

v
a
n

t 
re

g
u

la
to

ry
 s

ta
n

d
a
rd

s 
a
n

d
 

re
q
u

ir
e
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
to

 a
p

p
ly

 s
u

c
h

 p
o
li

c
ie

s 
w

h
e
n

 p
re

p
a
ri

n
g
 

th
e
ir

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
.4

4
5

M
o
re

o
v
e
r,

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 s
ta

te
d

 t
h

a
t 

in
 m

a
n

y
 c

a
se

s 

c
li

e
n

ts
 h

ir
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

p
re

c
is

e
ly

 b
e
c
a
u

se
 t

h
e
y
 a

re
 

a
w

a
re

 a
n

d
 a

p
p

ro
v
e
 o

f 
th

e
se

 b
u

si
n

e
ss

e
s 

u
si

n
g
 c

e
rt

a
in

 s
ta

n
d

a
rd

s 
th

a
t 

e
x
c
e
e
d

 
a
p

p
li

c
a
b
le

 r
e
g
u

la
ti

o
n

s.
4

4
6

In
 a

d
d

it
io

n
, 

o
th

e
r 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
ss

e
rt

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
d

is
c
lo

su
re

s 
a
b
o
u

t 
th

e
 u

se
 o

f 
d

if
fe

ri
n

g
 

st
a
n

d
a
rd

s 
w

e
re

 a
lr

e
a
d

y
 s

u
ff

ic
ie

n
tl

y
 

c
le

a
r.

4
4

7
 

F
in

a
ll

y
, 
so

m
e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
re

c
o
m

m
e
n

d
e
d

 m
o
d

if
ic

a
ti

o
n

s 
to

 t
h

e
 

p
ro

p
o
sa

l 
th

a
t 

w
o
u

ld
 h

a
v
e
 a

d
d

e
d

 a
 

n
u

m
b
e
r 

o
f 

sp
e
c
if

ic
 e

x
a
m

p
le

s 
to

 t
h

e
 l

is
t 

in
 R

u
le

 1
4
a
–
9
 o

f 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 t
h

a
t 

m
a
y
 

b
e
 m

a
te

ri
a
l 

a
n

d
 n

e
e
d

s 
to

 b
e
 d

is
c
lo

se
d

 i
n

 
c
e
rt

a
in

 c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s.

4
4

8
O

th
e
rs

 
re

q
u

e
st

e
d

 f
u

rt
h

e
r 

c
la

ri
fi

c
a
ti

o
n

 o
n

 
q
u

e
st

io
n

s 
re

la
te

d
 t

o
 t

h
e
 s

c
o
p

e
 a

n
d

 
a
p

p
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t
4

4
9

o
r 

su
g
g
e
st

e
d

 t
h

a
t 

R
u

le
 

1
4
a
–
9
 b

e
 m

o
d

if
ie

d
 t

o
 e

x
c
lu

d
e
 t

h
e
 

c
o
n

te
n

t 
o
f 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
o
r 

d
if

fe
re

n
c
e
s 

o
f 

o
p

in
io

n
 b

e
tw

e
e
n

 
m

a
n

a
g
e
m

e
n

t 
a
n

d
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.

4
5

0
 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

4
0

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

139

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 
 

1
2

3
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

4
6

7
R

e
se

a
rc

h
e
rs

 d
e
fi

n
e
 a

 c
o
n

tr
a
c
t 

u
n

d
e
r 

w
h

ic
h

 o
n

e
 

o
r 

m
o
re

 p
e
rs

o
n

s 
(t

h
e
 p

ri
n

c
ip

a
ls

) 
e
n

g
a
g
e
 a

n
o
th

e
r 

p
e
rs

o
n

 (
th

e
 a

g
e
n

t)
 t

o
 p

e
rf

o
rm

 s
o
m

e
 s

e
rv

ic
e
 o

n
 t

h
e
ir

 
b
e
h

a
lf

 a
s 

a
n

 a
g
e
n

c
y
 r

e
la

ti
o
n

sh
ip

. 
‘‘
A

g
e
n

c
y
 c

o
st

s’
’ 
in

 
th

e
 p

ri
n

c
ip

a
l-

a
g
e
n

t 
re

la
ti

o
n

sh
ip

 c
o
n

si
st

 o
f:

 T
h

e
 c

o
st

 
to

 t
h

e
 p

ri
n

c
ip

a
l 

o
f 

m
o
n

it
o
ri

n
g
 t

h
e
 a

g
e
n

t 
to

 l
im

it
 

a
b
e
rr

a
n

t 
a
c
ti

v
it

ie
s;

 ‘
‘b

o
n

d
in

g
’’
 c

o
st

s 
to

 t
h

e
 a

g
e
n

t 
to

 
re

a
ss

u
re

 t
h

e
 c

li
e
n

t 
th

a
t 

th
e
 a

g
e
n

t 
w

il
l 

n
o
t 

ta
k
e
 

c
e
rt

a
in

 a
c
ti

o
n

s 
th

a
t 

w
o
u

ld
 h

a
rm

 t
h

e
 p

ri
n

c
ip

a
l 

o
r 

th
a
t 

th
e
 p

ri
n

c
ip

a
l 

w
il

l 
b
e
 c

o
m

p
e
n

sa
te

d
 i

f 
th

e
 a

g
e
n

t 
ta

k
e
s 

su
c
h

 a
c
ti

o
n

s;
 a

n
d

 t
h

e
 ‘
‘r

e
si

d
u

a
l 

lo
ss

,’
’ 
o
r 

th
e
 

lo
ss

 o
f 

w
e
lf

a
re

 t
o
 t

h
e
 p

ri
n

c
ip

a
l 

fr
o
m

 t
h

e
 d

iv
e
rg

e
n

c
e
 

o
f 

a
c
ti

v
it

ie
s 

b
y
 t

h
e
 a

g
e
n

t 
fr

o
m

 t
h

e
 i

n
te

re
st

s 
o
f 

th
e
 

p
ri

n
c
ip

a
l.

  
ee

 M
ic

h
a
e
l 

C
. 
Je

n
se

n
 &

 W
il

li
a
m

 H
. 

M
e
c
k
li

n
g
, 
T

h
eo

ry
 o

f 
th

e 
F

ir
m

: 
M

a
n

a
ge

ri
a
l 

B
eh

a
v
io

r,
 

A
ge

n
cy

 C
o
st

s 
a
n

d
 O

w
n

er
sh

ip
  

tr
u

ct
u

re
, 
3
 J

. 
F

in
. 

E
c
o
n

. 
3
0
5
 (

1
9
7
6
).

 
4

6
8

F
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
a
g
e
n

ts
 m

a
y
 b

e
n

e
fi

t 
b
y
 e

n
h

a
n

c
in

g
 

re
v
e
n

u
e
s,

 d
e
c
re

a
si

n
g
 c

o
st

s,
 b

o
th

, 
o
r 

b
y
 t

a
k
in

g
 

a
c
ti

o
n

s 
o
th

e
r 

th
a
n

 t
h

o
se

 t
h

a
t 

a
re

 i
n

 t
h

e
 p

ri
n

c
ip

a
ls

’ 
b
e
st

 i
n

te
re

st
. 
Id

. 

4
6

9
1
7
 C

F
R

 2
4
0
.1

4
a
–
8
; 
se

e,
 e

.g
.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 

B
a
rb

a
ra

 N
o
v
ic

k
, 
V

ic
e
 C

h
a
ir

m
a
n

, 
B

la
c
k
R

o
c
k
, 
In

c
. 

(F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘B

la
c
k
R

o
c
k
’’
) 

(‘
‘B

la
c
k
R

o
c
k
 a

c
ts

 a
s 

a
 

fi
d

u
c
ia

ry
 f

o
r 

it
s 

c
li

e
n

ts
. 
In

 t
h

is
 c

a
p

a
c
it

y
, 
w

e
 e

n
g
a
g
e
 

w
it

h
 t

h
o
u

sa
n

d
s 

o
f 

c
o
m

p
a
n

ie
s 

g
lo

b
a
ll

y
 a

n
d

 w
e
 v

o
te

 
in

 p
ro

x
ie

s 
a
t 

o
v
e
r 

1
6
,0

0
0
 c

o
m

p
a
n

y
 m

e
e
ti

n
g
s 

a
n

n
u

a
ll

y
.’
’)

; 
N

Y
C

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

(‘
‘F

o
r 

th
e
 y

e
a
r 

e
n

d
in

g
 

Ju
n

e
 3

0
, 
2
0
1
9
, 
m

y
 o

ff
ic

e
 v

o
te

d
 o

n
 1

2
6
,7

7
5
 

in
d

iv
id

u
a
l 

b
a
ll

o
t 

it
e
m

s 
a
t 

1
3
,1

2
2
 s

h
a
re

o
w

n
e
r 

m
e
e
ti

n
g
s 

in
 8

6
 m

a
rk

e
ts

 a
ro

u
n

d
 t

h
e
 w

o
rl

d
.

.
.

.’
’)

; 
se

e 
a
ls

o
 l

e
tt

e
r 

in
 r

e
sp

o
n

se
 t

o
 t

h
e
 S

E
C

 S
ta

ff
 

R
o
u

n
d

ta
b
le

 o
n

 t
h

e
 P

ro
x
y
 P

ro
c
e
ss

 f
ro

m
 O

h
io

 P
u

b
li

c
 

R
e
ti

re
m

e
n

t 
(D

e
c
. 
1
8
, 
2
0
1
8
) 

(‘
‘O

P
E

R
S

 r
e
c
e
iv

e
s 

in
 

e
x
c
e
ss

 o
f 

1
0
,0

0
0
 p

ro
x
ie

s 
in

 a
n

y
 g

iv
e
n

 p
ro

x
y
 

se
a
so

n
.’
’)

. 

4
7

0
 

ee
 s

u
p

ra
 n

o
te

 1
0
 a

n
d

 a
c
c
o
m

p
a
n

y
in

g
 t

e
x
t.

  
ee

 
a
ls

o
 B

ro
a
d

ri
d

g
e
 &

 P
w

C
, 
2
0
1
9
 P

ro
x
y
  

ea
so

n
 R

ev
ie

w
, 

P
ro

x
y
P

u
ls

e
 (

2
0
1
9
),

 a
t 

1
, 
a
v
a
il

a
b
le

 a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.b
ro

a
d

ri
d

ge
.c

o
m

/ 
a
ss

et
s/

p
d

f/
b
ro

a
d

ri
d

ge
- 

p
ro

x
y
p

u
ls

e-
2
0
1
9
-r

ev
ie

w
.p

d
f 

(e
st

im
a
ti

n
g
 t

h
a
t 

in
st

it
u

ti
o
n

s 
o
w

n
 7

0
%

 o
f 

p
u

b
li

c
 c

o
m

p
a
n

y
 s

h
a
re

s)
 

(‘
‘B

ro
a
d

ri
d

g
e
 P

w
C

 2
0
1
9
 R

e
p

o
rt

’’
);

 C
h

a
rl

e
s 

M
c
G

ra
th

, 
8
0
%

 o
f 

E
q
u

it
y
 M

a
rk

et
 C

a
p

 H
el

d
 b

y
 I

n
st

it
u

ti
o
n

s,
 

P
en

si
o
n

s 
&

 I
n

v
es

tm
en

ts
 (

A
p

r.
 2

5
, 
2
0
1
7
),

 a
v
a
il

a
b
le

 
a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.p
io

n
li

n
e.

co
m

/a
rt

ic
le

/2
0
1
7
0
4
2
5
/ 

IN
T

E
R

A
C

T
IV

E
/1

7
0
4
2
9
9
2
6
/8

0
-o

f-
eq

u
it

y
-m

a
rk

et
-c

a
p

- 
h

el
d

-b
y
-i

n
st

it
u

ti
o
n

s.
 

4
7

1
 

ee
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 I
S

S
. 

a
 r

o
b
u

st
 d

is
c
u

ss
io

n
 o

f 
v
ie

w
s—

si
m

il
a
r 

to
 

w
h

a
t 

is
 p

o
ss

ib
le

 a
t 

a
 m

e
e
ti

n
g
 w

h
e
re

 
sh

a
re

h
o
ld

e
rs

 a
n

d
 o

th
e
r 

p
a
rt

ie
s 

a
re

 
p

h
y
si

c
a
ll

y
 a

tt
e
n

d
in

g
 a

n
d

 p
a
rt

ic
ip

a
ti

n
g
—

 
w

h
e
n

 m
a
k
in

g
 t

h
e
ir

 v
o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s.
 W

e
 

g
e
n

e
ra

ll
y
 e

x
p

e
c
t 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

to
 r

e
d

u
c
e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
sy

m
m

e
tr

ie
s 

b
e
tw

e
e
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
 b

y
 e

li
c
it

in
g
 m

o
re

 
ta

il
o
re

d
 a

n
d

 c
o
m

p
re

h
e
n

si
v
e
 d

is
c
lo

su
re

 
o
f 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 a

n
d

 b
y
 f

a
c
il

it
a
ti

n
g
 

c
li

e
n

t 
a
c
c
e
ss

 t
o
 m

o
re

 c
o
m

p
le

te
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 o
n

 m
a
tt

e
rs

 t
h

a
t 

a
re

 t
h

e
 

su
b
je

c
t 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
W

e
 a

ls
o
 

b
e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 m

a
y
 

m
it

ig
a
te

 c
e
rt

a
in

 a
g
e
n

c
y
 c

o
st

s 
a
ss

o
c
ia

te
d

 
w

it
h

 t
h

e
 c

li
e
n

ts
’ 
u

se
 o

f 
p

ro
x
y
 a

d
v
ic

e
 

v
o
ti

n
g
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
re

b
y
 f

a
c
il

it
a
te

 
m

o
re

 e
ff

ic
ie

n
t 

u
se

 o
f 

th
e
 s

e
rv

ic
e
s 

p
ro

v
id

e
d

 b
y
 s

u
c
h

 b
u

si
n

e
ss

e
s 

w
h

il
e
 

p
re

se
rv

in
g
 t

h
e
ir

 e
c
o
n

o
m

ie
s 

o
f 

sc
a
le

.4
6

7
 

A
s 

a
 t

h
re

sh
o
ld

 m
a
tt

e
r,

 t
h

e
 

re
la

ti
o
n

sh
ip

 b
e
tw

e
e
n

 a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 c
li

e
n

t 
a
n

d
 a

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 i
s 

a
n

 e
x
a
m

p
le

 o
f 

a
n

 a
g
e
n

c
y
 r

e
la

ti
o
n

sh
ip

. 
A

s 
in

 a
n

y
 

p
ri

n
c
ip

a
l-

a
g
e
n

t 
re

la
ti

o
n

sh
ip

, 
th

e
 a

g
e
n

t 
(t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

) 
m

a
y
 

n
o
t 

a
lw

a
y
s 

a
c
t 

in
 t

h
e
 b

e
st

 i
n

te
re

st
s 

o
f 

th
e
 

p
ri

n
c
ip

a
l 

(t
h

e
 c

li
e
n

t)
.4

6
8

T
h

e
 c

o
n

d
it

io
n

s 
im

p
o
se

d
 o

n
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

b
y
 t

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

m
a
y
 r

e
d

u
c
e
 t

h
e
 c

o
st

s 
th

a
t 

a
ri

se
 f

ro
m

 t
h

is
 

d
iv

e
rg

e
n

c
e
 o

f 
in

te
re

st
s.

 F
o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
b
y
 

re
q
u

ir
in

g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 c

li
e
n

ts
 w

it
h

 m
o
re

 
ta

il
o
re

d
 a

n
d

 c
o
m

p
re

h
e
n

si
v
e
 c

o
n

fl
ic

t 
o
f 

in
te

re
st

 d
is

c
lo

su
re

 t
h

a
n

 i
s 

c
u

rr
e
n

tl
y
 

re
q
u

ir
e
d

, 
th

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 m

a
y
 m

a
k
e
 i

t 
p

o
ss

ib
le

 f
o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

to
 m

o
re

 c
re

d
ib

ly
 r

e
a
ss

u
re

 
th

e
ir

 c
li

e
n

ts
 t

h
a
t 

re
le

v
a
n

t 
c
o
n

fl
ic

ts
 h

a
v
e
 

b
e
e
n

 d
is

c
lo

se
d

, 
a
n

d
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 

a
d

d
re

ss
e
d

 (
b
y
 r

e
d

u
c
in

g
 t

h
e
 a

b
il

it
y
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 

o
b
fu

sc
a
te

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 a
b
o
u

t 
c
o
n

fl
ic

ts
 o

r 
se

le
c
ti

v
e
ly

 d
is

c
lo

se
 c

o
n

fl
ic

ts
),

 t
h

a
n

 i
s 

o
th

e
rw

is
e
 a

c
h

ie
v
e
d

 b
y
 t

h
e
 c

u
rr

e
n

t 
sy

st
e
m

 o
f 

c
o
n

fl
ic

t 
d

is
c
lo

su
re

. 
In

 
a
d

d
it

io
n

, 
to

 t
h

e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

re
le

v
a
n

t 
c
o
n

fl
ic

ts
 a

re
 b

e
tt

e
r 

u
n

d
e
rs

to
o
d

 b
y
 a

 

c
li

e
n

t 
a
s 

a
 r

e
su

lt
 o

f 
th

e
 m

o
re

 t
a
il

o
re

d
 

a
n

d
 c

o
m

p
re

h
e
n

si
v
e
 d

is
c
lo

su
re

, 
th

e
 

c
li

e
n

t 
w

il
l 

b
e
 b

e
tt

e
r 

a
b
le

 t
o
 a

ss
e
ss

 t
h

e
 

o
b
je

c
ti

v
it

y
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

a
g
a
in

st
 t

h
e
 i

n
fl

u
e
n

c
e
 o

f 
p

o
te

n
ti

a
ll

y
 

c
o
m

p
e
ti

n
g
 i

n
te

re
st

s 
a
n

d
 t

h
u

s 
to

 m
o
n

it
o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 s
e
rv

ic
e
s.

 
M

o
re

o
v
e
r,

 b
y
 s

e
p

a
ra

te
ly

 e
n

su
ri

n
g
 t

h
a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 r

e
c
e
iv

e
 n

o
ti

c
e
 o

f 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 a
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 p
ro

v
id

e
s 

c
li

e
n

ts
 w

it
h

 a
 

m
e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 w

h
ic

h
 t

h
e
y
 c

a
n

 b
e
c
o
m

e
 

m
o
re

 r
e
a
d

il
y
 a

w
a
re

 o
f 

re
g
is

tr
a
n

t 
re

sp
o
n

se
s 

to
 t

h
a
t 

a
d

v
ic

e
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 m

a
y
 r

e
d

u
c
e
 t

h
e
 c

o
st

s 
c
li

e
n

ts
 m

ig
h

t 
o
th

e
rw

is
e
 i

n
c
u

r 
to

 a
c
q
u

ir
e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 r
e
le

v
a
n

t 
to

 a
ss

e
ss

in
g
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 i
n

c
re

a
se

 t
h

e
 

e
ff

ic
ie

n
c
y
 o

f 
th

is
 s

e
g
m

e
n

t 
o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 

sy
st

e
m

. 
A

t 
th

e
 s

a
m

e
 t

im
e
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

il
l 

li
k
e
ly

 i
m

p
o
se

 c
e
rt

a
in

 
a
d

d
it

io
n

a
l 

d
ir

e
c
t 

c
o
st

s 
o
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

w
h

ic
h

 m
a
y
 o

ff
se

t 
th

is
 

re
d

u
c
ti

o
n

 i
n

 a
g
e
n

c
y
 c

o
st

s.
 H

o
w

e
v
e
r,

 a
s 

w
e
 d

e
ta

il
 i

n
 l

a
te

r 
se

c
ti

o
n

s,
 w

e
 e

x
p

e
c
t 

th
e
 

fl
e
x
ib

il
it

y
 a

ff
o
rd

e
d

 b
y
 t

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 a

n
d

 c
u

rr
e
n

t 
p

ra
c
ti

c
e
s 

o
f 

a
t 

le
a
st

 t
h

e
 t

h
re

e
 m

a
jo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

in
 t

h
e
 U

n
it

e
d

 S
ta

te
s 

w
il

l 
se

rv
e
 t

o
 l

im
it

 t
h

o
se

 d
ir

e
c
t 

c
o
st

s.
 

A
s 

e
x
p

la
in

e
d

 i
n

 m
o
re

 d
e
ta

il
 b

e
lo

w
, 

m
a
n

y
 o

f 
th

e
 e

c
o
n

o
m

ic
 e

ff
e
c
ts

 o
f 

th
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 c

a
n

n
o
t 

b
e
 r

e
li

a
b
ly

 
q
u

a
n

ti
fi

e
d

. 
C

o
n

se
q
u

e
n

tl
y
, 
w

h
il

e
 w

e
 

h
a
v
e
 a

tt
e
m

p
te

d
 t

o
 q

u
a
n

ti
fy

 t
h

e
 

e
c
o
n

o
m

ic
 e

ff
e
c
ts

 e
x
p

e
c
te

d
 f

ro
m

 t
h

e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

h
e
re

v
e
r 

p
ra

c
ti

c
a
b
le

, 
m

u
c
h

 o
f 

th
e
 d

is
c
u

ss
io

n
 r

e
m

a
in

s 
q
u

a
li

ta
ti

v
e
 i

n
 n

a
tu

re
. 
W

h
e
re

 w
e
 a

re
 

u
n

a
b
le

 t
o
 q

u
a
n

ti
fy

 t
h

e
 p

o
te

n
ti

a
l 

e
c
o
n

o
m

ic
 e

ff
e
c
ts

 o
f 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
, 
w

e
 p

ro
v
id

e
 a

 q
u

a
li

ta
ti

v
e
 

a
ss

e
ss

m
e
n

t 
o
f 

th
e
se

 e
ff

e
c
ts

 a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
 

p
o
te

n
ti

a
l 

im
p

a
c
ts

 o
f 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 o

n
 

e
ff

ic
ie

n
c
y
, 
c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

, 
a
n

d
 c

a
p

it
a
l 

fo
rm

a
ti

o
n

. 

1
. 
O

v
e
rv

ie
w

 o
f 

P
ro

x
y
 V

o
ti

n
g
 A

d
v
ic

e
 

B
u

si
n

e
ss

e
s’

 R
o
le

 i
n

 t
h

e
 P

ro
x
y
 P

ro
c
e
ss

 

E
v
e
ry

 y
e
a
r,

 r
e
ta

il
 i

n
v
e
st

o
rs

, 
in

st
it

u
ti

o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
a
n

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 f
a
c
e
 d

e
c
is

io
n

s 
o
n

 w
h

e
th

e
r 

a
n

d
 

h
o
w

 t
o
 v

o
te

 o
n

 a
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
n

u
m

b
e
r 

o
f 

m
a
tt

e
rs

 t
h

a
t 

a
re

 s
u

b
je

c
t 

to
 a

 p
ro

x
y
 

v
o
te

.4
6

9
T

h
e
se

 m
a
tt

e
rs

 r
a
n

g
e
 f

ro
m

 t
h

e
 

e
le

c
ti

o
n

 o
f 

d
ir

e
c
to

rs
 a

n
d

 t
h

e
 a

p
p

ro
v
a
l 

o
f 

e
q
u

it
y
 c

o
m

p
e
n

sa
ti

o
n

 p
la

n
s 

to
 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

p
ro

p
o
sa

ls
 s

u
b
m

it
te

d
 u

n
d

e
r 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
8
. 
In

 a
d

d
it

io
n

 t
o
 

m
a
tt

e
rs

 p
re

se
n

te
d

 a
t 

a
 c

o
m

p
a
n

y
’s

 
a
n

n
u

a
l 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
, 
in

v
e
st

o
rs

 
a
n

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
ls

o
 m

a
k
e
 

v
o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s 
w

h
e
n

 a
 m

a
tt

e
r 

is
 

p
re

se
n

te
d

 t
o
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 f
o
r 

a
p

p
ro

v
a
l 

a
t 

a
 s

p
e
c
ia

l 
m

e
e
ti

n
g
, 
su

c
h

 a
s 

a
 m

e
rg

e
r 

o
r 

a
c
q
u

is
it

io
n

 o
r 

a
 s

a
le

 o
f 

a
ll

 o
r 

su
b
st

a
n

ti
a
ll

y
 a

ll
 o

f 
th

e
 a

ss
e
ts

 o
f 

th
e
 

c
o
m

p
a
n

y
. 
A

s 
d

e
sc

ri
b
e
d

 a
b
o
v
e
, 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 p
la

y
 a

 l
a
rg

e
 r

o
le

 i
n

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 f

o
r 

v
a
ri

o
u

s 
re

a
so

n
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 

b
e
c
a
u

se
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 a
n

d
 

c
li

e
n

ts
 o

f 
in

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 
in

d
iv

id
u

a
ll

y
 o

r 
c
o
ll

e
c
ti

v
e
ly

 o
w

n
 a

 l
a
rg

e
 

a
g
g
re

g
a
te

 f
ra

c
ti

o
n

 o
f 

m
a
n

y
 U

.S
. 
p

u
b
li

c
 

c
o
m

p
a
n

ie
s.

4
7

0
W

e
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
a
t 

v
o
ti

n
g
 c

a
n

 b
e
 r

e
so

u
rc

e
 i

n
te

n
si

v
e
 f

o
r 

in
v
e
st

o
rs

 t
h

a
t 

h
o
ld

 o
r 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 t
h

a
t 

m
a
n

a
g
e
 d

iv
e
rs

if
ie

d
 

p
o
rt

fo
li

o
s.

 I
t 

in
v
o
lv

e
s 

o
rg

a
n

iz
in

g
 p

ro
x
y
 

m
a
te

ri
a
ls

, 
p

e
rf

o
rm

in
g
 d

u
e
 d

il
ig

e
n

c
e
 o

n
 

p
o
rt

fo
li

o
 c

o
m

p
a
n

ie
s 

a
n

d
 m

a
tt

e
rs

 t
o
 b

e
 

v
o
te

d
 o

n
, 
d

e
te

rm
in

in
g
 w

h
e
th

e
r 

a
n

d
 h

o
w

 
v
o
te

s 
sh

o
u

ld
 b

e
 c

a
st

, 
a
n

d
 s

u
b
m

it
ti

n
g
 

p
ro

x
y
 c

a
rd

s 
to

 b
e
 c

o
u

n
te

d
. 
P

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

o
ff

e
r 

to
 p

e
rf

o
rm

 a
 

v
a
ri

e
ty

 o
f 

ta
sk

s 
re

la
te

d
 t

o
 v

o
ti

n
g
, 

in
c
lu

d
in

g
 t

h
e
 f

o
ll

o
w

in
g
: 

•
A

n
a
ly

z
e
 a

n
d

 m
a
k
e
 v

o
ti

n
g
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
o
n

 t
h

e
 m

a
tt

e
rs

 
p

re
se

n
te

d
 f

o
r 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

v
o
te

 a
n

d
 

in
c
lu

d
e
d

 i
n

 t
h

e
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
’ 
p

ro
x
y
 

st
a
te

m
e
n

ts
; 

•
E

x
e
c
u

te
 p

ro
x
y
 v

o
te

s 
(o

r 
v
o
ti

n
g
 

in
st

ru
c
ti

o
n

 f
o
rm

s)
 i

n
 a

c
c
o
rd

a
n

c
e
 w

it
h

 
th

e
ir

 b
e
n

c
h

m
a
rk

 p
o
li

c
y
, 
a
 s

p
e
c
ia

lt
y
 

p
o
li

c
y
, 
o
r 

a
 c

u
st

o
m

 p
o
li

c
y
;4

7
1
 

•
A

ss
is

t 
w

it
h

 t
h

e
 a

d
m

in
is

tr
a
ti

v
e
 t

a
sk

s 
a
ss

o
c
ia

te
d

 w
it

h
 v

o
ti

n
g
 a

n
d

 k
e
e
p

 t
ra

c
k
 o

f 
th

e
 l

a
rg

e
 n

u
m

b
e
r 

o
f 

v
o
ti

n
g
 

d
e
te

rm
in

a
ti

o
n

s;
 a

n
d

 
•

P
ro

v
id

e
 r

e
se

a
rc

h
 a

n
d

 i
d

e
n

ti
fy

 
p

o
te

n
ti

a
l 

ri
sk

 f
a
c
to

rs
 r

e
la

te
d

 t
o
 c

o
rp

o
ra

te
 

g
o
v
e
rn

a
n

c
e
. 

W
e
 a

ls
o
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
a
t,

 i
n

 t
h

e
 

a
b
se

n
c
e
 o

f 
th

e
 s

e
rv

ic
e
s 

o
ff

e
re

d
 b

y
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 o

th
e
r 

c
li

e
n

ts
 o

f 
th

e
se

 
b
u

si
n

e
ss

e
s 

m
a
y
 e

x
p

e
n

d
 c

o
n

si
d

e
ra

b
le

 
re

so
u

rc
e
s 

to
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

tl
y
 c

o
n

d
u

c
t 

th
e
 

w
o
rk

 n
e
c
e
ss

a
ry

 t
o
 a

n
a
ly

z
e
, 
re

c
o
m

m
e
n

d
, 

a
n

d
 m

a
k
e
 v

o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s.
 A

s 
a
 

c
o
n

se
q
u

e
n

c
e
, 
w

e
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
 t

h
a
t 

so
m

e
 

 
e

rD
a

te
 S

e
p

<
1

1
>

2
0

1
4

 
1

9
:1

2
 S

e
p

 0
2

, 
2

0
2

0
J
k
t 

2
5

0
0

0
1

P
O

 0
0

0
0

0
F

rm
 0

0
0

4
3

F
m

t 
4

7
0

1
S

fm
t 

4
7

0
0

E
:\

F
R

\F
M

\0
3

S
E

R
2

.S
G

M
0

3
S

E
R

2

 
 

1
2

2
 

F
ed

er
a
l 

R
eg

is
te

r
 
V

o
l.

 8
5
, 

N
o
. 

1
7
2

 
T

h
u

rs
d

ay
, 

S
ep

te
m

b
er

 3
, 

2
0
2
0

 
R

u
le

s 
an

d
 R

eg
u

la
ti

o
n

s 

4
6

0
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 B

R
T

; 
C

C
M

C
; 
C

II
 I

V
; 

E
x
x
o
n

 M
o
b
il

; 
N

A
M

; 
N

a
re

it
; 
N

a
sd

a
q
; 
T

e
c
h

N
e
t.

 
4

6
1

 
e
e
 P

ro
p

o
si

n
g
 R

e
le

a
se

 a
t 

6
6
5
3
9
. 

4
6

2
 

e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

a
lP

E
R

S
; 
C

II
 I

V
; 
F

e
li

c
ia

n
 

S
is

te
rs

 I
I;

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I;
 G

o
o
d

 S
h

e
p

h
e
rd

; 
IA

S
J;

 
In

te
rf

a
it

h
 C

e
n

te
r 

II
; 
N

e
w

 Y
o
rk

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

II
; 
S

t.
 

D
o
m

in
ic

 o
f 

C
a
ld

w
e
ll

. 
4

6
3

 
e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 C

II
 I

V
; 
G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I 
(a

d
d

it
io

n
a
ll

y
 r

e
c
o
m

m
e
n

d
in

g
 t

h
a
t 

th
e
 e

ff
e
c
ti

v
e
n

e
ss

 
o
f 

fi
n

a
l 

ru
le

s 
b
e
 d

e
la

y
e
d

 p
e
n

d
in

g
 r

e
so

lu
ti

o
n

 o
f 

o
n

g
o
in

g
 l

it
ig

a
ti

o
n

 t
h

a
t 

c
o
u

ld
 i

m
p

a
c
t 

th
e
 s

ta
tu

to
ry

 
a
n

d
 c

o
n

st
it

u
ti

o
n

a
l 

b
a
se

s 
fo

r 
th

e
 r

u
le

m
a
k
in

g
).

 
4

6
4

 
e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 F

e
li

c
ia

n
 S

is
te

rs
 I

I;
 G

o
o
d

 
S

h
e
p

h
e
rd

; 
IA

S
J;

 I
n

te
rf

a
it

h
 C

e
n

te
r 

II
; 
S

t.
 D

o
m

in
ic

 o
f 

C
a
ld

w
e
ll

. 
4

6
5

 
e
e
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

I.
 

4
6

6
S

e
c
ti

o
n

 3
(f

) 
o
f 

th
e
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

[1
7
 U

.S
.C

. 
7
8
c
(f

)]
 d

ir
e
c
ts

 t
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
w

h
e
n

 e
n

g
a
g
in

g
 i

n
 

ru
le

m
a
k
in

g
 w

h
e
re

 i
t 

is
 r

e
q
u

ir
e
d

 t
o
 c

o
n

si
d

e
r 

o
r 

d
e
te

rm
in

e
 w

h
e
th

e
r 

a
n

 a
c
ti

o
n

 i
s 

n
e
c
e
ss

a
ry

 o
r 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

 i
n

 t
h

e
 p

u
b
li

c
 i

n
te

re
st

, 
to

 c
o
n

si
d

e
r,

 i
n

 
a
d

d
it

io
n

 t
o
 t

h
e
 p

ro
te

c
ti

o
n

 o
f 

in
v
e
st

o
rs

, 
w

h
e
th

e
r 

th
e
 

a
c
ti

o
n

 w
il

l 
p

ro
m

o
te

 e
ff

ic
ie

n
c
y
, 
c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

, 
a
n

d
 

c
a
p

it
a
l 

fo
rm

a
ti

o
n

. 
F

u
rt

h
e
r,

 S
e
c
ti

o
n

 2
3
(a

)(
2
) 

o
f 

th
e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

[1
7
 U

.S
.C

. 
7
8
w

(a
)(

2
)]

 r
e
q
u

ir
e
s 

th
e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

, 
w

h
e
n

 m
a
k
in

g
 r

u
le

s 
u

n
d

e
r 

th
e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t,

 t
o
 c

o
n

si
d

e
r 

th
e
 i

m
p

a
c
t 

th
a
t 

th
e
 r

u
le

s 
w

o
u

ld
 h

a
v
e
 o

n
 c

o
m

p
e
ti

ti
o
n

, 
a
n

d
 p

ro
h

ib
it

s 
th

e
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 f
ro

m
 a

d
o
p

ti
n

g
 a

n
y
 r

u
le

 t
h

a
t 

w
o
u

ld
 

im
p

o
se

 a
 b

u
rd

e
n

 o
n

 c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

 n
o
t 

n
e
c
e
ss

a
ry

 o
r 

a
p

p
ro

p
ri

a
te

 i
n

 f
u

rt
h

e
ra

n
c
e
 o

f 
th

e
 p

u
rp

o
se

s 
o
f 

th
e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t.

 

w
h

a
t 

w
a
s 

p
ro

p
o
se

d
, 
a
s 

su
g
g
e
st

e
d

 b
y
 

so
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

.4
6

0
 

E
. 
C

o
m

p
li

a
n

c
e
 D

a
te

s 

T
h

e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 p
ro

p
o
se

d
 a

 o
n

e
-y

e
a
r 

tr
a
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 a
ft

e
r 

th
e
 p

u
b
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

th
e
 f

in
a
l 

ru
le

 i
n

 t
h

e
 F

e
d

e
ra

l 
R

e
g
is

te
r 

to
 

g
iv

e
 a

ff
e
c
te

d
 p

a
rt

ie
s 

su
ff

ic
ie

n
t 

ti
m

e
 t

o
 

c
o
m

p
ly

 w
it

h
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 n

e
w

 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
, 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 

d
e
v
e
lo

p
m

e
n

t 
o
f 

a
n

y
 n

e
c
e
ss

a
ry

 p
ro

c
e
ss

e
s 

a
n

d
 s

y
st

e
m

s.
4

6
1
 

S
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

, 
h

o
w

e
v
e
r,

 t
h

o
u

g
h

t 
th

a
t 

a
 l

o
n

g
e
r 

tr
a
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 w
o
u

ld
 b

e
 

n
e
c
e
ss

a
ry

 g
iv

e
n

 t
h

e
ir

 e
x
p

e
c
ta

ti
o
n

 t
h

a
t 

a
ff

e
c
te

d
 p

a
rt

ie
s,

 p
a
rt

ic
u

la
rl

y
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 w
o
u

ld
 n

e
e
d

 t
o
 

d
e
v
o
te

 s
ig

n
if

ic
a
n

t 
ti

m
e
 a

n
d

 r
e
so

u
rc

e
s 

in
 

o
rd

e
r 

to
 b

ri
n

g
 t

h
e
ir

 s
y
st

e
m

s 
a
n

d
 

p
ro

c
e
ss

e
s 

in
to

 c
o
m

p
li

a
n

c
e
.4

6
2

A
s 

a
n

 
a
lt

e
rn

a
ti

v
e
, 
tw

o
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 s
u

g
g
e
st

e
d

 
e
x
te

n
d

in
g
 t

h
e
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 t
o
 

e
ig

h
te

e
n

 m
o
n

th
s.

4
6

3
O

th
e
r 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 
re

c
o
m

m
e
n

d
e
d

 t
h

a
t 

sm
a
ll

 e
n

ti
ti

e
s 

b
e
 

g
iv

e
n

 a
n

 e
x
te

n
d

e
d

 t
im

e
fr

a
m

e
 f

o
r 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
.4

6
4

O
n

e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

a
ls

o
 

su
g
g
e
st

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 c
o
n

si
d

e
r 

a
 p

h
a
se

d
 i

m
p

le
m

e
n

ta
ti

o
n

 s
c
h

e
d

u
le

 t
h

a
t 

w
o
u

ld
 n

o
t 

in
te

rf
e
re

 w
it

h
 t

h
e
 p

e
a
k
 o

f 
p

ro
x
y
 s

e
a
so

n
 t

h
a
t 

ty
p

ic
a
ll

y
 o

c
c
u

rs
 

d
u

ri
n

g
 t

h
e
 s

p
ri

n
g
 e

a
c
h

 y
e
a
r.

4
6

5
 

W
e
 c

o
n

ti
n

u
e
 t

o
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

a
 

tr
a
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 f
o
r 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
 w

it
h

 
n

e
w

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
) 

is
 a

p
p

ro
p

ri
a
te

. 
B

a
se

d
 o

n
 c

o
m

m
e
n

te
r 

fe
e
d

b
a
c
k
, 
a
s 

w
e
ll

 
a
s 

th
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 i

n
te

re
st

 i
n

 l
im

it
in

g
 

u
n

n
e
c
e
ss

a
ry

 d
is

ru
p

ti
o
n

s 
d

u
ri

n
g
 t

h
e
 

p
e
a
k
 p

ro
x
y
 s

e
a
so

n
, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

su
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 f

in
a
l 

ru
le

s 
w

il
l 

n
o
t 

b
e
 r

e
q
u

ir
e
d

 t
o
 c

o
m

p
ly

 w
it

h
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
9
) 

u
n

ti
l 

D
e
c
e
m

b
e
r 

1
, 
2
0
2
1
. 
W

e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 

le
n

g
th

 o
f 

th
e
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 w
il

l 
a
c
c
o
m

m
o
d

a
te

 t
h

e
 n

e
e
d

 o
f 

a
ff

e
c
te

d
 

p
a
rt

ie
s 

to
 h

a
v
e
 s

u
ff

ic
ie

n
t 

ti
m

e
 t

o
 p

re
p

a
re

 
fo

r 
c
o
m

p
li

a
n

c
e
 w

it
h

 R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
) 

w
h

il
e
 a

ls
o
 r

e
c
o
g
n

iz
in

g
 t

h
a
t 

o
u

r 
a
d

o
p

ti
o
n

 
o
f 

a
 p

ri
n

c
ip

le
s-

b
a
se

d
 f

ra
m

e
w

o
rk

 s
h

o
u

ld
 

a
ll

o
w

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 o

th
e
r 

p
a
rt

ie
s 

th
e
 f

le
x
ib

il
it

y
 t

o
 

le
v
e
ra

g
e
 t

h
e
ir

 e
x
is

ti
n

g
 p

ra
c
ti

c
e
s 

a
n

d
 

m
e
c
h

a
n

is
m

s 
to

 m
o
re

 e
ff

ic
ie

n
tl

y
 

in
te

g
ra

te
 t

h
e
ir

 o
p

e
ra

ti
o
n

s 
w

it
h

 t
h

e
 n

e
w

 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
. 
T

h
e
 c

o
m

p
li

a
n

c
e
 d

a
te

 f
o
r 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

)(
9
) 

is
 i

n
te

n
d

e
d

 t
o
 

su
ff

ic
ie

n
tl

y
 p

re
c
e
d

e
 t

h
e
 t

y
p

ic
a
l 

c
o
m

m
e
n

c
e
m

e
n

t 
o
f 

th
e
 p

ro
x
y
 s

e
a
so

n
 f

o
r 

2
0
2
2
, 
so

 a
s 

to
 m

in
im

iz
e
 d

is
ru

p
ti

o
n

 t
o
 

th
e
 n

o
rm

a
l 

fu
n

c
ti

o
n

in
g
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 

sy
st

e
m

. 
H

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 w

e
lc

o
m

e
 e

a
rl

y
 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
 w

it
h

 t
h

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

t.
 W

e
 

n
o
te

 t
h

a
t 

th
e
 t

ra
n

si
ti

o
n

 p
e
ri

o
d

 o
n

ly
 

a
p

p
li

e
s 

w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 t

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

to
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
9
) 

a
n

d
 d

o
e
s 

n
o
t 

e
x
te

n
d

 
to

 t
h

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
1
(l

) 
a
n

d
 

R
u

le
 1

4
a
–
9
. 
B

e
c
a
u

se
 t

h
e
se

 o
th

e
r 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
d

if
y
 e

x
is

ti
n

g
 

C
o
m

m
is

si
o
n

 i
n

te
rp

re
ta

ti
o
n

s 
a
n

d
 

g
u

id
a
n

c
e
, 
a
n

d
 d

o
 n

o
t 

im
p

o
se

 n
e
w

 
o
b
li

g
a
ti

o
n

s 
th

a
t 

n
e
c
e
ss

it
a
te

 s
ig

n
if

ic
a
n

t 
ti

m
e
 f

o
r 

p
re

p
a
ra

ti
o
n

, 
w

e
 d

o
 n

o
t 

b
e
li

e
v
e
 

th
e
 s

a
m

e
 r

a
ti

o
n

a
le

 f
o
r 

a
 t

ra
n

si
ti

o
n

 
p

e
ri

o
d

 e
x
is

ts
. 

II
I.

 O
th

e
r 

M
a
tt

e
rs

 

If
 a

n
y
 o

f 
th

e
 p

ro
v
is

io
n

s 
o
f 

th
e
se

 r
u

le
s,

 
o
r 

th
e
 a

p
p

li
c
a
ti

o
n

 t
h

e
re

o
f 

to
 a

n
y
 p

e
rs

o
n

 
o
r 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
, 
is

 h
e
ld

 t
o
 b

e
 i

n
v
a
li

d
, 

su
c
h

 i
n

v
a
li

d
it

y
 s

h
a
ll

 n
o
t 

a
ff

e
c
t 

o
th

e
r 

p
ro

v
is

io
n

s 
o
r 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

 o
f 

su
c
h

 
p

ro
v
is

io
n

s 
to

 o
th

e
r 

p
e
rs

o
n

s 
o
r 

c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s 

th
a
t 

c
a
n

 b
e
 g

iv
e
n

 e
ff

e
c
t 

w
it

h
o
u

t 
th

e
 i

n
v
a
li

d
 p

ro
v
is

io
n

 o
r 

a
p

p
li

c
a
ti

o
n

. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
th

e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

i)
 

o
p

e
ra

te
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

tl
y
 f

ro
m

 t
h

e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
2
(b

)(
9
)(

ii
),

 a
n

d
 

b
o
th

 p
ro

v
is

io
n

s 
o
p

e
ra

te
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

tl
y
 

fr
o
m

 t
h

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

s 
1
4
a
–
1
(1

) 
a
n

d
 1

4
a
–
9
. 

P
u

rs
u

a
n

t 
to

 t
h

e
 C

o
n

g
re

ss
io

n
a
l 

R
e
v
ie

w
 

A
c
t,

 t
h

e
 O

ff
ic

e
 o

f 
In

fo
rm

a
ti

o
n

 a
n

d
 

R
e
g
u

la
to

ry
 A

ff
a
ir

s 
h

a
s 

d
e
si

g
n

a
te

d
 t

h
e
se

 
ru

le
s 

a
 ‘
‘m

a
jo

r 
ru

le
,’
’ 
a
s 

d
e
fi

n
e
d

 b
y
 5

 
U

.S
.C

. 
8
0
4
(2

).
 

IV
. 
E

c
o
n

o
m

ic
 A

n
a
ly

si
s 

T
h

e
 d

is
c
u

ss
io

n
 b

e
lo

w
 a

d
d

re
ss

e
s 

th
e
 

e
c
o
n

o
m

ic
 e

ff
e
c
ts

 o
f 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
, 

in
c
lu

d
in

g
 t

h
e
ir

 a
n

ti
c
ip

a
te

d
 c

o
st

s 
a
n

d
 

b
e
n

e
fi

ts
, 
a
s 

w
e
ll

 a
s 

th
e
 l

ik
e
ly

 e
ff

e
c
ts

 o
f 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 o

n
 e

ff
ic

ie
n

c
y
, 

c
o
m

p
e
ti

ti
o
n

, 
a
n

d
 c

a
p

it
a
l 

fo
rm

a
ti

o
n

.4
6

6
 

W
e
 a

ls
o
 a

n
a
ly

z
e
 t

h
e
 p

o
te

n
ti

a
l 

c
o
st

s 
a
n

d
 

b
e
n

e
fi

ts
 o

f 
re

a
so

n
a
b
le

 a
lt

e
rn

a
ti

v
e
s 

to
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
. 
W

h
e
re

 p
ra

c
ti

c
a
b
le

, 
w

e
 

h
a
v
e
 a

tt
e
m

p
te

d
 t

o
 q

u
a
n

ti
fy

 t
h

e
 

e
c
o
n

o
m

ic
 e

ff
e
c
ts

 o
f 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
; 

h
o
w

e
v
e
r,

 i
n

 c
e
rt

a
in

 c
a
se

s,
 w

e
 a

re
 u

n
a
b
le

 

to
 d

o
 s

o
 b

e
c
a
u

se
 e

it
h

e
r 

th
e
 n

e
c
e
ss

a
ry

 
d

a
ta

 a
re

 u
n

a
v
a
il

a
b
le

 o
r 

c
e
rt

a
in

 e
ff

e
c
ts

 
a
re

 n
o
t 

q
u

a
n

ti
fi

a
b
le

. 
In

 t
h

e
 P

ro
p

o
si

n
g
 

R
e
le

a
se

, 
w

e
 r

e
q
u

e
st

e
d

 c
o
m

m
e
n

t 
o
n

 o
u

r 
a
n

a
ly

si
s 

o
f 

th
e
se

 e
ff

e
c
ts

. 
A

 f
e
w

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 p
ro

v
id

e
d

 q
u

a
n

ti
ta

ti
v
e
 

e
st

im
a
te

s,
 a

n
d

 w
e
 h

a
v
e
 a

d
d

re
ss

e
d

 a
n

d
 

in
c
o
rp

o
ra

te
d

, 
w

h
e
re

 a
p

p
ro

p
ri

a
te

, 
th

o
se

 
e
st

im
a
te

s 
in

to
 o

u
r 

a
n

a
ly

si
s 

b
e
lo

w
. 
W

e
 

a
ls

o
 p

ro
v
id

e
 q

u
a
li

ta
ti

v
e
 e

c
o
n

o
m

ic
 

a
ss

e
ss

m
e
n

ts
 f

o
r 

e
ff

e
c
ts

 f
o
r 

w
h

ic
h

 w
e
 a

re
 

u
n

a
b
le

 t
o
 p

ro
v
id

e
 q

u
a
n

ti
ta

ti
v
e
 

e
st

im
a
te

s.
 

A
. 
In

tr
o
d

u
c
ti

o
n

 

W
e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 

E
x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
2
(b

) 
to

 
c
o
n

d
it

io
n

 t
h

e
 a

v
a
il

a
b
il

it
y
 o

f 
e
x
is

ti
n

g
 

e
x
e
m

p
ti

o
n

s 
fr

o
m

 t
h

e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 a
n

d
 

fi
li

n
g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 o

f 
th

e
 p

ro
x
y
 r

u
le

s 
o
n

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

sa
ti

sf
y
in

g
 c

e
rt

a
in

 a
d

d
it

io
n

a
l 

d
is

c
lo

su
re

 
a
n

d
 p

ro
c
e
d

u
ra

l 
re

q
u

ir
e
m

e
n

ts
. 
T

h
e
se

 
c
o
n

d
it

io
n

s 
w

il
l 

re
q
u

ir
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 e

n
h

a
n

c
e
d

 
c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 d

is
c
lo

su
re

. 
T

h
e
y
 

w
il

l 
a
ls

o
 s

e
p

a
ra

te
ly

 r
e
q
u

ir
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
: 
(i

) 
A

d
o
p

t 
a
n

d
 

p
u

b
li

c
ly

 d
is

c
lo

se
 w

ri
tt

e
n

 p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
re

s 
re

a
so

n
a
b
ly

 d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 

e
n

su
re

 t
h

a
t 

th
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

’s
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 i

s 
m

a
d

e
 

a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

t 
o
r 

p
ri

o
r 

to
 t

h
e
 

ti
m

e
 w

h
e
n

 s
u

c
h

 a
d

v
ic

e
 i

s 
d

is
se

m
in

a
te

d
 

to
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

’s
 

c
li

e
n

ts
; 
a
n

d
 (

ii
) 

a
d

o
p

t 
a
n

d
 p

u
b
li

c
ly

 
d

is
c
lo

se
 w

ri
tt

e
n

 p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 p

ro
c
e
d

u
re

s 
re

a
so

n
a
b
ly

 d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 e

n
su

re
 t

h
a
t 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 p
ro

v
id

e
s 

c
li

e
n

ts
 w

it
h

 a
 m

e
c
h

a
n

is
m

 b
y
 w

h
ic

h
 t

h
e
y
 

c
a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 

a
w

a
re

 o
f 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

w
ri

tt
e
n

 
st

a
te

m
e
n

ts
 a

b
o
u

t 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 i

n
 a

 t
im

e
ly

 m
a
n

n
e
r 

b
e
fo

re
 t

h
e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
. 
W

e
 a

ls
o
 a

re
 

c
o
d

if
y
in

g
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

in
te

rp
re

ta
ti

o
n

 t
h

a
t,

 a
s 

a
 g

e
n

e
ra

l 
m

a
tt

e
r,

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 c

o
n

st
it

u
te

s 
a
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 w
it

h
in

 t
h

e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
1
(l

).
 F

in
a
ll

y
, 
w

e
 

a
re

 a
m

e
n

d
in

g
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
 

9
 t

o
 a

d
d

 a
s 

a
n

 e
x
a
m

p
le

 o
f 

a
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 

m
a
te
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o
n
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b
o
v
e
, 
th

e
 p

u
rp

o
se

 o
f 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 i

s 
to

 i
m

p
ro

v
e
 t

h
e
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fo

rm
a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 s

h
a
re

h
o
ld

e
rs

 
w

h
e
n

 m
a
k
in

g
 v

o
ti

n
g
 d

e
c
is

io
n

s,
 w

h
ic

h
 

c
o
u

ld
 u

lt
im

a
te

ly
 r

e
su

lt
 i

n
 m

o
re

 e
ff

ic
ie

n
t 

in
v
e
st

m
e
n

t 
o
u

tc
o
m

e
s.
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 c
o
n

tr
a
st

, 
se

v
e
ra

l 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 
g
e
n

e
ra

ll
y
 d

is
p

u
te

d
 t

h
e
 b

e
n

e
fi
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o
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ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
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ic

e
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u
si

n
e
ss
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s’

 c
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e
n
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n
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v
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 r
e
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lt
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m

 t
h

e
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a
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n
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m
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n
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 c
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b
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c
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b
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r 
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o
m

m
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 c
h

a
ra
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 c
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m
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d
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a
t 
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o
n
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th
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 a
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e
n

d
m

e
n

ts
 

w
o
u

ld
 c
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a
te
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n

y
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e
n

e
fi
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o
r 
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ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
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e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
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h
e
ir

 
c
li

e
n
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 a

n
d

 t
h

a
t 

th
e
 o

n
ly

 b
e
n

e
fi

c
ia
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e
s 

w
o
u

ld
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e
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e
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n

te
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 c
o
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o
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e
r 

c
o
m

m
e
n

te
r 

a
rg

u
e
d

 
th

a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

s 
w

o
u

ld
 n

o
t 

im
p

ro
v
e
 t

h
e
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u
a
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f 
p

ro
x
y
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d
v
ic

e
, 

a
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e
rt

in
g
 t

h
a
t 

th
e
 b

e
n

e
fi

ts
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re
 s

m
a
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n

d
 

u
n

c
e
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a
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2
 

W
e
 d

o
 n

o
t 

a
g
re

e
 w

it
h

 t
h

e
se

 
a
ss

e
ss

m
e
n

ts
. 
W

h
il

e
 t

h
e
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x
te

n
t 

o
f 

th
e
 

b
e
n

e
fi

ts
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il
l 

d
e
p

e
n

d
 o

n
 t

h
e
 e

x
is

ti
n

g
 

p
ra

c
ti

c
e
s 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
n

d
 h

o
w

 t
h

e
y
 c

h
o
o
se

 t
o
 

im
p

le
m

e
n

t 
th

e
 r

e
q
u

ir
e
d

 d
is

c
lo

su
re

s 
a
n

d
 

p
ro

c
e
d

u
re

s 
(a

s 
w

e
ll

 a
s 

th
e
 e

x
is

ti
n

g
 

p
ra

c
ti

c
e
s 

o
f 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 a

n
d

 h
o
w

 t
h

e
y
, 

in
 t

u
rn

, 
a
d

ju
st

),
 w

e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 

im
p

ro
v
e
d

 t
ra

n
sp

a
re

n
c
y
 t

h
a
t 

th
e
 f

in
a
l 

ru
le

s 
w

il
l 

g
e
n

e
ra

te
 w

il
l 

b
e
 b

e
n

e
fi

c
ia

l 
fo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 c
li

e
n

ts
 

a
n

d
 w

il
l 

li
k
e
ly

 i
m

p
ro

v
e
 t

h
e
 o

v
e
ra

ll
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

. 
In

d
e
e
d

, 
th

e
 f

a
c
t 

th
a
t 

in
 c

e
rt

a
in

 c
ir

c
u

m
st

a
n

c
e
s,

 a
n

d
 t

o
 

v
a
ry

in
g
 e

x
te

n
ts

, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
lr

e
a
d

y
 i

n
c
o
rp

o
ra

te
 p

ra
c
ti

c
e
s 

si
m

il
a
r 

to
 t

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 b

e
li

e
s 

th
e
 n

o
ti

o
n

 t
h

a
t 

th
e
se

 e
x
p

e
c
te

d
 b

e
n

e
fi

ts
 

a
re

 s
p

e
c
u

la
ti

v
e
 o

r 
il

lu
so

ry
. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
if

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

sa
w

 
n

o
 b

e
n

e
fi

t 
to

 p
ro

v
id

in
g
 c

o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 d

is
c
lo

su
re

 t
o
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
, 
th

e
y
 

w
o
u

ld
 n

o
t 

p
ro

v
id

e
 s

u
c
h

 d
is

c
lo

su
re

 
c
u

rr
e
n

tl
y
, 
a
b
se

n
t 

a
 r

e
g
u

la
to

ry
 

re
q
u

ir
e
m

e
n

t.
 W

e
 a

ls
o
 n

o
te

 t
h

a
t 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 r

e
fl

e
c
t 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
c
h

a
n

g
e
s 

fr
o
m

 t
h

e
 p

ro
p

o
sa

l 
in

 l
ig

h
t 

o
f 

c
o
m

m
e
n

te
r 

in
p

u
t 

a
n

d
 c

o
n

c
e
rn

s,
 a

n
d

 w
e
 b

e
li

e
v
e
 

th
e
se

 c
h

a
n

g
e
s 

fo
c
u

s 
o
n

 i
m

p
ro

v
e
m

e
n

ts
 t

o
 

th
e
 p

ro
x
y
 p

ro
c
e
ss

 m
o
st

 l
ik

e
ly

 t
o
 y

ie
ld

 
b
e
n

e
fi

ts
 a

n
d

 r
e
su

lt
 i

n
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

th
a
t 

a
re

 l
e
ss

 c
o
st

ly
, 
w

h
e
n

 m
e
a
su

re
d

 
a
g
a
in

st
 t

h
e
 b

a
se

li
n

e
, 
a
s 

c
o
m

p
a
re

d
 t

o
 t

h
e
 

c
o
st

s 
o
f 

th
e
 p

ro
p

o
sa

l.
 

b
. 
C

o
st

s 

W
e
 e

x
p

e
c
t 

th
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
s 

w
e
ll

 a
s 

re
g
is

tr
a
n

ts
 w

il
l 

in
c
u

r 
d

ir
e
c
t 

c
o
st

s 
a
s 

a
 r

e
su

lt
 o

f 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
. 
In

 t
h

e
 f

o
ll

o
w

in
g
 s

e
c
ti

o
n

s,
 

w
e
 a

n
a
ly

z
e
 t

h
e
 c

o
st

s 
o
f 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 d

u
e
 t

o
 c

h
a
n

g
e
s 

in
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 d
is

c
lo

su
re

 a
n

d
 

e
n

g
a
g
e
m

e
n

t 
p

ra
c
ti

c
e
s 

re
la

ti
v
e
 t

o
 t

h
e
 

b
a
se

li
n

e
. 
F

u
rt

h
e
r,

 t
o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

a
n

y
 

o
f 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 i

m
p

o
se

 d
ir

e
c
t 

c
o
st

s 
o
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

th
a
t 

a
re

 p
a
ss

e
d

 a
lo

n
g
 t

o
 c

li
e
n

ts
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
u

ld
 i

m
p

o
se

 i
n

d
ir

e
c
t 

c
o
st

s 
o
n

 c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 a
n

d
 i

n
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

, 
a
n

d
 

th
e
 u

n
d

e
rl

y
in

g
 i

n
v
e
st

o
rs

 t
h

e
y
 s

e
rv

e
, 
if

 
a
p

p
li

c
a
b
le

. 
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 c
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 c
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th
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th
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h
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e
le

a
se

 w
a
s 

n
o
t 

th
o
ro
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n

o
u
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r 
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t 
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n
d
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d
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h
e
 c

o
st
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d
 o

th
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e
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c
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h

a
t 

th
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p
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d
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u
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w

o
u
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v
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y
 

v
o
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d
v
ic

e
 b
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n
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v
e
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f 
th

e
se

 c
o
m

m
e
n
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a
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o
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o
m

m
e
n
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d

 o
n

 t
h

e
 c

o
st

s 
o
f 

sp
e
c
if

ic
 

p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
, 
w

h
ic

h
 w

e
 

d
is

c
u

ss
 b

e
lo

w
. 
O

n
e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

st
a
te

d
 

th
a
t,

 w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 t

h
e
 q

u
a
n

ti
ta
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v
e
 

c
o
st

 e
st

im
a
te
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in

 t
h

e
 C

o
m
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b
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e
 c
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o
u
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r 
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e
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o
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g
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o
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e
n

e
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a
n

a
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s 
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o
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e
r 
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v
e
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 t
o
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a
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e
r 

d
a
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 f
ro

m
 

w
h
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h

 r
e
a
so
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a
b
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a
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c
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e
 

e
x
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a
p

o
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d
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W
e
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c
k
n

o
w

le
d

g
e
, 
a
s 

w
e
 d

id
 i

n
 t

h
e
 

P
ro

p
o
si

n
g
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e
le

a
se

, 
th

a
t 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

il
l 

li
k
e
ly

 g
e
n

e
ra

te
 d

ir
e
c
t 

a
n

d
 i

n
d

ir
e
c
t 

c
o
st

s 
fo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 p

o
te

n
ti

a
ll

y
 t

h
e
ir

 
c
li

e
n

ts
. 
T

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

a
 l

a
rg

e
 d

ri
v
e
r 

o
f 

th
e
 c

o
st

s 
d

is
c
u

ss
e
d

 b
y
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
w

o
u

ld
 h

a
v
e
 b

e
e
n

 t
h

e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
re

g
a
rd

in
g
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
re

v
ie

w
 

a
n

d
 r

e
sp

o
n

se
 t

o
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
th

e
 

fl
e
x
ib

il
it

y
 a

ff
o
rd

e
d

 b
y
 t

h
e
 p

ri
n

c
ip

le
s-

 
b
a
se

d
 a

p
p

ro
a
c
h

 r
e
fl

e
c
te

d
 i

n
 t

h
e
 f

in
a
l 

ru
le

s,
 p

a
rt

ic
u

la
rl

y
 a

s 
it

 a
c
c
o
m

m
o
d

a
te

s 
p

ra
c
ti

c
e
s 

si
m

il
a
r 

to
 c

u
rr

e
n

t 
p

ra
c
ti

c
e
s,

 
sh

o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 l

o
w

e
r 

c
o
st

s 
fo

r 
p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
ir

 
c
li

e
n

ts
 a

s 
c
o
m

p
a
re

d
 t

o
 t

h
e
 m

o
re

 
p

re
sc

ri
p

ti
v
e
 a

p
p

ro
a
c
h

 w
e
 p

ro
p

o
se

d
. 

In
 t

h
e
 f

o
ll

o
w

in
g
 s

e
c
ti

o
n

s,
 w

e
 d

is
c
u

ss
 

th
e
 s

p
e
c
if

ic
 c

o
st

s 
a
n

d
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e
n

e
fi

ts
 f

o
r 

e
a
c
h

 
a
sp

e
c
t 

o
f 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
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C

o
d
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a
ti

o
n
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f 

th
e
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o
m

m
is

si
o
n

’s
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te

rp
re

ta
ti

o
n

 o
f 
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S

o
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c
it

a
ti

o
n
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n
d

e
r 

R
u
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a
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) 
a
n

d
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e
c
ti

o
n
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4
(a

) 

W
e
 a

re
 c

o
d

if
y
in

g
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

’s
 

in
te

rp
re

ta
ti

o
n

 t
h

a
t,

 a
s 

a
 g

e
n

e
ra

l 
m

a
tt

e
r,

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 c

o
n

st
it

u
te

s 
a
 

so
li

c
it

a
ti

o
n

 w
it

h
in

 t
h

e
 m

e
a
n

in
g
 o

f 
th

e
 

E
x
c
h

a
n

g
e
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c
t 

R
u

le
 1

4
a
–
1
(l

).
 O

v
e
ra

ll
, 
w

e
 

d
o
 n

o
t 

e
x
p

e
c
t 

th
is

 a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 h
a
v
e
 

a
 s

ig
n

if
ic

a
n

t 
e
c
o
n

o
m

ic
 i

m
p

a
c
t 

b
e
c
a
u

se
 i

t 
c
o
d

if
ie

s 
a
n

 a
lr

e
a
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te

r 
in
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 h

u
n

d
re

d
s 

o
r 

p
o
ss
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ly

 t
h

o
u

sa
n

d
s 

o
f 

d
if

fe
re

n
t 

a
g
re

e
m

e
n

ts
 w

h
ic

h
 w

o
u

ld
 b

e
 c

o
st

ly
);
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S

S
 (

st
a
ti

n
g
 

th
a
t 

it
 w

o
u

ld
 i

n
c
u

r 
c
o
st

s 
o
f 

d
ra

ft
in

g
 a

t 
le

a
st

 6
,0

0
0
 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
 a

g
re

e
m

e
n

ts
);

 G
la

ss
 L

e
w

is
 I

 
(e

st
im

a
ti

n
g
 t

h
a
t 

it
 w

il
l 

in
c
u

r 
a
 c

o
m

p
li

a
n

c
e
 b

u
rd

e
n

 
o
f 

fo
u

r 
h

o
u

rs
 p

e
r 

re
g
is

tr
a
n

t 
to

 n
e
g
o
ti

a
te

 o
r 

se
c
u

re
 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
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g
re

e
m

e
n

ts
 w

it
h

 4
,9

1
2
 i

ss
u

e
rs

 f
o
r 

a
 

to
ta

l 
o
f 

1
9
,6

4
8
 h

o
u

rs
);

 O
ls

h
a
n

 L
L

P
 (

su
g
g
e
st

in
g
 t

h
a
t 

n
e
g
o
ti

a
ti

n
g
 s

u
c
h

 a
g
re

e
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 t

h
e
 

a
ll

o
c
a
ti

o
n

 o
f 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
ti

m
e
 a

n
d

 c
o
st

 b
y
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s)

. 
A

ls
o
, 
o
n

e
 c

o
m

m
e
n

te
r 

a
rg

u
e
d

 t
h

a
t 

c
o
n

fi
d

e
n

ti
a
li

ty
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g
re

e
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 b

e
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e
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e
c
ti

v
e
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t 
p
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v
e
n

ti
n

g
 l

e
a
k
s 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 d

u
e
 t

o
 t

h
e
 l

a
rg

e
 n

u
m

b
e
r 

o
f 

re
g
is

tr
a
n

t 
e
m

p
lo

y
e
e
s 

th
a
t 

w
o
u

ld
 h

a
v
e
 a

c
c
e
ss

 t
o
 t

h
e
 

in
fo

rm
a
ti

o
n

. 
 

e
e
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 O
ls

h
a
n

 L
L

P
. 

d
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c
u
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n
 m

o
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 d
e
ta

il
 b

e
lo

w
, 
d

e
p

e
n

d
in

g
 

o
n
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o
w

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

c
h

o
o
se

 t
o
 m

e
e
t 

th
e
 p

ri
n

c
ip

le
, 
th

e
y
 m

a
y
 

in
c
u

r 
d

ir
e
c
t 

c
o
st

s 
a
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o
c
ia

te
d

 w
it

h
 

e
x
e
c
u

ti
n

g
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o
b
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in
in

g
, 
o
r 

m
o
d
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y
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g
 

a
c
k
n

o
w
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d

g
m

e
n

ts
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r 
a
g
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m

e
n
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it
h
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e
c
t 
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 t

h
e
 u
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f 
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n
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rm
a
ti

o
n

 
sh
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d
 w

it
h
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h

e
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e
g
is

tr
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n

t 
in

 t
h

e
 p

ro
c
e
ss

 
o
f 

d
e
li

v
e
ri

n
g
 t

h
e
 r

e
p

o
rt
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o
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h
e
 r

e
g
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tr
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n

t.
 

A
 p

ro
x
y
 v
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n
g
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d
v
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e
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u
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n
e
ss

 m
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a
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n
c
u

r 
d

ir
e
c
t 

c
o
st

s 
in
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a
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sf
y
in

g
 t

h
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q
u
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e
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n
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o
f 

R
u
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a
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ii
)(

B
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a
t 

it
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d
o
p

t 
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n

d
 p

u
b
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c
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 d
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w
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tt
e
n

 p
o
li

c
ie

s 
a
n

d
 p

ro
c
e
d

u
re

s 
re

a
so

n
a
b
ly

 d
e
si

g
n

e
d

 t
o
 e

n
su
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 t

h
a
t 

th
e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 p
ro

v
id

e
s 

c
li

e
n

ts
 w

it
h
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 m

e
c
h

a
n
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m

 b
y
 w

h
ic

h
 t

h
e
y
 

c
a
n

 r
e
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 

a
w

a
re

 o
f 

a
 r

e
g
is

tr
a
n

t’
s 

w
ri

tt
e
n

 
st

a
te

m
e
n

ts
 a

b
o
u

t 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 i

n
 a

 t
im

e
ly

 m
a
n

n
e
r 

b
e
fo

re
 t

h
e
 

sh
a
re

h
o
ld

e
r 

m
e
e
ti

n
g
. 
F

o
r 

e
x
a
m

p
le

, 
to

 b
e
 

e
li

g
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le
 f

o
r 

th
e
 s

a
fe

 h
a
rb

o
r 
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 t

h
e
 n

e
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R

u
le
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a
–
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 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 c
o
u

ld
 p

ro
v
id

e
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N

o
ti

c
e
 o

n
 i

ts
 e

le
c
tr

o
n
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 c

li
e
n

t 
p

la
tf

o
rm

 
th

a
t 

th
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
h

a
s 

fi
le

d
, 
o
r 

h
a
s 

in
fo

rm
e
d

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 t
h

a
t 
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 i

n
te

n
d
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 f
il

e
, 

a
d

d
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n

a
l 
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c
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g
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a
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a
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a
n
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c
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d
e
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n
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c
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v
e
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y
p

e
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in
k
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o
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h
o
se

 
m

a
te
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a
ls
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n
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D

G
A

R
 w

h
e
n
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v
a
il

a
b
le
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 o

r 
(i
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 n

o
ti

c
e
 t

h
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u
g
h
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m

a
il
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r 

o
th

e
r 

e
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c
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o
n
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 m

e
a
n
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th

a
t 

th
e
 r

e
g
is

tr
a
n

t 
h

a
s 
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le

d
, 
o
r 

h
a
s 

in
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rm
e
d

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 t
h

a
t 
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n
te

n
d
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to

 f
il

e
, 

a
d

d
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n

a
l 

so
li

c
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in
g
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a
te

ri
a
ls
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a
n

d
 

in
c
lu

d
e
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n
 a

c
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v
e
 h

y
p

e
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in
k
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o
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h
o
se

 
m

a
te

ri
a
ls
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n
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D

G
A

R
 w

h
e
n

 a
v
a
il

a
b
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o
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 m
e
c
h
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n
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m
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g
 c
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n
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c
o
u
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n
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o
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e
 i
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l 
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u
p

 c
o
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a
s 

w
e
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a
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n
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g
 c
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c
e
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h
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t 
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q
u
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e
d
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o
 r
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a
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a
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 p
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x
y
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o
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n
g
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d
v
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e
 

b
u
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n

e
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e
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m
a
y
 a
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o
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u
t 
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 p
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c
e
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e
r 

m
e
c
h
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n
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m

s 
b
y
 w

h
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h
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h
e
ir

 c
li

e
n
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a
y
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a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
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o
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
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o
f 

a
 r

e
g
is

tr
a
n
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s 

w
ri
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e
n

 s
ta

te
m

e
n

ts
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b
o
u

t 
th

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
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n
 a
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im

e
ly

 
m

a
n

n
e
r,

 w
h

ic
h

 c
o
u

ld
 b

e
 m

o
re

 o
r 

le
ss

 
c
o
st

ly
 t

h
a
n

 r
e
ly

in
g
 o

n
 t

h
e
 s

a
fe

 h
a
rb

o
r.

 
U

n
d

e
r 

th
e
 f
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a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
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th

o
se

 
m

e
c
h

a
n

is
m

s 
a
ls

o
 m

u
st

 e
n

su
re

 t
h

a
t 

c
li

e
n

ts
 o

b
ta

in
 t

h
e
 n

o
ti

fi
c
a
ti

o
n
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n

 a
 

ti
m

e
ly

 m
a
n

n
e
r.

 B
e
c
a
u

se
 t

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 p

e
rm

it
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

su
b
st

a
n

ti
a
l 

fl
e
x
ib

il
it

y
 i

n
 

sa
ti

sf
y
in

g
 t

h
is

 c
o
n

d
it

io
n

, 
w

e
 e

x
p

e
c
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 

im
p

le
m

e
n

t 
m

e
c
h

a
n

is
m

s 
d

if
fe

re
n

tl
y
 

d
e
p

e
n

d
in

g
 o

n
, 
a
m

o
n

g
 o

th
e
r 

th
in

g
s,

 t
h

e
ir

 
o
w

n
 f

a
c
ts

 a
n

d
 c

ir
c
u

m
st

a
n

c
e
s 

a
n

d
 t

h
e
 

n
a
tu

re
 o

f 
th

e
ir

 c
li

e
n

t 
b
a
se

s.
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h
u
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h
e
 

o
v
e
ra

ll
 c

o
st

s 
o
f 

sa
ti

sf
y
in

g
 t

h
is

 c
o
n

d
it

io
n

 
a
re
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c
u

lt
 t

o
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u
a
n
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W

e
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e
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e
v
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h
o
w

e
v
e
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 t
h

a
t 

th
e
 c

o
st

s 
o
f 

im
p
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m

e
n

ti
n

g
 

a
 m

e
c
h

a
n
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m

 b
y
 w

h
ic

h
 c

li
e
n

ts
 m

a
y
 

re
a
so

n
a
b
ly

 b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 
o
f 

re
g
is

tr
a
n

ts
’ 
v
ie

w
s 

c
o
u

ld
 i

n
v
o
lv

e
 (

i)
 

d
e
v
e
lo

p
in

g
 s

y
st

e
m

s 
to

 g
a
th

e
r 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
b
o
u

t 
th

e
 f

il
in

g
 o

f 
a
d

d
it

io
n

a
l 

so
li

c
it

in
g
 m

a
te

ri
a
ls

 b
y
 

re
g
is

tr
a
n

ts
; 
a
n

d
 (

ii
) 

m
o
d

if
y
in

g
 e

x
is

ti
n

g
 

sy
st

e
m

s 
so

 t
h

a
t 

c
li

e
n

ts
 m

a
y
 r

e
a
so

n
a
b
ly

 
b
e
 e

x
p

e
c
te

d
 t

o
 b

e
c
o
m

e
 a

w
a
re

 t
h

a
t 

re
g
is

tr
a
n

ts
 h

a
v
e
 f

il
e
d

 s
u

c
h

 a
d

d
it

io
n

a
l 

so
li

c
it

in
g
 m

a
te

ri
a
ls

. 
T

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
lr

e
a
d

y
 h

a
v
e
 

si
m

il
a
r 

sy
st

e
m

s 
in

 p
la

c
e
, 
a
n

y
 a

d
d

it
io

n
a
l 

d
ir

e
c
t 

c
o
st

 m
a
y
 b

e
 l

im
it

e
d
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M

a
n

y
 c

o
m

m
e
n

te
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e
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e
d

 t
h

a
t 

a
ll

o
w

in
g
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 r

e
v
ie

w
 t

h
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
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e
s 

h
a
v
e
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re
p

a
re

d
 f

o
r 

c
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e
n
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a
s 

w
o
u

ld
 h

a
v
e
 b

e
e
n
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e
q
u

ir
e
d

 u
n

d
e
r 
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e
 

p
ro

p
o
se

d
 r

u
le

s,
 w

o
u

ld
 g

e
n

e
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te
 

si
g
n
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a
n

t 
c
o
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s 
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p
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x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss
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n

d
 t

h
e
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 c
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e
n
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 t
h
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e
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a
t 

p
ro

x
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o
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n
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a
d

v
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e
 b

u
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n
e
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e
s 

w
o
u

ld
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a
v
e
 t

o
 s

e
n

d
 t

o
 

re
g
is

tr
a
n

ts
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o
u

ld
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e
n

e
ra

te
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a
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e
 

c
o
m

p
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a
n

c
e
 c

o
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o
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o
m

m
e
n
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r 

n
o
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d
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h
a
t 
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e
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u
m

b
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o
f 

re
p

o
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e
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o
u

ld
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e
e
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o
 s

e
n

d
 t

o
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g
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a
n

ts
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o
u
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p
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 c
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a
m
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n

d
m

e
n
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w

o
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 b
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d
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p
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p
o
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r 
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a
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p
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 b
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o
m

m
e
n
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n

d
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a
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d
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h
a
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n

d
e
r 
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e
 

p
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o
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d
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u
le
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x
y
 v

o
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n
g
 a

d
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e
 

b
u
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n

e
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e
s 

w
o
u

ld
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a
v
e
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o
 n

e
g
o
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a
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n

d
 

e
n

te
r 
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 c
o
n
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d

e
n
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a
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g
re

e
m

e
n
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w
it

h
 e

a
c
h

 a
p

p
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c
a
b
le

 r
e
g
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b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

a
th

o
li

c
 H

e
a
lt

h
’’
);

 N
o
rt

h
S

ta
r;

 R
o
w

a
n

 F
in

n
e
g
a
n

 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
);

 N
A

S
A

A
; 
P

ro
x
y
V

o
te

 I
I;

 D
ia

n
e
 W

a
d

e
, 

H
e
a
d

 o
f 

E
S

G
, 
C

B
R

E
 C

la
ri

o
n

 S
e
c
u

ri
ti

e
s 

(F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘C

B
R

E
’’
);

 M
ic

h
a
e
l 

R
o
w

la
n

d
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
);

 D
u

st
y
n

 
L

a
n

z
, 
C

E
O

, 
R

e
sp

o
n

si
b
le

 I
n

v
e
st

m
e
n

t 
A

ss
o
c
ia

ti
o
n

 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘R

IA
’’
);

 G
ra

e
m

e
 B

la
c
k
, 
C

h
a
ir

, 
B

la
c
k
 

G
ro

u
p

 A
u

st
ra

li
a
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘B

la
c
k
 G

ro
u

p
’’
);

 
A

ri
o
; 
C

II
 I

V
; 
A

C
S

I;
 B

M
O

; 
Jo

h
n

 S
ta

rc
h

e
r,

 P
re

si
d

e
n

t 
a
n

d
 C

E
O

, 
B

o
n

 S
e
c
o
u

rs
 M

e
rc

y
 H

e
a
lt

h
 (

F
e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
) 

‘‘
B

o
n

 S
e
c
o
u

rs
’’
);

 C
F

A
 I

n
st

it
u

te
 I

; 
B

a
il

li
e
 G

if
fo

rd
; 

C
IR

C
A

; 
Jo

a
n

ie
 B

. 
(F

e
b
. 
3
, 
2
0
2
0
);

 C
a
n

a
d

ia
n

 
G

o
v
e
rn

a
n

c
e
 C

o
a
li

ti
o
n

; 
A

ll
ia

n
c
e
B

e
rn

st
e
in

; 
L

A
 

R
e
ti

re
m

e
n

t;
 G

la
ss

 L
e
w

is
 I

I;
 C

II
 V

; 
C

. 
Ic

a
h

n
; 
C

II
 V

I;
 

L
A

C
E

R
S

; 
Ja

m
e
s 

E
lb

a
o
r 

(F
e
b
. 
2
6
, 
2
0
2
0
);

 T
e
rr

e
n

c
e
 M

. 
B

u
rg

e
ss

, 
S

e
n

io
r 

M
a
n

a
g
in

g
 D

ir
e
c
to

r,
 W

e
ll

in
g
to

n
 

M
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
C

o
m

p
a
n

y
 (

M
a
r.

 3
, 
2
0
2
0
) 

(‘
‘W

e
ll

in
g
to

n
’’
).

  
e
e
 a

ls
o
 I

A
C

 R
e
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

. 
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4
7

A
s 

n
o
te

d
 a

b
o
v
e
, 
w

e
 d

o
 n

o
t 

h
a
v
e
 f

in
a
n

c
ia

l 
d

a
ta

 
a
b
o
u

t 
p

ro
x
y
 a

d
v
ic

e
 v

o
ti

n
g
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 

fi
n

a
n

c
ia

l 
d

a
ta

 b
y
 s

e
rv

ic
e
 p

ro
v
id

e
d

 o
r 

b
y
 c

li
e
n

t 
ty

p
e
, 

so
 m

a
k
in

g
 t

h
e
se

 a
ss

e
ss

m
e
n

ts
 o

n
 a

 q
u

a
n

ti
ta

ti
v
e
 b

a
si

s 
is

 d
if

fi
c
u

lt
. 
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4

8
 

e
e
 d

is
c
u

ss
io

n
 i

n
 s

u
p

ra
 S

e
c
ti

o
n

 I
V

.C
.3

.b
.i

i.
 

6
4

9
 

e
e
 d

is
c
u

ss
io

n
 i

n
 s

u
p

ra
 S

e
c
ti

o
n

 I
V

.C
.4

.b
. 

6
5

0
 

e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 S

h
a
re

h
o
ld

e
r 

R
ig

h
ts

 I
I;

 
IS

S
. 

6
5

1
 

e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 P

ro
f.

 B
e
b
c
h

u
k
; 
C

a
lP

E
R

S
; 
C

F
A

 
In

st
it

u
te

 I
. 

6
5

2
 

e
e
 l

e
tt

e
rs

 f
ro

m
 I

S
S

; 
P

R
I 

II
; 
B

e
tt

e
r 

M
a
rk

e
ts

. 
6

5
3

 
e
e
, 
e
.g

.,
 l

e
tt

e
r 

fr
o
m

 I
S

S
. 

in
st

it
u

ti
o
n

a
l 

in
v
e
st

o
rs

 s
u

rv
e
y
e
d

 i
n

 t
h

e
 

st
u

d
y
 i

n
d

ic
a
te

d
 t

h
e
y
 h

a
d

 l
im

it
e
d

 
re

so
u

rc
e
s 

to
 c

o
n

d
u

c
t 

th
e
ir

 o
w

n
 

re
se

a
rc

h
.6

4
5
 

B
y
 e

st
a
b
li

sh
in

g
 r

e
q
u

ir
e
m

e
n

ts
 t

h
a
t 

p
ro

m
o
te

 t
ra

n
sp

a
re

n
c
y
 i

n
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
u

ld
 l

e
a
d

 
to

 a
n

 i
n

c
re

a
se

d
 d

e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
T

o
 t

h
e
 

e
x
te

n
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

o
ff

e
r 

e
c
o
n

o
m

ie
s 

o
f 

sc
a
le

 r
e
la

ti
v
e
 t

o
 t

h
e
ir

 
c
li

e
n

ts
 p

e
rf

o
rm

in
g
 c

e
rt

a
in

 f
u

n
c
ti

o
n

s 
th

e
m

se
lv

e
s,

 i
n

c
re

a
se

d
 d

e
m

a
n

d
 f

o
r,

 a
n

d
 

re
li

a
n

c
e
 u

p
o
n

, 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 s
e
rv

ic
e
s 

c
o
u

ld
 l

e
a
d

 t
o
 g

re
a
te

r 
e
ff

ic
ie

n
c
ie

s 
in

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

. 
A

t 
th

e
 s

a
m

e
 t

im
e
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

w
il

l 
im

p
o
se

 c
e
rt

a
in

 a
d

d
it

io
n

a
l 

c
o
st

s 
o
n

 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 a
n

d
 

th
e
se

 c
o
st

s 
m

a
y
 b

e
 p

a
ss

e
d

 o
n

 t
o
 t

h
e
ir

 
c
li

e
n

ts
. 
T

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
e
 c

o
st

s 
p

a
ss

e
d

 
o
n

 t
o
 a

 c
li

e
n

t 
a
re

 g
re

a
te

r 
th

a
n

 t
h

e
 r

e
la

te
d

 
b
e
n

e
fi

ts
 (

o
r 

v
ic

e
 v

e
rs

a
) 

to
 t

h
e
 c

li
e
n

t 
it

 
c
o
u

ld
 l

e
a
d

 t
o
 d

e
c
re

a
se

d
 (

o
r 

in
c
re

a
se

d
) 

d
e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

 s
e
rv

ic
e
s 

b
y
 t

h
e
 c

li
e
n

t.
 A

s 
e
a
c
h

 
c
li

e
n

t 
in

d
iv

id
u

a
ll

y
 d

e
c
id

e
s 

w
h

e
th

e
r 

to
 

u
se

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
se

rv
ic

e
s,

 i
f 

a
g
g
re

g
a
te

 d
e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 s
e
rv

ic
e
s 

in
c
re

a
se

s 
(d

e
c
re

a
se

s)
, 
th

e
re

 w
il

l 
b
e
 m

o
re

 
(o

r 
fe

w
e
r)

 e
ff

ic
ie

n
c
ie

s 
in

 t
h

e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 p

ro
c
e
ss

. 
S

o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 a
ss

e
rt

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

a
b
il

it
y
 o

f 
re

g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 r

e
v
ie

w
 t

h
e
 

a
d

v
ic

e
 a

n
d

 t
h

e
 t

h
re

a
t 

o
f 

li
ti

g
a
ti

o
n

 f
ro

m
 

re
g
is

tr
a
n

ts
 w

o
u

ld
 r

e
su

lt
 i

n
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

fr
o
m

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

th
a
t 

is
 l

e
ss

 a
c
c
u

ra
te

, 
u

se
fu

l,
 a

n
d

 
v
a
lu

a
b
le

 t
o
 t

h
e
ir

 c
li

e
n

ts
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If
 c

li
e
n

ts
 

p
e
rc

e
iv

e
 t

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 a

s 
a
ff

e
c
ti

n
g
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s’

 
o
b
je

c
ti

v
it

y
 a

n
d

 i
n

d
e
p

e
n

d
e
n

c
e
, 
th

is
 

c
o
u

ld
 l

e
a
d

 t
o
 a

 d
e
c
re

a
se

 i
n

 d
e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 a

n
d

 p
o
te

n
ti

a
ll

y
 

fe
w

e
r 

e
ff

ic
ie

n
c
ie

s 
in

 t
h

e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

p
ro

c
e
ss

.6
4

7
H

o
w

e
v
e
r,

 a
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 
a
b
o
v
e
, 
w

e
 h

a
v
e
 m

a
d

e
 a

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

c
h

a
n

g
e
s 

to
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

th
a
t 

w
e
 b

e
li

e
v
e
 a

d
d

re
ss

 t
h

e
se

 c
o
n

c
e
rn

s 
a
n

d
 w

il
l 

le
a
d

 t
o
 m

o
re

 a
c
c
u

ra
te

, 
tr

a
n

sp
a
re

n
t 

a
n

d
 c

o
m

p
le

te
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 
fo

r 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

 
c
li

e
n

ts
.6

4
8

In
 a

d
d

it
io

n
, 
a
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 
a
b
o
v
e
, 
w

e
 d

o
 n

o
t 

e
x
p

e
c
t 

th
e
 n

e
w

 
a
m

e
n

d
m

e
n

t 
to

 R
u

le
 1

4
a
–
9
 t

o
 g

e
n

e
ra

te
 

si
g
n

if
ic

a
n

t 
n

e
w

 l
it

ig
a
ti

o
n

 r
is

k
 f

o
r 

p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s.

6
4

9
 

S
e
v
e
ra

l 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 a
ls

o
 s

ta
te

d
 t

h
a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
u

ld
 

a
d

v
e
rs

e
ly

 a
ff

e
c
t 

th
e
 e

ff
ic

ie
n

c
y
 o

f 
h

o
w

 
c
a
p

it
a
l 

is
 a

ll
o
c
a
te

d
 i

n
 t

w
o
 w

a
y
s 

st
e
m

m
in

g
 f

ro
m

 t
h

e
 p

o
te

n
ti

a
l 

th
re

a
t 

o
f 

li
ti

g
a
ti

o
n

 b
y
 r

e
g
is

tr
a
n

ts
 a

n
d

 t
h

e
ir

 a
b
il

it
y
 

to
 i

n
fl

u
e
n

c
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 u

n
d

e
r 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 r

u
le

.6
5

0
F

ir
st

, 
so

m
e
 o

f 
th

e
se

 c
o
m

m
e
n

te
rs

 e
x
p

re
ss

e
d

 c
o
n

c
e
rn

 
th

a
t 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
u

ld
 r

e
d

u
c
e
 t

h
e
 

in
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
 d

iv
e
rs

it
y
 o

f 
th

o
u

g
h

t 
in

 t
h

e
 m

a
rk

e
t 

fo
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
ic

e
, 
w

h
ic

h
 i

n
 

tu
rn

 c
o
u

ld
 r

e
d

u
c
e
 t

h
e
 i

n
fo

rm
a
ti

o
n

 
in

v
e
st

o
rs

 a
n

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

 h
a
v
e
, 

re
su

lt
in

g
 i

n
 l

e
ss

 e
ff

ic
ie

n
t 

in
v
e
st

m
e
n

t 
d

e
c
is

io
n

s.
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5
1

S
e
c
o
n

d
, 
so

m
e
 o

f 
th

e
se

 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 s
ta

te
d

 t
h

a
t 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

w
o
u

ld
 h

a
v
e
 a

 s
il

e
n

c
in

g
 e

ff
e
c
t 

o
n

 p
ro

x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s,

 r
e
su

lt
in

g
 i

n
 

v
a
lu

e
-d

e
st

ro
y
in

g
 d

e
c
is

io
n

s 
b
y
 m

a
n

a
g
e
rs

 
o
f 

re
g
is

tr
a
n

ts
 w

h
o
 a

re
 h

e
ld

 l
e
ss

 
a
c
c
o
u

n
ta

b
le

 f
o
r 

th
e
ir

 a
c
ti

o
n

s.
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5
2
 

W
e
 b

e
li

e
v
e
 t

h
a
t 

th
e
 p

ri
n

c
ip

le
s-

b
a
se

d
 

a
p

p
ro

a
c
h

 w
e
 a

re
 a

d
o
p

ti
n

g
 h

e
lp

s 
a
d

d
re

ss
 

c
o
m

m
e
n

te
r 

c
o
n

c
e
rn

s 
a
b
o
u

t 
re

d
u

c
ti

o
n

s 
in

 t
h

e
 r

e
li

a
b
il

it
y
 a

n
d

 i
n

d
e
p

e
n

d
e
n

c
e
 o

f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
T

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 n

e
it

h
e
r 

re
q
u

ir
e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 s

h
a
re

 d
ra

ft
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 w

it
h

 r
e
g
is

tr
a
n

ts
 i

n
 

a
d

v
a
n

c
e
 o

f 
p

ro
v
id

in
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 t

h
e
ir

 
c
li

e
n

ts
, 
n

o
r 

re
q
u

ir
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

to
 c

o
n

si
d

e
r 

fe
e
d

b
a
c
k
 f

ro
m

 
re

g
is

tr
a
n

ts
 o

n
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 

In
 t

h
is

 w
a
y
, 
th

e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 s

e
e
k
 

to
 l

im
it

 t
h

e
 p

re
se

n
c
e
 a

n
d

 a
m

e
li

o
ra

te
 t

h
e
 

p
o
ss

ib
le

 e
ff

e
c
ts

 o
f 

th
e
 i

n
d

e
p

e
n

d
e
n

c
e
- 

re
la

te
d

 c
o
n

c
e
rn

s 
ra

is
e
d

 b
y
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 
w

h
il

e
 p

re
se

rv
in

g
 m

a
n

y
 o

f 
th

e
 i

n
te

n
d

e
d

 
b
e
n

e
fi

ts
 o

f 
th

e
 p

ro
p

o
se

d
 e

n
g
a
g
e
m

e
n

t 
p

ro
c
e
ss

, 
su

c
h

 a
s 

e
n

h
a
n

c
in

g
 t

h
e
 

a
c
c
u

ra
c
y
, 
tr

a
n

sp
a
re

n
c
y
 a

n
d

 
c
o
m

p
le

te
n

e
ss

 o
f 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 a
v
a
il

a
b
le

 t
o
 

c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.

 
O

th
e
r 

c
o
m

m
e
n

te
rs

 d
is

p
u

te
d

 t
h

a
t 

th
e
 

p
ro

p
o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 w

o
u

ld
 b

ri
n

g
 

a
b
o
u

t 
m

o
re

 a
c
c
u

ra
te

 o
r 

tr
a
n

sp
a
re

n
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
a
ss

e
rt

in
g
 t

h
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
lr

e
a
d

y
 

p
ro

v
id

e
 a

d
e
q
u

a
te

 d
is

c
lo

su
re

 r
e
g
a
rd

in
g
 

c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 a

n
d

 a
 m

e
a
n

s 
fo

r 
e
n

g
a
g
e
m

e
n

t 
w

it
h

 r
e
g
is

tr
a
n

ts
 b

e
c
a
u

se
 t

h
e
 

p
ri

c
e
 a

n
d

 q
u

a
li

ty
 o

f 
se

rv
ic

e
 f

o
r 

p
ro

x
y
 

a
d

v
ic

e
 i

s 
d

e
te

rm
in

e
d

 i
n

 a
 c

o
m

p
e
ti

ti
v
e
 

m
a
rk

e
t.
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5

3
In

 t
h

a
t 

c
a
se

, 
th

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 

m
a
y
 n

o
t 

re
su

lt
 i

n
 a

n
 i

n
c
re

a
se

 i
n

 d
e
m

a
n

d
 

fo
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
ry

 s
e
rv

ic
e
s.

 A
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 a
b
o
v
e
, 
w

h
il

e
 w

e
 a

c
k
n

o
w

le
d

g
e
 

th
a
t 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

c
u

rr
e
n

tl
y
 d

is
c
lo

se
 c

o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 t

o
 

c
li

e
n

ts
 a

n
d

 p
e
rm

it
 c

e
rt

a
in

 r
e
g
is

tr
a
n

ts
 t

o
 

re
v
ie

w
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
th

e
 f

in
a
l 

ru
le

s 
c
o
u

ld
 n

e
v
e
rt

h
e
le

ss
 i

n
c
re

a
se

 
d

e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

o
 t

h
e
 

e
x
te

n
t 

th
a
t:

 (
i)

 C
li

e
n

ts
 p

re
fe

r 
a
 m

o
re

 
st

a
n

d
a
rd

iz
e
d

 t
im

e
 a

n
d

 m
e
a
n

s 
o
f 

re
c
e
iv

in
g
 c

o
n

fl
ic

t 
d

is
c
lo

su
re

s,
 a

n
d

 (
ii

) 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

e
x
p

a
n

d
 

th
e
ir

 e
x
is

ti
n

g
 r

e
v
ie

w
 p

ro
c
e
d

u
re

s 
a
s 

a
 

m
e
a
n

s 
o
f 

sa
ti

sf
y
in

g
 t

h
e
 n

e
w

 c
o
n

d
it

io
n

s.
 

O
v
e
ra

ll
, 
g
iv

e
n

 t
h

e
 c

h
a
n

g
e
s 

in
 t

h
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 r

e
la

ti
v
e
 t

o
 t

h
e
 p

ro
p

o
se

d
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
, 
w

e
 d

o
 n

o
t 

e
x
p

e
c
t 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 h

a
v
e
 a

 s
ig

n
if

ic
a
n

t 
e
ff

e
c
t 

o
n

 t
h

e
 d

e
m

a
n

d
 f

o
r 

p
ro

x
y
 a

d
v
is

o
ry

 
se

rv
ic

e
s,

 a
n

d
 h

e
n

c
e
 e

ff
ic

ie
n

c
y
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C

o
m

p
e
ti

ti
o
n

 

T
h

e
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m
e
n

d
m

e
n
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’ 
re

q
u
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e
m

e
n
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h
a
t 

p
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m
o
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n
sp

a
re

n
c
y
 a

n
d
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o
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e
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e
c
ti

v
e
 e

v
a
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a
ti

o
n

 o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 c

o
u

ld
 s

ti
m

u
la

te
 c

o
m

p
e
ti

ti
o
n

 
a
m

o
n

g
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

w
it

h
 r

e
sp

e
c
t 

to
 t

h
e
 q

u
a
li

ty
 o

f 
a
d

v
ic

e
. 
In

 
p

a
rt

ic
u

la
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 c
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e
n
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 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

m
a
y
 b

e
 b

e
tt

e
r 

a
b
le

 t
o
 a

ss
e
ss

 
c
o
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 (

a
n

d
, 
m

o
re

 b
ro

a
d

ly
, 

a
li

g
n

m
e
n

t 
o
f 

in
te

re
st

) 
a
n

d
 t

h
e
 r

e
li

a
b
il

it
y
 

o
f 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
w

h
ic

h
 c

o
u

ld
, 
in

 
tu

rn
, 
c
a
u

se
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 
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 c

o
m

p
e
te

 m
o
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n

 t
h

o
se

 
d

im
e
n
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o
n

s.
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n
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u
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ee
 l
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e
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 f
ro

m
 F
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c
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n
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S
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S
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p
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e
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st
a
ti

n
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a
n

y
 

in
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o
n

a
l 
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v
e
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o
rs

 f
a
c
e
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o
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n
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n
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 l
a
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e
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u
m

b
e
r 

o
f 

c
o
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o
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te
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a
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e
rs
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v
e
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 y
e
a
r 

b
u

t 
la

c
k
 p

e
rs

o
n

n
e
l 

a
n

d
 r

e
so

u
rc

e
s,

 t
h

e
y
 o

u
ts

o
u
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e
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a
sk

s 
to

 p
ro

x
y
 

a
d

v
is

o
rs
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 s

ee
 a

ls
o
 l

e
tt

e
rs
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n

 r
e
sp

o
n

se
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o
 t

h
e
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E
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S
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 R
o
u

n
d
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b
le
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n
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h

e
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x
y
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c
e
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B
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c
k
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o
c
k
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c
k
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o
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v
e
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m
e
n
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w

a
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sh
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 t
e
a
m
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a
s 

m
o
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 t
h

a
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p
ro

fe
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n

a
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e
sp

o
n
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b
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o
r 

d
e
v
e
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p
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g
 

in
d

e
p

e
n

d
e
n
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v
ie

w
s 

o
n

 h
o
w

 w
e
 s

h
o
u

ld
 v

o
te

 p
ro

x
ie

s 
o
n

 b
e
h

a
lf

 o
f 

o
u

r 
c
li

e
n

ts
.’
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; 
N

Y
C

 C
o
m

p
tr

o
ll

e
r 

(J
a
n

. 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
p

ro
m

p
ts

 s
o
m

e
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ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 a

d
d

it
io

n
a
l 

d
is

c
lo

su
re

 a
b
o
u

t 
th

e
 b

a
se

s 
fo

r 
th

e
ir

 
v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
, 
th

e
 c

li
e
n

ts
 o

f 
th

e
se

 
b
u

si
n

e
ss

e
s—

a
n

d
 t

h
e
 i

n
v
e
st

o
rs

 t
h

e
y
 

se
rv

e
—

m
a
y
 b

e
n

e
fi

t 
fr

o
m

 r
e
c
e
iv

in
g
 

a
d

d
it

io
n

a
l 

in
fo

rm
a
ti

o
n

 t
h

a
t 

c
o
u

ld
 a

id
 i

n
 

m
a
k
in

g
 v

o
ti

n
g
 d

e
te

rm
in

a
ti

o
n

s.
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C

o
st

s 

T
h

e
 f
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a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
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u
le
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4
a
–
9
 

w
il

l 
im

p
o
se

 d
ir

e
c
t 

c
o
st

s 
o
n

 p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
e
 

a
m

e
n

d
e
d

 r
u

le
 p

ro
m

p
ts

 s
o
m

e
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 

a
d

d
it

io
n

a
l 

d
is

c
lo

su
re

 a
b
o
u

t 
th

e
 b

a
se

s 
fo

r 
th

e
ir

 v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
W

e
 e

x
p

e
c
t 

a
n

y
 s

u
c
h

 
c
o
st

s 
to

 b
e
 m

in
im

a
l,

 e
sp

e
c
ia

ll
y
 g

iv
e
n

 
th

a
t 

th
e
 e

x
a
m

p
le

s 
b
e
in

g
 c

o
d

if
ie

d
 w

e
re

 
in

c
lu

d
e
d
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n

 p
ri

o
r 

C
o
m

m
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si
o
n

 
g
u

id
a
n

c
e
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S
o
m

e
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 a
ss

e
rt

e
d

 t
h

a
t 

th
e
 

m
a
in

 c
o
st

 o
f 

th
e
 R

u
le

 1
4
a
–
9
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 w

il
l 

b
e
 a

n
 i

n
c
re

a
se

 i
n

 
li

ti
g
a
ti

o
n

 r
is

k
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s.
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S

e
v
e
ra

l 
c
o
m

m
e
n

te
rs

 
st

a
te

d
 t

h
a
t 

th
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 i
n

c
re

a
se

d
 l

it
ig

a
ti

o
n

 r
is

k
 

w
o
u

ld
 m

a
k
e
 i

t 
m

o
re

 e
x
p

e
n

si
v
e
 a

n
d

 
b
u

rd
e
n

so
m

e
 f

o
r 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

to
 p

ro
v
id

e
 t

h
e
ir

 a
d

v
is

o
ry

 
se

rv
ic

e
s.
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O
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e
 c

o
m

m
e
n
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r 

a
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e
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e
d

 
th

a
t 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 c

h
a
n

g
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s 

a
m

o
u

n
t 

to
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n

e
w

 c
a
u
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c
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o
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n

d
e
r 
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r 
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m

m
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d

 t
h

a
t 
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e
 p
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x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 b

u
si

n
e
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e
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o
n

se
 t

o
 t

h
e
 t

h
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a
t 

o
f 
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g
a
ti

o
n
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n

d
e
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u

le
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a
–
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o
u
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 b
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 t

o
 e
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 o

n
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h
e
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o
f 

c
a
u

ti
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n
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 c
o
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x
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o
n
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n
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o
u
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a
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u
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c
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a
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n
g
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e
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p
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 b
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o
th

 s
m

a
ll

e
r 

fi
rm

s 
a
n

d
 f

ir
m

s 
o
p

e
ra

ti
n

g
 

o
u

ts
id

e
 t

h
e
 U

.S
.,
 w

h
ic

h
 m

a
y
 a

ls
o
 b

e
 s

u
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 

fi
n

a
l 

ru
le

s.
 H

o
w

e
v
e
r,

 w
e
 e

x
p

e
c
t 

su
c
h

 a
 n

u
m

b
e
r 

to
 

b
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n

d
m

e
n

ts
. 

7
2

3
T

h
is

 e
st

im
a
te

 i
s 

b
a
se

d
 o

n
 s

ta
ff

 a
n

a
ly

si
s 

o
f 

is
su

e
rs

, 
e
x
c
lu

d
in

g
 c

o
-r

e
g
is

tr
a
n

ts
, 
w

it
h

 E
D

G
A

R
 

fi
li

n
g
s 

o
f 

e
it

h
e
r 

F
o
rm

 1
0
–
K

 o
r 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
, 
fi

le
d

 
d

u
ri

n
g
 t

h
e
 c

a
le

n
d

a
r 

y
e
a
r 

o
f 

Ja
n

u
a
ry

 1
, 
2
0
1
9
 t

o
 

D
e
c
e
m

b
e
r 

3
1
, 
2
0
1
9
. 
T

h
e
 d

a
ta

 u
se

d
 f

o
r 

th
is

 a
n

a
ly

si
s 

w
e
re

 d
e
ri

v
e
d

 f
ro

m
 X

B
R

L
 f

il
in

g
s,

 C
o
m

p
u

st
a
t,

 a
n

d
 

Iv
e
s 

G
ro

u
p

 A
u

d
it

 A
n

a
ly

ti
c
s.

 
7

2
4

T
h

is
 e

st
im

a
te

 i
s 

d
e
ri

v
e
d

 f
ro

m
 a

n
 a

n
a
ly

si
s 

o
f 

d
a
ta

 o
b
ta

in
e
d

 f
ro

m
 M

o
rn

in
g
st

a
r 

D
ir

e
c
t 

a
s 

w
e
ll

 a
s 

d
a
ta

 f
il

e
d

 w
it

h
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

 (
F

o
rm

s 
N

–
Q

 a
n

d
 N

–
 

C
S

R
) 

fo
r 

th
e
 p

e
ri

o
d

 e
n

d
in

g
 D

e
c
e
m

b
e
r 

2
0
1
9
. 

7
2

5
B

a
se

d
 o

n
 S

E
C

-r
e
g
is

te
re

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r 

re
sp

o
n

se
s 

to
 I

te
m

s 
5
.F

. 
a
n

d
 1

2
 o

f 
F

o
rm

 A
D

V
. 
A

s 
d

is
c
u

ss
e
d

 a
b
o
v
e
, 
IS

S
, 
o
n

e
 o

f 
th

e
 t

h
re

e
 m

a
jo

r 
fi

rm
s 

th
a
t 

c
o
m

p
ri

se
 t

h
e
 p

ro
x
y
 a

d
v
is

o
ry

 i
n

d
u

st
ry

 i
n

 t
h

e
 

U
.S

.,
 i

s 
a
ls

o
 r

e
g
is

te
re

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

o
r.

  
e
e
 

su
p

ra
 S

e
c
ti

o
n

 I
V

.B
.1

.a
. 

7
2

6
T

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 a

re
 d

is
c
u

ss
e
d

 i
n

 d
e
ta

il
 i

n
 

S
e
c
ti

o
n

 I
I,

 a
b
o
v
e
. 
W

e
 d

is
c
u

ss
 t

h
e
 e

c
o
n

o
m

ic
 i

m
p

a
c
t,

 
in

c
lu

d
in

g
 t

h
e
 e

st
im

a
te

d
 c

o
st

s 
a
n

d
 b

e
n

e
fi

ts
, 
o
f 

th
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 a

ll
 a

ff
e
c
te

d
 e

n
ti

ti
e
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 s

m
a
ll

 
e
n

ti
ti

e
s,

 i
n

 S
e
c
ti

o
n

 I
V

 a
b
o
v
e
. 

7
2

7
 

e
e
 s

u
p

ra
 S

e
c
ti

o
n

 V
.C

.1
.b

. 
W

e
 d

o
 n

o
t 

e
x
p

e
c
t 

th
a
t 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 R

u
le

 1
4
a
–
1
(l

) 
a
n

d
 R

u
le

 
1
4
a
–
9
 w

il
l 

h
a
v
e
 a

 s
ig

n
if

ic
a
n

t 
e
c
o
n

o
m

ic
 i

m
p

a
c
t 

o
n

 
a
ff

e
c
te

d
 p

a
rt

ie
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 a

n
y
 s

m
a
ll

 e
n

ti
ti

e
s,

 
b
e
c
a
u

se
 t

h
e
y
 c

o
d

if
y
 a

lr
e
a
d

y
-e

x
is

ti
n

g
 C

o
m

m
is

si
o
n

 
p

o
si

ti
o
n

s 
o
n

 t
h

e
 a

p
p

li
c
a
b
il

it
y
 o

f 
th

e
se

 r
u

le
s 

to
 p

ro
x
y
 

v
o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 
 

e
e
 s

u
p

ra
 n

o
te

 6
8
5
. 

7
2

8
In

 p
a
rt

ic
u

la
r,

 w
e
 d

is
c
u

ss
 t

h
e
 e

st
im

a
te

d
 

b
e
n

e
fi

ts
 a

n
d

 c
o
st

s 
o
f 

th
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 o

n
 a

ll
 a

ff
e
c
te

d
 

p
a
rt

ie
s,

 i
n

c
lu

d
in

g
 l

a
rg

e
r 

a
n

d
 s

m
a
ll

e
r 

e
n

ti
ti

e
s,

 i
n

 
S

e
c
ti

o
n

 I
V

.C
. 
a
b
o
v
e
. 
W

e
 a

ls
o
 d

is
c
u

ss
 t

h
e
 e

st
im

a
te

d
 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
 b

u
rd

e
n

 a
ss

o
c
ia

te
d

 w
it

h
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 f

o
r 

p
u

rp
o
se

s 
o
f 

th
e
 P

R
A

 i
n

 S
e
c
ti

o
n

 V
 

a
b
o
v
e
. 

c
o
m

p
ly

 w
it

h
 t

h
e
 r

e
v
ie

w
 a

n
d

 f
e
e
d

b
a
c
k
 

p
ro

c
e
ss

, 
a
n

d
 t

h
e
re

fo
re

 s
h

o
u

ld
 e

it
h

e
r 

b
e
 

e
x
e
m

p
te

d
 f

ro
m

 t
h

e
 p

ro
p

o
sa

ls
 o

r,
 a

t 
a
 

m
in

im
u

m
, 
b
e
 g

iv
e
n

 a
n

 e
x
te

n
d

e
d

 
ti

m
e
fr

a
m

e
 f

o
r 

c
o
m

p
li

a
n

c
e
.7
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d
e
v
e
lo

p
in

g
 t

h
e
 F

R
F

A
, 
w

e
 c

o
n

si
d

e
re

d
 

th
e
se

 c
o
m

m
e
n

ts
 a

s 
w

e
ll

 a
s 

c
o
m

m
e
n

ts
 o

n
 

th
e
 p

ro
p

o
se

d
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 g

e
n

e
ra

ll
y
.7

1
6
 

A
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 t
h

ro
u

g
h

o
u

t 
th

is
 r

e
le

a
se

, 
in

c
lu

d
in

g
 i

n
 S

e
c
ti

o
n

 V
I.

D
 b

e
lo

w
, 
w

e
 

n
o
te

 t
h

a
t 

th
e
 s

h
if

t 
to

 a
 p

ri
n

c
ip

le
s-

b
a
se

d
 

a
p

p
ro

a
c
h

 f
o
r 

th
e
 f

in
a
l 

a
m

e
n

d
m

e
n

t 
sh

o
u

ld
 h

e
lp

 a
ll

e
v
ia

te
 a

 n
u

m
b
e
r 

o
f 

th
e
 

c
o
n

c
e
rn

s 
ra

is
e
d

 b
y
 c

o
m

m
e
n

te
rs

 a
b
o
u

t 
th

e
 p

o
te

n
ti

a
l 

im
p

a
c
t 

o
n

 s
m

a
ll

 e
n

ti
ti

e
s.

 

C
. 
 

m
a
ll

 E
n

ti
ti

e
s 

 
u

b
je

c
t 

to
 t

h
e
 F

in
a
l 

A
m

e
n

d
m

e
n

ts
 

T
h

e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
 c

o
u

ld
 a

ff
e
c
t 

so
m

e
 

sm
a
ll

 e
n

ti
ti

e
s;

 s
p

e
c
if

ic
a
ll

y
, 
th

o
se

 s
m

a
ll

 
e
n

ti
ti

e
s 

th
a
t 

a
re

: 
(i

) 
P

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

(i
.e

.,
 p

e
rs

o
n

s 
w

h
o
 p

ro
v
id

e
 

p
ro

x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 t

h
a
t 

fa
ll

s 
w

it
h

in
 t

h
e
 

d
e
fi

n
it

io
n

 o
f 

a
 ‘
‘s

o
li

c
it

a
ti

o
n

’’
 u

n
d

e
r 

R
u

le
 

1
4
a
–
1
(l

)(
1
)(

ii
i)

, 
a
s 

a
m

e
n

d
e
d

);
 a

n
d

 (
ii

) 
re

g
is

tr
a
n

ts
 c

o
n

d
u

c
ti

n
g
 s

o
li

c
it

a
ti

o
n

s 
c
o
v
e
re

d
 b

y
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
. 

A
lt

h
o
u

g
h

 n
o
t 

d
ir

e
c
tl

y
 s

u
b
je

c
t 

to
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
, 
c
li

e
n

ts
 o

f 
p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 

a
d

v
ic

e
 b

u
si

n
e
ss

e
s 

a
n

d
 t

h
e
 i

n
v
e
st

o
rs

 o
n

 
w

h
o
se

 b
e
h

a
lf

 s
u

c
h

 c
li

e
n

ts
 v

o
te

 p
ro

x
ie

s 
m

a
y
 b

e
 i

n
d

ir
e
c
tl

y
 a

ff
e
c
te

d
 b

y
 t

h
e
 

a
m

e
n

d
m

e
n

ts
 t

o
 t

h
e
 e

x
te

n
t 

th
a
t 

th
e
 c

o
st

s 
b
o
rn

e
 b

y
 t

h
e
 p

ro
x
y
 v

o
ti

n
g
 a

d
v
ic

e
 

b
u

si
n

e
ss

e
s 

re
su

lt
 i

n
 i

n
c
re

a
se

d
 f

e
e
s 

fo
r 

su
c
h

 s
e
rv

ic
e
s.

 
T

h
e
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F
A

 d
e
fi

n
e
s 

‘‘
sm

a
ll

 e
n

ti
ty

’’
 t

o
 

m
e
a
n

 ‘
‘s

m
a
ll

 b
u

si
n

e
ss

,’
’ 
‘‘
sm

a
ll

 
o
rg

a
n

iz
a
ti

o
n

,’
’ 
o
r 

‘‘
sm

a
ll

 g
o
v
e
rn

m
e
n

ta
l 

ju
ri

sd
ic

ti
o
n

.’
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1
7

T
h

e
 d

e
fi

n
it

io
n

 o
f 

‘‘
sm

a
ll

 e
n

ti
ty

’’
 d

o
e
s 

n
o
t 

in
c
lu

d
e
 

in
d

iv
id

u
a
ls

. 
F

o
r 

p
u

rp
o
se

s 
o
f 

th
e
 R

F
A

, 
u

n
d

e
r 

o
u

r 
ru

le
s,

 a
n

 i
ss

u
e
r 

o
f 

se
c
u

ri
ti

e
s 

o
r 

a
 p

e
rs

o
n

, 
o
th

e
r 

th
a
n

 a
n

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
c
o
m

p
a
n

y
 o

r 
a
n

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r,

 i
s 

a
 

‘‘
sm

a
ll

 b
u

si
n

e
ss

’’
 o

r 
‘‘
sm

a
ll

 
o
rg

a
n

iz
a
ti

o
n

’’
 i

f 
it

 h
a
d

 t
o
ta

l 
a
ss

e
ts
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f 

$
5
 

m
il

li
o
n

 o
r 

le
ss

 o
n

 t
h

e
 l

a
st

 d
a
y
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f 
it

s 
m

o
st

 
re

c
e
n

t 
fi
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a
l 

y
e
a
r.
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1

8
A

n
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
c
o
m

p
a
n

y
, 
in

c
lu

d
in

g
 a

 b
u

si
n

e
ss

 
d

e
v
e
lo

p
m

e
n

t 
c
o
m

p
a
n

y
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1
9

is
 c

o
n

si
d

e
re

d
 

to
 b

e
 a

 ‘
‘s

m
a
ll

 b
u

si
n

e
ss

’’
 i

f 
it

, 
to

g
e
th

e
r 

w
it

h
 o

th
e
r 

in
v
e
st

m
e
n

t 
c
o
m

p
a
n

ie
s 

in
 t

h
e
 

sa
m

e
 g

ro
u

p
 o

f 
re

la
te

d
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
c
o
m

p
a
n

ie
s,

 h
a
s 

n
e
t 

a
ss

e
ts

 o
f 

$
5
0
 m

il
li

o
n

 
o
r 

le
ss

 a
s 

o
f 

th
e
 e

n
d

 o
f 

it
s 

m
o
st

 r
e
c
e
n

t 
fi

sc
a
l 

y
e
a
r.

7
2

0
A

n
 i

n
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r 

g
e
n

e
ra

ll
y
 i

s 
a
 s

m
a
ll

 e
n

ti
ty

 i
f 

it
: 
(1

) 
H

a
s 

a
ss

e
ts

 u
n

d
e
r 

m
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
h

a
v
in

g
 a

 t
o
ta

l 
v
a
lu

e
 o

f 
le

ss
 t

h
a
n

 $
2
5
 m

il
li

o
n

; 
(2

) 
d

id
 

n
o
t 

h
a
v
e
 t

o
ta

l 
a
ss

e
ts

 o
f 

$
5
 m

il
li

o
n

 o
r 

m
o
re

 o
n

 t
h

e
 l

a
st

 d
a
y
 o

f 
th

e
 m

o
st

 r
e
c
e
n

t 
fi

sc
a
l 

y
e
a
r;

 a
n

d
 (

3
) 

d
o
e
s 

n
o
t 

c
o
n

tr
o
l,

 i
s 

n
o
t 

c
o
n

tr
o
ll

e
d

 b
y
, 
a
n

d
 i

s 
n

o
t 

u
n

d
e
r 

c
o
m

m
o
n

 c
o
n

tr
o
l 

w
it

h
 a

n
o
th

e
r 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
r 

th
a
t 

h
a
s 

a
ss

e
ts

 u
n

d
e
r 

m
a
n

a
g
e
m

e
n

t 
o
f 

$
2
5
 m

il
li

o
n

 o
r 

m
o
re

, 
o
r 

a
n

y
 p

e
rs

o
n

 (
o
th

e
r 

th
a
n

 a
 n

a
tu

ra
l 

p
e
rs

o
n

) 
th

a
t 

h
a
d

 t
o
ta

l 
a
ss

e
ts

 o
f 

$
5
 m

il
li

o
n

 o
r 

m
o
re

 o
n

 t
h

e
 l

a
st

 d
a
y
 o

f 
it

s 
m

o
st

 r
e
c
e
n

t 
fi

sc
a
l 

y
e
a
r.
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A
s 

d
is

c
u

ss
e
d

 i
n

 S
e
c
ti

o
n

 I
V

.B
.1

, 
w

e
 a

re
 

n
o
t 

a
w

a
re

 o
f 

sm
a
ll

e
r 

e
n

ti
ti

e
s 

th
a
t 

c
u

rr
e
n

tl
y
 s

u
p

p
ly

 r
e
se

a
rc

h
, 
a
n

a
ly

si
s,

 a
n

d
 

re
c
o
m

m
e
n

d
a
ti

o
n

s 
to

 s
u

p
p

o
rt

 t
h

e
 v

o
ti

n
g
 

d
e
c
is

io
n

s 
o
f 

th
e
ir

 c
li

e
n

ts
 t

h
a
t 

w
o
u

ld
 f

a
ll

 
w

it
h

in
 t

h
e
 d

e
fi

n
it

io
n

 o
f 

‘‘
so

li
c
it

a
ti

o
n

’’
 

a
n

d
 w

o
u

ld
 t

h
e
re

fo
re

 b
e
 d

ir
e
c
tl

y
 a

ff
e
c
te

d
 

b
y
 t

h
e
 a

m
e
n

d
m

e
n

ts
.7

2
2

A
s 

fa
r 

a
s 

re
g
is

tr
a
n

ts
 t

h
a
t 

m
a
y
 b

e
 d

ir
e
c
tl

y
 a

ff
e
c
te

d
, 

w
e
 e

st
im

a
te

 t
h

a
t 

th
e
re

 a
re

 1
,0

1
1
 i

ss
u

e
rs

 
th

a
t 

fi
le

 w
it

h
 t

h
e
 C

o
m

m
is

si
o
n

, 
o
th

e
r 

th
a
n

 i
n

v
e
st

m
e
n

t 
c
o
m

p
a
n

ie
s 

a
n

d
 

in
v
e
st

m
e
n

t 
a
d

v
is

e
rs

, 
th

a
t 

m
a
y
 b

e
 

c
o
n

si
d

e
re

d
 s

m
a
ll

 e
n

ti
ti

e
s.
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3
In

 
a
d

d
it

io
n

, 
w

e
 e

st
im

a
te

 t
h

a
t,

 a
s 

o
f 

D
e
c
e
m

b
e
r 

3
1
, 
2
0
1
9
, 
th

e
re

 w
e
re

 9
2
 

re
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h
o
u
ld

 b
e 

al
lo

w
ed

 o
n
ly

 i
f 

th
ey

 a
re

 d
u
ly

 
ju

st
if
ie

d 
an

d 
re

fl
ec

t 
th

e 
va

ri
at

io
n
 i

n
 a

ct
u
al

 c
o
st

s 
in

cu
rr

ed
 f

o
r 

de
liv

er
in

g 
th

e 
se

rv
ic

es
 b

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

. 

(1
2
) 

T
h
e 

ch
ai

n
 o

f 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 m
ay

 i
n
cl

u
de

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

es
 t

h
at

 h
av

e 
n
ei

th
er

 t
h
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

n
o
r 

th
ei

r 
h
ea

d 
o
ff

ic
e 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
. 
N

ev
er

th
el

es
s,

 t
h
e 

ac
ti
vi

ti
es

 c
ar

ri
ed

 o
u
t 

by
 t

h
ir

d-
co

u
n
tr

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 c
o
u
ld

 h
av

e 
ef

fe
ct

s 
o
n
 t

h
e 

lo
n
g-

 
te

rm
 s

u
st

ai
n
ab

ili
ty

 o
f 

U
n
io

n
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

o
n
 c

o
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 i

n
 t

h
e 

U
n
io

n
. 

M
o
re

o
ve

r,
 i

n
 o

rd
er

 t
o
 a

ch
ie

ve
 

th
e 

o
bj

ec
ti
ve

s 
p
u
rs

u
ed

 b
y 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

, 
it
 i

s 
n
ec

es
sa

ry
 t

o
 e

n
su

re
 t

h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
tr

an
sm

it
te

d 
th

ro
u
gh

o
u
t 

th
e 

ch
ai

n
 o

f 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

.  
f 

th
ir

d-
co

u
n
tr

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 w
er

e 
n
o
t 

su
bj

ec
t 

to
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 a
n
d 

di
d 

n
o
t 

h
av

e 
th

e 
sa

m
e 

o
bl

ig
at

io
n
s 

re
la

ti
n
g 

to
 t

h
e 

tr
an

sm
is

si
o
n
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n
 a

s 
U

n
io

n
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

es
, t

h
e 

fl
o
w

 o
f 

in
fo

rm
at

io
n
 w

o
u
ld

 r
is

k 
be

in
g 

in
te

rr
u
p
te

d.
 T

h
ir

d-
co

u
n
tr

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 w
h
ic

h
 p

ro
vi

de
 s

er
vi

ce
s 

w
it
h
 r

es
p
ec

t 
to

 s
h
ar

es
 o

f 
co

m
p
an

ie
s 

th
at

 
h
av

e 
th

ei
r 

re
gi

st
er

ed
 o

ff
ic

e 
in

 t
h
e 

U
n
io

n
 a

n
d 

th
e 

sh
ar

es
 o

f 
w

h
ic

h
 a

re
 a

dm
it
te

d 
to

 t
ra

di
n
g 

o
n
 a

 r
eg

u
la

te
d 

m
ar

ke
t 

si
tu

at
ed

 o
r 

o
p
er

at
in

g 
w

it
h
in

 t
h
e 

U
n
io

n
 s

h
o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 b
e 

su
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

ru
le

s 
o
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
fi
ca

ti
on

, 
tr

an
sm

is
si

o
n
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n
, 
fa

ci
lit

at
io

n
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
 r

ig
h
ts

, 
an

d 
tr

an
sp

ar
en

cy
 a

n
d 

n
o
n
-d

is
cr

im
in

at
io

n
 o

f 
co

st
s 

to
 

en
su

re
 t

h
e 

ef
fe

ct
iv

e 
ap

p
lic

at
io

n
 o

f 
th

e 
p
ro

vi
si

o
n
s 

o
n
 s

h
ar

es
 h

el
d 

vi
a 

su
ch

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

es
. 

(1
3
)  

T
h
is

 
D

ir
ec

ti
ve

 
is

 
w

it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 
to

 
n
at

io
n
al

 
la

w
 

re
gu

la
ti
n
g 

th
e 

h
o
ld

in
g 

an
d 

o
w

n
er

sh
ip

 
o
f 

se
cu

ri
ti
es

 
an

d 
ar

ra
n
ge

m
en

ts
 m

ai
n
ta

in
in

g 
th

e 
in

te
gr

it
y 

o
f 

se
cu

ri
ti
es

 a
n
d 

do
es

 n
o
t 

af
fe

ct
 t

h
e 

be
n
ef

ic
ia

l 
o
w

n
er

s 
o
r 

o
th

er
 p

er
so

n
s 

w
h
o
 a

re
 n

o
t 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

u
n
de

r 
th

e 
ap

p
lic

ab
le

 n
at

io
n
al

 l
aw

. 

(1
4
)  

Ef
fe

ct
iv

e 
an

d 
su

st
ai

n
ab

le
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

is
 o

n
e 

o
f 

th
e 

co
rn

er
st

o
n
es

 o
f 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 m

o
de

l 
o
f 

lis
te

d 
co

m
p
an

ie
s,

 w
h
ic

h
 d

ep
en

ds
 o

n
 c

h
ec

ks
 a

n
d 

ba
la

n
ce

s 
be

tw
ee

n
 t

h
e 

di
ff

er
en

t 
o
rg

an
s 

an
d 

di
ff

er
en

t 
st

ak
eh

o
ld

er
s.

 
G

re
at

er
 i

n
vo

lv
em

en
t 

o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

in
 c

o
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 i

s 
o
n
e 

o
f 

th
e 

le
ve

rs
 t

h
at

 c
an

 h
el

p
 i

m
p
ro

ve
 t

h
e 

fi
n
an

ci
al

 a
n
d 

n
o
n
-f

in
an

ci
al

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

co
m

p
an

ie
s,

 i
n
cl

u
di

n
g 

as
 r

eg
ar

ds
 e

n
vi

ro
n
m

en
ta

l, 
so

ci
al

 a
n
d 

go
ve

rn
an

ce
 

fa
ct

o
rs

, 
in

 p
ar

ti
cu

la
r 

as
 r

ef
er

re
d 

to
 i

n
 t

h
e 

Pr
in

ci
p
le

s 
fo

r 
R

es
p
o
n
si

bl
e 

 n
ve

st
m

en
t,
 s

u
p
p
o
rt

ed
 b

y 
th

e 
U

n
it
ed

 N
at

io
n
s.

 
 n

 
ad

di
ti
o
n
, 

gr
ea

te
r 

in
vo

lv
em

en
t 

o
f 

al
l 

st
ak

eh
o
ld

er
s,

 
in

 
p
ar

ti
cu

la
r 

em
p
lo

ye
es

, 
in

 
co

rp
o
ra

te
 

go
ve

rn
an

ce
 

is
 

an
 

im
p
o
rt

an
t 

fa
ct

o
r 

in
 e

n
su

ri
n
g 

a 
m

o
re

 l
o
n
g-

te
rm

 a
p
p
ro

ac
h
 b

y 
lis

te
d 

co
m

p
an

ie
s 

th
at

 n
ee

ds
 t

o
 b

e 
en

co
u
ra

ge
d 

an
d 

ta
ke

n
 i

n
to

 c
o
n
si

de
ra

ti
o
n
. 

(1
5
)  

 n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

ar
e 

o
ft

en
 i

m
p
o
rt

an
t 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

o
f 

lis
te

d 
co

m
p
an

ie
s 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
 a

n
d 

ca
n
 t

h
er

ef
o
re

 p
la

y 
an

 i
m

p
o
rt

an
t 

ro
le

 i
n
 t

h
e 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 o

f 
th

o
se

 c
o
m

p
an

ie
s,

 b
u
t 

al
so

 m
o
re

 g
en

er
al

ly
 w

it
h
 

re
ga

rd
 t

o
 t

h
ei

r 
st

ra
te

gy
 a

n
d 

lo
n
g-

te
rm

 p
er

fo
rm

an
ce

. 
H

o
w

ev
er

, 
th

e 
ex

p
er

ie
n
ce

 o
f 

th
e 

la
st

 y
ea

rs
 h

as
 s

h
o
w

n
 t

h
at

 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

o
ft

en
 d

o
 n

o
t 

en
ga

ge
 w

it
h
 c

o
m

p
an

ie
s 

in
 w

h
ic

h
 t

h
ey

 h
o
ld

 s
h
ar

es
 a

n
d 

ev
id

en
ce

 s
h
o
w

s 
th

at
 c

ap
it
al

 m
ar

ke
ts

 o
ft

en
 e

xe
rt

 p
re

ss
u
re

 o
n
 c

o
m

p
an

ie
s 

to
 p

er
fo

rm
 i

n
 t

h
e 

sh
o
rt

 t
er

m
, 

w
h
ic

h
 m

ay
 

je
o
p
ar

di
se

 t
h
e 

lo
n
g-

te
rm

 f
in

an
ci

al
 a

n
d 

n
o
n
-f

in
an

ci
al

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

co
m

p
an

ie
s 

an
d 

m
ay

, 
am

o
n
g 

o
th

er
 n

eg
at

iv
e 

co
n
se

qu
en

ce
s,

 
le

ad
 

to
 

a 
su

bo
p
ti
m

al
 

le
ve

l 
o
f 

in
ve

st
m

en
ts

, 
fo

r 
ex

am
p
le

 
in

 
re

se
ar

ch
 
an

d 
de

ve
lo

p
m

en
t,
 

to
 

th
e 

de
tr

im
en

t 
o
f 

th
e 

lo
n
g-

te
rm

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

bo
th

 t
h
e 

co
m

p
an

ie
s 

an
d 

th
e 

in
ve

st
o
rs

. 

(1
6
)  

 n
st

it
u
ti
o
n
al

 
in

ve
st

o
rs

 
an

d 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
ar

e 
o
ft

en
 

n
o
t 

tr
an

sp
ar

en
t 

ab
o
u
t 

th
ei

r 
in

ve
st

m
en

t 
st

ra
te

gi
es

, 
th

ei
r 

en
ga

ge
m

en
t 

p
o
lic

y 
an

d 
th

e 
im

p
le

m
en

ta
ti
o
n
 t

h
er

eo
f. 

Pu
bl

ic
 d

is
cl

o
su

re
 o

f 
su

ch
 i

n
fo

rm
at

io
n
 c

o
u
ld

 h
av

e 
a 

p
o
si

ti
ve

 
im

p
ac

t 
o
n
 i

n
ve

st
o
r 

aw
ar

en
es

s,
 e

n
ab

le
 u

lt
im

at
e 

be
n
ef

ic
ia

ri
es

 s
u
ch

 a
s 

fu
tu

re
 p

en
si

o
n
er

s 
o
p
ti
m

is
e 

in
ve

st
m

en
t 

de
ci

 

si
o
n
s,

 f
ac

ili
ta

te
 t

h
e 

di
al

o
gu

e 
be

tw
ee

n
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

th
ei

r 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 e
n
co

u
ra

ge
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

an
d 

st
re

n
gt

h
en

 t
h
ei

r 
ac

co
u
n
ta

bi
lit

y 
to

 s
ta

ke
h
o
ld

er
s 

an
d 

to
 c

iv
il 

so
ci

et
y.

 

(1
7
)  

 n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

sh
o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 b
e 

m
o
re

 
tr

an
sp

ar
en

t 
as

 r
eg

ar
ds

 t
h
ei

r 
ap

p
ro

ac
h
 t

o
 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t.
 T

h
ey

 s
h
o
u
ld

 e
it
h
er

 d
ev

el
o
p
 a

n
d 

p
u
bl

ic
ly

 d
is

cl
o
se

 a
 p

o
lic

y 
o
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

o
r 

ex
p
la

in
 w

h
y 

th
ey

 h
av

e 
ch

o
se

n
 n

o
t 

to
 d

o
 s

o
. 

T
h
e 

p
o
lic

y 
o
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

sh
o
u
ld

 d
es

cr
ib

e 
h
o
w

 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

in
te

gr
at

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

in
 t

h
ei

r 
in

ve
st

m
en

t 
st

ra
te

gy
, 

w
h
ic

h

EN
 

2
0
.5

.2
0
1
7
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

L 
1
3
2
/3

 

an
d 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t.
 T

h
is

 i
s 

p
ar

ti
cu

la
rl

y 
re

le
va

n
t 

in
 c

ro
ss

-b
o
rd

er
 s

it
u
at

io
n
s 

an
d 

w
h
en

 u
si

n
g 

el
ec

tr
o
n
ic

 
m

ea
n
s.

 L
is

te
d 

co
m

p
an

ie
s 

sh
o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 h
av

e 
th

e 
ri

gh
t 

to
 i

de
n
ti
fy

 t
h
ei

r 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

in
 o

rd
er

 t
o
 b

e 
ab

le
 t

o
 

co
m

m
u
n
ic

at
e 

w
it
h
 

th
em

 
di

re
ct

ly
. 

 n
te

rm
ed

ia
ri

es
 

sh
o
u
ld

 
be

 
re

qu
ir

ed
, 

u
p
o
n
 

th
e 

re
qu

es
t 

o
f 

th
e 

co
m

p
an

y,
 

to
 

co
m

m
u
n
ic

at
e 

to
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 r

eg
ar

di
n
g 

sh
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
ty

. 
H

o
w

ev
er

, 
M

em
be

r 
St

at
es

 s
h
o
u
ld

 
be

 a
llo

w
ed

 t
o
 e

xc
lu

de
 f

ro
m

 t
h
e 

id
en

ti
fi
ca

ti
o
n
 r

eq
u
ir

em
en

t 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

h
o
ld

in
g 

o
n
ly

 a
 s

m
al

l 
n
u
m

be
r 

o
f 

sh
ar

es
.  

(5
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 a

ch
ie

ve
 t

h
at

 o
bj

ec
ti
ve

, 
a 

ce
rt

ai
n
 l

ev
el

 o
f 

in
fo

rm
at

io
n
 o

n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
ty

 n
ee

ds
 t

o
 b

e 
tr

an
sm

it
te

d 
to

 
th

e 
co

m
p
an

y.
 T

h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 s

h
o
u
ld

 i
n
cl

u
de

 a
t 

le
as

t 
th

e 
n
am

e 
an

d 
co

n
ta

ct
 d

et
ai

ls
 o

f 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 a

n
d,

 w
h
er

e 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 i

s 
a 

le
ga

l 
p
er

so
n
, 

it
s 

re
gi

st
ra

ti
o
n
 n

u
m

be
r 

o
r,

 i
f 

n
o
 
re

gi
st

ra
ti
o
n
 n

u
m

be
r 

is
 a

va
ila

bl
e,

 a
 u

n
iq

u
e 

id
en

ti
fi
er

, 
su

ch
 a

s 
th

e 
Le

ga
l 

En
ti
ty

  
de

n
ti
fi
er

 (
LE

  
co

de
), 

an
d 

th
e 

n
u
m

be
r 

o
f 

sh
ar

es
 h

el
d 

by
 t

h
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
 a

s 
w

el
l 

as
, 

if
 r

eq
u
es

te
d 

by
 t

h
e 

co
m

p
an

y,
 t

h
e 

ca
te

go
ri

es
 o

r 
cl

as
se

s 
o
f 

sh
ar

es
 h

el
d 

an
d 

th
e 

da
te

 o
f 

th
ei

r 
ac

qu
is

it
io

n
. 

T
h
e 

tr
an

sm
is

si
o
n
 o

f 
le

ss
 i
n
fo

rm
at

io
n
 w

o
u
ld

 b
e 

in
su

ff
ic

ie
n
t 

to
 a

llo
w

 t
h
e 

co
m

p
an

y 
to

 i
de

n
ti
fy

 i
ts

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

in
 o

rd
er

 t
o
 

co
m

m
u
n
ic

at
e 

w
it
h
 t

h
em

. 

(6
)  

U
n
de

r 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

, 
th

e 
p
er

so
n
al

 d
at

a 
o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

sh
o
u
ld

 b
e 

p
ro

ce
ss

ed
 t

o
 e

n
ab

le
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
to

 i
de

n
ti
fy

 i
ts

 
ex

is
ti
n
g 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

in
 
o
rd

er
 t

o
 
co

m
m

u
n
ic

at
e 

di
re

ct
ly

 w
it
h
 t

h
em

, 
w

it
h
 a

 v
ie

w
 t

o
 
fa

ci
lit

at
in

g 
th

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
 r

ig
h
ts

 a
n
d 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

w
it
h
 t

h
e 

co
m

p
an

y.
 T

h
is

 i
s 

w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 M

em
be

r 
St

at
e 

la
w

 p
ro

vi
di

n
g 

fo
r 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

th
e 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

fo
r 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s,
 s

u
ch

 a
s 

to
 e

n
ab

le
 s

h
ar

e 
h
o
ld

er
s 

to
 c

o
o
p
er

at
e 

w
it
h
 e

ac
h
 o

th
er

. 

(7
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
ab

le
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
to

 c
o
m

m
u
n
ic

at
e 

di
re

ct
ly

 w
it
h
 i

ts
 e

xi
st

in
g 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

w
it
h
 a

 v
ie

w
 t

o
 f

ac
ili

ta
ti
n
g 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
 r

ig
h
ts

 a
n
d 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t,
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
th

e 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 s
h
o
u
ld

 b
e 

al
lo

w
ed

 t
o
 s

to
re

 p
er

so
n
al

 d
at

a 
re

la
ti
n
g 

to
 t

h
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

fo
r 

as
 l

o
n
g 

as
 t

h
ey

 r
em

ai
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s.

 H
o
w

ev
er

, 
co

m
p
an

ie
s 

an
d 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 a

re
 o

ft
en

 n
o
t 

aw
ar

e 
th

at
 a

 p
er

so
n
 h

as
 c

ea
se

d 
to

 b
e 

a 
sh

ar
eh

o
ld

er
 u

n
le

ss
 t

h
ey

 h
av

e 
be

en
 i

n
fo

rm
ed

 b
y 

th
e 

p
er

so
n
 o

r 
h
av

e 
o
bt

ai
n
ed

 t
h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 t

h
ro

u
gh

 a
 n

ew
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
fi
ca

ti
o
n
 e

xe
rc

is
e,

 
w

h
ic

h
 o

ft
en

 t
ak

es
 p

la
ce

 o
n
ly

 o
n
ce

 a
 y

ea
r 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 t

h
e 

an
n
u
al

 g
en

er
al

 m
ee

ti
n
g 

o
r 

o
th

er
 i

m
p
o
rt

an
t 

ev
en

ts
 s

u
ch

 
as

 t
ak

eo
ve

r 
bi

ds
 o

r 
m

er
ge

rs
. 
C

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 s

h
o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 b
e 

al
lo

w
ed

 t
o
 s

to
re

 p
er

so
n
al

 d
at

a 
u
n
ti
l 

th
e 

da
te

 o
n
 w

h
ic

h
 t

h
ey

 h
av

e 
be

co
m

e 
aw

ar
e 

o
f 

th
e 

fa
ct

 t
h
at

 a
 p

er
so

n
 h

as
 c

ea
se

d 
to

 b
e 

a 
sh

ar
eh

o
ld

er
 a

n
d 

fo
r 

a 
m

ax
im

u
m

 p
er

io
d 

o
f 

1
2
 m

o
n
th

s 
af

te
r 

be
co

m
in

g 
aw

ar
e 

o
f 

th
at

 f
ac

t.
 T

h
is

 i
s 

w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 t

h
e 

fa
ct

 t
h
at

 t
h
e 

co
m

p
an

y 
o
r 

in
te

rm
ed

ia
ry

 m
ay

 n
ee

d 
to

 s
to

re
 t

h
e 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
o
f 

p
er

so
n
s 

w
h
o
 h

av
e 

ce
as

ed
 t

o
 b

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

fo
r 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s,
 s

u
ch

 a
s 

en
su

ri
n
g 

ad
eq

u
at

e 
re

co
rd

s 
fo

r 
th

e 
p
u
rp

o
se

s 
o
f 

ke
ep

in
g 

tr
ac

k 
o
f 

su
cc

es
si

o
n
 i

n
 t

it
le

 o
f 

th
e 

sh
ar

es
 o

f 
a 

co
m

p
an

y,
 m

ai
n
ta

in
in

g 
n
ec

es
sa

ry
 r

ec
o
rd

s 
in

 r
es

p
ec

t 
o
f 

ge
n
er

al
 m

ee
ti
n
gs

, 
in

cl
u
di

n
g 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 t

h
e 

va
lid

it
y 

o
f 

it
s 

re
so

lu
ti
o
n
s,

 f
u
lf
ill

in
g 

by
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
o
f 

it
s 

o
bl

ig
at

io
n
s 

in
 r

es
p
ec

t 
o
f 

th
e 

p
ay

m
en

t 
o
f 

di
vi

de
n
ds

 o
r 

in
te

re
st

 r
el

at
in

g 
to

 s
h
ar

es
 o

r 
an

y 
o
th

er
 s

u
m

s 
to

 b
e 

p
ai

d 
to

 f
o
rm

er
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s.

 

(8
) 

T
h
e 

ef
fe

ct
iv

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
 r

ig
h
ts

 d
ep

en
ds

 t
o
 a

 l
ar

ge
 e

xt
en

t 
o
n
 t

h
e 

ef
fi
ci

en
cy

 o
f 

th
e 

ch
ai

n
 o

f 
in

te
r 

m
ed

ia
ri

es
 m

ai
n
ta

in
in

g 
se

cu
ri

ti
es

 a
cc

o
u
n
ts

 o
n
 b

eh
al

f 
o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

o
r 

o
f 

o
th

er
 p

er
so

n
s,

 e
sp

ec
ia

lly
 i

n
 a

 c
ro

ss
- 

bo
rd

er
 c

o
n
te

xt
. 
 n

 t
h
e 

ch
ai

n
 o

f 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

, e
sp

ec
ia

lly
 w

h
en

 t
h
e 

ch
ai

n
 i

n
vo

lv
es

 m
an

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

, i
n
fo

rm
at

io
n
 

is
 
n
o
t 

al
w

ay
s 

p
as

se
d 

fr
o
m

 
th

e 
co

m
p
an

y 
to

 
it
s 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

an
d 

sh
ar

eh
o
ld

er
s’ 

vo
te

s 
ar

e 
n
o
t 

al
w

ay
s 

co
rr

ec
tl
y 

tr
an

sm
it
te

d 
to

 t
h
e 

co
m

p
an

y.
 T

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 a
im

s 
to

 i
m

p
ro

ve
 t

h
e 

tr
an

sm
is

si
o
n
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n
 a

lo
n
g 

th
e 

ch
ai

n
 

o
f 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 t

o
 f

ac
ili

ta
te

 t
h
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
 r

ig
h
ts

. 

(9
)  

 n
 v

ie
w

 o
f 

th
ei

r 
im

p
o
rt

an
t 

ro
le

, 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 s
h
o
u
ld

 b
e 

o
bl

ig
ed

 t
o
 f

ac
ili

ta
te

 t
h
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

ri
gh

ts
 b

y 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 
w

h
et

h
er

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

ex
er

ci
se

 t
h
o
se

 r
ig

h
ts

 t
h
em

se
lv

es
 o

r 
n
o
m

in
at

e 
a 

th
ir

d 
p
er

so
n
 t

o
 d

o
 s

o
. 
W

h
en

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

do
 

n
o
t 

w
an

t 
to

 e
xe

rc
is

e 
th

e 
ri

gh
ts

 t
h
em

se
lv

es
 a

n
d 

h
av

e 
n
o
m

in
at

ed
 t

h
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 t
o
 d

o
 s

o
, 
th

e 
la

tt
er

 s
h
o
u
ld

 e
xe

rc
is

e 
th

o
se

 r
ig

h
ts

 u
p
o
n
 t

h
e 

ex
p
lic

it
 a

u
th

o
ri

sa
ti
o
n
 a

n
d 

in
st

ru
ct

io
n
 o

f 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

an
d 

fo
r 

th
ei

r 
be

n
ef

it
. 

(1
0
)  

 t
 i

s 
im

p
o
rt

an
t 

to
 e

n
su

re
 t

h
at

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

w
h
o
 e

n
ga

ge
 w

it
h
 a

n
 i

n
ve

st
ee

 c
o
m

p
an

y 
by

 v
o
ti
n
g 

kn
o
w

 w
h
et

h
er

 t
h
ei

r 
vo

te
s 

h
av

e 
be

en
 c

o
rr

ec
tl
y 

ta
ke

n
 i

n
to

 a
cc

o
u
n
t.
 C

o
n
fi
rm

at
io

n
 o

f 
re

ce
ip

t 
o
f 

vo
te

s 
sh

o
u
ld

 b
e 

p
ro

vi
de

d 
in

 t
h
e 

ca
se

 o
f 

el
ec

tr
o
n
ic

 v
o
ti
n
g.

  
n
 a

dd
it
io

n
, 

ea
ch

 s
h
ar

eh
o
ld

er
 w

h
o
 c

as
ts

 a
 v

o
te

 i
n
 a

 g
en

er
al

 m
ee

ti
n
g 

sh
o
u
ld

 a
t 

le
as

t 
h
av

e 
th

e 
p
o
ss

ib
ili

ty
 t

o
 v

er
if
y 

af
te

r 
th

e 
ge

n
er

al
 m

ee
ti
n
g 

w
h
et

h
er

 t
h
e 

vo
te

 h
as

 b
ee

n
 v

al
id

ly
 r

ec
o
rd

ed
 a

n
d 

co
u
n
te

d 
by

 t
h
e 

co
m

p
an

y.EN
 

L 
1
3
2
/2

 
O

ff
ic

ia
l J

o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0
.5

.2
0
1
7
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in
ve

st
m

en
t 

de
ci

si
o
n
s 

an
d 

m
o
m

en
tu

m
-f

o
llo

w
in

g 
be

h
av

io
u
r,

 n
ei

th
er

 o
f 

w
h
ic

h
 i

s 
lik

el
y 

to
 b

e 
in

 t
h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 
in

ve
st

o
r’s

 b
es

t 
in

te
re

st
s 

in
 t

h
e 

lo
n
g 

te
rm

, 
es

p
ec

ia
lly

 a
s 

an
 i

n
cr

ea
se

 i
n
 t

u
rn

o
ve

r 
ra

is
es

 t
h
e 

co
st

s 
fa

ce
d 

by
 t

h
e 

in
ve

st
o
r 

an
d 

ca
n
 i

n
fl
u
en

ce
 s

ys
te

m
ic

 r
is

k.
 O

n
 t

h
e 

o
th

er
 h

an
d,

 u
n
ex

p
ec

te
dl

y 
lo

w
 t

u
rn

o
ve

r 
m

ay
 s

ig
n
al

 i
n
at

te
n
ti
o
n
 t

o
 r

is
k 

m
an

ag
em

en
t 

o
r 

a 
dr

if
t 

to
w

ar
ds

 a
 m

o
re

 p
as

si
ve

 i
n
ve

st
m

en
t 

ap
p
ro

ac
h
. 

Se
cu

ri
ti
es

 l
en

di
n
g 

ca
n
 c

au
se

 c
o
n
tr

o
ve

rs
y 

in
 

th
e 

ar
ea

 o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

u
n
de

r 
w

h
ic

h
 t

h
e 

in
ve

st
o
rs

’ s
h
ar

es
 a

re
 i

n
 e

ff
ec

t 
so

ld
, 
su

bj
ec

t 
to

 a
 b

u
yb

ac
k 

ri
gh

t.
 

So
ld

 s
h
ar

es
 h

av
e 

to
 b

e 
re

ca
lle

d 
fo

r 
en

ga
ge

m
en

t 
p
u
rp

o
se

s,
 i

n
cl

u
di

n
g 

vo
ti
n
g 

at
 t

h
e 

ge
n
er

al
 m

ee
ti
n
g.

  
t 

is
 t

h
er

ef
o
re

 
im

p
o
rt

an
t 

th
at

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 r

ep
o
rt

s 
o
n
 i

ts
 p

o
lic

y 
o
n
 s

ec
u
ri

ti
es

 l
en

di
n
g 

an
d 

h
o
w

 i
t 

is
 a

p
p
lie

d 
to

 f
u
lf
il 

it
s 

en
ga

ge
m

en
t 

ac
ti
vi

ti
es

, 
p
ar

ti
cu

la
rl

y 
at

 t
h
e 

ti
m

e 
o
f 

th
e 

ge
n
er

al
 m

ee
ti
n
g 

o
f 

th
e 

in
ve

st
ee

 c
o
m

p
an

y.
 

(2
2
) 

T
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 s

h
o
u
ld

 a
ls

o
 i

n
fo

rm
 t

h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

w
h
et

h
er

 a
n
d,

 i
f 

so
, 

h
o
w

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 m

ak
es

 
in

ve
st

m
en

t 
de

ci
si

o
n
s 

o
n
 t

h
e 

ba
si

s 
o
f 

an
 e

va
lu

at
io

n
 o

f 
th

e 
m

ed
iu

m
 t

o
 l

o
n
g-

te
rm

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

in
ve

st
ee

 
co

m
p
an

y,
 i

n
cl

u
di

n
g 

it
s 

n
o
n
-f

in
an

ci
al

 p
er

fo
rm

an
ce

. 
Su

ch
 i

n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
p
ar

ti
cu

la
rl

y 
u
se

fu
l 

to
 i

n
di

ca
te

 w
h
et

h
er

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 a

do
p
ts

 a
 l

o
n
g-

te
rm

 o
ri

en
te

d 
an

d 
ac

ti
ve

 a
p
p
ro

ac
h
 t

o
 a

ss
et

 m
an

ag
em

en
t 

an
d 

ta
ke

s 
so

ci
al

, 
en

vi
ro

n
 

m
en

ta
l 

an
d 

go
ve

rn
an

ce
 m

at
te

rs
 i

n
to

 a
cc

o
u
n
t.

 

(2
3
)  

T
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 s

h
o
u
ld

 p
ro

vi
de

 p
ro

p
er

 i
n
fo

rm
at

io
n
 t

o
 t

h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

o
n
 w

h
et

h
er

 a
n
d,

 i
f 

so
, 

w
h
ic

h
 

co
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s 

h
av

e 
ar

is
en

 i
n
 c

o
n
n
ec

ti
o
n
 w

it
h
 e

n
ga

ge
m

en
t 

ac
ti
vi

ti
es

 a
n
d 

h
o
w

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 h

as
 d

ea
lt
 

w
it
h
 t

h
em

. 
Fo

r 
ex

am
p
le

, 
co

n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s 

m
ay

 p
re

ve
n
t 

th
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 f

ro
m

 v
o
ti
n
g 

o
r 

fr
o
m

 e
n
ga

gi
n
g 

at
 a

ll.
 

A
ll 

su
ch

 s
it
u
at

io
n
s 

sh
o
u
ld

 b
e 

di
sc

lo
se

d 
to

 t
h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r.

 

(2
4
)  

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
o
u
ld

 b
e 

al
lo

w
ed

 t
o
 p

ro
vi

de
 t

h
at

 w
h
er

e 
th

e 
as

se
ts

 o
f 

an
 i

n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

ar
e 

n
o
t 

m
an

ag
ed

 o
n
 

an
 i

n
di

vi
du

al
 b

as
is

 b
u
t 

ar
e 

p
o
o
le

d 
to

ge
th

er
 w

it
h
 a

ss
et

s 
o
f 

o
th

er
 i

n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

m
an

ag
ed

 v
ia

 a
 f

u
n
d,

 i
n
fo

rm
at

io
n
 

sh
o
u
ld

 a
ls

o
 b

e 
p
ro

vi
de

d 
to

 o
th

er
 i

n
ve

st
o
rs

, 
at

 l
ea

st
 u

p
o
n
 r

eq
u
es

t,
 i

n
 o

rd
er

 t
o
 a

llo
w

 a
ll 

th
e 

o
th

er
 i

n
ve

st
o
rs

 o
f 

th
e 

sa
m

e 
fu

n
d 

to
 b

e 
ab

le
 t

o
 r

ec
ei

ve
 t

h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

f 
th

ey
 s

o
 w

is
h
. 

(2
5
)  

M
an

y 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

u
se

 t
h
e 

se
rv

ic
es

 o
f 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 w
h
o
 p

ro
vi

de
 r

es
ea

rc
h
, 

ad
vi

ce
 

an
d 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s 

o
n
 h

o
w

 t
o
 v

o
te

 i
n
 g

en
er

al
 m

ee
ti
n
gs

 o
f 

lis
te

d 
co

m
p
an

ie
s.

 W
h
ile

 p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 p
la

y 
an

 
im

p
o
rt

an
t 

ro
le

 i
n
 c

o
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 b

y 
co

n
tr

ib
u
ti
n
g 

to
 r

ed
u
ci

n
g 

th
e 

co
st

s 
o
f 

th
e 

an
al

ys
is

 r
el

at
ed

 t
o
 c

o
m

p
an

y 
in

fo
rm

at
io

n
, 

th
ey

 
m

ay
 
al

so
 
h
av

e 
an

 
im

p
o
rt

an
t 

in
fl
u
en

ce
 
o
n
 
th

e 
vo

ti
n
g 

be
h
av

io
u
r 

o
f 

in
ve

st
o
rs

. 
 n

 
p
ar

ti
cu

la
r,

 
in

ve
st

o
rs

 w
it
h
 h

ig
h
ly

 d
iv

er
si

fi
ed

 p
o
rt

fo
lio

s 
an

d 
m

an
y 

fo
re

ig
n
 s

h
ar

eh
o
ld

in
gs

 r
el

y 
m

o
re

 o
n
 p

ro
xy

 r
ec

o
m

m
en

da
ti
o
n
s.

 

(2
6
)  

 n
 v

ie
w

 o
f 

th
ei

r 
im

p
o
rt

an
ce

, 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 s
h
o
u
ld

 b
e 

su
bj

ec
t 

to
 t

ra
n
sp

ar
en

cy
 r

eq
u
ir

em
en

ts
. 
M

em
be

r 
St

at
es

 s
h
o
u
ld

 
en

su
re

 t
h
at

 p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 t
h
at

 a
re

 s
u
bj

ec
t 

to
 a

 c
o
de

 o
f 

co
n
du

ct
 e

ff
ec

ti
ve

ly
 r

ep
o
rt

 o
n
 t

h
ei

r 
ap

p
lic

at
io

n
 o

f 
th

at
 c

o
de

. 
T
h
ey

 s
h
o
u
ld

 a
ls

o
 d

is
cl

o
se

 c
er

ta
in

 k
ey

 i
n
fo

rm
at

io
n
 r

el
at

in
g 

to
 t

h
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 o

f 
th

ei
r 

re
se

ar
ch

, 
ad

vi
ce

 a
n
d 

vo
ti
n
g 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s 

an
d 

an
y 

ac
tu

al
 o

r 
p
o
te

n
ti
al

 c
o
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s 

o
r 

bu
si

n
es

s 
re

la
ti
o
n
sh

ip
s 

th
at

 m
ay

 i
n
fl
u
en

ce
 t

h
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 

o
f 

th
e 

re
se

ar
ch

, 
ad

vi
ce

 
an

d 
vo

ti
n
g 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s.

 
T
h
at

 
in

fo
rm

at
io

n
 

sh
o
u
ld

 
re

m
ai

n
 

p
u
bl

ic
ly

 
av

ai
la

bl
e 

fo
r 

a 
p
er

io
d 

o
f 

at
 l

ea
st

 t
h
re

e 
ye

ar
s 

in
 o

rd
er

 t
o
 a

llo
w

 i
n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 t
o
 c

h
o
o
se

 t
h
e 

se
rv

ic
es

 o
f 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 t
ak

in
g 

in
to

 a
cc

o
u
n
t 

th
ei

r 
p
er

fo
rm

an
ce

 i
n
 t

h
e 

p
as

t.
 

(2
7
)  

T
h
ir

d-
co

u
n
tr

y 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 w
h
ic

h
 h

av
e 

n
ei

th
er

 t
h
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

n
o
r 

th
ei

r 
h
ea

d 
o
ff

ic
e 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
 m

ay
 

p
ro

vi
de

 a
n
al

ys
is

 w
it
h
 r

es
p
ec

t 
to

 U
n
io

n
 c

o
m

p
an

ie
s.

  
n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
su

re
 a

 l
ev

el
 p

la
yi

n
g 

fi
el

d 
be

tw
ee

n
 U

n
io

n
 a

n
d 

th
ir

d-
co

u
n
tr

y 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

, 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 s
h
o
u
ld

 a
ls

o
 a

p
p
ly

 t
o
 t

h
ir

d-
co

u
n
tr

y 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 w
h
ic

h
 c

ar
ry

 o
u
t 

th
ei

r 
ac

ti
vi

ti
es

 t
h
ro

u
gh

 a
n
 e

st
ab

lis
h
m

en
t 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
, 

re
ga

rd
le

ss
 o

f 
th

e 
fo

rm
 o

f 
th

at
 e

st
ab

lis
h
m

en
t.

 

(2
8
)  

D
ir

ec
to

rs
 c

o
n
tr

ib
u
te

 t
o
 t

h
e 

lo
n
g-

te
rm

 s
u
cc

es
s 

o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
 T

h
e 

fo
rm

 a
n
d 

st
ru

ct
u
re

 o
f 

di
re

ct
o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
 

ar
e 

m
at

te
rs

 p
ri

m
ar

ily
 f

al
lin

g 
w

it
h
in

 t
h
e 

co
m

p
et

en
ce

 o
f 

th
e 

co
m

p
an

y,
 i

ts
 r

el
ev

an
t 

bo
ar

ds
, 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

an
d,

 w
h
er

e 
ap

p
lic

ab
le

, 
em

p
lo

ye
e 

re
p
re

se
n
ta

ti
ve

s.
  

t 
is

 t
h
er

ef
o
re

 i
m

p
o
rt

an
t 

to
 r

es
p
ec

t 
th

e 
di

ve
rs

it
y 

o
f 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 

sy
st

em
s 

w
it
h
in

 t
h
e 

U
n
io

n
, 
w

h
ic

h
 r

ef
le

ct
 d

if
fe

re
n
t 

M
em

be
r 

St
at

es
’ v

ie
w

s 
ab

o
u
t 

th
e 

ro
le

s 
o
f 

co
m

p
an

ie
s 

an
d 

o
f 

bo
di

es
 

re
sp

o
n
si

bl
e 

fo
r 

th
e 

de
te

rm
in

at
io

n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
an

d 
o
f 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
. S

in
ce

 
re

m
u
n
er

at
io

n
 i

s 
o
n
e 

o
f 

th
e 

ke
y 

in
st

ru
m

en
ts

 f
o
r 

co
m

p
an

ie
s 

to
 a

lig
n
 t

h
ei

r 
in

te
re

st
s 

an
d 

th
o
se

 o
f 

th
ei

r 
di

re
ct

o
rs

 a
n
d 

in
 v

ie
w

 o
f 

th
e 

cr
u
ci

al
 r

o
le

 o
f 

di
re

ct
o
rs

 i
n
 c

o
m

p
an

ie
s,

 i
t 

is
 i

m
p
o
rt

an
t 

th
at

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
o
f 

co
m

p
an

ie
s 

is
 

de
te

rm
in

ed
 i

n
 a

n
 a

p
p
ro

p
ri

at
e 

m
an

n
er

 b
y 

co
m

p
et

en
t 

bo
di

es
 w

it
h
in

 t
h
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
th

at
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s 

h
av

e 
th

e 
p
o
ss

ib
ili

ty
 t

o
 e

xp
re

ss
 t

h
ei

r 
vi

ew
s 

re
ga

rd
in

g 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
 

(2
9
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
su

re
 t

h
at

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

h
av

e 
an

 e
ff

ec
ti
ve

 s
ay

 o
n
 r

em
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y,
 t

h
ey

 s
h
o
u
ld

 b
e 

gr
an

te
d 

th
e 

ri
gh

t 
to

 
h
o
ld

 a
 b

in
di

n
g 

o
r 

ad
vi

so
ry

 v
o
te

 o
n
 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y,
 o

n
 
th

e 
ba

si
s 

o
f 

a 
cl

ea
r,

 u
n
de

rs
ta

n
da

bl
e 

an
d 

co
m

p
re

h
en

si
ve

 o
ve

rv
ie

w
 o

f 
th

e 
co

m
p
an

y’
s 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y.
 T

h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
sh

o
u
ld

 c
o
n
tr

ib
u
te

 t
o
 t

h
e 

bu
si

n
es

s 
st

ra
te

gy
, 

lo
n
g-

te
rm

 i
n
te

re
st

s 
an

d 
su

st
ai

n
ab

ili
ty

 o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
sh

o
u
ld

 n
o
t 

be
 l

in
ke

d 
en

ti
re

ly
 o

r

EN
 

2
0
.5

.2
0
1
7
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

L 
1
3
2
/5

 

di
ff

er
en

t 
en

ga
ge

m
en

t 
ac

ti
vi

ti
es

 t
h
ey

 c
h
o
o
se

 t
o
 c

ar
ry

 o
u
t 

an
d 

h
o
w

 t
h
ey

 d
o
 s

o
. 

T
h
e 

en
ga

ge
m

en
t 

p
o
lic

y 
sh

o
u
ld

 a
ls

o
 

in
cl

u
de

 p
o
lic

ie
s 

to
 m

an
ag

e 
ac

tu
al

 o
r 

p
o
te

n
ti
al

 c
o
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s,

 i
n
 p

ar
ti
cu

la
r 

si
tu

at
io

n
s 

in
 w

h
ic

h
 t

h
e 

in
st

it
u
 

ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 o
r 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

o
r 

th
ei

r 
af

fi
lia

te
d 

u
n
de

rt
ak

in
gs

 h
av

e 
si

gn
if
ic

an
t 

bu
si

n
es

s 
re

la
ti
o
n
sh

ip
s 

w
it
h
 t

h
e 

in
ve

st
ee

 c
o
m

p
an

y.
 T

h
e 

en
ga

ge
m

en
t 

p
o
lic

y 
o
r 

th
e 

ex
p
la

n
at

io
n
 s

h
o
u
ld

 b
e 

p
u
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
o
n
lin

e.
 

(1
8
)  

 n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s 

sh
o
u
ld

 p
u
bl

ic
ly

 d
is

cl
o
se

 i
n
fo

rm
at

io
n
 a

bo
u
t 

th
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
th

ei
r 

en
ga

ge
m

en
t 

p
o
lic

y 
an

d 
in

 p
ar

ti
cu

la
r 

h
o
w

 t
h
ey

 h
av

e 
ex

er
ci

se
d 

th
ei

r 
vo

ti
n
g 

ri
gh

ts
. 
H

o
w

ev
er

, 
w

it
h
 a

 v
ie

w
 t

o
 r

ed
u
ci

n
g 

th
e 

p
o
ss

ib
le

 a
dm

in
is

tr
at

iv
e 

bu
rd

en
, 

in
ve

st
o
rs

 s
h
o
u
ld

 b
e 

ab
le

 t
o
 d

ec
id

e 
n
o
t 

to
 p

u
bl

is
h
 e

ve
ry

 v
o
te

 c
as

t 
if
 t

h
e 

vo
te

 i
s 

co
n
si

de
re

d 
to

 b
e 

in
si

gn
if
ic

an
t 

du
e 

to
 t

h
e 

su
bj

ec
t 

m
at

te
r 

o
f 

th
e 

vo
te

 o
r 

to
 t

h
e 

si
ze

 o
f 

th
e 

h
o
ld

in
g 

in
 t

h
e 

co
m

p
an

y.
 

Su
ch

 i
n
si

gn
if
ic

an
t 

vo
te

s 
m

ay
 i

n
cl

u
de

 v
o
te

s 
ca

st
 o

n
 p

u
re

ly
 p

ro
ce

du
ra

l 
m

at
te

rs
 o

r 
vo

te
s 

ca
st

 i
n
 c

o
m

p
an

ie
s 

w
h
er

e 
th

e 
in

ve
st

o
r 

h
as

 a
 v

er
y 

m
in

o
r 

st
ak

e 
co

m
p
ar

ed
 t

o
 t

h
e 

in
ve

st
o
r’s

 h
o
ld

in
gs

 i
n
 o

th
er

 i
n
ve

st
ee

 c
o
m

p
an

ie
s.

  
n
ve

st
o
rs

 s
h
o
u
ld

 
se

t 
th

ei
r 

o
w

n
 c

ri
te

ri
a 

re
ga

rd
in

g 
w

h
ic

h
 v

o
te

s 
ar

e 
in

si
gn

if
ic

an
t 

o
n
 t

h
e 

ba
si

s 
o
f 

th
e 

su
bj

ec
t 

m
at

te
r 

o
f 

th
e 

vo
te

 o
r 

th
e 

si
ze

 o
f 

th
e 

h
o
ld

in
g 

in
 t

h
e 

co
m

p
an

y,
 a

n
d 

ap
p
ly

 t
h
em

 c
o
n
si

st
en

tl
y.

 

(1
9
)  

A
 m

ed
iu

m
 t

o
 l

o
n
g-

te
rm

 a
p
p
ro

ac
h
 i

s 
a 

ke
y 

en
ab

le
r 

o
f 

re
sp

o
n
si

bl
e 

st
ew

ar
ds

h
ip

 o
f 

as
se

ts
. 

T
h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 
sh

o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 d
is

cl
o
se

 t
o
 t

h
e 

p
u
bl

ic
, 

an
n
u
al

ly
, 

in
fo

rm
at

io
n
 e

xp
la

in
in

g 
h
o
w

 t
h
e 

m
ai

n
 e

le
m

en
ts

 o
f 

th
ei

r 
eq

u
it
y 

in
ve

st
m

en
t 

st
ra

te
gy

 
ar

e 
co

n
si

st
en

t 
w

it
h
 
th

e 
p
ro

fi
le

 
an

d 
du

ra
ti
o
n
 
o
f 

th
ei

r 
lia

bi
lit

ie
s 

an
d 

h
o
w

 
th

o
se

 
el

em
en

ts
 

co
n
tr

ib
u
te

 t
o
 t

h
e 

m
ed

iu
m

 t
o
 l

o
n
g-

te
rm

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
ei

r 
as

se
ts

. 
W

h
er

e 
th

ey
 m

ak
e 

u
se

 o
f 

an
 a

ss
et

 m
an

ag
er

, 
ei

th
er

 t
h
ro

u
gh

 d
is

cr
et

io
n
ar

y 
m

an
da

te
s 

in
vo

lv
in

g 
th

e 
m

an
ag

em
en

t 
o
f 

as
se

ts
 o

n
 a

n
 i

n
di

vi
du

al
 b

as
is

 o
r 

th
ro

u
gh

 
p
o
o
le

d 
fu

n
ds

, 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 s
h
o
u
ld

 d
is

cl
o
se

 t
o
 t

h
e 

p
u
bl

ic
 c

er
ta

in
 k

ey
 e

le
m

en
ts

 o
f 

th
e 

ar
ra

n
ge

m
en

t 
w

it
h
 t

h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
, 

in
 p

ar
ti
cu

la
r 

h
o
w

 i
t 

in
ce

n
ti
vi

se
s 

th
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 t

o
 a

lig
n
 i

ts
 i

n
ve

st
m

en
t 

st
ra

te
gy

 a
n
d 

de
ci

si
o
n
s 

w
it
h
 t

h
e 

p
ro

fi
le

 a
n
d 

du
ra

ti
o
n
 o

f 
th

e 
lia

bi
lit

ie
s 

o
f 

th
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r,

 i
n
 p

ar
ti
cu

la
r 

lo
n
g-

te
rm

 l
ia

bi
lit

ie
s,

 h
o
w

 i
t 

ev
al

u
at

es
 t

h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
’s
 p

er
fo

rm
an

ce
, 

in
cl

u
di

n
g 

it
s 

re
m

u
n
er

at
io

n
, 

h
o
w

 i
t 

m
o
n
it
o
rs

 p
o
rt

fo
lio

 t
u
rn

o
ve

r 
co

st
s 

in
cu

rr
ed

 b
y 

th
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 a

n
d 

h
o
w

 i
t 

in
ce

n
ti
vi

se
s 

th
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 t

o
 e

n
ga

ge
 i

n
 t

h
e 

be
st

 m
ed

iu
m

 t
o
 l

o
n
g-

 
te

rm
 i

n
te

re
st

 o
f 

th
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r.

 T
h
is

 w
o
u
ld

 c
o
n
tr

ib
u
te

 t
o
 a

 p
ro

p
er

 a
lig

n
m

en
t 

o
f 

in
te

re
st

s 
be

tw
ee

n
 t

h
e 

fi
n
al

 b
en

ef
ic

ia
ri

es
 o

f 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

, 
th

e 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
an

d 
th

e 
in

ve
st

ee
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

p
o
te

n
ti
al

ly
 t

o
 t

h
e 

de
ve

lo
p
m

en
t 

o
f 

lo
n
ge

r-
te

rm
 i

n
ve

st
m

en
t 

st
ra

te
gi

es
 a

n
d 

lo
n
ge

r-
te

rm
 r

el
at

io
n
sh

ip
s 

w
it
h
 i

n
ve

st
ee

 c
o
m

p
an

ie
s 

in
vo

lv
in

g 
sh

ar
eh

o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t.

 

(2
0
) 

A
ss

et
 m

an
ag

er
s 

sh
o
u
ld

 g
iv

e 
in

fo
rm

at
io

n
 t

o
 t

h
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

th
at

 i
s 

su
ff

ic
ie

n
t 

to
 a

llo
w

 t
h
e 

la
tt

er
 t

o
 a

ss
es

s 
w

h
et

h
er

 a
n
d 

h
o
w

 t
h
e 

m
an

ag
er

 a
ct

s 
in

 t
h
e 

be
st

 l
o
n
g-

te
rm

 i
n
te

re
st

s 
o
f 

th
e 

in
ve

st
o
r 

an
d 

w
h
et

h
er

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 

p
u
rs

u
es

 a
 s

tr
at

eg
y 

th
at

 p
ro

vi
de

s 
fo

r 
ef

fi
ci

en
t 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t.
  

n
 p

ri
n
ci

p
le

, 
th

e 
re

la
ti
o
n
sh

ip
 b

et
w

ee
n
 t

h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 a

n
d 

th
e 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

is
 a

 m
at

te
r 

fo
r 

bi
la

te
ra

l 
co

n
tr

ac
tu

al
 a

rr
an

ge
m

en
ts

. 
H

o
w

ev
er

, 
al

th
o
u
gh

 
bi

g 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 m
ay

 b
e 

ab
le

 t
o
 r

eq
u
es

t 
de

ta
ile

d 
re

p
o
rt

in
g 

fr
o
m

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
, 
es

p
ec

ia
lly

 i
f 

th
e 

as
se

ts
 

ar
e 

m
an

ag
ed

 o
n
 t

h
e 

ba
si

s 
o
f 

a 
di

sc
re

ti
o
n
ar

y 
m

an
da

te
, 

fo
r 

sm
al

le
r 

an
d 

le
ss

 s
o
p
h
is

ti
ca

te
d 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 i
t 

is
 

cr
u
ci

al
 t

o
 s

et
 a

 m
in

im
u
m

 s
et

 o
f 

le
ga

l 
re

qu
ir

em
en

ts
, 
so

 t
h
at

 t
h
ey

 c
an

 p
ro

p
er

ly
 a

ss
es

s,
 a

n
d 

h
o
ld

 t
o
 a

cc
o
u
n
t,
 t

h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
. 

T
h
er

ef
o
re

, 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
sh

o
u
ld

 b
e 

re
qu

ir
ed

 t
o
 d

is
cl

o
se

 t
o
 i

n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 h
o
w

 t
h
ei

r 
in

ve
st

m
en

t 
st

ra
te

gy
 a

n
d 

th
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 t

h
er

eo
f 

co
n
tr

ib
u
te

 t
o
 t

h
e 

m
ed

iu
m

 t
o
 l

o
n
g-

te
rm

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

as
se

ts
 o

f 
th

e 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

o
r 

o
f 

th
e 

fu
n
d.

 T
h
at

 d
is

cl
o
su

re
 s

h
o
u
ld

 c
o
ve

r 
re

p
o
rt

in
g 

o
n
 t

h
e 

ke
y 

m
at

er
ia

l 
m

ed
iu

m
 t

o
 l

o
n
g-

 
te

rm
 r

is
ks

 a
ss

o
ci

at
ed

 w
it
h
 t

h
e 

p
o
rt

fo
lio

 i
n
ve

st
m

en
ts

, 
in

cl
u
di

n
g 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 m

at
te

rs
 a

n
d 

o
th

er
 m

ed
iu

m
 t

o
 

lo
n
g-

te
rm

 r
is

ks
. 

T
h
at

 i
n
fo

rm
at

io
n
 i

s 
ke

y 
to

 a
llo

w
in

g 
th

e 
in

st
it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

to
 a

ss
es

s 
w

h
et

h
er

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 

ca
rr

ie
s 

o
u
t 

a 
m

ed
iu

m
 t

o
 l

o
n
g-

te
rm

 a
n
al

ys
is

 o
f 

th
e 

eq
u
it
y 

an
d 

th
e 

p
o
rt

fo
lio

 w
h
ic

h
 i

s 
a 

ke
y 

en
ab

le
r 

o
f 

ef
fi
ci

en
t 

sh
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t.
 A

s 
th

o
se

 m
ed

iu
m

 t
o
 l

o
n
g-

te
rm

 
ri

sk
s 

w
ill

 i
m

p
ac

t 
th

e 
re

tu
rn

s 
o
f 

th
e 

in
ve

st
o
rs

, 
m

o
re

 
ef

fe
ct

iv
e 

in
te

gr
at

io
n
 o

f 
th

o
se

 m
at

te
rs

 i
n
to

 i
n
ve

st
m

en
t 

p
ro

ce
ss

es
 m

ay
 b

e 
cr

u
ci

al
 f

o
r 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

. 

(2
1
) 

M
o
re

o
ve

r,
 a

ss
et

 m
an

ag
er

s 
sh

o
u
ld

 d
is

cl
o
se

 t
o
 i

n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 t
h
e 

co
m

p
o
si

ti
o
n
, 
tu

rn
o
ve

r 
an

d 
tu

rn
o
ve

r 
co

st
s 

o
f 

th
ei

r 
p
o
rt

fo
lio

 a
s 

w
el

l 
as

 t
h
ei

r 
p
o
lic

y 
o
n
 s

ec
u
ri

ti
es

 l
en

di
n
g.

 T
h
e 

le
ve

l 
o
f 

p
o
rt

fo
lio

 t
u
rn

o
ve

r 
is

 a
 s

ig
n
if
ic

an
t 

in
di

ca
to

r 
o
f 

w
h
et

h
er

 a
n
 a

ss
et

 m
an

ag
er

’s
 p

ro
ce

ss
es

 a
re

 f
u
lly

 a
lig

n
ed

 w
it
h
 t

h
e 

id
en

ti
fi
ed

 s
tr

at
eg

y 
an

d 
in

te
re

st
s 

o
f 

th
e 

in
st

it
u
 

ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
r 

an
d 

in
di

ca
te

s 
w

h
et

h
er

 t
h
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
 h

o
ld

s 
eq

u
it
ie

s 
fo

r 
a 

p
er

io
d 

o
f 

ti
m

e 
th

at
 e

n
ab

le
s 

it
 t

o
 e

n
ga

ge
 

w
it
h
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
in

 a
n
 e

ff
ec

ti
ve

 w
ay

. 
H

ig
h
 p

o
rt

fo
lio

 t
u
rn

o
ve

r 
m

ay
 b

e 
an

 i
n
di

ca
to

r 
o
f 

a 
la

ck
 o

f 
co

n
vi

ct
io

n
 i

n

EN
 

L 
1
3
2
/4

 
O

ff
ic

ia
l J

o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0
.5

.2
0
1
7
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(3
5
)  

 n
 
p
ar

ti
cu

la
r,

 i
n
 
o
rd

er
 t

o
 
p
re

ve
n
t 

th
e 

ci
rc

u
m

ve
n
ti
o
n
 o

f 
th

e 
re

qu
ir

em
en

ts
 l

ai
d 

do
w

n
 
by

 
th

is
 
D

ir
ec

ti
ve

 b
y 

th
e 

co
m

p
an

y,
 

to
 

av
o
id

 
an

y 
co

n
fl
ic

ts
 

o
f 

in
te

re
st

s 
an

d 
to

 
en

su
re

 
lo

ya
lt
y 

o
f 

th
e 

di
re

ct
o
rs

 
to

 
th

e 
co

m
p
an

y,
 

it
 

is
 

n
ec

es
sa

ry
 t

o
 p

ro
vi

de
 f

o
r 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 a

n
d 

th
e 

p
u
bl

ic
at

io
n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 a

w
ar

de
d 

o
r 

du
e 

to
 i

n
di

vi
du

al
 

di
re

ct
o
rs

 n
o
t 

o
n
ly

 f
ro

m
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
it
se

lf
, 

bu
t 

al
so

 f
ro

m
 a

n
y 

u
n
de

rt
ak

in
g 

be
lo

n
gi

n
g 

to
 t

h
e 

sa
m

e 
gr

o
u
p
. 

 f
 

re
m

u
n
er

at
io

n
 

aw
ar

de
d 

o
r 

du
e 

to
 

in
di

vi
du

al
 

di
re

ct
o
rs

 
by

 
u
n
de

rt
ak

in
gs

 
be

lo
n
gi

n
g 

to
 

th
e 

sa
m

e 
gr

o
u
p
 

as
 

th
e 

co
m

p
an

y 
w

er
e 

ex
cl

u
de

d 
fr

o
m

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
th

er
e 

w
o
u
ld

 b
e 

a 
ri

sk
 t

h
at

 c
o
m

p
an

ie
s 

tr
y 

to
 c

ir
cu

m
ve

n
t 

th
e 

re
qu

ir
em

en
ts

 l
ai

d 
do

w
n
 b

y 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 b
y 

p
ro

vi
di

n
g 

di
re

ct
o
rs

 w
it
h
 h

id
de

n
 r

em
u
n
er

at
io

n
 v

ia
 a

 c
o
n
tr

o
lle

d 
u
n
de

rt
ak

in
g.

  
n
 s

u
ch

 a
 c

as
e,

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

w
o
u
ld

 n
o
t 

h
av

e 
a 

fu
ll 

an
d 

re
lia

bl
e 

p
ic

tu
re

 o
f 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 g

ra
n
te

d 
to

 
th

e 
di

re
ct

o
rs

 b
y 

th
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
th

e 
o
bj

ec
ti
ve

s 
p
u
rs

u
ed

 b
y 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

 w
o
u
ld

 n
o
t 

be
 a

ch
ie

ve
d.

 

(3
6
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 p

ro
vi

de
 a

 c
o
m

p
le

te
 o

ve
rv

ie
w

 o
f 

di
re

ct
o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
, 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 a
ls

o
 d

is
cl

o
se

, 
w

h
er

e 
ap

p
lic

ab
le

, 
th

e 
am

o
u
n
t 

o
f 

re
m

u
n
er

at
io

n
 g

ra
n
te

d 
o
n
 t

h
e 

ba
si

s 
o
f 

th
e 

fa
m

ily
 s

it
u
at

io
n
 o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
. 

T
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 t
h
er

ef
o
re

 a
ls

o
 c

o
ve

r,
 w

h
er

e 
ap

p
lic

ab
le

, 
re

m
u
n
er

at
io

n
 c

o
m

p
o
n
en

ts
 s

u
ch

 a
s 

fa
m

ily
 

o
r 

ch
ild

 a
llo

w
an

ce
. 

H
o
w

ev
er

, 
be

ca
u
se

 p
er

so
n
al

 d
at

a 
w

h
ic

h
 r

ef
er

 t
o
 t

h
e 

fa
m

ily
 s

it
u
at

io
n
 o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
 o

r 
sp

ec
ia

l 
ca

te
go

ri
es

 o
f 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
w

it
h
in

 t
h
e 

m
ea

n
in

g 
o
f 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

2
0
1
6
/6

7
9
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
 1
 ) 

ar
e 

p
ar

ti
cu

la
rl

y 
se

n
si

ti
ve

 a
n
d 

re
qu

ir
e 

sp
ec

if
ic

 p
ro

te
ct

io
n
, 

th
e 

re
p
o
rt

 s
h
o
u
ld

 d
is

cl
o
se

 o
n
ly

 t
h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 a

n
d 

n
o
t 

th
e 

gr
o
u
n
d 

o
n
 w

h
ic

h
 i

t 
w

as
 g

ra
n
te

d.
 

(3
7
) 

U
n
de

r 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

, 
p
er

so
n
al

 d
at

a 
in

cl
u
de

d 
in

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 b
e 

p
ro

ce
ss

ed
 f

o
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

s 
o
f 

in
cr

ea
si

n
g 

co
rp

o
ra

te
 t

ra
n
sp

ar
en

cy
 a

s 
re

ga
rd

s 
di

re
ct

o
rs

’ r
em

u
n
er

at
io

n
 w

it
h
 t

h
e 

vi
ew

 t
o
 e

n
h
an

ci
n
g 

di
re

ct
o
rs

’ a
cc

o
u
n
t 

ab
ili

ty
 
an

d 
sh

ar
eh

o
ld

er
 
o
ve

rs
ig

h
t 

o
f 

di
re

ct
o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
. 

T
h
is

 
is

 
w

it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 
to

 
M

em
be

r 
St

at
e 

la
w

 
p
ro

vi
di

n
g 

fo
r 

th
e 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

th
e 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
o
f 

di
re

ct
o
rs

 f
o
r 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s.
 

(3
8
) 

 t
 i

s 
es

se
n
ti
al

 t
o
 a

ss
es

s 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 a

n
d 

th
e 

p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

di
re

ct
o
rs

 n
o
t 

o
n
ly

 a
n
n
u
al

ly
 b

u
t 

al
so

 o
ve

r 
an

 
ap

p
ro

p
ri

at
e 

ti
m

e 
p
er

io
d 

to
 e

n
ab

le
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s,

 p
o
te

n
ti
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

st
ak

eh
o
ld

er
s 

to
 a

ss
es

s 
p
ro

p
er

ly
 w

h
et

h
er

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 
re

w
ar

ds
 
lo

n
g-

te
rm

 
p
er

fo
rm

an
ce

 
an

d 
to

 
m

ea
su

re
 
th

e 
m

id
dl

e-
to

-l
o
n
g-

te
rm

 
ev

o
lu

ti
o
n
 
in

 
di

re
ct

o
rs

’ 
p
er

fo
rm

an
ce

 a
n
d 

re
m

u
n
er

at
io

n
, 

in
 p

ar
ti
cu

la
r 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 c

o
m

p
an

y 
p
er

fo
rm

an
ce

. 
 n

 m
an

y 
ca

se
s,

 i
t 

is
 p

o
ss

ib
le

 
o
n
ly

 a
ft

er
 s

ev
er

al
 y

ea
rs

 t
o
 e

va
lu

at
e 

w
h
et

h
er

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 g

ra
n
te

d 
w

as
 i

n
 l

in
e 

w
it
h
 t

h
e 

lo
n
g-

te
rm

 i
n
te

re
st

s 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
  

n
 p

ar
ti
cu

la
r 

th
e 

gr
an

ti
n
g 

o
f 

lo
n
g-

te
rm

 i
n
ce

n
ti
ve

s 
m

ay
 c

o
ve

r 
p
er

io
ds

 o
f 

u
p
 t

o
 s

ev
en

 t
o
 t

en
 y

ea
rs

 a
n
d 

m
ay

 b
e 

co
m

bi
n
ed

 w
it
h
 d

ef
er

ra
l 

p
er

io
ds

 o
f 

se
ve

ra
l 

ye
ar

s.
 

(3
9
)  

 t
 i

s 
al

so
 i

m
p
o
rt

an
t 

to
 b

e 
ab

le
 t

o
 a

ss
es

s 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 o

f 
a 

di
re

ct
o
r 

o
ve

r 
th

e 
en

ti
re

 p
er

io
d 

o
f 

h
is

 o
r 

h
er

 
di

re
ct

o
rs

h
ip

 o
n
 a

 p
ar

ti
cu

la
r 

co
m

p
an

y’
s 

bo
ar

d.
  

n
 t

h
e 

U
n
io

n
, 

di
re

ct
o
rs

 r
em

ai
n
 o

n
 a

 c
o
m

p
an

y 
bo

ar
d 

fo
r 

a 
p
er

io
d 

o
f 

si
x 

ye
ar

s 
o
n
 a

ve
ra

ge
, 

al
th

o
u
gh

 i
n
 s

o
m

e 
M

em
be

r 
St

at
es

 t
h
at

 p
er

io
d 

ex
ce

ed
s 

ei
gh

t 
ye

ar
s.

 

(4
0
) 

 n
 o

rd
er

 t
o
 l

im
it
 i

n
te

rf
er

en
ce

 w
it
h
 t

h
e 

di
re

ct
o
rs

’ 
ri

gh
ts

 t
o
 p

ri
va

cy
 a

n
d 

to
 t

h
e 

p
ro

te
ct

io
n
 o

f 
th

ei
r 

p
er

so
n
al

 d
at

a,
 

p
u
bl

ic
 d

is
cl

o
su

re
 b

y 
co

m
p
an

ie
s 

o
f 

di
re

ct
o
rs

’ p
er

so
n
al

 d
at

a 
in

cl
u
de

d 
in

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 b
e 

lim
it
ed

 t
o
 

1
0
 y

ea
rs

. 
T
h
at

 p
er

io
d 

is
 c

o
n
si

st
en

t 
w

it
h
 o

th
er

 p
er

io
ds

 l
ai

d 
do

w
n
 b

y 
U

n
io

n
 l

aw
 r

el
at

ed
 t

o
 t

h
e 

p
u
bl

ic
 d

is
cl

o
su

re
 o

f 
co

rp
o
ra

te
 

go
ve

rn
an

ce
 

do
cu

m
en

ts
. 

Fo
r 

ex
am

p
le

, 
u
n
de

r 
A

rt
ic

le
 4

 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 
2
0
0
4
/1

0
9
/E

C
 

o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 

Pa
rl

ia
m

en
t 

an
d 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
 2
 ), 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

 a
n
d 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 s

ta
te

m
en

ts
 m

u
st

 r
em

ai
n
 

p
u
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
as

 p
ar

t 
o
f 

th
e 

an
n
u
al

 f
in

an
ci

al
 r

ep
o
rt

 f
o
r 

at
 l

ea
st

 1
0
 y

ea
rs

. 
T
h
er

e 
is

 a
 c

le
ar

 i
n
te

re
st

 i
n
 h

av
in

g 
va

ri
o
u
s 

ty
p
es

 o
f 

co
rp

o
ra

te
 g

o
ve

rn
an

ce
 r

ep
o
rt

s,
 i

n
cl

u
di

n
g 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
av

ai
la

bl
e 

fo
r 

1
0
 y

ea
rs

, 
so

 a
s 

to
 

p
ro

vi
de

 t
h
e 

o
ve

ra
ll 

st
at

e 
o
f 

a 
co

m
p
an

y 
to

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

an
d 

st
ak

eh
o
ld

er
s.

 

(4
1
) 

A
t 

th
e 

en
d 

o
f 

th
e 

1
0
-y

ea
r 

p
er

io
d,

 t
h
e 

co
m

p
an

y 
sh

o
u
ld

 r
em

o
ve

 a
n
y 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
fr

o
m

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 o
r 

ce
as

e 
to

 d
is

cl
o
se

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 p
u
bl

ic
ly

 a
s 

a 
w

h
o
le

. 
Fo

llo
w

in
g 

th
at

 p
er

io
d 

ac
ce

ss
 t

o
 s

u
ch

 p
er

so
n
al

 d
at

a 
co

u
ld

 b
e 

n
ec

es
sa

ry
 f

o
r 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s,
 s

u
ch

 a
s 

in
 o

rd
er

 t
o
 e

xe
rc

is
e 

le
ga

l 
ac

ti
o
n
s.

 T
h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

o
n
 r

em
u
n
er

at
io

n
 

sh
o
u
ld

 b
e 

w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 t

h
e 

fu
ll 

ex
er

ci
se

 o
f 

fu
n
da

m
en

ta
l 

ri
gh

ts
 g

u
ar

an
te

ed
 b

y 
th

e 
T
re

at
ie

s,
 i

n
 p

ar
ti
cu

la
r

EN
 

2
0
.5

.2
0
1
7
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

L 
1
3
2
/7

 

(  1
 ) 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

2
0
1
6
/6

7
9
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

2
7
 A

p
ri

l 
2
0
1
6
 o

n
 t

h
e 

p
ro

te
ct

io
n
 o

f 
n
at

u
ra

l 
p
er

so
n
s 

w
it
h
 r

eg
ar

d 
to

 t
h
e 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
an

d 
o
n
 t

h
e 

fr
ee

 m
o
ve

m
en

t 
o
f 

su
ch

 d
at

a,
 a

n
d 

re
p
ea

lin
g 

D
ir

ec
ti
ve

 9
5
/4

6
/E

C
 (

G
en

er
al

 
D

at
a 

Pr
o
te

ct
io

n
 R

eg
u
la

ti
o
n
) 

(O
J 
L 

1
1
9
, 

4
.5

.2
0
1
6
, 

p
. 1

). 
(  2

 ) 
D

ir
ec

ti
ve

 2
0
0
4
/1

0
9
/E

C
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
5
 D

ec
em

be
r 

2
0
0
4
 o

n
 t

h
e 

h
ar

m
o
n
is

at
io

n
 o

f 
tr

an
sp

ar
en

cy
 

re
qu

ir
em

en
ts

 i
n
 r

el
at

io
n
 t

o
 i

n
fo

rm
at

io
n
 a

bo
u
t 

is
su

er
s 

w
h
o
se

 s
ec

u
ri

ti
es

 a
re

 a
dm

it
te

d 
to

 t
ra

di
n
g 

o
n
 a

 r
eg

u
la

te
d 

m
ar

ke
t 

an
d 

am
en

di
n
g 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
1
/3

4
/E

C
 (

O
J 
L 

3
9
0
, 

3
1
.1

2
.2

0
0
4
, 

p
. 3

8
).

 

m
ai

n
ly

 t
o
 s

h
o
rt

-t
er

m
 o

bj
ec

ti
ve

s.
 D

ir
ec

to
rs

’ 
p
er

fo
rm

an
ce

 s
h
o
u
ld

 b
e 

as
se

ss
ed

 u
si

n
g 

bo
th

 f
in

an
ci

al
 a

n
d 

n
o
n
-f

in
an

ci
al

 
p
er

fo
rm

an
ce

 c
ri

te
ri

a,
 i
n
cl

u
di

n
g,

 w
h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 e
n
vi

ro
n
m

en
ta

l, 
so

ci
al

 a
n
d 

go
ve

rn
an

ce
 f

ac
to

rs
. T

h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 

p
o
lic

y 
sh

o
u
ld

 d
es

cr
ib

e 
th

e 
di

ff
er

en
t 

co
m

p
o
n
en

ts
 o

f 
di

re
ct

o
rs

’ p
ay

 a
n
d 

th
e 

ra
n
ge

 o
f 

th
ei

r 
re

la
ti
ve

 p
ro

p
o
rt

io
n
s.

  
t 

ca
n
 

be
 d

es
ig

n
ed

 a
s 

a 
fr

am
e 

w
it
h
in

 w
h
ic

h
 t

h
e 

p
ay

 o
f 

di
re

ct
o
rs

 i
s 

to
 b

e 
h
el

d.
 T

h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
sh

o
u
ld

 b
e 

p
u
bl

ic
ly

 
di

sc
lo

se
d,

 w
it
h
o
u
t 

de
la

y,
 a

ft
er

 t
h
e 

vo
te

 b
y 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

at
 t

h
e 

ge
n
er

al
 m

ee
ti
n
g.

 

(3
0
)  

 n
 e

xc
ep

ti
o
n
al

 c
ir

cu
m

st
an

ce
s,

 c
o
m

p
an

ie
s 

m
ay

 n
ee

d 
to

 d
er

o
ga

te
 f

ro
m

 c
er

ta
in

 r
u
le

s 
in

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
su

ch
 

as
 c

ri
te

ri
a 

fo
r 

fi
xe

d 
o
r 

va
ri

ab
le

 r
em

u
n
er

at
io

n
. 
T
h
er

ef
o
re

, M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
o
u
ld

 b
e 

ab
le

 t
o
 a

llo
w

 c
o
m

p
an

ie
s 

to
 a

p
p
ly

 
su

ch
 t

em
p
o
ra

ry
 d

er
o
ga

ti
o
n
 t

o
 t

h
e 

ap
p
lic

ab
le

 r
em

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
if
 t

h
ey

 s
p
ec

if
y 

in
 t

h
ei

r 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
h
o
w

 
it
 w

o
u
ld

 b
e 

ap
p
lie

d 
in

 c
er

ta
in

 e
xc

ep
ti
o
n
al

 c
ir

cu
m

st
an

ce
s.

 E
xc

ep
ti
o
n
al

 c
ir

cu
m

st
an

ce
s 

sh
o
u
ld

 o
n
ly

 c
o
ve

r 
si

tu
at

io
n
s 

w
h
er

e 
th

e 
de

ro
ga

ti
o
n
 f

ro
m

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
is

 n
ec

es
sa

ry
 t

o
 s

er
ve

 t
h
e 

lo
n
g-

te
rm

 i
n
te

re
st

s 
an

d 
su

st
ai

n
ab

ili
ty

 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
as

 
a 

w
h
o
le

 
o
r 

as
su

re
 
it
s 

vi
ab

ili
ty

. 
T
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 
re

p
o
rt

 
sh

o
u
ld

 
in

cl
u
de

 
in

fo
rm

at
io

n
 
o
n
 

re
m

u
n
er

at
io

n
 a

w
ar

de
d 

u
n
de

r 
su

ch
 e

xc
ep

ti
o
n
al

 c
ir

cu
m

st
an

ce
s.

 

(3
1
)  

T
o
 e

n
su

re
 t

h
at

 t
h
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
is

 i
n
 l

in
e 

w
it
h
 t

h
at

 p
o
lic

y,
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s 

sh
o
u
ld

 b
e 

gr
an

te
d 

th
e 

ri
gh

t 
to

 v
o
te

 o
n
 t

h
e 

co
m

p
an

y’
s 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

. 
 n

 o
rd

er
 t

o
 e

n
su

re
 c

o
rp

o
ra

te
 t

ra
n
sp

ar
en

cy
, 

an
d 

ac
co

u
n
ta

bi
lit

y 
o
f 

th
e 

di
re

ct
o
rs

, 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 b
e 

cl
ea

r 
an

d 
u
n
de

rs
ta

n
da

bl
e 

an
d 

sh
o
u
ld

 p
ro

vi
de

 a
 

co
m

p
re

h
en

si
ve

 o
ve

rv
ie

w
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
 d

u
ri

n
g 

th
e 

m
o
st

 r
ec

en
t 

fi
n
an

ci
al

 y
ea

r.
 W

h
er

e 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

vo
te

 a
ga

in
st

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
th

e 
co

m
p
an

y 
sh

o
u
ld

 e
xp

la
in

, 
in

 t
h
e 

fo
llo

w
in

g 
re

m
u
n
er

at
io

n
 

re
p
o
rt

, h
o
w

 t
h
e 

vo
te

 o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

w
as

 t
ak

en
 i

n
to

 a
cc

o
u
n
t.
 H

o
w

ev
er

, f
o
r 

sm
al

l 
an

d 
m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 c
o
m

p
an

ie
s,

 
M

em
be

r 
St

at
es

 
sh

o
u
ld

 b
e 

ab
le

 
to

 
p
ro

vi
de

, 
as

 
an

 
al

te
rn

at
iv

e 
to

 
th

e 
vo

te
 
o
n
 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
fo

r 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 t
o
 b

e 
su

bm
it
te

d 
to

 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

o
n
ly

 f
o
r 

di
sc

u
ss

io
n
 i

n
 t

h
e 

an
n
u
al

 g
en

er
al

 m
ee

ti
n
g 

as
 a

 
se

p
ar

at
e 

it
em

 o
f 

th
e 

ag
en

da
. 

 f
 a

 M
em

be
r 

St
at

e 
u
se

s 
th

is
 p

o
ss

ib
ili

ty
, 

th
e 

co
m

p
an

y 
sh

o
u
ld

 e
xp

la
in

, 
in

 t
h
e 

fo
llo

w
in

g 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
in

 w
h
at

 m
an

n
er

 t
h
e 

di
sc

u
ss

io
n
 a

t 
th

e 
ge

n
er

al
 m

ee
ti
n
g 

w
as

 t
ak

en
 i

n
to

 a
cc

o
u
n
t.

 

(3
2
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 p

ro
vi

de
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s 

w
it
h
 e

as
y 

ac
ce

ss
 t

o
 t

h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
an

d 
to

 e
n
ab

le
 p

o
te

n
ti
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

st
ak

eh
o
ld

er
s 

to
 
be

 
in

fo
rm

ed
 
o
f 

di
re

ct
o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
, 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
o
u
ld

 b
e 

p
u
bl

is
h
ed

 o
n
 
th

e 
co

m
p
an

y’
s 

w
eb

si
te

. 
T
h
is

 s
h
o
u
ld

 b
e 

w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 
th

e 
p
o
ss

ib
ili

ty
 o

f 
M

em
be

r 
St

at
es

 a
ls

o
 t

o
 r

eq
u
ir

e 
th

e 
p
u
bl

ic
at

io
n
 

o
f 

th
e 

re
p
o
rt

 
by

 
o
th

er
 

m
ea

n
s,

 
fo

r 
ex

am
p
le

 
as

 
p
ar

t 
o
f 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 

go
ve

rn
an

ce
 

st
at

em
en

t 
o
r 

m
an

ag
em

en
t 

re
p
o
rt

. 

(3
3
)  

T
h
e 

di
sc

lo
su

re
 o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
’ r

em
u
n
er

at
io

n
 a

n
d 

th
e 

p
u
bl

ic
at

io
n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 a
re

 i
n
te

n
de

d 
to

 
p
ro

vi
de

 i
n
cr

ea
se

d 
co

rp
o
ra

te
 t

ra
n
sp

ar
en

cy
 a

n
d 

in
cr

ea
se

d 
ac

co
u
n
ta

bi
lit

y 
o
f 

di
re

ct
o
rs

, 
as

 w
el

l 
as

 b
et

te
r 

sh
ar

eh
o
ld

er
 

o
ve

rs
ig

h
t 

o
ve

r 
di

re
ct

o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
. 

T
h
is

 c
re

at
es

 a
 n

ec
es

sa
ry

 p
re

re
qu

is
it
e 

fo
r 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
 r

ig
h
ts

 
an

d 
sh

ar
eh

o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t 

in
 r

el
at

io
n
 t

o
 r

em
u
n
er

at
io

n
. 

 n
 p

ar
ti
cu

la
r,

 t
h
e 

di
sc

lo
su

re
 o

f 
su

ch
 i

n
fo

rm
at

io
n
 t

o
 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

is
 n

ec
es

sa
ry

 t
o
 e

n
ab

le
 t

h
em

 t
o
 a

ss
es

s 
di

re
ct

o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
 a

n
d 

to
 e

xp
re

ss
 t

h
ei

r 
vi

ew
s 

o
n
 t

h
e 

m
o
da

lit
ie

s 
an

d 
le

ve
l 

o
f 

di
re

ct
o
rs

’ 
p
ay

 a
s 

w
el

l 
as

 o
n
 t

h
e 

lin
k 

be
tw

ee
n
 p

ay
 a

n
d 

p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

ea
ch

 i
n
di

vi
du

al
 

di
re

ct
o
r,

 i
n
 o

rd
er

 t
o
 r

em
ed

y 
p
o
te

n
ti
al

 s
it
u
at

io
n
s 

in
 w

h
ic

h
 t

h
e 

am
o
u
n
t 

o
f 

re
m

u
n
er

at
io

n
 o

f 
a 

di
re

ct
o
r 

is
 n

o
t 

ju
st

if
ie

d 
o
n
 
th

e 
ba

si
s 

o
f 

h
is

 
o
r 

h
er

 
in

di
vi

du
al

 p
er

fo
rm

an
ce

 
an

d 
th

e 
p
er

fo
rm

an
ce

 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
 
Pu

bl
ic

at
io

n
 
o
f 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 
re

p
o
rt

 
is

 
n
ec

es
sa

ry
 
in

 
o
rd

er
 
to

 
en

ab
le

 
n
o
t 

o
n
ly

 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 
bu

t 
al

so
 
p
o
te

n
ti
al

 
in

ve
st

o
rs

 
an

d 
st

ak
eh

o
ld

er
s 

to
 a

ss
es

s 
di

re
ct

o
rs

’ 
re

m
u
n
er

at
io

n
, 

to
 w

h
at

 e
xt

en
t 

th
at

 r
em

u
n
er

at
io

n
 i

s 
lin

ke
d 

to
 t

h
e 

p
er

fo
rm

an
ce

 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
h
o
w

 
th

e 
co

m
p
an

y 
im

p
le

m
en

ts
 
it
s 

re
m

u
n
er

at
io

n
 
p
o
lic

y 
in

 
p
ra

ct
ic

e.
 
T
h
e 

di
sc

lo
su

re
 
an

d 
p
u
bl

ic
at

io
n
 o

f 
an

o
n
ym

is
ed

 r
em

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

s 
w

o
u
ld

 n
o
t 

al
lo

w
 t

h
e 

ac
h
ie

ve
m

en
t 

o
f 

th
o
se

 o
bj

ec
ti
ve

s.
 

(3
4
)  

 n
 
o
rd

er
 
to

 
in

cr
ea

se
 
co

rp
o
ra

te
 
tr

an
sp

ar
en

cy
, 

an
d 

th
e 

ac
co

u
n
ta

bi
lit

y 
o
f 

di
re

ct
o
rs

, 
an

d 
to

 
en

ab
le

 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 
p
o
te

n
ti
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

st
ak

eh
o
ld

er
s 

to
 o

bt
ai

n
 a

 f
u
ll 

an
d 

re
lia

bl
e 

p
ic

tu
re

 o
f 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 o

f 
ea

ch
 d

ir
ec

to
r,

 i
t 

is
 o

f 
p
ar

ti
cu

la
r 

im
p
o
rt

an
ce

 t
h
at

 e
ve

ry
 e

le
m

en
t 

an
d 

to
ta

l 
am

o
u
n
t 

o
f 

re
m

u
n
er

at
io

n
 a

re
 d

is
cl

o
se

d.

EN
 

L 
1
3
2
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O

ff
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o
u
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f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
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n
io

n
 

2
0
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0
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p
re

ve
n
t 

di
ve

rg
in

g 
im

p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
th

e 
p
ro

vi
si

o
n
s 

ac
ro

ss
 M

em
be

r 
St

at
es

. 
Su

ch
 d

iv
er

gi
n
g 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 c

o
u
ld

 
re

su
lt
 i

n
 t

h
e 

ad
o
p
ti
o
n
 o

f 
in

co
m

p
at

ib
le

 n
at

io
n
al

 s
ta

n
da

rd
s,

 i
n
cr

ea
si

n
g 

th
e 

ri
sk

s 
an

d 
co

st
s 

o
f 

cr
o
ss

-b
o
rd

er
 o

p
er

at
io

n
s 

an
d 

th
u
s 

je
o
p
ar

di
si

n
g 

th
ei

r 
ef

fe
ct

iv
en

es
s 

an
d 

ef
fi
ci

en
cy

 a
n
d 

re
su

lt
in

g 
in

 
ad

di
ti
o
n
al

 b
u
rd

en
s 

fo
r 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
.  

(4
8
) 

 n
 e

xe
rc

is
in

g 
it
s 

im
p
le

m
en

ti
n
g 

p
o
w

er
s 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

, 
th

e 
C

o
m

m
is

si
o
n
 s

h
o
u
ld

 t
ak

e 
in

to
 a

cc
o
u
n
t 

th
e 

re
le

va
n
t 

m
ar

ke
t 

de
ve

lo
p
m

en
ts

 a
n
d,

 i
n
 p

ar
ti
cu

la
r,

 e
xi

st
in

g 
se

lf
-r

eg
u
la

to
ry

 i
n
it
ia

ti
ve

s 
su

ch
 a

s,
 f

o
r 

ex
am

p
le

, 
M

ar
ke

t 
St

an
da

rd
s 

fo
r 

C
o
rp

o
ra

te
 A

ct
io

n
s 

Pr
o
ce

ss
in

g 
an

d 
M

ar
ke

t 
St

an
da

rd
s 

fo
r 

G
en

er
al

 M
ee

ti
n
gs

, 
an

d 
sh

o
u
ld

 e
n
co

u
ra

ge
 t

h
e 

u
se

 o
f 

m
o
de

rn
 
te

ch
n
o
lo

gi
es

 i
n
 
co

m
m

u
n
ic

at
io

n
 b

et
w

ee
n
 
co

m
p
an

ie
s 

an
d 

th
ei

r 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 i
n
cl

u
di

n
g 

th
ro

u
gh

 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 a
n
d,

 w
h
er

e 
ap

p
ro

p
ri

at
e,

 o
th

er
 m

ar
ke

t 
p
ar

ti
ci

p
an

ts
. 

(4
9
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
su

re
 a

 m
o
re

 c
o
m

p
ar

ab
le

 a
n
d 

co
n
si

st
en

t 
p
re

se
n
ta

ti
o
n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

, 
th

e 
C

o
m

m
is

si
o
n
 

sh
o
u
ld

 a
do

p
t 

gu
id

el
in

es
 t

o
 s

p
ec

if
y 

it
s 

st
an

da
rd

is
ed

 p
re

se
n
ta

ti
o
n
. 

Ex
is

ti
n
g 

M
em

be
r 

St
at

e 
p
ra

ct
ic

es
 a

s 
re

ga
rd

s 
th

e 
p
re

se
n
ta

ti
o
n
 o

f 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 i

n
cl

u
de

d 
in

 t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 a
re

 v
er

y 
di

ff
er

en
t 

an
d,

 a
s 

a 
re

su
lt
, 
th

ey
 p

ro
vi

de
 

an
 u

n
ev

en
 l

ev
el

 o
f 

tr
an

sp
ar

en
cy

 a
n
d 

p
ro

te
ct

io
n
 f

o
r 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

an
d 

in
ve

st
o
rs

. 
T
h
e 

re
su

lt
 o

f 
th

e 
di

ve
rg

en
ce

 o
f 

p
ra

ct
ic

es
 i

s 
th

at
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s 

an
d 

in
ve

st
o
rs

 a
re

, 
in

 p
ar

ti
cu

la
r 

in
 t

h
e 

ca
se

 o
f 

cr
o
ss

-b
o
rd

er
 i

n
ve

st
m

en
ts

, 
su

bj
ec

t 
to

 
di

ff
ic

u
lt
ie

s 
an

d 
co

st
s 

w
h
en

 t
h
ey

 w
an

t 
to

 u
n
de

rs
ta

n
d 

an
d 

m
o
n
it
o
r 

th
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
an

d 
en

ga
ge

 w
it
h
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
o
n
 t

h
at

 s
p
ec

if
ic

 i
ss

u
e.

 T
h
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 s

h
o
u
ld

 c
o
n
su

lt
 M

em
be

r 
St

at
es

, 
as

 a
p
p
ro

 

p
ri

at
e,

 b
ef

o
re

 a
do

p
ti
n
g 

it
s 

gu
id

el
in

es
. 

(5
0
) 

 n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
su

re
 t

h
at

 t
h
e 

re
qu

ir
em

en
ts

 s
et

 o
u
t 

in
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 o
r 

th
e 

m
ea

su
re

s 
im

p
le

m
en

ti
n
g 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

 a
re

 
ap

p
lie

d 
in

 p
ra

ct
ic

e,
 a

n
y 

in
fr

in
ge

m
en

t 
o
f 

th
o
se

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 s

h
o
u
ld

 b
e 

su
bj

ec
t 

to
 p

en
al

ti
es

. 
T
o
 t

h
at

 e
n
d,

 p
en

al
ti
es

 
sh

o
u
ld

 b
e 

su
ff

ic
ie

n
tl
y 

di
ss

u
as

iv
e 

an
d 

p
ro

p
o
rt

io
n
at

e.
 

(5
1
) 

Si
n
ce

 t
h
e 

o
bj

ec
ti
ve

s 
o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

 c
an

n
o
t 

be
 s

u
ff

ic
ie

n
tl
y 

ac
h
ie

ve
d 

by
 t

h
e 

M
em

be
r 

St
at

es
 i

n
 v

ie
w

 o
f 

th
e 

in
te

r 
n
at

io
n
al

 n
at

u
re

 o
f 

th
e 

U
n
io

n
 e

qu
it
y 

m
ar

ke
t 

an
d 

ac
ti
o
n
 b

y 
M

em
be

r 
St

at
es

 a
lo

n
e 

is
 l
ik

el
y 

to
 r

es
u
lt
 i

n
 d

if
fe

re
n
t 

se
ts

 o
f 

ru
le

s,
 w

h
ic

h
 m

ay
 u

n
de

rm
in

e 
o
r 

cr
ea

te
 n

ew
 o

bs
ta

cl
es

 t
o
 t

h
e 

fu
n
ct

io
n
in

g 
o
f 

th
e 

in
te

rn
al

 m
ar

ke
t,
 b

u
t 

ca
n
 r

at
h
er

, 
by

 
re

as
o
n
 o

f 
th

ei
r 

sc
al

e 
an

d 
ef

fe
ct

s,
 b

e 
be

tt
er

 a
ch

ie
ve

d 
at

 U
n
io

n
 l

ev
el

, 
th

e 
U

n
io

n
 m

ay
 a

do
p
t 

m
ea

su
re

s,
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 
w

it
h
 t

h
e 

p
ri

n
ci

p
le

 o
f 

su
bs

id
ia

ri
ty

 a
s 

se
t 

o
u
t 

in
 A

rt
ic

le
 5

 o
f 

th
e 

T
re

at
y 

o
n
 E

u
ro

p
ea

n
 U

n
io

n
. 

 n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 t

h
e 

p
ri

n
ci

p
le

 o
f 

p
ro

p
o
rt

io
n
al

it
y,

 a
s 

se
t 

o
u
t 

in
 t

h
at

 A
rt

ic
le

, 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 d
o
es

 n
o
t 

go
 b

ey
o
n
d 

w
h
at

 i
s 

n
ec

es
sa

ry
 i

n
 o

rd
er

 
to

 a
ch

ie
ve

 t
h
o
se

 o
bj

ec
ti
ve

s.
 

(5
2
) 

T
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 s
h
o
u
ld

 b
e 

ap
p
lie

d 
in

 c
o
m

p
lia

n
ce

 w
it
h
 U

n
io

n
 d

at
a 

p
ro

te
ct

io
n
 l

aw
 a

n
d 

th
e 

p
ro

te
ct

io
n
 o

f 
p
ri

va
cy

 a
s 

en
sh

ri
n
ed

 i
n
 t

h
e 

C
h
ar

te
r 

o
f 

Fu
n
da

m
en

ta
l 

R
ig

h
ts

 o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 U

n
io

n
. 

A
n
y 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

th
e 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
o
f 

n
at

u
ra

l 
p
er

so
n
s 

u
n
de

r 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 s
h
o
u
ld

 b
e 

u
n
de

rt
ak

en
 i

n
 
ac

co
rd

an
ce

 w
it
h
 R

eg
u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

2
0
1
6
/6

7
9
. 

 n
 

p
ar

ti
cu

la
r,

 d
at

a 
sh

o
u
ld

 b
e 

ke
p
t 

ac
cu

ra
te

 a
n
d 

u
p
 t

o
 d

at
e,

 t
h
e 

da
ta

 s
u
bj

ec
t 

sh
o
u
ld

 b
e 

du
ly

 i
n
fo

rm
ed

 a
bo

u
t 

th
e 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

p
er

so
n
al

 
da

ta
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 
w

it
h
 

th
is

 
D

ir
ec

ti
ve

 
an

d 
sh

o
u
ld

 
h
av

e 
th

e 
ri

gh
t 

o
f 

re
ct

if
ic

at
io

n
 
o
f 

in
co

m
p
le

te
 

o
r 

in
ac

cu
ra

te
 

da
ta

 
as

 
w

el
l 

as
 

ri
gh

t 
to

 
er

as
u
re

 
o
f 

p
er

so
n
al

 
da

ta
. 

M
o
re

o
ve

r,
 

an
y 

tr
an

sm
is

si
o
n
 

o
f 

in
fo

rm
at

io
n
 r

eg
ar

di
n
g 

sh
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
ty

 t
o
 t

h
ir

d-
co

u
n
tr

y 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 s
h
o
u
ld

 c
o
m

p
ly

 w
it
h
 t

h
e 

re
qu

ir
em

en
ts

 
la

id
 d

o
w

n
 i

n
 R

eg
u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

2
0
1
6
/6

7
9
. 

(5
3
) 

Pe
rs

o
n
al

 d
at

a 
u
n
de

r 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 s
h
o
u
ld

 b
e 

p
ro

ce
ss

ed
 f

o
r 

th
e 

sp
ec

if
ic

 p
u
rp

o
se

s 
se

t 
o
u
t 

in
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

. 
T
h
e 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

th
o
se

 p
er

so
n
al

 d
at

a 
fo

r 
p
u
rp

o
se

s 
o
th

er
 t

h
an

 t
h
e 

p
u
rp

o
se

s 
fo

r 
w

h
ic

h
 t

h
ey

 w
er

e 
in

it
ia

lly
 c

o
lle

ct
ed

 
sh

o
u
ld

 b
e 

ca
rr

ie
d 

o
u
t 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 R

eg
u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

2
0
1
6
/6

7
9
. 

(5
4
) 

T
h
is

 
D

ir
ec

ti
ve

 
is

 
w

it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 

to
 

th
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 
do

w
n
 

in
 

an
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 
U

n
io

n
 

le
gi

sl
at

iv
e 

ac
t 

re
gu

la
ti
n
g 

sp
ec

if
ic

 t
yp

es
 o

f 
co

m
p
an

y 
o
r 

sp
ec

if
ic

 t
yp

es
 o

f 
en

ti
ty

, 
su

ch
 a

s 
cr

ed
it
 i

n
st

it
u
ti
o
n
s,

 i
n
ve

st
m

en
ts

 f
ir

m
s,

 
as

se
t 

m
an

ag
er

s,
 i

n
su

ra
n
ce

 c
o
m

p
an

ie
s 

an
d 

p
en

si
o
n
 f

u
n
ds

. 
T
h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

o
f 

an
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

 
sh

o
u
ld

 b
e 

co
n
si

de
re

d 
to

 b
e 

le
x 

sp
ec

ia
lis

 i
n
 r

el
at

io
n
 t

o
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 a
n
d 

sh
o
u
ld

 p
re

va
il 

o
ve

r 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 t
o
 t

h
e

EN
 

2
0
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1
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O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

L 
1
3
2
/9

 

A
rt

ic
le

 1
5
3
(5

) 
o
f 

th
e 

T
re

at
y 

o
n
 t

h
e 

Fu
n
ct

io
n
in

g 
o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 U

n
io

n
, 
ge

n
er

al
 p

ri
n
ci

p
le

s 
o
f 

n
at

io
n
al

 c
o
n
tr

ac
t 

an
d 

la
bo

u
r 

la
w

, 
U

n
io

n
 a

n
d 

n
at

io
n
al

 l
aw

 r
eg

ar
di

n
g 

in
vo

lv
em

en
t 

an
d 

th
e 

ge
n
er

al
 r

es
p
o
n
si

bi
lit

ie
s 

o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 
m

an
ag

em
en

t 
an

d 
su

p
er

vi
so

ry
 b

o
di

es
 o

f 
th

e 
co

m
p
an

y 
co

n
ce

rn
ed

, 
an

d 
th

e 
ri

gh
ts

, 
w

h
er

e 
ap

p
lic

ab
le

, 
o
f 

th
e 

so
ci

al
 

p
ar

tn
er

s 
to

 
co

n
cl

u
de

 
an

d 
en

fo
rc

e 
co

lle
ct

iv
e 

ag
re

em
en

ts
, 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it
h
 

n
at

io
n
al

 
la

w
 

an
d 

cu
st

o
m

s.
 

T
h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

o
n
 r

em
u
n
er

at
io

n
 s

h
o
u
ld

 a
ls

o
, 

w
h
er

e 
ap

p
lic

ab
le

, 
be

 w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 n

at
io

n
al

 l
aw

 o
n
 t

h
e 

re
p
re

se
n
 

ta
ti
o
n
 o

f 
em

p
lo

ye
es

 i
n
 t

h
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
em

en
t 

o
r 

su
p
er

vi
so

ry
 b

o
dy

.  

(4
2
) 

T
ra

n
sa

ct
io

n
s 

w
it
h
 r

el
at

ed
 p

ar
ti
es

 m
ay

 c
au

se
 p

re
ju

di
ce

 t
o
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

th
ei

r 
sh

ar
eh

o
ld

er
s,

 a
s 

th
ey

 m
ay

 g
iv

e 
th

e 
re

la
te

d 
p
ar

ty
 t

h
e 

o
p
p
o
rt

u
n
it
y 

to
 a

p
p
ro

p
ri

at
e 

va
lu

e 
be

lo
n
gi

n
g 

to
 t

h
e 

co
m

p
an

y.
 T

h
u
s,

 a
de

qu
at

e 
sa

fe
gu

ar
ds

 f
o
r 

th
e 

p
ro

te
ct

io
n
 o

f 
co

m
p
an

ie
s’
 a

n
d 

sh
ar

eh
o
ld

er
s’ 

in
te

re
st

s 
ar

e 
o
f 

im
p
o
rt

an
ce

. 
Fo

r 
th

is
 r

ea
so

n
 M

em
be

r 
St

at
es

 s
h
o
u
ld

 
en

su
re

 t
h
at

 m
at

er
ia

l 
re

la
te

d 
p
ar

ty
 t

ra
n
sa

ct
io

n
s 

ar
e 

su
bm

it
te

d 
to

 a
p
p
ro

va
l 

by
 t

h
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

o
r 

by
 t

h
e 

ad
m

in
is

 

tr
at

iv
e 

o
r 

su
p
er

vi
so

ry
 b

o
dy

 a
cc

o
rd

in
g 

to
 p

ro
ce

du
re

s 
th

at
 p

re
ve

n
t 

th
e 

re
la

te
d 

p
ar

ty
 f

ro
m

 t
ak

in
g 

ad
va

n
ta

ge
 o

f 
it
s 

p
o
si

ti
o
n
 a

n
d 

p
ro

vi
de

 a
de

qu
at

e 
p
ro

te
ct

io
n
 f

o
r 

th
e 

in
te

re
st

s 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

w
h
o
 a

re
 n

o
t 

a 
re

la
te

d 
p
ar

ty
, 

in
cl

u
di

n
g 

m
in

o
ri

ty
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s.

 

(4
3
) 

W
h
er

e 
th

e 
re

la
te

d 
p
ar

ty
 t

ra
n
sa

ct
io

n
 i

n
vo

lv
es

 a
 d

ir
ec

to
r 

o
r 

a 
sh

ar
eh

o
ld

er
, 

th
at

 d
ir

ec
to

r 
o
r 

sh
ar

eh
o
ld

er
 s

h
o
u
ld

 n
o
t 

ta
ke

 p
ar

t 
in

 t
h
e 

ap
p
ro

va
l 

o
r 

vo
te

. 
H

o
w

ev
er

, 
M

em
be

r 
St

at
es

 s
h
o
u
ld

 h
av

e 
th

e 
p
o
ss

ib
ili

ty
 t

o
 a

llo
w

 t
h
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
 

w
h
o
 i

s 
a 

re
la

te
d 

p
ar

ty
 t

o
 t

ak
e 

p
ar

t 
in

 t
h
e 

vo
te

 p
ro

vi
de

d 
th

at
 n

at
io

n
al

 l
aw

 f
o
re

se
es

 a
p
p
ro

p
ri

at
e 

sa
fe

gu
ar

ds
 i
n
 r

el
at

io
n
 

to
 t

h
e 

vo
ti
n
g 

p
ro

ce
ss

 t
o
 p

ro
te

ct
 t

h
e 

in
te

re
st

s 
o
f 

co
m

p
an

ie
s 

an
d 

o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

w
h
o
 a

re
 n

o
t 

a 
re

la
te

d 
p
ar

ty
, 

in
cl

u
di

n
g 

m
in

o
ri

ty
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s,

 s
u
ch

 a
s 

fo
r 

ex
am

p
le

 a
 h

ig
h
er

 m
aj

o
ri

ty
 t

h
re

sh
o
ld

 f
o
r 

th
e 

ap
p
ro

va
l 

o
f 

tr
an

sa
ct

io
n
s.

 

(4
4
) 

C
o
m

p
an

ie
s 

sh
o
u
ld

 p
u
bl

ic
ly

 a
n
n
o
u
n
ce

 m
at

er
ia

l 
tr

an
sa

ct
io

n
s 

n
o
 l

at
er

 t
h
an

 a
t 

th
e 

ti
m

e 
o
f 

th
e 

co
n
cl

u
si

o
n
 o

f 
th

e 
tr

an
sa

ct
io

n
, 

id
en

ti
fy

in
g 

th
e 

re
la

te
d 

p
ar

ty
, 

th
e 

da
te

 a
n
d 

th
e 

va
lu

e 
o
f 

th
e 

tr
an

sa
ct

io
n
 a

n
d 

an
y 

o
th

er
 i

n
fo

rm
at

io
n
 t

h
at

 
is

 n
ec

es
sa

ry
 t

o
 a

ss
es

s 
th

e 
fa

ir
n
es

s 
o
f 

th
e 

tr
an

sa
ct

io
n
. 

Pu
bl

ic
 d

is
cl

o
su

re
 o

f 
su

ch
 t

ra
n
sa

ct
io

n
, 

fo
r 

ex
am

p
le

 o
n
 a

 
co

m
p
an

y’
s 

w
eb

si
te

 
o
r 

by
 

o
th

er
 

ea
si

ly
 

av
ai

la
bl

e 
m

ea
n
s,

 
is

 
n
ee

de
d 

in
 

o
rd

er
 

to
 

al
lo

w
 

sh
ar

eh
o
ld

er
s,

 
cr

ed
it
o
rs

, 
em

p
lo

ye
es

 a
n
d 

o
th

er
 i

n
te

re
st

ed
 p

ar
ti
es

 t
o
 b

e 
in

fo
rm

ed
 o

f 
p
o
te

n
ti
al

 i
m

p
ac

ts
 t

h
at

 s
u
ch

 t
ra

n
sa

ct
io

n
s 

m
ay

 h
av

e 
o
n
 

th
e 

va
lu

e 
o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
 T

h
e 

p
re

ci
se

 i
de

n
ti
fi
ca

ti
o
n
 o

f 
th

e 
re

la
te

d 
p
ar

ty
 i

s 
n
ec

es
sa

ry
 t

o
 b

et
te

r 
as

se
ss

 t
h
e 

ri
sk

s 
im

p
lie

d 
by

 t
h
e 

tr
an

sa
ct

io
n
 a

n
d 

to
 e

n
ab

le
 c

h
al

le
n
ge

s 
to

 t
h
e 

tr
an

sa
ct

io
n
, 

in
cl

u
di

n
g 

by
 m

ea
n
s 

o
f 

le
ga

l 
ac

ti
o
n
. 

(4
5
)  

T
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 s
et

s 
u
p
 t

ra
n
sp

ar
en

cy
 r

eq
u
ir

em
en

ts
 f

o
r 

co
m

p
an

ie
s,

 i
n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

, 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
an

d 
p
ro

xy
 

ad
vi

so
rs

. 
T
h
o
se

 t
ra

n
sp

ar
en

cy
 r

eq
u
ir

em
en

ts
 a

re
 n

o
t 

in
te

n
de

d 
to

 r
eq

u
ir

e 
co

m
p
an

ie
s,

 i
n
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

, 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
o
r 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 t
o
 d

is
cl

o
se

 t
o
 t

h
e 

p
u
bl

ic
 c

er
ta

in
 s

p
ec

if
ic

 p
ie

ce
s 

o
f 

in
fo

rm
at

io
n
 t

h
e 

di
sc

lo
su

re
 o

f 
w

h
ic

h
 

w
o
u
ld

 b
e 

se
ri

o
u
sl

y 
p
re

ju
di

ci
al

 t
o
 t

h
ei

r 
bu

si
n
es

s 
p
o
si

ti
o
n
 o

r,
 w

h
er

e 
th

ey
 a

re
 n

o
t 

u
n
de

rt
ak

in
gs

 w
it
h
 a

 c
o
m

m
er

ci
al

 
p
u
rp

o
se

, 
to

 
th

e 
in

te
re

st
 

o
f 

th
ei

r 
m

em
be

rs
 

o
r 

be
n
ef

ic
ia

ri
es

. 
Su

ch
 

n
o
n
-d

is
cl

o
su

re
 

sh
o
u
ld

 
n
o
t 

u
n
de

rm
in

e 
th

e 
o
bj

ec
ti
ve

s 
o
f 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 r

eq
u
ir

em
en

ts
 l

ai
d 

do
w

n
 i

n
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

. 

(4
6
)  

 n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
su

re
 u

n
if
o
rm

 c
o
n
di

ti
o
n
s 

fo
r 

th
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
th

e 
p
ro

vi
si

o
n
s 

o
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
fi
ca

ti
on

, 
tr

an
sm

is
si

o
n
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n
 a

n
d 

fa
ci

lit
at

io
n
 o

f 
th

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
 r

ig
h
ts

, 
im

p
le

m
en

ti
n
g 

p
o
w

er
s 

sh
o
u
ld

 b
e 

co
n
fe

rr
ed

 
o
n
 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
. 

T
h
o
se

 
p
o
w

er
s 

sh
o
u
ld

 
be

 
ex

er
ci

se
d 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it
h
 

R
eg

u
la

ti
o
n
 

(E
U

) 
N

o
 

1
8
2
/2

0
1
1
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
 1
 ).  

(4
7
)  

 n
 p

ar
ti
cu

la
r,

 t
h
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 i

m
p
le

m
en

ti
n
g 

ac
ts

 s
h
o
u
ld

 s
p
ec

if
y 

th
e 

m
in

im
u
m

 s
ta

n
da

rd
is

at
io

n
 r

eq
u
ir

em
en

ts
 a

s 
re

ga
rd

s 
fo

rm
at

s 
to

 b
e 

u
se

d 
an

d 
de

ad
lin

es
 t

o
 b

e 
co

m
p
lie

d 
w

it
h
. 

Em
p
o
w

er
in

g 
th

e 
C

o
m

m
is

si
o
n
 t

o
 a

do
p
t 

im
p
le

 

m
en

ti
n
g 

ac
ts

 a
llo

w
s 

th
o
se

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 t

o
 b

e 
ke

p
t 

u
p
 t

o
 d

at
e 

w
it
h
 m

ar
ke

t 
an

d 
su

p
er

vi
so

ry
 d

ev
el

o
p
m

en
ts

 a
n
d 

to

EN
 

L 
1
3
2
/8

 
O

ff
ic

ia
l J

o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0
.5

.2
0
1
7

 

(  1
 ) 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EU
) 

N
o
 1

8
2
/2

0
1
1
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
6
 F

eb
ru

ar
y 

2
0
1
1
 l

ay
in

g 
do

w
n
 t

h
e 

ru
le

s 
an

d 
ge

n
er

al
 

p
ri

n
ci

p
le

s 
co

n
ce

rn
in

g 
m

ec
h
an

is
m

s 
fo

r 
co

n
tr

o
l 

by
 M

em
be

r 
St

at
es

 o
f 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
’s
 e

xe
rc

is
e 

o
f 

im
p
le

m
en

ti
n
g 

p
o
w

er
s 

(O
J 
L 

5
5
, 

2
8
.2

.2
0
1
1
, 

p
. 1

3
).
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(b
) 

in
 p

ar
ag

ra
p
h
 3

, 
p
o
in

ts
 (

a)
 a

n
d 

(b
) 

ar
e 

re
p
la

ce
d 

by
 t

h
e 

fo
llo

w
in

g:
 

‘(a
) 

u
n
de

rt
ak

in
gs

 f
o
r 

co
lle

ct
iv

e 
in

ve
st

m
en

t 
in

 t
ra

n
sf

er
ab

le
 s

ec
u
ri

ti
es

 (
U

C
 T

S)
 w

it
h
in

 t
h
e 

m
ea

n
in

g 
o
f 

A
rt

ic
le

 1
(2

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
9
/6

5
/E

C
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
*)

; 

(b
) 

co
lle

ct
iv

e 
in

ve
st

m
en

t 
u
n
de

rt
ak

in
gs

 w
it
h
in

 t
h
e 

m
ea

n
in

g 
o
f 

p
o
in

t 
(a

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
1
1
/6

1
/E

U
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
**

); 

__
__

__
__

__
_ 

(*
) 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
9
/6

5
/E

C
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
3
 J
u
ly

 2
0
0
9
 o

n
 t

h
e 

co
o
rd

in
at

io
n
 o

f 
la

w
s,

 r
eg

u
la

ti
o
n
s 

an
d 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

re
la

ti
n
g 

to
 u

n
de

rt
ak

in
gs

 f
o
r 

co
lle

ct
iv

e 
in

ve
st

m
en

t 
in

 t
ra

n
s 

fe
ra

bl
e 

se
cu

ri
ti
es

 (
U

C
 T

S)
 (

O
J 
L 

3
0
2
, 

1
7
.1

1
.2

0
0
9
, 

p
. 3

2
). 

(*
*)

 D
ir

ec
ti
ve

 
2
0
1
1
/6

1
/E

U
 

o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 

Pa
rl

ia
m

en
t 

an
d 

o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

8
 J
u
n
e 

2
0
1
1
 

o
n
 

A
lt
er

n
at

iv
e 

 n
ve

st
m

en
t 

Fu
n
d 

M
an

ag
er

s 
an

d 
am

en
di

n
g 

D
ir

ec
ti
ve

s 
2
0
0
3
/4

1
/E

C
 
an

d 
2
0
0
9
/6

5
/E

C
 
an

d 
R

eg
u
la

ti
o
n
s 

(E
C

) 
N

o
 1

0
6
0
/2

0
0
9
 a

n
d 

(E
U

) 
N

o
 1

0
9
5
/2

0
1
0
 (

O
J 
L 

1
7
4
, 

1
.7

.2
0
1
1
, 

p
. 1

).’
; 

(c
) 

th
e 

fo
llo

w
in

g 
p
ar

ag
ra

p
h
 i

s 
in

se
rt

ed
: 

‘3
a.

 
T
h
e 

co
m

p
an

ie
s 

re
fe

rr
ed

 
to

 
in

 
p
ar

ag
ra

p
h
 3

 
sh

al
l 

n
o
t 

be
 
ex

em
p
te

d 
fr

o
m

 
th

e 
p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 
do

w
n
 
in

 
C

h
ap

te
r 

 b
.’;

 

(d
) 

th
e 

fo
llo

w
in

g 
p
ar

ag
ra

p
h
s 

ar
e 

ad
de

d:
 

‘5
. 

C
h
ap

te
r 

 a
 s

h
al

l 
ap

p
ly

 t
o
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

es
 i

n
 s

o
 f

ar
 t

h
ey

 p
ro

vi
de

 s
er

vi
ce

s 
to

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

o
r 

o
th

er
 i

n
te

r 
m

ed
ia

ri
es

 w
it
h
 r

es
p
ec

t 
to

 s
h
ar

es
 o

f 
co

m
p
an

ie
s 

w
h
ic

h
 h

av
e 

th
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

in
 a

 M
em

be
r 

St
at

e 
an

d 
th

e 
sh

ar
es

 
o
f 

w
h
ic

h
 a

re
 a

dm
it
te

d 
to

 t
ra

di
n
g 

o
n
 a

 r
eg

u
la

te
d 

m
ar

ke
t 

si
tu

at
ed

 o
r 

o
p
er

at
in

g 
w

it
h
in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e.

 

6
. 

C
h
ap

te
r 

 b
 s

h
al

l 
ap

p
ly

 t
o
: 

(a
) 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

, 
to

 t
h
e 

ex
te

n
t 

th
at

 t
h
ey

 i
n
ve

st
 d

ir
ec

tl
y 

o
r 

th
ro

u
gh

 a
n
 a

ss
et

 m
an

ag
er

 i
n
 s

h
ar

es
 t

ra
de

d 
o
n
 

a 
re

gu
la

te
d 

m
ar

ke
t;
 

(b
) 

as
se

t 
m

an
ag

er
s,

 t
o
 t

h
e 

ex
te

n
t 

th
at

 t
h
ey

 i
n
ve

st
 i

n
 s

u
ch

 s
h
ar

es
 o

n
 b

eh
al

f 
o
f 

in
ve

st
o
rs

; 
an

d 

(c
) 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

, 
to

 t
h
e 

ex
te

n
t 

th
at

 t
h
ey

 p
ro

vi
de

 s
er

vi
ce

s 
to

 s
h
ar

eh
o
ld

er
s 

w
it
h
 r

es
p
ec

t 
to

 s
h
ar

es
 o

f 
co

m
p
an

ie
s 

w
h
ic

h
 h

av
e 

th
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

in
 a

 M
em

be
r 

St
at

e 
an

d 
th

e 
sh

ar
es

 o
f 

w
h
ic

h
 a

re
 a

dm
it
te

d 
to

 t
ra

di
n
g 

o
n
 a

 
re

gu
la

te
d 

m
ar

ke
t 

si
tu

at
ed

 o
r 

o
p
er

at
in

g 
w

it
h
in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e.

 

7
. 

T
h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

 a
re

 w
it
h
o
u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 t

h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 d
o
w

n
 i

n
 a

n
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 
U

n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

 r
eg

u
la

ti
n
g 

sp
ec

if
ic

 t
yp

es
 o

f 
co

m
p
an

y 
o
r 

sp
ec

if
ic

 t
yp

es
 o

f 
en

ti
ty

. 
W

h
er

e 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 p
ro

vi
de

s 
fo

r 
m

o
re

 s
p
ec

if
ic

 r
u
le

s 
o
r 

ad
ds

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 c

o
m

p
ar

ed
 t

o
 t

h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 d
o
w

n
 b

y 
an

y 
se

ct
o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 

le
gi

sl
at

iv
e 

ac
t,
 t

h
o
se

 p
ro

vi
si

o
n
s 

sh
al

l 
be

 a
p
p
lie

d 
in

 c
o
n
ju

n
ct

io
n
 w

it
h
 t

h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

.’.
 

(2
) 

A
rt

ic
le

 2
 i

s 
am

en
de

d 
as

 f
o
llo

w
s:

 

(a
) 

p
o
in

t 
(a

) 
is

 r
ep

la
ce

d 
by

 t
h
e 

fo
llo

w
in

g:
 

‘(a
) 

“r
eg

u
la

te
d 

m
ar

ke
t”

 m
ea

n
s 

a 
re

gu
la

te
d 

m
ar

ke
t 

as
 d

ef
in

ed
 i

n
 p

o
in

t 
(2

1
) 

o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
1
4
/6

5
/E

U
 

o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
*)

; 

__
__

__
__

__
_ 

(*
) 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
1
4
/6

5
/E

U
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
5
 M

ay
 2

0
1
4
 o

n
 m

ar
ke

ts
 i
n
 f

in
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 a

n
d 

am
en

di
n
g 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
2
/9

2
/E

C
 a

n
d 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
1
1
/6

1
/E

U
 (

O
J 
L 

1
7
3
, 

1
2
.6

.2
0
1
4
, 

p
. 3

4
9
).’

;

EN
 

2
0
.5

.2
0
1
7
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

L 
1
3
2
/1

1
 

ex
te

n
t 

th
at

 t
h
e 

re
qu

ir
em

en
ts

 p
ro

vi
de

d 
by

 t
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 c
o
n
tr

ad
ic

t 
th

e 
re

qu
ir

em
en

ts
 l
ai

d 
do

w
n
 i

n
 a

n
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 
U

n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

. 
H

o
w

ev
er

, 
th

e 
sp

ec
if
ic

 p
ro

vi
si

o
n
s 

o
f 

a 
se

ct
o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

 s
h
o
u
ld

 n
o
t 

be
 

in
te

rp
re

te
d 

in
 a

 w
ay

 t
h
at

 u
n
de

rm
in

es
 t

h
e 

ef
fe

ct
iv

e 
ap

p
lic

at
io

n
 o

f 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 o
r 

th
e 

ac
h
ie

ve
m

en
t 

o
f 

it
s 

ge
n
er

al
 

ai
m

. 
T
h
e 

m
er

e 
ex

is
te

n
ce

 o
f 

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 r

u
le

s 
in

 a
 p

ar
ti
cu

la
r 

se
ct

o
r 

sh
o
u
ld

 n
o
t 

ex
cl

u
de

 t
h
e 

ap
p
lic

at
io

n
 o

f 
th

is
 

D
ir

ec
ti
ve

. 
W

h
er

e 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 p
ro

vi
de

s 
fo

r 
m

o
re

 s
p
ec

if
ic

 p
ro

vi
si

o
n
s 

o
r 

ad
ds

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 t

o
 t

h
e 

p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 
do

w
n
 i

n
 a

n
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

, 
th

e 
p
ro

vi
si

o
n
s 

la
id

 d
o
w

n
 b

y 
an

y 
se

ct
o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 
ac

t 
sh

o
u
ld

 b
e 

ap
p
lie

d 
in

 c
o
n
ju

n
ct

io
n
 w

it
h
 t

h
o
se

 o
f 

th
is

 D
ir

ec
ti
ve

. 

(5
5
) 

T
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 d
o
es

 n
o
t 

p
re

ve
n
t 

M
em

be
r 

St
at

es
 f

ro
m

 a
do

p
ti
n
g 

o
r 

m
ai

n
ta

in
in

g 
in

 f
o
rc

e 
m

o
re

 s
tr

in
ge

n
t 

p
ro

vi
si

o
n
s 

in
 

th
e 

fi
el

d 
co

ve
re

d 
by

 t
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 t
o
 f

u
rt

h
er

 f
ac

ili
ta

te
 t

h
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
 r

ig
h
ts

, 
to

 e
n
co

u
ra

ge
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 

en
ga

ge
m

en
t 

an
d 

to
 p

ro
te

ct
 t

h
e 

in
te

re
st

s 
o
f 

m
in

o
ri

ty
 s

h
ar

eh
o
ld

er
s,

 a
s 

w
el

l 
as

 t
o
 f

u
lf
il 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s 
su

ch
 a

s 
th

e 
sa

fe
ty

 a
n
d 

so
u
n
dn

es
s 

o
f 

cr
ed

it
 a

n
d 

fi
n
an

ci
al

 i
n
st

it
u
ti
o
n
s.

 S
u
ch

 p
ro

vi
si

o
n
s 

sh
o
u
ld

 n
o
t,
 h

o
w

ev
er

, h
am

p
er

 t
h
e 

ef
fe

ct
iv

e 
ap

p
lic

at
io

n
 o

f 
th

is
 D

ir
ec

ti
ve

 o
r 

th
e 

ac
h
ie

ve
m

en
t 

o
f 

it
s 

o
bj

ec
ti
ve

s,
 a

n
d 

sh
o
u
ld

, 
in

 a
n
y 

ev
en

t,
 c

o
m

p
ly

 w
it
h
 t

h
e 

ru
le

s 
la

id
 d

o
w

n
 i

n
 t

h
e 

T
re

at
ie

s.
 

(5
6
) 

 n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 t

h
e 

Jo
in

t 
Po

lit
ic

al
 D

ec
la

ra
ti
o
n
 o

f 
2
8
 S

ep
te

m
be

r 
2
0
1
1
 o

f 
M

em
be

r 
St

at
es

 a
n
d 

th
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 o

n
 

ex
p
la

n
at

o
ry

 d
o
cu

m
en

ts
 (

 1
 ), 

M
em

be
r 

St
at

es
 h

av
e 

u
n
de

rt
ak

en
 t

o
 a

cc
o
m

p
an

y,
 i

n
 j

u
st

if
ie

d 
ca

se
s,

 t
h
e 

n
o
ti
fi
ca

ti
o
n
 o

f 
th

ei
r 

tr
an

sp
o
si

ti
o
n
 m

ea
su

re
s 

w
it
h
 o

n
e 

o
r 

m
o
re

 d
o
cu

m
en

ts
 e

xp
la

in
in

g 
th

e 
re

la
ti
o
n
sh

ip
 b

et
w

ee
n
 t

h
e 

co
m

p
o
n
en

ts
 o

f 
a 

di
re

ct
iv

e 
an

d 
th

e 
co

rr
es

p
o
n
di

n
g 

p
ar

ts
 o

f 
n
at

io
n
al

 t
ra

n
sp

o
si

ti
o
n
 i

n
st

ru
m

en
ts

. 
W

it
h
 r

eg
ar

d 
to

 t
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

, 
th

e 
le

gi
sl

at
o
r 

co
n
si

de
rs

 t
h
e 

tr
an

sm
is

si
o
n
 o

f 
su

ch
 d

o
cu

m
en

ts
 t

o
 b

e 
ju

st
if
ie

d.
 

(5
7
) 

T
h
e 

Eu
ro

p
ea

n
 D

at
a 

Pr
o
te

ct
io

n
 S

u
p
er

vi
so

r 
w

as
 c

o
n
su

lt
ed

 i
n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 A

rt
ic

le
 2

8
(2

) 
o
f 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EC
) 

N
o
 

4
5
/2

0
0
1
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
 2
 ) 

an
d 

de
liv

er
ed

 a
n
 o

p
in

io
n
 o

n
 2

8
 O

ct
o
be

r 
2
0
1
4
 (

 3
 ),  

H
A

V
E 

A
D

O
PT

ED
 T

H
 S

 D
 R

EC
T
 V

E:
 

A
rt

ic
le

 1
 

A
m

en
d

m
en

ts
 t

o
 D

ir
ec

ti
v

e 
2

0
0

7
/3

6
/E

C
 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
7
/3

6
/E

C
 i

s 
am

en
de

d 
as

 f
o
llo

w
s:

 

(1
) 

A
rt

ic
le

 1
 i

s 
am

en
de

d 
as

 f
o
llo

w
s:

 

(a
) 

p
ar

ag
ra

p
h
s 

1
 a

n
d 

2
 a

re
 r

ep
la

ce
d 

by
 t

h
e 

fo
llo

w
in

g:
 

‘1
. 

T
h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 e
st

ab
lis

h
es

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 i

n
 r

el
at

io
n
 t

o
 t

h
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

ce
rt

ai
n
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 r

ig
h
ts

 a
tt

ac
h
ed

 t
o
 

vo
ti
n
g 

sh
ar

es
 i

n
 r

el
at

io
n
 t

o
 g

en
er

al
 m

ee
ti
n
gs

 o
f 

co
m

p
an

ie
s 

w
h
ic

h
 h

av
e 

th
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

in
 a

 M
em

be
r 

St
at

e 
an

d 
th

e 
sh

ar
es

 o
f 

w
h
ic

h
 a

re
 a

dm
it
te

d 
to

 t
ra

di
n
g 

o
n
 a

 r
eg

u
la

te
d 

m
ar

ke
t 

si
tu

at
ed

 o
r 

o
p
er

at
in

g 
w

it
h
in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e.

  
t 

al
so

 e
st

ab
lis

h
es

 s
p
ec

if
ic

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 i

n
 o

rd
er

 t
o
 e

n
co

u
ra

ge
 s

h
ar

eh
o
ld

er
 e

n
ga

ge
m

en
t,
 i

n
 p

ar
ti
cu

la
r 

in
 t

h
e 

lo
n
g 

te
rm

. 
T
h
o
se

 
sp

ec
if
ic

 
re

qu
ir

em
en

ts
 

ap
p
ly

 
in

 
re

la
ti
o
n
 

to
 

id
en

ti
fi
ca

ti
o
n
 

o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s,

 
tr

an
sm

is
si

o
n
 

o
f 

in
fo

rm
at

io
n
, 

fa
ci

lit
at

io
n
 

o
f 

ex
er

ci
se

 
o
f 

sh
ar

eh
o
ld

er
s 

ri
gh

ts
, 

tr
an

sp
ar

en
cy

 
o
f 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 
in

ve
st

o
rs

, 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
an

d 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

, 
re

m
u
n
er

at
io

n
 o

f 
di

re
ct

o
rs

 a
n
d 

re
la

te
d 

p
ar

ty
 t

ra
n
sa

ct
io

n
s.

 

2
. 

T
h
e 

M
em

be
r 

St
at

e 
co

m
p
et

en
t 

to
 r

eg
u
la

te
 m

at
te

rs
 c

o
ve

re
d 

in
 t

h
is

 D
ir

ec
ti
ve

 s
h
al

l 
be

 t
h
e 

M
em

be
r 

St
at

e 
in

 
w

h
ic

h
 t

h
e 

co
m

p
an

y 
h
as

 i
ts

 r
eg

is
te

re
d 

o
ff

ic
e,

 a
n
d 

re
fe

re
n
ce

s 
to

 t
h
e 

“a
p
p
lic

ab
le

 l
aw

” 
ar

e 
re

fe
re

n
ce

s 
to

 t
h
e 

la
w

 o
f 

th
at

 
M

em
be

r 
St

at
e.

 

Fo
r 

th
e 

p
u
rp

o
se

 o
f 

ap
p
lic

at
io

n
 o

f 
C

h
ap

te
r 

 b
, 

th
e 

co
m

p
et

en
t 

M
em

be
r 

St
at

e 
sh

al
l 

be
 d

ef
in

ed
 a

s 
fo

llo
w

s:
 

(a
) 

fo
r 

in
st

it
u
ti
o
n
al

 i
n
ve

st
o
rs

 a
n
d 

as
se

t 
m

an
ag

er
s,

 t
h
e 

h
o
m

e 
M

em
be

r 
St

at
e 

as
 d

ef
in

ed
 i

n
 a

n
y 

ap
p
lic

ab
le

 s
ec

to
r-

 
sp

ec
if
ic

 U
n
io

n
 l

eg
is

la
ti
ve

 a
ct

; 

(b
) 

fo
r 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

, 
th

e 
M

em
be

r 
St

at
e 

in
 w

h
ic

h
 t

h
e 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
r 

h
as

 i
ts

 r
eg

is
te

re
d 

o
ff

ic
e,

 o
r,

 w
h
er

e 
th

e 
p
ro

xy
 

ad
vi

so
r 

do
es

 n
o
t 

h
av

e 
it
s 

re
gi

st
er

ed
 o

ff
ic

e 
in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e,

 t
h
e 

M
em

be
r 

St
at

e 
in

 w
h
ic

h
 t

h
e 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
r 

h
as

 i
ts

 h
ea

d 
o
ff

ic
e,

 o
r,

 w
h
er

e 
th

e 
p
ro

xy
 a

dv
is

o
r 

h
as

 n
ei

th
er

 i
ts

 r
eg

is
te

re
d 

o
ff

ic
e 

n
o
r 

it
s 

h
ea

d 
o
ff

ic
e 

in
 a

 M
em

be
r 

St
at

e,
 t

h
e 

M
em

be
r 

St
at

e 
in

 w
h
ic

h
 t

h
e 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
r 

h
as

 a
n
 e

st
ab

lis
h
m

en
t.’

;

EN
 

L 
1
3
2
/1

0
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0
.5

.2
0
1
7

 

(  1
 ) 

O
J 
C

 3
6
9
, 

1
7
.1

2
.2

0
1
1
, 

p
. 1

4
. 

(  2
 ) 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EC
) 

N
o
 4

5
/2

0
0
1
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
f 

1
8
 D

ec
em

be
r 

2
0
0
0
 o

n
 t

h
e 

p
ro

te
ct

io
n
 o

f 
in

di
vi

du
al

s 
w

it
h
 r

eg
ar

d 
to

 t
h
e 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

p
er

so
n
al

 d
at

a 
by

 t
h
e 

C
o
m

m
u
n
it
y 

in
st

it
u
ti
o
n
s 

an
d 

bo
di

es
 a

n
d 

o
n
 t

h
e 

fr
ee

 m
o
ve

m
en

t 
o
f 

su
ch

 d
at

a 
(O

J 
L 

8
, 

1
2
.1

.2
0
0
1
, 

p
. 1

). 
(  3

 ) 
O

J 
C

 4
1
7
, 

2
1
.1

1
.2

0
1
4
, 

p
. 8
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o
in

t 
(1

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
1
4
/6

5
/E

U
 

th
at

 p
ro

vi
de

s 
p
o
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

se
rv

ic
es

 t
o
 i

n
ve

st
o
rs

, 
an

 A
 F

M
 (

al
te

rn
at

iv
e 

in
ve

st
m

en
t 

fu
n
d 

m
an

ag
er

) 
as

 
de

fi
n
ed

 
in

 
p
o
in

t 
(b

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 4
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 
2
0
1
1
/6

1
/E

U
 

th
at

 
do

es
 
n
o
t 

fu
lf
il 

th
e 

co
n
di

ti
o
n
s 

fo
r 

an
 

ex
em

p
ti
o
n
 i

n
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 A

rt
ic

le
 3

 o
f 

th
at

 D
ir

ec
ti
ve

 o
r 

a 
m

an
ag

em
en

t 
co

m
p
an

y 
as

 d
ef

in
ed

 i
n
 p

o
in

t 
(b

) 
o
f 

A
rt

ic
le

 2
(1

) 
o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
9
/6

5
/E

C
, 

o
r 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

co
m

p
an

y 
th

at
 i

s 
au

th
o
ri

se
d 

in
 a

cc
o
rd

an
ce

 w
it
h
 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
9
/6

5
/E

C
 p

ro
vi

de
d 

th
at

 i
t 

h
as

 n
o
t 

de
si

gn
at

ed
 a

 m
an

ag
em

en
t 

co
m

p
an

y 
au

th
o
ri

se
d 

u
n
de

r 
th

at
 

D
ir

ec
ti
ve

 f
o
r 

it
s 

m
an

ag
em

en
t;
 

(g
) 

“p
ro

xy
 a

dv
is

o
r”

 m
ea

n
s 

a 
le

ga
l 

p
er

so
n
 t

h
at

 a
n
al

ys
es

, 
o
n
 a

 p
ro

fe
ss

io
n
al

 a
n
d 

co
m

m
er

ci
al

 b
as

is
, 

th
e 

co
rp

o
ra

te
 

di
sc

lo
su

re
 a

n
d,

 w
h
er

e 
re

le
va

n
t,
 o

th
er

 i
n
fo

rm
at

io
n
 o

f 
lis

te
d 

co
m

p
an

ie
s 

w
it
h
 a

 v
ie

w
 t

o
 i

n
fo

rm
in

g 
in

ve
st

o
rs

’ 
vo

ti
n
g 

de
ci

si
o
n
s 

by
 p

ro
vi

di
n
g 

re
se

ar
ch

, 
ad

vi
ce

 o
r 

vo
ti
n
g 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s 

th
at

 r
el

at
e 

to
 t

h
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

vo
ti
n
g 

ri
gh

ts
; 

(h
) 

“r
el

at
ed

 p
ar

ty
” 

h
as

 t
h
e 

sa
m

e 
m

ea
n
in

g 
as

 i
n
 t

h
e 

in
te

rn
at

io
n
al

 a
cc

o
u
n
ti
n
g 

st
an

da
rd

s 
ad

o
p
te

d 
in

 a
cc

o
rd

an
ce

 w
it
h
 

R
eg

u
la

ti
o
n
 (

EC
) 

N
o
 1

6
0
6
/2

0
0
2
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
o
f 

th
e 

C
o
u
n
ci

l (
**

**
*)

; 

(i)
 

“d
ir

ec
to

r”
 m

ea
n
s:

 

(i)
 a

n
y 

m
em

be
r 

o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
em

en
t 

o
r 

su
p
er

vi
so

ry
 b

o
di

es
 o

f 
a 

co
m

p
an

y;
 

(ii
) 

w
h
er

e 
th

ey
 a

re
 n

o
t 

m
em

be
rs

 o
f 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e,

 m
an

ag
em

en
t 

o
r 

su
p
er

vi
so

ry
 b

o
di

es
 o

f 
a 

co
m

p
an

y,
 t

h
e 

ch
ie

f 
ex

ec
u
ti
ve

 o
ff

ic
er

 a
n
d,

 i
f 

su
ch

 f
u
n
ct

io
n
 e

xi
st

s 
in

 a
 c

o
m

p
an

y,
 t

h
e 

de
p
u
ty

 c
h
ie

f 
ex

ec
u
ti
ve

 o
ff

ic
er

; 

(ii
i) 

w
h
er

e 
so

 
de

te
rm

in
ed

 
by

 
a 

M
em

be
r 

St
at

e,
 

o
th

er
 

p
er

so
n
s 

w
h
o
 

p
er

fo
rm

 
fu

n
ct

io
n
s 

si
m

ila
r 

to
 

th
o
se

 
p
er

fo
rm

ed
 u

n
de

r 
p
o
in

t 
(i)

 o
r 

(ii
); 

(j)
 

“i
n
fo

rm
at

io
n
 r

eg
ar

di
n
g 

sh
ar

eh
o
ld

er
 i

de
n
ti
ty

” 
m

ea
n
s 

in
fo

rm
at

io
n
 a

llo
w

in
g 

th
e 

id
en

ti
ty

 o
f 

a 
sh

ar
eh

o
ld

er
 t

o
 b

e 
es

ta
bl

is
h
ed

, 
in

cl
u
di

n
g 

at
 l

ea
st

 t
h
e 

fo
llo

w
in

g 
in

fo
rm

at
io

n
: 

(i)
 n

am
e 

an
d 

co
n
ta

ct
 d

et
ai

ls
 (

in
cl

u
di

n
g 

fu
ll 

ad
dr

es
s 

an
d,

 w
h
er

e 
av

ai
la

bl
e,

 e
m

ai
l 

ad
dr

es
s)

 o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o
ld

er
, 

an
d,

 w
h
er

e 
it
 i

s 
a 

le
ga

l 
p
er

so
n
, 

it
s 

re
gi

st
ra

ti
o
n
 n

u
m

be
r,

 o
r,

 i
f 

n
o
 r

eg
is

tr
at

io
n
 n

u
m

be
r 

is
 a

va
ila

bl
e,

 i
ts

 
u
n
iq

u
e 

id
en

ti
fi
er

, 
su

ch
 a

s 
le

ga
l 

en
ti
ty

 i
de

n
ti
fi
er

; 

(ii
) 

th
e 

n
u
m

be
r 

o
f 

sh
ar

es
 h

el
d;

 a
n
d

EN
 

L 
1
3
2
/1

2
 

O
ff

ic
ia

l J
o
u
rn

al
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0
.5

.2
0
1
7
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A
rt

ic
le

 3
c 

Fa
ci

li
ta

ti
o

n
 o

f 
th

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
sh

ar
eh

o
ld

er
 r

ig
h

ts
 

1
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 

sh
al

l 
en

su
re

 
th

at
 

th
e 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 f

ac
ili

ta
te

 t
h

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
th

e 
ri

gh
ts

 
by

 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
, 

in
cl

u
di

n
g 

th
e 

ri
gh

t 
to

 p
ar

ti
ci

p
at

e 
an

d 
vo

te
 i

n
 g

en
er

al
 m

ee
ti

n
gs

, 
w

h
ic

h
 s

h
al

l 
co

m
p

ri
se

 a
t 

le
as

t 
o

n
e 

o
f 

th
e 

fo
llo

w
in

g:
 

(a
) 

th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 
m

ak
es

 
th

e 
n

ec
es

sa
ry

 
ar

ra
n

ge
m

en
ts

 
fo

r 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 

o
r 

a 
th

ir
d 

p
ar

ty
 

n
o

m
in

at
ed

 
by

 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 t

o
 b

e 
ab

le
 t

o
 e

xe
rc

is
e 

th
em

se
lv

es
 t

h
e 

ri
gh

ts
; 

(b
) 

th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 e
xe

rc
is

es
 t

h
e 

ri
gh

ts
 f

lo
w

in
g 

fr
o

m
 t

h
e 

sh
ar

es
 u

p
o

n
 t

h
e 

ex
p

lic
it

 a
u

th
o

ri
sa

ti
o

n
 a

n
d 

in
st

ru
ct

io
n

 o
f 

th
e 

sh
ar

eh
o

ld
er

 a
n

d 
fo

r 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
’s

 b
en

ef
it

. 

2
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 w

h
en

 v
o

te
s 

ar
e 

ca
st

 e
le

ct
ro

n
ic

al
ly

 a
n

 e
le

ct
ro

n
ic

 c
o

n
fi

rm
at

io
n

 o
f 

re
ce

ip
t 

o
f 

th
e 

vo
te

s 
is

 s
en

t 
to

 t
h

e 
p

er
so

n
 t

h
at

 c
as

ts
 t

h
e 

vo
te

. 

M
em

be
r 

St
at

es
 

sh
al

l 
en

su
re

 
th

at
 

af
te

r 
th

e 
ge

n
er

al
 

m
ee

ti
n

g 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 

o
r 

a 
th

ir
d 

p
ar

ty
 

n
o

m
in

at
ed

 
by

 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 

ca
n

 
o

bt
ai

n
, 

at
 

le
as

t 
u

p
o

n
 

re
qu

es
t,

 
co

n
fi

rm
at

io
n

 
th

at
 

th
ei

r 
vo

te
s 

h
av

e 
be

en
 

va
lid

ly
 

re
co

rd
ed

 
an

d 
co

u
n

te
d 

by
 

th
e 

co
m

p
an

y,
 

u
n

le
ss

 
th

at
 

in
fo

rm
at

io
n

 
is

 
al

re
ad

y 
av

ai
la

bl
e 

to
 

th
em

. 
M

em
be

r 
St

at
es

 
m

ay
 

es
ta

bl
is

h
 

a 
de

ad
lin

e 
fo

r 
re

qu
es

ti
n

g 
su

ch
 c

o
n

fi
rm

at
io

n
. 

Su
ch

 a
 d

ea
dl

in
e 

sh
al

l 
n

o
t 

be
 l

o
n

ge
r 

th
an

 t
h

re
e 

m
o

n
th

s 
fr

o
m

 t
h

e 
da

te
 

o
f 

th
e 

vo
te

. 

W
h

er
e 

th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 r
ec

ei
ve

s 
co

n
fi

rm
at

io
n

 a
s 

re
fe

rr
ed

 t
o

 i
n

 t
h

e 
fi

rs
t 

o
r 

se
co

n
d 

su
bp

ar
ag

ra
ph

, 
it

 s
h

al
l 

tr
an

sm
it

 i
t 

w
it

h
o

u
t 

de
la

y 
to

 t
h

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 o

r 
a 

th
ir

d 
p

ar
ty

 n
o

m
in

at
ed

 b
y 

th
e 

sh
ar

eh
o

ld
er

. 
W

h
er

e 
th

er
e 

is
 m

o
re

 t
h

an
 o

n
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 i
n

 t
h

e 
ch

ai
n

 o
f 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 t

h
e 

co
n

fi
rm

at
io

n
 s

h
al

l 
be

 t
ra

n
sm

it
te

d 
be

tw
ee

n
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

es
 w

it
h

o
u

t 
de

la
y,

 u
n

le
ss

 t
h

e 
co

n
fi

rm
at

io
n

 c
an

 b
e 

di
re

ct
ly

 t
ra

n
sm

it
te

d 
to

 t
h

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
 o

r 
a 

th
ir

d 
p

ar
ty

 n
o

m
in

at
ed

 b
y 

th
e 

sh
ar

eh
o

ld
er

. 

3
. 

T
h

e 
C

o
m

m
is

si
o

n
 s

h
al

l 
be

 e
m

p
o

w
er

ed
 t

o
 a

do
p

t 
im

p
le

m
en

ti
n

g 
ac

ts
 t

o
 s

p
ec

if
y 

th
e 

m
in

im
u

m
 r

eq
u

ir
em

en
ts

 t
o

 
fa

ci
lit

at
e 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

sh
ar

eh
o

ld
er

 r
ig

h
ts

 l
ai

d 
do

w
n

 i
n

 p
ar

ag
ra

p
h

s 
1

 a
n

d 
2

 o
f 

th
is

 A
rt

ic
le

 a
s 

re
ga

rd
s 

th
e 

ty
p

es
 o

f 
th

e 
fa

ci
lit

at
io

n
, 

th
e 

fo
rm

at
 o

f 
th

e 
el

ec
tr

o
n

ic
 c

o
n

fi
rm

at
io

n
 o

f 
re

ce
ip

t 
o

f 
th

e 
vo

te
s,

 t
h

e 
fo

rm
at

 f
o

r 
th

e 
tr

an
sm

is
si

o
n

 o
f 

th
e 

co
n

fi
rm

at
io

n
 t

h
at

 t
h

e 
vo

te
s 

h
av

e 
be

en
 v

al
id

ly
 r

ec
o

rd
ed

 a
n

d 
co

u
n

te
d 

th
ro

u
gh

 t
h

e 
ch

ai
n

 o
f 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
, 

in
cl

u
di

n
g 

th
ei

r 
se

cu
ri

ty
 a

n
d 

in
te

ro
p

er
ab

ili
ty

, 
an

d 
th

e 
de

ad
lin

es
 t

o
 b

e 
co

m
p

lie
d 

w
it

h
. 

T
h

o
se

 i
m

p
le

m
en

ti
n

g 
ac

ts
 s

h
al

l 
be

 a
do

p
te

d 
by

 1
0

 S
ep

te
m

be
r 

2
0

1
8

 i
n

 a
cc

o
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
e 

ex
am

in
at

io
n

 p
ro

ce
du

re
 r

ef
er

re
d 

to
 i

n
 A

rt
ic

le
 1

4
a(

2
). 

A
rt

ic
le

 3
d 

N
o

n
-d

is
cr

im
in

at
io

n
, 

p
ro

p
o

rt
io

n
al

it
y

 a
n

d
 t

ra
n

sp
ar

en
cy

 o
f 

co
st

s 

1
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
re

qu
ir

e 
in

te
rm

ed
ia

ri
es

 t
o

 d
is

cl
o

se
 p

u
bl

ic
ly

 a
n

y 
ap

p
lic

ab
le

 c
h

ar
ge

s 
fo

r 
se

rv
ic

es
 p

ro
vi

de
d 

fo
r 

u
n

de
r 

th
is

 C
h

ap
te

r 
se

p
ar

at
el

y 
fo

r 
ea

ch
 s

er
vi

ce
. 

2
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 a

n
y 

ch
ar

ge
s 

le
vi

ed
 b

y 
an

 i
n

te
rm

ed
ia

ry
 o

n
 s

h
ar

eh
o

ld
er

s,
 c

o
m

p
an

ie
s 

an
d 

o
th

er
 

in
te

rm
ed

ia
ri

es
 s

h
al

l 
be

 n
o

n
-d

is
cr

im
in

at
o

ry
 a

n
d 

p
ro

p
o

rt
io

n
at

e 
in

 r
el

at
io

n
 t

o
 t

h
e 

ac
tu

al
 c

o
st

s 
in

cu
rr

ed
 f

o
r 

de
liv

er
in

g 
th

e 
se

rv
ic

es
. 

A
n

y 
di

ff
er

en
ce

s 
be

tw
ee

n
 t

h
e 

ch
ar

ge
s 

le
vi

ed
 b

et
w

ee
n

 d
o

m
es

ti
c 

an
d 

cr
o

ss
-b

o
rd

er
 e

xe
rc

is
e 

o
f 

ri
gh

ts
 s

h
al

l 
be

 
p

er
m

it
te

d 
o

n
ly

 w
h

er
e 

du
ly

 j
u

st
if

ie
d 

an
d 

w
h

er
e 

th
ey

 r
ef

le
ct

 t
h

e 
va

ri
at

io
n

 i
n

 a
ct

u
al

 c
o

st
s 

in
cu

rr
ed

 f
o

r 
de

liv
er

in
g 

th
e 

se
rv

ic
es

. 

3
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 m

ay
 p

ro
h

ib
it

 i
n

te
rm

ed
ia

ri
es

 f
ro

m
 c

h
ar

gi
n

g 
fe

es
 f

o
r 

th
e 

se
rv

ic
es

 p
ro

vi
de

d 
fo

r 
u

n
de

r 
th

is
 C

h
ap

te
r.

 

A
rt

ic
le

 3
e 

T
h

ir
d

-c
o

u
n

tr
y

 i
n

te
rm

ed
ia

ri
es

 

T
h

is
 C

h
ap

te
r 

al
so

 a
p

p
lie

s 
to

 i
n

te
rm

ed
ia

ri
es

 w
h

ic
h

 h
av

e 
n

ei
th

er
 t

h
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

n
o

r 
th

ei
r 

h
ea

d 
o

ff
ic

e 
in

 t
h

e 
U

n
io

n
 w

h
en

 t
h

ey
 p

ro
vi

de
 s

er
vi

ce
s 

re
fe

rr
ed

 t
o

 i
n

 A
rt

ic
le

 1
(5

). 

A
rt

ic
le

 3
f 

In
fo

rm
at

io
n

 o
n

 i
m

p
le

m
en

ta
ti

o
n

 

1
. 

C
o

m
p

et
en

t 
au

th
o

ri
ti

es
 s

h
al

l 
in

fo
rm

 t
h

e 
C

o
m

m
is

si
o

n
 o

f 
su

bs
ta

n
ti

al
 p

ra
ct

ic
al

 d
if

fi
cu

lt
ie

s 
in

 e
n

fo
rc

em
en

t 
o

f 
th

e 
p

ro
vi

si
o

n
s 

o
f 

th
is

 C
h
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 t
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 m
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 t
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to
 t

h
e 

ar
ra
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 t
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p
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 t
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 p
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 d
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h
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h
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 c
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p

ro
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o
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 l
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h
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p
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at
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h
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n
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rm
 

p
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p
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h
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h
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 r
ep

o
rt

 
re

fe
rr

ed
 t

o
 i

n
 A

rt
ic

le
 6

8
 o

f 
D

ir
ec

ti
ve

 2
0

0
9

/6
5

/E
C

 o
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p
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 t
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 t
o

 t
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 d
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ey

 h
av

e 
ch

o
se

n
 n

o
t 

to
 

co
m

p
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it
h
 o

n
e 

o
r 

m
o
re

 o
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n
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p
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n
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 d
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n
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at
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h
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n
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o
f 

th
e 

st
af

f 
in

vo
lv

ed
; 

(d
) 

w
h
et

h
er

 a
n
d,

 i
f 

so
, 
h
o
w

 t
h
ey

 t
ak

e 
n
at

io
n
al

 m
ar

ke
t,
 l
eg

al
, r

eg
u
la

to
ry

 a
n
d 

co
m

p
an

y-
sp

ec
if
ic

 c
o
n
di

ti
o
n
s 

in
to

 a
cc

o
u
n
t;
 

(e
) 

th
e 

es
se

n
ti
al

 f
ea

tu
re

s 
o
f 

th
e 

vo
ti
n
g 

p
o
lic

ie
s 

th
ey

 a
p
p
ly

 f
o
r 

ea
ch

 m
ar

ke
t;
 

(f
) 

w
h
et

h
er

 
th

ey
 

h
av

e 
di

al
o
gu

es
 

w
it
h
 

th
e 

co
m

p
an

ie
s 

w
h
ic

h
 
ar

e 
th

e 
o
bj

ec
t 

o
f 

th
ei

r 
re

se
ar

ch
, 

ad
vi

ce
 

o
r 

vo
ti
n
g 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s 

an
d 

w
it
h
 t

h
e 

st
ak

eh
o
ld

er
s 

o
f 

th
e 

co
m

p
an

y,
 a

n
d,

 i
f 

so
, 

th
e 

ex
te

n
t 

an
d 

n
at

u
re

 t
h
er

eo
f;
 

(g
) 

th
e 

p
o
lic

y 
re

ga
rd

in
g 

th
e 

p
re

ve
n
ti
o
n
 a

n
d 

m
an

ag
em

en
t 

o
f 

p
o
te

n
ti
al

 c
o
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s.

 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 r

ef
er

re
d 

to
 i

n
 t

h
is

 p
ar

ag
ra

p
h
 s

h
al

l 
be

 m
ad

e 
p
u
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
o
n
 t

h
e 

w
eb

si
te

s 
o
f 

p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 a
n
d 

sh
al

l 
re

m
ai

n
 a

va
ila

bl
e 

fr
ee

 o
f 

ch
ar

ge
 f

o
r 

at
 l

ea
st

 t
h
re

e 
ye

ar
s 

fr
o
m

 t
h
e 

da
te

 o
f 

p
u
bl

ic
at

io
n
. 

T
h
e 

in
fo

rm
at

io
n
 d

o
es

 n
o
t 

n
ee

d 
to

 b
e 

di
sc

lo
se

d 
se

p
ar

at
el

y 
w

h
er

e 
it
 i

s 
av

ai
la

bl
e 

as
 p

ar
t 

o
f 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 u

n
de

r 
p
ar

ag
ra

p
h
 1

. 

3
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h
at

 p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 i
de

n
ti
fy

 a
n
d 

di
sc

lo
se

 w
it
h
o
u
t 

de
la

y 
to

 t
h
ei

r 
cl

ie
n
ts

 a
n
y 

ac
tu

al
 o

r 
p
o
te

n
ti
al

 c
o
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s 

o
r 

bu
si

n
es

s 
re

la
ti
o
n
sh

ip
s 

th
at

 m
ay

 i
n
fl
u
en

ce
 t

h
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 o

f 
th

ei
r 

re
se

ar
ch

, 
ad

vi
ce

 o
r 

vo
ti
n
g 

re
co

m
m

en
da

ti
o
n
s 

an
d 

th
e 

ac
ti
o
n
s 

th
ey

 
h
av

e 
u
n
de

rt
ak

en
 
to

 
el

im
in

at
e,

 
m

it
ig

at
e 

o
r 

m
an

ag
e 

th
e 

ac
tu

al
 
o
r 

p
o
te

n
ti
al

 c
o
n
fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
s.

 

4
. 

T
h
is

 A
rt

ic
le

 a
ls

o
 a

p
p
lie

s 
to

 p
ro

xy
 a

dv
is

o
rs

 t
h
at

 h
av

e 
n
ei

th
er

 t
h
ei

r 
re

gi
st

er
ed

 o
ff

ic
e 

n
o
r 

th
ei

r 
h
ea

d 
o
ff

ic
e 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
 w

h
ic

h
 c

ar
ry

 o
u
t 

th
ei

r 
ac

ti
vi

ti
es

 t
h
ro

u
gh

 a
n
 e

st
ab

lis
h
m

en
t 

lo
ca

te
d 

in
 t

h
e 

U
n
io

n
. 

A
rt

ic
le

 3
k 

R
ev

ie
w

 

1
. 

T
h
e 

C
o
m

m
is

si
o
n
 s

h
al

l 
su

bm
it
 a

 r
ep

o
rt

 t
o
 t

h
e 

Eu
ro

p
ea

n
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
to

 t
h
e 

C
o
u
n
ci

l 
o
n
 t

h
e 

im
p
le

m
en

ta
ti
o
n
 o

f 
A

rt
ic

le
s 

3
g,

 3
h
 a

n
d 

3
i, 

in
cl

u
di

n
g 

th
e 

as
se

ss
m

en
t 

o
f 

th
e 

n
ee

d 
to

 r
eq

u
ir

e 
as

se
t 

m
an

ag
er

s 
to

 p
u
bl

ic
ly

 d
is

cl
o
se

 c
er

ta
in

 
in

fo
rm

at
io

n
 u

n
de

r 
A

rt
ic

le
 3

i, 
ta

ki
n
g 

in
to

 a
cc

o
u
n
t 

re
le

va
n
t 

U
n
io

n
 a

n
d 

in
te

rn
at

io
n
al

 m
ar

ke
t 

de
ve

lo
p
m

en
ts

. 
T
h
e 

re
p
o
rt

 
sh

al
l 

be
 p

u
bl

is
h
ed

 b
y 

1
0
 J
u
n
e 

2
0
2
2
 a

n
d 

sh
al

l 
be

 a
cc

o
m

p
an

ie
d,

 i
f 

ap
p
ro

p
ri

at
e,

 b
y 

le
gi

sl
at

iv
e 

p
ro

p
o
sa

ls
.
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n
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(d
) 

th
e 

n
u

m
be

r 
o

f 
sh

ar
es

 a
n

d 
sh

ar
e 

o
p

ti
o

n
s 

gr
an

te
d 

o
r 

o
ff

er
ed

, 
an

d 
th

e 
m

ai
n

 c
o

n
di

ti
o

n
s 

fo
r 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

th
e 

ri
gh

ts
 

in
cl

u
di

n
g 

th
e 

ex
er

ci
se

 p
ri

ce
 a

n
d 

da
te

 a
n

d 
an

y 
ch

an
ge

 t
h

er
eo

f;
 

(e
) 

in
fo

rm
at

io
n

 o
n

 t
h

e 
u

se
 o

f 
th

e 
p

o
ss

ib
ili

ty
 t

o
 r

ec
la

im
 v

ar
ia

bl
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

; 

(f
) 

in
fo

rm
at

io
n

 o
n

 a
n

y 
de

vi
at

io
n

s 
fr

o
m

 t
h

e 
p

ro
ce

du
re

 f
o

r 
th

e 
im

p
le

m
en

ta
ti

o
n

 o
f 

th
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

 p
o

lic
y 

re
fe

rr
ed

 t
o

 
in

 A
rt

ic
le

 9
a(

6
) 

an
d 

o
n

 a
n

y 
de

ro
ga

ti
o

n
s 

ap
p

lie
d 

in
 a

cc
o

rd
an

ce
 w

it
h

 A
rt

ic
le

 9
a(

4
), 

in
cl

u
di

n
g 

th
e 

ex
p

la
n

at
io

n
 o

f 
th

e 
n

at
u

re
 o

f 
th

e 
ex

ce
p

ti
o

n
al

 c
ir

cu
m

st
an

ce
s 

an
d 

th
e 

in
di

ca
ti

o
n

 o
f 

th
e 

sp
ec

if
ic

 e
le

m
en

ts
 d

er
o

ga
te

d 
fr

o
m

. 

2
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 c

o
m

p
an

ie
s 

do
 n

o
t 

in
cl

u
de

 i
n

 t
h

e 
re

m
u

n
er

at
io

n
 r

ep
o

rt
 s

p
ec

ia
l 

ca
te

go
ri

es
 o

f 
p

er
so

n
al

 d
at

a 
o

f 
in

di
vi

du
al

 d
ir

ec
to

rs
 w

it
h

in
 t

h
e 

m
ea

n
in

g 
o

f 
A

rt
ic

le
 9

(1
) 

o
f 

R
eg

u
la

ti
o

n
 (

EU
) 

2
0

1
6

/6
7

9
 o

f 
th

e 
Eu

ro
p

ea
n

 
Pa

rl
ia

m
en

t 
an

d 
o

f 
th

e 
C

o
u

n
ci

l (
**

) 
o

r 
p

er
so

n
al

 d
at

a 
w

h
ic

h
 r

ef
er

 t
o

 t
h

e 
fa

m
ily

 s
it

u
at

io
n

 o
f 

in
di

vi
du

al
 d

ir
ec

to
rs

. 

3
. 

C
o

m
p

an
ie

s 
sh

al
l 

p
ro

ce
ss

 t
h

e 
p

er
so

n
al

 d
at

a 
o

f 
di

re
ct

o
rs

 i
n

cl
u

de
d 

in
 t

h
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

 r
ep

o
rt

 p
u

rs
u

an
t 

to
 t

h
is

 
A

rt
ic

le
 f

o
r 

th
e 

p
u

rp
o

se
 o

f 
in

cr
ea

si
n

g 
co

rp
o

ra
te

 t
ra

n
sp

ar
en

cy
 a

s 
re

ga
rd

s 
di

re
ct

o
rs

’ 
re

m
u

n
er

at
io

n
 w

it
h

 t
h

e 
vi

ew
 t

o
 

en
h

an
ci

n
g 

di
re

ct
o

rs
’ 

ac
co

u
n

ta
bi

lit
y 

an
d 

sh
ar

eh
o

ld
er

 o
ve

rs
ig

h
t 

o
ve

r 
di

re
ct

o
rs

’ 
re

m
u

n
er

at
io

n
. 

W
it

h
o

u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 a

n
y 

lo
n

ge
r 

p
er

io
d 

la
id

 d
o

w
n

 b
y 

an
y 

se
ct

o
r-

sp
ec

if
ic

 U
n

io
n

 l
eg

is
la

ti
ve

 a
ct

, 
M

em
be

r 
St

at
es

 s
h

al
l 

en
su

re
 t

h
at

 c
o

m
p

an
ie

s 
n

o
 l

o
n

ge
r 

m
ak

e 
p

u
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

p
h

 5
 o

f 
th

is
 A

rt
ic

le
 t

h
e 

p
er

so
n

al
 d

at
a 

o
f 

di
re

ct
o

rs
 i

n
cl

u
de

d 
in

 t
h

e 
re

m
u

n
er

at
io

n
 r

ep
o

rt
 i

n
 a

cc
o

rd
an

ce
 w

it
h

 t
h

is
 A

rt
ic

le
 a

ft
er

 1
0

 y
ea

rs
 f

ro
m

 t
h

e 
p

u
bl

ic
at

io
n

 o
f 

th
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

 r
ep

o
rt

. 

M
em

be
r 

St
at

es
 m

ay
 p

ro
vi

de
 b

y 
la

w
 f

o
r 

p
ro

ce
ss

in
g 

o
f 

th
e 

p
er

so
n

al
 d

at
a 

o
f 

di
re

ct
o

rs
 f

o
r 

o
th

er
 p

u
rp

o
se

s.
 

4
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 t

h
e 

an
n

u
al

 g
en

er
al

 m
ee

ti
n

g 
h

as
 t

h
e 

ri
gh

t 
to

 h
o

ld
 a

n
 a

dv
is

o
ry

 v
o

te
 o

n
 t

h
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

 r
ep

o
rt

 o
f 

th
e 

m
o

st
 r

ec
en

t 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r.
 T

h
e 

co
m

p
an

y 
sh

al
l 

ex
p

la
in

 i
n

 t
h

e 
fo

llo
w

in
g 

re
m

u
n

er
at

io
n

 
re

p
o

rt
 h

o
w

 t
h

e 
vo

te
 b

y 
th

e 
ge

n
er

al
 m

ee
ti

n
g 

h
as

 b
ee

n
 t

ak
en

 i
n

to
 a

cc
o

u
n

t.
 

H
o

w
ev

er
, 

fo
r 

sm
al

l 
an

d 
m

ed
iu

m
-s

iz
ed

 
co

m
p

an
ie

s 
as

 
de

fi
n

ed
, 

re
sp

ec
ti

ve
ly

, 
in

 
A

rt
ic

le
 3

(2
) 

an
d 

(3
) 

o
f 

D
ir

ec
ti

ve
 

2
0

1
3

/3
4

/E
U

, 
M

em
be

r 
St

at
es

 m
ay

 p
ro

vi
de

, 
as

 a
n

 a
lt

er
n

at
iv

e 
to

 a
 v

o
te

, 
fo

r 
th

e 
re

m
u

n
er

at
io

n
 r

ep
o

rt
 o

f 
th

e 
m

o
st

 
re

ce
n

t 
fi

n
an

ci
al

 y
ea

r 
to

 b
e 

su
bm

it
te

d 
fo

r 
di

sc
u

ss
io

n
 i

n
 t

h
e 

an
n

u
al

 g
en

er
al

 m
ee

ti
n

g 
as

 a
 s

ep
ar

at
e 

it
em

 o
f 

th
e 

ag
en

da
. 

T
h

e 
co

m
p

an
y 

sh
al

l 
ex

p
la

in
 i

n
 t

h
e 

fo
llo

w
in

g 
re

m
u

n
er

at
io

n
 r

ep
o

rt
 h

o
w

 t
h

e 
di

sc
u

ss
io

n
 i

n
 t

h
e 

ge
n

er
al

 m
ee

ti
n

g 
h

as
 b

ee
n

 
ta

ke
n

 i
n

to
 a

cc
o

u
n

t.
 

5
. 

W
it

h
o

u
t 

p
re

ju
di

ce
 t

o
 A

rt
ic

le
 5

(4
), 

af
te

r 
th

e 
ge

n
er

al
 m

ee
ti

n
g 

th
e 

co
m

p
an

ie
s 

sh
al

l 
m

ak
e 

th
e 

re
m

u
n

er
at

io
n

 r
ep

o
rt

 
p

u
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
o

n
 t

h
ei

r 
w

eb
si

te
, 

fr
ee

 o
f 

ch
ar

ge
, 

fo
r 

a 
p

er
io

d 
o

f 
1

0
 y

ea
rs

, 
an

d 
m

ay
 c

h
o

o
se

 t
o

 k
ee

p
 i

t 
av

ai
la

bl
e 

fo
r 

a 
lo

n
ge

r 
p

er
io

d 
p

ro
vi

de
d 

it
 n

o
 l

o
n

ge
r 

co
n

ta
in

s 
th

e 
p

er
so

n
al

 d
at

a 
o

f 
di

re
ct

o
rs

. 
T

h
e 

st
at

u
to

ry
 a

u
di

to
r 

o
r 

au
di

t 
fi

rm
 s

h
al

l 
ch

ec
k 

th
at

 t
h

e 
in

fo
rm

at
io

n
 r

eq
u

ir
ed

 b
y 

th
is

 A
rt

ic
le

 h
as

 b
ee

n
 p

ro
vi

de
d.

 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 t

h
e 

di
re

ct
o

rs
 o

f 
th

e 
co

m
p

an
y,

 a
ct

in
g 

w
it

h
in

 i
ts

 f
ie

ld
 o

f 
co

m
p

et
en

ce
 a

ss
ig

n
ed

 t
o

 t
h

em
 

by
 n

at
io

n
al

 l
aw

, 
h

av
e 

co
lle

ct
iv

e 
re

sp
o

n
si

bi
lit

y 
fo

r 
en

su
ri

n
g 

th
at

 t
h

e 
re

m
u

n
er

at
io

n
 r

ep
o

rt
 i

s 
dr

aw
n

 u
p

 a
n

d 
p

u
bl

is
h

ed
 i

n
 

ac
co

rd
an

ce
 w

it
h

 
th

e 
re

qu
ir

em
en

ts
 o

f 
th

is
 

D
ir

ec
ti

ve
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 

sh
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 

th
ei

r 
la

w
s,

 r
eg

u
la

ti
o

n
s 

an
d 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

p
ro

vi
si

o
n

s 
o

n
 

lia
bi

lit
y,

 a
t 

le
as

t 
to

w
ar

ds
 t

h
e 

co
m

p
an

y,
 a

p
p

ly
 t

o
 t

h
e 

di
re

ct
o

rs
 o

f 
th

e 
co

m
p

an
y 

fo
r 

br
ea

ch
 o

f 
th

e 
du

ti
es

 r
ef

er
re

d 
to

 i
n

 t
h

is
 p

ar
ag

ra
p

h
. 

6
. 

T
h

e 
C

o
m

m
is

si
o

n
 s

h
al

l, 
w

it
h

 a
 v

ie
w

 t
o

 e
n

su
ri

n
g 

h
ar

m
o

n
is

at
io

n
 i

n
 r

el
at

io
n

 t
o

 t
h

is
 A

rt
ic

le
, 

ad
o

p
t 

gu
id

el
in

es
 t

o
 

sp
ec

if
y 

th
e 

st
an

da
rd

is
ed

 p
re

se
n

ta
ti

o
n

 o
f 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n

 l
ai

d 
do

w
n

 i
n

 p
ar

ag
ra

p
h
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T
h
e 
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m

u
n
er

at
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n
 
p
o
lic

y 
sh

al
l 

co
n
tr
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u
te
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th

e 
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m
p
an
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s 
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si

n
es

s 
st

ra
te

gy
 
an

d 
lo

n
g-

te
rm

 
in

te
re

st
s 

an
d 

su
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ai
n
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ili
ty

 
an

d 
sh

al
l 
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p
la

in
 
h
o
w
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. 
 t

 
sh

al
l 

be
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ea
r 

an
d 

u
n
de
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ta

n
da

bl
e 

an
d 
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ri
be

 
th

e 
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ff
er

en
t 
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m

p
o
n
en
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 o

f 
fi
xe

d 
an

d 
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ri
ab

le
 r

em
u
n
er

at
io

n
, 

in
cl

u
di

n
g 

al
l 

bo
n
u
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s 
an

d 
o
th

er
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en
ef

it
s 

in
 w

h
at

ev
er

 f
o
rm

, 
w

h
ic

h
 

ca
n
 b

e 
aw

ar
de

d 
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 d
ir

ec
to

rs
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n
d 
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di
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te

 t
h
ei

r 
re
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ti
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 p
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p
o
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io
n
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T
h
e 

re
m

u
n
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n
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o
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y 
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l 
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p
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o
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h
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n
d 
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n
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o
n
s 

o
f 
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p
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 o
f 
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e 
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m
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y 
w
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n
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n
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u
n
t 
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h
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 e
st
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h
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g 
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u
n
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at
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n
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o
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y.
 

W
h
er

e 
a 
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m

p
an

y 
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e 
re

m
u
n
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at
io

n
, 

th
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
sh

al
l 
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t 
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ea
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 c

o
m

p
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n
d 
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it
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 f

o
r 

th
e 
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o
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th
e 
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 r
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u
n
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 t
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h
al

l 
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 t

h
e 
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n
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n
d 
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o
n
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 p
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it
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u
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n
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w

h
er
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p
ro
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at
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it
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n
g 
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p
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p
h
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 c
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 p
er

io
ds

 a
n
d 

o
n
 t

h
e 

p
o
ss

ib
ili

ty
 f

o
r 

th
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at
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at
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p
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p
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 c
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h
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h
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n
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r 
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n
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m
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it
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 d

ir
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to
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n
d 

th
e 
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p
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ab
le

 
n
o
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ce

 p
er

io
ds

, 
th

e 
m
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n
 c

h
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te

ri
st

ic
s 

o
f 

su
p
p
le
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 p
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o
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 o
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y 
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t 
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h
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n
d 
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e 

te
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o
f 
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e 
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io
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n
d 
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 l
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o
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p
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e 
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o
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ce
ss

 
fo

llo
w

ed
 

fo
r 
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at
io
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d 
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p
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o
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in
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u
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n
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 m
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m
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e 
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 o

f 
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e 
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u
n
er
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 c
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m
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o
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m

m
it
te

es
 c
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n
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p
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h
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 t
h
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n
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h
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 t
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 t
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h
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h
e 

w
eb

si
te
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f 
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e 
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m
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s 

p
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 b
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n
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at
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o
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r 
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l 
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re
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th

e 
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m
p
an

y 
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s 

u
p
 
a 

cl
ea

r 
an

d 
u
n
de
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ta

n
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e 
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m

u
n
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at
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p
o
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p
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di

n
g 
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m
p
re

h
en

si
ve

 o
ve
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w
 o

f 
th

e 
re

m
u
n
er

at
io

n
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in
cl

u
di

n
g 

al
l 

be
n
ef

it
s 
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h
at

ev
er

 f
o
rm

, 
aw

ar
de

d 
o
r 

du
e 

du
ri

n
g 

th
e 

m
o
st

 r
ec

en
t 

fi
n
an
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al
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r 
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 i
n
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du

al
 d

ir
ec

to
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cl
u
di

n
g 
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 n

ew
ly

 r
ec

ru
it
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n
d 
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 f

o
rm

er
 d

ir
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to
rs

, 
in
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co
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an
ce

 w
it
h
 t

h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 p

o
lic

y 
re

fe
rr

ed
 t

o
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n
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rt
ic

le
 9

a.
 

W
h
er

e 
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p
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ab
le

, t
h
e 

re
m

u
n
er

at
io

n
 r

ep
o
rt

 s
h
al

l 
co

n
ta
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 t

h
e 

fo
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w
in

g 
in

fo
rm

at
io

n
 r
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ar

di
n
g 

ea
ch
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n
di
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al
 d

ir
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to
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u
n
er
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n
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n
 s

p
lit

 o
u
t 
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 c
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 p
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at
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n
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ta
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at
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m
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h
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at
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n
g 
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o
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n
tr
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n
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 p
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 c
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 c
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n
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at
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 f
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 p
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 m
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 p
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p
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n
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n
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at
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n
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n
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rt
ak

in
g 

be
lo

n
gi

n
g 

to
 t

h
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p
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 p
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 l
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e 

vo
ti

n
g 

p
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e 
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p
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y 
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d 

o
f 

th
e 
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ar
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o
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w

h
o
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re
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o

t 
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d 

p
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ty
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in
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u
di

n
g 
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s,
 b

y 
p

re
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n
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n
g 
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e 
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p
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p
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n

g 
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e 
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an
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 d
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p
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2
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3
 a

n
d 

4
 s

h
al

l 
n

o
t 
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p

ly
 t

o
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ra
n
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ct

io
n

s 
en

te
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in
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 i

n
 t

h
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n
s 
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m
p
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y 
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h
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 p
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T
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p
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l 
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o
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 p
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 m
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o
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m
p
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to
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p
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h
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 p
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p
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4
 t

o
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ra
n
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n
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 i
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h
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 m
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 c
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 p
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 t
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 p
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 p
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h
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 p
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p
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p
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e 

ap
p

lic
at

io
n

 o
f 

p
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h
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p
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p
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p
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e 

au
di

t 
co

m
m

it
te

e 
o

r 
an

y 
co

m
m

it
te

e 
th

e 
m

aj
o

ri
ty

 o
f 

w
h

ic
h

 i
s 

co
m

p
o

se
d 

o
f 

in
de

p
en

de
n

t 
di

re
ct

o
rs

. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 t

h
e 

re
la

te
d 

p
ar

ti
es

 d
o

 n
o

t 
ta

ke
 p

ar
t 

in
 t

h
e 

p
re

p
ar

at
io

n
 o

f 
th

e 
re

p
o

rt
. 

4
. 

M
em

be
r 

St
at

es
 s

h
al

l 
en

su
re

 t
h

at
 m

at
er

ia
l 

tr
an

sa
ct

io
n

s 
w

it
h

 r
el

at
ed

 p
ar

ti
es

 a
re

 a
p

p
ro

ve
d 

by
 t

h
e 

ge
n

er
al

 m
ee

ti
n

g 
o

r 
by

 t
h

e 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e 
o

r 
su

p
er

vi
so

ry
 b

o
dy

 o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
ac

co
rd

in
g 

to
 p

ro
ce

du
re

s 
w

h
ic

h
 p

re
ve

n
t 

th
e 

re
la

te
d 

p
ar

ty
 

fr
o

m
 t

ak
in

g 
ad

va
n

ta
ge

 o
f 

it
s 

p
o

si
ti

o
n

 a
n

d 
p

ro
vi

de
 a

de
qu

at
e 

p
ro

te
ct

io
n

 f
o

r 
th

e 
in

te
re

st
s 

o
f 

th
e 

co
m

p
an

y 
an

d 
o

f 
th

e 
sh

ar
eh

o
ld

er
s 

w
h

o
 a

re
 n

o
t 

a 
re

la
te

d 
p

ar
ty

, 
in

cl
u

di
n

g 
m

in
o

ri
ty

 s
h

ar
eh

o
ld

er
s.

 

M
em

be
r 

St
at

es
 m

ay
 p

ro
vi

de
 f

o
r 

sh
ar

eh
o

ld
er

s 
in

 t
h

e 
ge

n
er

al
 m

ee
ti

n
g 

to
 h

av
e 

th
e 

ri
gh

t 
to

 v
o

te
 o

n
 m

at
er

ia
l 

tr
an

sa
ct

io
n

s 
w

it
h

 r
el

at
ed

 p
ar

ti
es

 w
h

ic
h

 h
av

e 
be

en
 a

p
p

ro
ve

d 
by

 t
h

e 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e 
o

r 
su

p
er

vi
so

ry
 b

o
dy

 o
f 

th
e 

co
m

p
an

y.
 

W
h

er
e 

th
e 

re
la

te
d 

p
ar

ty
 t

ra
n

sa
ct

io
n

 i
n

vo
lv

es
 a

 d
ir

ec
to

r 
o

r 
a 

sh
ar

eh
o

ld
er

, t
h

e 
di

re
ct

o
r 

o
r 

sh
ar

eh
o

ld
er

 s
h

al
l 

n
o

t 
ta

ke
 p

ar
t 

in
 t

h
e 

ap
p

ro
va

l 
o

r 
th

e 
vo

te
.

EN
 

L 
1

3
2

/2
2

 
O

ff
ic

ia
l J

o
u

rn
al

 o
f 

th
e 

Eu
ro

p
ea

n
 U

n
io

n
 

2
0

.5
.2

0
1

7

203

日本取引所金融商品取引法研究　第23号 (2022.10)



 

N
o
tw

it
h
st

an
di

n
g 

th
e 

fi
rs

t 
su

bp
ar

ag
ra

p
h
, 

M
em

be
r 

St
at

es
 
sh

al
l, 

n
o
t 

la
te

r 
th

an
 
2
4
 

m
o
n
th

s 
af

te
r 

th
e 

ad
o
p
ti
o
n
 
o
f 

th
e 

im
p
le

m
en

ti
n
g 

ac
ts

 r
ef

er
re

d 
to

 i
n
 A

rt
ic

le
s 

3
a(

8
), 

3
b(

6
) 

an
d 

3
c(

3
) 

o
f 

D
ir

ec
ti
ve

 2
0
0
7
/3

6
/E

C
, 

br
in

g 
in

to
 f

o
rc

e 
th
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to
ry

 a
n

d
 

co
m

p
a

n
y

-s
p

e
ci

fi
c 

co
n

d
it

io
n

s 
in

to
 a

cc
o

u
n

t;
 h

o
w

 t
h

is
 r

e
la

te
s 

to
 g

lo
b

a
l 

st
a

n
d

a
rd

s 
o

f 

co
rp

o
ra

te
 g

o
v

e
rn

a
n

ce
 a

n
d

 i
n

v
e

st
o

r 
st

e
w

a
rd

sh
ip

 f
ra

m
e

w
o

rk
s;

  

 
 the essential feat

u
re

s 
o

f 
a

n
y

 h
o

u
se

 v
o

ti
n

g
 p

o
li

ci
e

s 
B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

a
p

p
ly

 f
o

r 
e

a
ch

 m
a

rk
e

t 

(c
li

e
n

t-
sp

e
ci

fi
c 

cu
st

o
m

 p
o

li
ci

e
s 

w
il

l 
n

o
t 

b
e

 d
is

cl
o

se
d

);
 

 
 how BPP Signato

ri
e

s 
a

le
rt

 c
li

e
n

ts
 t

o
 a

n
y

 m
a

te
ri

a
l 
fa

ct
u

a
l 

e
rr

o
rs

 o
r 

re
v

is
io

n
s 

to
 r

e
se

a
rc

h
, 

a
n

a
ly

si
s 

o
r 

v
o

ti
n

g
 r

e
co

m
m

e
n

d
a

ti
o

n
s 

a
ft

e
r 

re
se

a
rc

h
 p

u
b

li
ca

ti
o

n
. 

      
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
   

  
  

  
  

  
  

  
  

  
6
 S

e
e

 A
p

p
e

n
d

ix
 5

, 
p

a
g

e
 3

0
 

 
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

9
 

P
a

rt
 T

w
o

: 
A

p
p

ly
in

g
 t

h
e

 B
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 

A
p

p
ly

 a
n

d
 e

x
p

la
in

 

T
h
e
 n
e
w
 P
ri
n
ci
p
le
s 
o
p
e
ra
te
 o
n
 a
n
 “
a
p
p
ly
 a
n
d
 e
x
p
la
in
” 
b
a
si
s,
 i
n
 l
in
e
 w
it
h
 S
R
 
 I
I.
 T
h
is
 e
n
a
b
le
s 
e
a
ch
 

S
ig

n
a

to
ry

 t
o

 e
xp

la
in

 h
o

w
 t

h
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
re

la
te

 t
o

 t
h

e
ir

 s
p

e
ci

fi
c 

ci
rc

u
m

st
a

n
ce

s 
a

n
d

 b
u

si
n

e
ss

 m
o

d
e

l.
  

 M
e

a
n

in
g

fu
l,

 r
e

le
v

a
n

t 
a

n
d

 d
e

ta
il

e
d

 e
x

p
la

n
a

ti
o

n
s 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
th

a
t 

ch
o

o
se

 n
o

t 
to

 a
p

p
ly

 o
n

e
 o

f 
th

e
 P

ri
n

ci
p

le
s,

 o
r 

ch
o

o
se

 n
o

t 
to

 f
o

ll
o

w
 t

h
e

 G
u

id
a

n
ce

, 

sh
o

u
ld

 d
e

li
ve

r 
m

e
a

n
in

g
fu

l,
 r

e
le

v
a

n
t 

a
n

d
 d

e
ta

il
e

d
 e

xp
la

n
a

ti
o

n
s 

th
a

t 
e

n
a

b
le

 t
h

e
 r

e
a

d
e

r 
to

 u
n

d
e

rs
ta

n
d

 

th
e
ir
 a
p
p
ro
a
ch
. 
T
h
e
 e
x
p
la
n
a
ti
o
n
s 
sh
o
u
ld
 b
e
 s
u
b
st
a
n
ti
a
te
d
 a
n
d
 a
d
a
p
te
d
 t
o
 t
h
e
 S
ig
n
a
to
ry
’s
 p
a
rt
ic
u
la
r 

si
tu

a
ti

o
n

 a
n

d
 s

h
o

u
ld

 c
o

n
v

in
ci

n
g

ly
 i

n
d

ic
a

te
 w

h
y

 a
 s

p
e

ci
fi

c 
a

sp
e

ct
 j

u
st

if
ie

s 
a

 d
e

p
a

rt
u

re
 f

ro
m

 a
 P

ri
n

ci
p

le
 

o
r 

th
e

 G
u

id
a

n
ce

. 
T

h
e

 e
xp

la
n

a
ti

o
n

s 
p

ro
v

id
e

d
 s

h
o

u
ld

 s
ta

te
 w

h
a

t 
a

lt
e

rn
a

ti
v

e
 p

ro
v

is
io

n
s 

h
a

ve
 b

e
e

n
 

m
a

d
e

, 
if

 a
p

p
li

ca
b

le
. 

If
 a

 S
ig

n
a

to
ry

 i
n

te
n

d
s,

 a
t 

a
 l

a
te

r 
st

a
g

e
, 

to
 a

p
p

ly
 a

 P
ri

n
ci

p
le

 f
ro

m
 w

h
ic

h
 i

t 
h

a
s 

p
ro

v
is

io
n

a
ll

y
 d

e
v

ia
te

d
, 

it
 s

h
o

u
ld

 s
ta

te
 w

h
e

n
 t

h
is

 t
e

m
p

o
ra

ry
 s

it
u

a
ti

o
n

 w
il

l c
o

m
e

 t
o

 a
n

 e
n

d
. 

 P
u

b
li

c 
S

ta
te

m
e

n
t 

o
f 

C
o

m
p

li
a

n
ce

 

E
a

ch
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

 s
h

o
u

ld
 p

u
b

li
sh

 i
ts

 a
n

n
u

a
l 

S
ta

te
m

e
n

t 
o

f 
C

o
m

p
li

a
n

ce
 w

it
h

 t
h

e
 P

ri
n

ci
p

le
s 

(“
S
ta
te
m
e
n
t 
o
f 
C
o
m
p
li
a
n
ce
”)
 o
n
 i
ts
 o
w
n
 w
e
b
si
te
, 
a
n
d
 v
ia
 a
 l
in
k
 t
o
 t
h
e
 B
P
P
G
’s
 i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t 
w
e
b
si
te
. 
If
 

th
e

y
 s

o
 c

h
o

o
se

, 
B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

m
a

y
 a

ls
o

 w
is

h
 t

o
 i

ss
u

e
 t

h
e

ir
 S

ta
te

m
e

n
t 

o
f 

C
o

m
p

lia
n

ce
 v

ia
 o

th
e

r 

p
u

b
li

cl
y

-a
cc

e
ss

ib
le

 s
o

u
rc

e
s.

 F
u

rt
h

e
rm

o
re

, 
E

SM
A

 d
is

p
la

y
s 

o
n

 i
ts

 w
e

b
si

te
 a

 l
is

t 
o

f 
e

n
ti

ti
e

s 
th

a
t 

h
a

v
e

 

a
d

v
is

e
d

 E
SM

A
 t

h
a

t 
th

e
y

 a
re

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
to

g
e

th
e

r 
w

it
h

 a
 l

in
k 

to
 t

h
e

 i
n

d
e

p
e

n
d

e
n

t 
B

P
P

G
 w

e
b

si
te

. 
 

 T
h

e
 P

u
b

li
c 

S
ta

te
m

e
n

t 
o

f 
C

o
m

p
li

a
n

ce
 s

h
o

u
ld

: 
 

 
 Describe in a mea

n
in

g
fu

l 
w

a
y

 h
o

w
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 a

p
p

li
e

s 
th

e
 P

ri
n

ci
p

le
s 

a
n

d
 r

e
la

te
d

 

G
u

id
a

n
ce

; 
 

 
 Disclose any spec

if
ic

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 s
e

t 
o

u
t 

in
 t

h
e

 s
u

p
p

o
rt

in
g

 G
u

id
a

n
ce

; 
 

 
 Where any of the

 P
ri

n
ci

p
le

s 
h

a
v

e
 n

o
t 

b
e

e
n

 a
p

p
li

e
d

 o
r 

re
le

v
a

n
t 

in
fo

rm
a

ti
o

n
 h

a
s 

n
o

t 
b

e
e

n
 

d
is

cl
o

se
d

, 
p

ro
v

id
e

 a
 r

e
a

so
n

e
d

 e
xp

la
n

a
ti

o
n

 a
s 

to
 w

h
y

. 
 

 A
n

n
u

a
l 

U
p

d
a

te
 o

f 
th

e
 S

ta
te

m
e

n
t 

o
f 

C
o

m
p

li
a

n
ce

 

In
 l

in
e

 w
it

h
 t

h
e

 r
e

q
u

ir
e

m
e

n
ts

 o
f 

th
e

 S
R

D
 I

I,
 e

a
ch

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 i

s 
re

sp
o

n
si

b
le

 f
o

r 
u

p
d

a
ti

n
g

 i
ts

 

S
ta

te
m

e
n

t 
o

f 
C

o
m

p
li

a
n

ce
 o

n
 a

n
 a

n
n

u
a

l 
b

a
si

s 
a

n
d

 f
o

r 
e

n
su

ri
n

g
 t

h
a

t 
th

e
 s

ta
te

m
e

n
t 

is
 p

u
b

li
cl

y
 a

va
il

a
b

le
 

o
n
 t
h
e
 S
ig
n
a
to
ry
’s
 c
o
rp
o
ra
te
 w
e
b
si
te
. 
A
cc
e
ss
 t
o
 a
 B
P
P
 S
ig
n
a
to
ry
’s
 S
ta
te
m
e
n
t 
o
f 
C
o
m
p
li
a
n
ce
 m
u
st
 

re
m

a
in

 a
v

a
il

a
b

le
, 

fr
e

e
 o

f 
ch

a
rg

e
, 

fo
r 

a
t 

le
a

st
 t

h
re

e
 y

e
a

rs
 f

ro
m

 i
ts

 p
u

b
li

ca
ti

o
n

 d
a

te
. 

 

 M
a

te
ri

a
l 

N
o

n
-c

o
m

p
li

a
n

ce
 

T
h

e
 c

o
m

p
la

in
ts

 p
ro

ce
d

u
re

 is
 d

e
ta

il
e

d
 o

n
 t

h
e

 B
P

P
G

 w
e

b
si

te
 h

e
re

: 
h

tt
p

s:
//

b
p

p
g

rp
.i

n
fo

/t
h

e
-

p
ri

n
ci

p
le

s/
co

m
p

la
in

ts
-f

e
e

d
b

a
ck

/ 
a

n
d

 a
ll 

co
m

p
la

in
ts

 w
ill

 b
e

 c
o

n
si

d
e

re
d

 a
s 

p
a

rt
 o

f 
th

e
 B

P
P

 O
v

e
rs

ig
h

t 

C
o
m
m
it
te
e
’s
 a
n
n
u
a
l 
re
v
ie
w
 p
ro
ce
ss
 (
se
e
 p
a
g
e
 1
4
).
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e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

1
2

 

P
a

rt
 F

o
u

r:
 

G
o

v
e

rn
a

n
ce

 o
f 

th
e

 B
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 

B
P

P
 O

v
e

rs
ig

h
t 

C
o

m
m

it
te

e
 

T
h

e
 B

P
P

G
 h

a
s 

e
st

a
b

li
sh

e
d

 a
 B

P
P

 O
v

e
rs

ig
h

t 
C

o
m

m
it

te
e

 t
o

 p
ro

v
id

e
 a

n
 a

n
n

u
a

l 
in

d
e

p
e

n
d

e
n

t 
re

v
ie

w
 o

f 

th
e

 m
o

n
it

o
ri

n
g

 o
f 

th
e

 B
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
a

n
d

 t
h

e
 p

u
b

li
c 

re
p

o
rt

in
g

 o
f 

e
a

ch
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

. 
 

T
h

e
 B

P
P

 O
v
e

rs
ig

h
t 

C
o

m
m

it
te

e
’s

 g
o

v
e

rn
a

n
ce

 a
im

s 
to

 p
ro

v
id

e
: 

1
. Confidence in the

 P
ri

n
ci

p
le

s 
th

a
t 

u
n

d
e

rp
in

 t
h

e
 s

e
rv

ic
e

s 
p

ro
v

id
e

d
 b

y
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s.

 

2
. Guidance and adv

ic
e

 t
o

 t
h

e
 B

P
P

G
 w

it
h

 r
e

sp
e

ct
 t

o
 t

h
e

 o
p

e
ra

ti
o

n
 a

n
d

 d
e

v
e

lo
p

m
e

n
t 

o
f 

th
e

 

P
ri

n
ci

p
le

s.
 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
a

re
 e

xp
e

ct
e

d
 t

o
 c

o
-o

p
e

ra
te

 w
it

h
 t

h
e

 B
P

P
 O

v
e

rs
ig

h
t 

C
o

m
m

it
te

e
, 

co
n

si
st

e
n

t 
w

it
h

 

a
p

p
li

ca
b

le
 c

o
n

tr
a

ct
u

a
l 

a
n

d
 l
e

g
a

l 
re

q
u

ir
e

m
e

n
ts

. 

S
co

p
e

 a
n

d
 R

e
sp

o
n

si
b

il
it

ie
s 

1
. Independent, ann

u
a

l 
re

v
ie

w
s 

o
f 

e
a

ch
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

’s
 P

u
b

li
c 

S
ta

te
m

e
n

t 
o

f 
C

o
m

p
li
a

n
ce

, 
in

 

o
rd

e
r 

to
 i

d
e

n
ti

fy
 m

a
tt

e
rs

 c
o

n
si

d
e

re
d

 t
o

 r
e

q
u

ir
e

 f
u

rt
h

e
r 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 a

ct
io

n
 o

r 
cl

a
ri

fi
ca

ti
o

n
. 

2
. Ratification of ap

p
li

ca
ti

o
n

s 
b

y
 n

e
w

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
th

a
t 

h
a

v
e

 b
e

e
n

 a
p

p
ro

v
e

d
 b

y 
B

P
P

G
 

m
e

m
b

e
rs

 (
se

e
 t

h
e

 B
P

P
G

 M
e

m
b

e
rs

h
ip

 a
n

d
 G

o
v

e
rn

a
n

ce
 G

u
id

e
li

n
e

s 
2

0
1

6
 o

n
 t

h
e

 B
P

P
G

 w
e

b
si

te
, 

w
h

ic
h

 m
a

y
 b

e
 u

p
d

a
te

d
 i

n
 d

u
e

 c
o

u
rs

e
 b

y 
th

e
 B

P
P

 O
v

e
rs

ig
h

t 
C

o
m

m
it

te
e

) 
a

n
d

 s
a

n
ct

io
n

 o
f 

S
ig

n
a

to
ri

e
s 

th
a

t 
a

re
 n

o
n

-c
o

m
p

li
a

n
t,

 i
n

cl
u

d
in

g
 t

h
e

 u
lt

im
a

te
 s

a
n

ct
io

n
 o

f 
th

e
 C

o
m

m
it

te
e

 e
n

d
in

g
 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 s

ta
tu

s 
a

n
d

 B
P

P
G

 m
e

m
b

e
rs

h
ip

7
. 

 

3
. Oversight of the c

o
m

p
la

in
ts

-m
a

n
a

g
e

m
e

n
t 

p
ro

ce
d

u
re

8
 o

f 
th

e
 B

P
P

G
, 

m
o

n
it

o
ri

n
g

 o
f 

o
u

tc
o

m
e

s 

a
n

d
 r

e
sp

o
n

se
s 

to
 t

h
e

 B
P

P
G

. 

4
. Management of a

n
 a

n
n

u
a

l 
o

p
e

n
 f

o
ru

m
 f

o
r 

in
v

e
st

o
rs

, 
co

m
p

a
n

ie
s 

a
n

d
 o

th
e

r 
in

te
re

st
e

d
 

st
a

k
e

h
o

ld
e

rs
 f

o
r 

e
d

u
ca

ti
o

n
, 

q
u

e
st

io
n

s 
a

n
d

 f
e

e
d

b
a

ck
 o

n
 t

h
e

 P
ri

n
ci

p
le

s.
 

5
. Review and admi

n
is

tr
a

ti
o

n
 o

f 
su

g
g

e
st

e
d

 m
in

o
r 

u
p

d
a

te
s 

to
 t

h
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
o

u
ts

id
e

 o
f 

th
e

 

p
e

ri
o

d
ic

 m
a

jo
r 

re
v

ie
w

s 
a

n
d

 u
p

d
a

te
s.

 

6
. Monitoring of pro

g
re

ss
 a

n
d

 i
m

p
a

ct
 o

f 
th

e
 P

ri
n

ci
p

le
s.

 

7
. Development and

 p
u

b
li

ca
ti

o
n

 o
f 

a
n

 a
n

n
u

a
l 

re
p

o
rt

 s
u

m
m

a
ri

zi
n

g
 t
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 r
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ra
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ra
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p
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 m
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 d
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h
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 t
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p

e
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 C
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 p
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p
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n
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n
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 c

o
n

tr
o

ls
 i

n
 p

la
ce

 t
o

 r
e

a
so

n
a

b
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 p
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p
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n
d
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 c
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h
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b
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b
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 r
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 f
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 f
e

e
 b

a
n

d
 s

tr
u

ct
u

re
 f

o
r 

se
rv

ic
e

 p
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 c
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h
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b
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 b
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u
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e
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 d
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 r
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 r
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 p
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 p
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 t
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 l
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d
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e
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p
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ra
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 c
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n
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 c
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n
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 m
a

k
e

 v
o

ti
n

g
 

d
e

ci
si

o
n

s 
b

a
se

d
 o

n
 t

h
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 c
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n
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 f
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 p
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 d
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d

e
 o

n
e

 o
r 

m
o

re
 o

f 
th

e
 f

o
ll

o
w

in
g

 a
p

p
ro

a
ch

e
s:

 

 
 Client review 
 
 Academic literatu

re
 r

e
v

ie
w

 

 
 Public consultatio

n
s 

 
 Guideline exposu

re
 d

ra
ft

s 

 
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

1
7

 

e
xt

e
n

t 
is

su
e

rs
 h

a
ve

 t
h

e
 o

p
p

o
rt

u
n

it
y 

to
 v

e
ri

fy
, 

re
v

ie
w

 o
r 

co
m

m
e

n
t 

o
n

 t
h

e
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
 u

se
d

 i
n

 

re
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s,
 a

n
a

ly
si

s 
o

r 
g

u
id

a
n

ce
. 

d
) BPP Signatories c

a
n

n
o

t 
b

e
 r

e
sp

o
n

si
b

le
 f

o
r 

d
is

cl
o

su
re

s 
p

u
b

li
sh

e
d

 b
y

 i
ss

u
e

rs
 o

r 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 

re
so

lu
ti

o
n

 p
ro

p
o

n
e

n
ts

 t
h

a
t 

a
re

 t
h

e
 s

u
b

je
ct

 o
f 

th
e

ir
 r

e
se

a
rc

h
. 

e
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 m
a

in
ta

in
 r

e
co

rd
s 

o
f 

th
e

 s
o

u
rc

e
s 

o
f 

d
a

ta
 u

se
d

 f
o

r 
th

e
 p

ro
v

is
io

n
 o

f 

se
rv

ic
e

s 
to

 c
li

e
n

ts
 (

to
 t

h
e

 e
xt

e
n

t 
le

g
a

ll
y

 o
r 

co
n

tr
a

ct
u

a
lly

 p
o

ss
ib

le
).

 

f)
 BPP Signatories’ d

is
cl

o
su

re
 s

h
o

u
ld

 i
n

cl
u

d
e

 p
ro

ce
d

u
re

s 
to

 r
e

a
so

n
a

b
ly

 e
n

su
re

 t
h

e
 q

u
a

li
ty

 o
f 

th
e

 

re
se

a
rc

h
, 

a
d

v
ic

e
 a

n
d

 v
o

ti
n

g
 r

e
co

m
m

e
n

d
a

ti
o

n
s.

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 im

p
le

m
e

n
t 

p
ro

p
o

rt
io

n
a

te
 o

rg
a

n
is

a
ti

o
n

a
l 

fe
a

tu
re

s 
to

 a
ch

ie
v
e

 a
d

e
q

u
a

te
 v

e
ri

fi
ca

ti
o

n
 o

r 
d

o
u

b
le

-c
h

e
ck

in
g

 o
f 

th
e

 q
u

a
li

ty
 o

f 
re

se
a

rc
h

 t
h

a
t 

is
 p

ro
v

id
e

d
. 

T
h

e
se

 m
a

y
 i

n
cl

u
d

e
: 

 
 Issuer fact-check

in
g

; 

 
 IT-based consiste

n
cy

 c
h

e
ck

; 

 
 Four-eyes princip

le
 (

i.
e

.,
 r

e
p

o
rt

s 
re

v
ie

w
e

d
 b

y
 a

n
 a

p
p

ro
p

ri
a

te
 s

e
co

n
d

 p
e

rs
o

n
);

 

 
 Review by senior

 a
n

a
ly

st
; 

 
 Review by govern

a
n

ce
 c

o
m

m
it

te
e

; 
 

 
 Review by senior

 m
a

n
a

g
e

m
e

n
t 

a
n

d
/o

r 
e

xe
cu

ti
v

e
s 

 

g
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 b
e

 t
ra

n
sp

a
re

n
t 

re
g

a
rd

in
g

 t
h

e
 s

o
u

rc
e

s 
u

se
d

 a
n

d
 c

o
n

te
n

t 
in

cl
u

d
e

d
 i

n
 

th
e

 r
e

se
a

rc
h

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 t
h

e
y

 p
ro

v
id

e
 t

o
 t

h
e

ir
 c

li
e

n
ts

, 
in

cl
u

d
in

g
, 

w
h

e
n

 a
p

p
li

ca
b

le
, 

n
o

ta
ti

o
n

s 

a
b

o
u

t 
a

n
y 

d
ia

lo
g

u
e

 w
it

h
 i

ss
u

e
rs

, 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 
p

ro
p

o
n

e
n

ts
, 

d
is

si
d

e
n

ts
 o

r 
th

e
ir

 a
d

v
is

o
rs

 t
h

a
t 

m
a

y 
h

a
ve

 t
a

k
e

n
 p

la
ce

 i
n

 a
cc

o
rd

a
n

ce
 w

it
h

 t
h

e
ir

 s
p

e
ci

fi
c 

p
o

li
ci

e
s 

a
n

d
 p

ro
ce

d
u

re
s 

(s
e

e
 P

ri
n

ci
p

le
 

3
).

 T
o

 t
h

a
t 

e
n

d
, 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 e

n
su

re
 t

h
a

t 
u

se
, 

in
cl

u
si

o
n

 o
r 

re
p

ro
d

u
ct

io
n

 o
f 

e
xt

e
rn

a
l 

p
ri

v
a

te
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
 b

e
 d

u
ly

 r
e

fe
re

n
ce

d
, 

so
 c

li
e

n
ts

 c
a

n
 a

ss
e

ss
 t

o
 w

h
a

t 
d

e
g

re
e

 t
h

ir
d

-p
a

rt
y

 i
n

p
u

t 

p
la

y
s 

a
 r

o
le

 i
n

 t
h

e
 s

e
rv

ic
e

s 
th

e
y

 u
se

. 

 

h
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 a
le

rt
 c

li
e

n
ts

 t
o

 a
n

y 
v
e

ri
fi

e
d

 f
a

ct
u

a
l 

e
rr

o
rs

 o
r 

m
a

te
ri

a
l r

e
v

is
io

n
s 

to
 

p
u

b
li

sh
e

d
 r

e
se

a
rc

h
 o

r 
a

n
a

ly
si

s 
w

it
h

o
u

t 
d

e
la

y
. 

A
le

rt
s 

sh
o

u
ld

 e
xp

la
in

 t
h

e
 r

e
a

so
n

s 
fo

r 
a

n
y 

re
v

is
io

n
 i

n
 a

 t
ra

n
sp

a
re

n
t 

a
n

d
 u

n
d

e
rs

ta
n

d
a

b
le

 w
a

y
. 

 4
. 

R
e

se
a

rc
h

 M
e

th
o

d
o

lo
g

y
 

a
) BPP Signatories’ d

is
cl

o
su

re
 w

il
l 

in
cl

u
d

e
 t

h
e

 e
ss

e
n

ti
a

l 
fe

a
tu

re
s 

o
f 

th
e

 m
e

th
o

d
o

lo
g

ie
s 

a
n

d
 

m
o

d
e

ls
 t

h
e

y
 a

p
p

ly
 a

n
d

 t
h

e
 m

a
in

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 s
o

u
rc

e
s 

th
e

y
 u

se
. 

T
h

is
 w

il
l 

in
cl

u
d

e
 w

h
e

th
e

r 
a

n
d

, 

if
 s

o
, 

h
o

w
 t

h
e

y
 t

a
k

e
 n

a
ti

o
n

a
l 

m
a

rk
e

t,
 l

e
g

a
l 

a
n

d
 r

e
g

u
la

to
ry

 a
n

d
 c

o
m

p
a

n
y

-s
p

e
ci

fi
c 

co
n

d
it

io
n

s 

in
to

 a
cc

o
u

n
t.

  

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 h

a
ve

 a
n

d
 d

is
cl

o
se

 a
 w

ri
tt

e
n

 r
e

se
a

rc
h

 m
e

th
o

d
o

lo
g

y 
th

a
t 

co
m

p
ri

se
s 

th
e

 

fo
ll

o
w

in
g

 e
ss

e
n

ti
a

l 
fe

a
tu

re
s:

 

 
 The general appr

o
a

ch
 t

h
a

t 
le

a
d

s 
to

 t
h

e
 g

e
n

e
ra

ti
o

n
 o

f 
re

se
a

rc
h

; 

 
 The information 

so
u

rc
e

s 
u

se
d

; 

 
 The extent to wh

ic
h

 lo
ca

l c
o

n
d

it
io

n
s 

a
n

d
 c

u
st

o
m

s 
a

re
 t

a
k

e
n

 i
n

to
 a

cc
o

u
n

t;
 

 
 The extent to wh

ic
h

 c
u

st
o

m
 o

r 
h

o
u

se
 v

o
ti

n
g

 p
o

li
ci

e
s 

o
r 

g
u

id
e

li
n

e
s 

m
a

y
 b

e
 a

p
p

li
e

d
; 
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e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

2
0

 

b
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 m
a

k
e

 r
e

a
so

n
a

b
le

 e
ff

o
rt

s 
to

 u
se

 t
h

e
 m

o
st

 u
p

-t
o

-d
a

te
 p

u
b

li
cl

y
 a

v
a

il
a

b
le

 

in
fo

rm
a

ti
o

n
 w

h
e

n
 d

e
li
v

e
ri

n
g

 t
h

e
ir

 s
e

rv
ic

e
s.

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 d

is
cl

o
se

 h
o

w
 a

n
d

 t
o

 w
h

a
t 

e
x
te

n
t 

re
le

v
a

n
t 

st
a

k
e

h
o

ld
e

rs
 c

a
n

 s
u

b
m

it
 s

u
p

p
le

m
e

n
ta

ry
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
 f

o
r 

co
n

si
d

e
ra

ti
o

n
 i

n
 

th
e

ir
 r

e
se

a
rc

h
 o

r 
a

n
a

ly
si

s,
 t

a
k

in
g

 i
n

to
 c

o
n

si
d

e
ra

ti
o

n
 r

e
le

v
a

n
t 

d
e

a
d

li
n

e
s.

 

8
. 

C
o

m
p

la
in

ts
 &

 F
e

e
d

b
a

ck
 M

a
n

a
g

e
m

e
n

t 

a
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 h
a

v
e

 a
n

d
 d

is
cl

o
se

 t
h

e
ir

 p
o

li
ci

e
s 

fo
r 

m
a

n
a

g
in

g
 a

n
d

 r
e

sp
o

n
d

in
g

 t
o

 

co
m

p
la

in
ts

, 
co

m
m

e
n

ts
 o

r 
fe

e
d

b
a

ck
 a

b
o

u
t 

th
e

ir
 s

e
rv

ic
e

s.
 

9
. 

C
li

e
n

t 
&

 S
u

p
p

li
e

r 
U

n
d

e
rs

ta
n

d
in

g
 

a
) The operational a

sp
e

ct
s 

o
f 

se
rv

ic
e

 d
e

li
v

e
ry

 w
il

l 
g

e
n

e
ra

ll
y

 f
o

rm
 t

h
e

 b
a

si
s 

o
f 

th
e

 s
e

rv
ic

e
 

a
g

re
e

m
e

n
t 

b
e

tw
e

e
n

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
a

n
d

 t
h

e
ir

 c
li

e
n

ts
. 

b
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 n
o

ti
fy

 c
li

e
n

ts
 o

f 
th

e
 s

co
p

e
 o

f 
th

e
 s

e
rv

ic
e

s 
p

ro
v

id
e

d
, 

a
s 

w
e

ll
 a

s 
a

n
y

 

k
n

o
w

n
 o

r 
p

o
te

n
ti

a
l 

li
m

it
a

ti
o

n
s 

o
r 

co
n

d
it

io
n

s 
th

a
t 

sh
o

u
ld

 b
e

 t
a

k
e

n
 i

n
to

 a
cc

o
u

n
t 

in
 t

h
e

 u
se

 o
f 

si
g

n
a

to
ry

 s
e

rv
ic

e
s.

  
Li

m
it

a
ti

o
n

s 
m

a
y
 i

n
cl

u
d

e
: 

 
 Data availability i

ss
u

e
s,

 a
s 

n
o

t 
a

ll
 m

a
rk

e
ts

 r
e

q
u

ir
e

 t
h

e
 s

a
m

e
 l

e
v

e
l 
o

f 
d

e
ta

il
 i

n
 d

is
cl

o
su

re
; 

 
 Missing, inaccura

te
 o

r 
in

co
m

p
le

te
 d

o
cu

m
e

n
ts

 o
r 

d
is

cl
o

su
re

s,
 s

u
ch

 a
s 

fr
o

m
 i

ss
u

e
rs

 o
r 

sh
a

re
h

o
ld

e
r 

p
ro

p
o

n
e

n
ts

; 

 
 Reliance on third

 p
a

rt
ie

s 
th

a
t 

a
re

 b
e

y
o

n
d

 t
h

e
 c

o
n

tr
o

l 
o

f 
th

e
 s

ig
n

a
to

ry
; 

 

 
 Inconsistencies a

n
d

 i
rr

e
g

u
la

ri
ti

e
s 

o
f 

in
fo

rm
a

ti
o

n
 p

ro
v

id
e

d
 b

y
 i

n
te

rm
e

d
ia

ri
e

s 
in

 t
h

e
 o

w
n

e
rs

h
ip

 

ch
a

in
, 

su
ch

 a
s 

a
g

e
n

d
a

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

, 
v

o
te

 d
e

a
d

li
n

e
s 

a
n

d
 b

lo
ck

in
g

 p
ro

ce
d

u
re

s,
 e

tc
. 

 

c)
 BPP Signatories sh

o
u

ld
 p

ro
v

id
e

 c
li
e

n
ts

 w
it

h
 a

 f
ra

m
e

w
o

rk
 t

h
a

t 
e

n
a

b
le

s 
th

e
m

 t
o

 f
u

lf
il

 t
h

e
ir

 d
u

e
-

d
il

ig
e

n
ce

 r
e

q
u

ir
e

m
e

n
ts

. 
T

h
e

 f
ra

m
e

w
o

rk
 c

o
u

ld
 i

n
cl

u
d

e
 t

h
e

 f
o

ll
o

w
in

g
: 

 
 Site visits; 
 
 Interaction with r

e
se

a
rc

h
 t

e
a

m
s;

 

 
 Information on q

u
a

li
ty

 c
o

n
tr

o
ls

 t
h

a
t 

g
o

v
e

rn
 t

h
e

 r
e

se
a

rc
h

 d
e

v
e

lo
p

m
e

n
t 

p
ro

ce
ss

; 

 
 Information on th

e
 q

u
a

li
fi

ca
ti

o
n

s 
a

n
d

 e
x
p

e
ri

e
n

ce
 o

f 
th

e
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

’s
 s

ta
ff

; 
 

 
 Information on h

o
w

 t
h

e
 r

e
se

a
rc

h
 f

ra
m

e
w

o
rk

 h
a

s 
b

e
e

n
 o

r 
w

il
l 

b
e

 a
p

p
li

e
d

 a
n

d
 o

n
 w

h
ic

h
 

a
ss

u
m

p
ti

o
n

s 
th

e
 r

e
se

a
rc

h
 o

u
tp

u
t 

h
a

s 
b

e
e

n
 b

a
se

d
. 

 1
0

. 
C

li
e

n
t 

D
is

cl
o

su
re

 F
a

ci
li

ta
ti

o
n

 

 

a
) BPP Signatories r

e
co

g
n

is
e

 t
h

a
t 

in
st

it
u

ti
o

n
a

l 
in

v
e

st
o

rs
 m

a
y
 b

e
 s

u
b

je
ct

 t
o

 d
is

cl
o

su
re

 

re
q

u
ir

e
m

e
n

ts
 r

e
g

a
rd

in
g

 t
h

e
 i

n
v

e
st

o
rs

’ 
u

se
, 

if
 a

n
y

, 
o

f 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 
v
o

ti
n

g
 r

e
se

a
rc

h
 a

n
d

 a
n

a
ly

si
s 

se
rv

ic
e

s.
  

b
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 a
ss

is
t 

cl
ie

n
ts

, 
u

p
o

n
 r

e
a

so
n

a
b

le
 r

e
q

u
e

st
, 

w
it

h
 d

is
cl

o
su

re
 r

e
la

ti
n

g
 t

o
 t

h
e

 

cl
ie

n
ts

’ 
d

is
ch

a
rg

e
 o

f 
st

e
w

a
rd

sh
ip

 r
e

sp
o

n
si

b
il

it
ie

s.
 T

h
is

 d
is

cl
o

su
re

 c
o

u
ld

 i
n

cl
u

d
e

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 

o
n

 h
o

w
 a

n
 i

n
st

it
u

ti
o

n
a

l 
in

v
e

st
o

r 
cl

ie
n

t 
u

se
s 

a
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

’s
 s

e
rv

ic
e

s;
 t

h
e

 p
u

b
li

c 

id
e

n
ti

fi
ca

ti
o

n
 o

f 
a

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
; 

co
n

fl
ic

t 
a

v
o

id
a

n
ce

 a
n

d
 m

a
n

a
g

e
m

e
n

t 
b

y
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
; 

a
n

d
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
 o

n
 t

h
e

 s
co

p
e

 o
f 

se
rv

ic
e

s 
o

ff
e

re
d

 b
y

 a
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

, 
a

m
o

n
g

 o
th

e
r 

re
le

v
a

n
t 

is
su

e
s.

 

 
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

1
9

 

 
 One-on-one/face

-t
o

-f
a

ce
 d

is
cu

ss
io

n
s 

 
 Group discussion

s/
w

e
b

in
a

rs
 

 
 Expert/regulatory

 b
o

d
y 

re
p

o
rt

s 

 
 Discussion at ind

u
st

ry
 c

o
n

fe
re

n
ce

s 

v
i.
 BPP Signatories 

sh
o

u
ld

 e
xp

la
in

 h
o

w
 t

h
e

ir
 v

o
ti

n
g

 p
o

li
ci

e
s 

a
re

 d
e

v
e

lo
p

e
d

 a
n

d
 u

p
d

a
te

d
. 

T
h

e
y
 

sh
o

u
ld

 e
xp

la
in

 w
h

e
th

e
r 

a
n

d
 h

o
w

 t
h

e
y 

in
co

rp
o

ra
te

 f
e

e
d

b
a

ck
 i

n
to

 t
h

e
 d

e
v
e

lo
p

m
e

n
t 

o
f 

v
o

ti
n

g
 

p
o

li
ci

e
s.

 T
h

e
y
 s

h
o

u
ld

 d
is

cl
o

se
 t

h
e

 t
im

in
g

 o
f 

th
e

ir
 p

o
li

cy
 u

p
d

a
te

s 
a

n
d

 p
o

lic
ie

s 
sh

o
u

ld
 b

e
 

re
v

ie
w

e
d

 a
t 

le
a

st
 a

n
n

u
a

ll
y

. 
 

v
ii

. BPP Signatories
 s

h
o

u
ld

 e
xp

la
in

 h
o

w
 a

n
d

 t
o

 w
h

a
t 

e
xt

e
n

t 
cl

ie
n

ts
 m

a
y

 c
u

st
o

m
iz

e
 t

h
e

ir
 v

o
ti

n
g

 

p
o

li
ci

e
s 

u
si

n
g

 t
h

e
 S

ig
n

a
to

ri
e

s’
 s

e
rv

ic
e

s,
 w

it
h

o
u

t 
d

is
cl

o
si

n
g

 p
ro

p
ri

e
ta

ry
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
. 

B
P

P
 

S
ig

n
a

to
ri

e
s 

a
re

 n
o

t 
re

sp
o

n
si

b
le

 f
o

r 
d

is
cl

o
si

n
g

 c
li

e
n

t 
co

rp
o

ra
te

 g
o

v
e

rn
a

n
ce

 p
o

li
ci

e
s 

o
r 

v
o

ti
n

g
 

g
u

id
e

li
n

e
s 

a
n

d
 m

a
y

 h
a

v
e

 c
o

n
tr

a
ct

u
a

l o
b

li
g

a
ti

o
n

s 
th

a
t 

p
re

cl
u

d
e

 t
h

e
m

 f
ro

m
 d

is
cu

ss
in

g
 a

n
y

 

a
sp

e
ct

 o
f 

th
e

ir
 c

lie
n

t 
re

la
ti

o
n

sh
ip

s,
 v

o
ti

n
g

 g
u

id
e

li
n

e
s 

o
r 

in
te

n
ti

o
n

s.
  

 A
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ry

’s
 v

o
ti

n
g

 g
u

id
e

li
n

e
s 

d
o

 n
o

t 
n

e
e

d
 t

o
 i

n
cl

u
d

e
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
 t

h
a

t 
co

u
ld

 h
a

rm
 t

h
e

 B
P

P
 

S
ig

n
a

to
ry

’s
 l

e
g

it
im

a
te

 b
u

si
n

e
ss

 i
n

te
re

st
s,

 i
n

cl
u

d
in

g
, 

b
u

t 
n

o
t 

li
m

it
e

d
 t

o
, 

in
te

ll
e

ct
u

a
l 

p
ro

p
e

rt
y

 a
n

d
 t

ra
d

e
 

se
cr

e
ts

 o
f 

th
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
, 

a
s 

w
e

ll
 a

s 
th

e
 i

n
te

lle
ct

u
a

l p
ro

p
e

rt
y

 o
f 

a
n

y
 o

f 
it

s 
cl

ie
n

ts
 o

r 
th

ir
d

-p
a

rt
y 

co
n

te
n

t 
p

ro
v

id
e

rs
. 

 

 W
h

e
th

e
r 

se
rv

ic
e

s 
a

re
 p

ro
v

id
e

d
 o

n
 a

 “
cu

st
o

m
” 

o
r 

“h
o

u
se

” 
v
o

ti
n

g
 p

o
li
cy

 b
a

si
s,

 c
li

e
n

ts
 e

x
p

e
ct

 B
P

P
 

S
ig

n
a

to
ri

e
s 

to
 e

xe
rc

is
e

 t
h

e
ir

 i
n

d
e

p
e

n
d

e
n

t 
p

ro
fe

ss
io

n
a

l j
u

d
g

m
e

n
t 

w
h

e
n

 d
e

li
v

e
ri

n
g

 s
h

a
re

h
o

ld
e

r 
vo

ti
n

g
 

re
se

a
rc

h
 a

n
d

 a
n

a
ly

si
s.

 

 6
. 

E
m

p
lo

y
e

e
 Q

u
a

li
fi

ca
ti

o
n

 &
 T

ra
in

in
g

 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 d

is
cl

o
se

 t
h

e
 p

ro
ce

d
u

re
s 

th
e

y
 h

a
v

e
 i

n
 p

la
ce

 t
o

 e
n

su
re

 s
ta

ff
 m

e
m

b
e

rs
 a

re
 

q
u

a
li

fi
e

d
 t

o
 p

e
rf

o
rm

 t
h

e
ir

 r
e

sp
e

ct
iv

e
 j

o
b

s,
 i

n
cl

u
d

in
g

: 

a
) The procedures t

h
e

y
 h

a
ve

 in
 p

la
ce

 t
o

 e
n

su
re

 s
ta

ff
 m

e
m

b
e

rs
 h

a
v

e
 t

h
e

 a
p

p
ro

p
ri

a
te

 e
d

u
ca

ti
o

n
, 

sk
il

ls
, 

co
m

p
e

te
n

ce
 a

n
d

 e
xp

e
ri

e
n

ce
. 

b
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 m
a

k
e

 r
e

a
so

n
a

b
le

 e
ff

o
rt

s 
to

 e
n

su
re

 t
h

e
ir

 s
ta

ff
 i

s 
tr

a
in

e
d

 o
n

 t
h

e
 

re
le

v
a

n
ce

 a
n

d
 im

p
o

rt
a

n
ce

 o
f 

th
e

ir
 a

ct
iv

it
ie

s 
a

n
d

 o
n

 h
o

w
 t

h
e

y
 c

o
n

tr
ib

u
te

 t
o

 s
e

rv
ic

e
 d

e
li

ve
ry

. 

c)
 Where a BPP Sign

a
to

ry
 o

u
ts

o
u

rc
e

s 
a

n
y

 p
ro

ce
ss

 t
h

a
t 

co
u

ld
 a

ff
e

ct
 s

e
rv

ic
e

 q
u

a
li

ty
, 

th
e

 B
P

P
 

S
ig

n
a

to
ry

 s
h

o
u

ld
 e

xe
rc

is
e

 c
o

n
tr

o
l o

v
e

r 
su

ch
 p

ro
ce

ss
e

s.
 T

h
e

 t
y

p
e

 a
n

d
 e

xt
e

n
t 

o
f 

co
n

tr
o

l 
a

p
p

li
e

d
 

to
 t

h
e

se
 o

u
ts

o
u

rc
e

d
 p

ro
ce

ss
e

s 
sh

o
u

ld
 b

e
 c

le
a

rl
y

 e
xp

la
in

e
d

. 

d
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 d
is

cl
o

se
 t

h
e

ir
 o

p
e

ra
ti

o
n

a
l 

a
rr

a
n

g
e

m
e

n
ts

 f
o

r 
th

e
 p

ro
v

is
io

n
 o

f 
se

rv
ic

e
s,

 

in
cl

u
d

in
g

, 
fo

r 
e

xa
m

p
le

, 
q

u
a

li
fi

ca
ti

o
n

s 
o

f 
st

a
ff

 a
n

d
 o

rg
a

n
iz

a
ti

o
n

 o
f 

p
ro

d
u

ct
io

n
 p

ro
ce

ss
e

s,
 e

tc
. 

7
. 

T
im

e
li

n
e

ss
 

a
) BPP Signatories h

a
v

e
 a

 r
e

sp
o

n
si

b
il

it
y

 t
o

 p
ro

v
id

e
 c

lie
n

ts
 w

it
h

 a
d

e
q

u
a

te
 a

n
d

 t
im

e
ly

 s
e

rv
ic

e
s,

 

su
b

je
ct

 t
o

 t
h

e
 a

v
a

il
a

b
il

it
y 

o
f 

so
u

rc
e

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 f
ro

m
 is

su
e

rs
 a

n
d

 s
h

a
re

h
o

ld
e

r 
re

so
lu

ti
o

n
 

p
ro

p
o

n
e

n
ts

, 
a

s 
w

e
ll

 a
s 

in
te

rm
e

d
ia

ry
 c

o
n

st
ra

in
ts

 (
fo

r 
e

xa
m

p
le

, 
v
o

te
 d

e
a

d
li

n
e

s 
a

n
d

 

in
te

rm
e

d
ia

ry
 c

u
t-

o
ff

s)
. 
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e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

2
2

 

 
 Investor-client in

fl
u

e
n

ce
 o

n
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s,
 s

u
ch

 a
s 

w
h

e
n

 a
n

 i
n

v
e

st
o

r 
w

h
o

 i
s 

a
 c

li
e

n
t 

o
f 

th
e

 s
e

rv
ic

e
 p

ro
v

id
e

r 
is

 a
 s

h
a

re
h

o
ld

e
r 

p
ro

p
o

n
e

n
t 

o
r 

is
 a

 d
is

si
d

e
n

t 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 
in

 a
 p

ro
xy

 

co
n

te
st

; 

 
 Issuer-client influ

e
n

ce
 o

n
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s,
 s

u
ch

 a
s 

w
h

e
n

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
p

ro
vi

d
e

 

co
n

su
lt

in
g

 s
e

rv
ic

e
s 

to
 c

o
m

p
a

n
ie

s 
u

n
d

e
r 

co
ve

ra
g

e
 f

o
r 

re
se

a
rc

h
; 

 

 
 Influence of othe

r 
in

v
e

st
o

r 
cl

ie
n

ts
. 

 

4
. 

C
o

n
fl

ic
t 

M
a

n
a

g
e

m
e

n
t 

&
 M

it
ig

a
ti

o
n

 

a
) Conflict managem

e
n

t 
a

n
d

 m
it

ig
a

ti
o

n
 p

ro
ce

d
u

re
s 

sh
o

u
ld

 i
n

cl
u

d
e

 t
h

e
 f

o
ll

o
w

in
g

 a
p

p
ro

a
ch

e
s 

to
 

th
e

 e
xt

e
n

t 
th

a
t 

th
e

y 
a

re
 r

e
le

v
a

n
t 

to
 p

o
te

n
ti

a
l c

o
n

fl
ic

ts
 f

a
ce

d
 b

y
 t

h
e

 S
ig

n
a

to
ry

: 

  
 Transparent polic

ie
s 

a
n

d
 p

ro
ce

d
u

re
s 

 
 Code of ethics 
 
 Division of labour

 

 
 Employee recusa

l 

 
 Fire walls/IT syste

m
s 

a
n

d
 c

o
n

tr
o

ls
 

 
 Information barr

ie
rs

 a
n

d
 r

in
g

-f
e

n
ci

n
g

 

 
 Independent ove

rs
ig

h
t 

co
m

m
it

te
e

s 

 
 Physical employe

e
 s

e
p

a
ra

ti
o

n
 

 
 Separate reportin

g
 s

tr
e

a
m

s 

 5
. 

C
o

n
fl

ic
t 

D
is

cl
o

su
re

 

In
 a

d
d

it
io

n
 t

o
 d

is
cl

o
si

n
g

 t
h

e
ir

 g
e

n
e

ra
l 

p
o

li
cy

, 
in

 l
in

e
 w

it
h

 S
R

D
 I

I,
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

a
ls

o
 s

h
o

u
ld

 h
a

ve
 a

 

p
ro

ce
ss

 i
n

 p
la

ce
 t

o
 i

d
e

n
ti

fy
 a

n
d

 d
is

cl
o

se
 w

it
h

o
u

t 
d

e
la

y
 t

o
 t

h
e

ir
 c

lie
n

ts
, 

o
n

 a
 c

a
se

-b
y

-c
a

se
 b

a
si

s,
 a

ct
u

a
l 

o
r 

p
o

te
n

ti
a

l c
o

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 o
r 

b
u

si
n

e
ss

 r
e

la
ti

o
n

sh
ip

s 
th

a
t 

m
a

y
 i

n
fl

u
e

n
ce

 t
h

e
 p

re
p

a
ra

ti
o

n
 o

f 
th

e
ir

 

re
se

a
rc

h
, 

a
d

v
ic

e
 a

n
d

 v
o

ti
n

g
 r

e
co

m
m

e
n

d
a

ti
o

n
s,

 a
s 

w
e

ll
 a

s 
th

e
 a

ct
io

n
s 

th
e

y
 h

a
v

e
 u

n
d

e
rt

a
k

e
n

 t
o

 

e
li

m
in

a
te

, 
m

it
ig

a
te

 o
r 

m
a

n
a

g
e

 t
h

e
 a

ct
u

a
l o

r 
p

o
te

n
ti

a
l c

o
n

fl
ic

t 
o

f 
in

te
re

st
. 

 

If
 a

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 b

e
co

m
e

s 
a

w
a

re
 o

f 
a

 m
a

te
ri

a
l 

co
n

fl
ic

t 
o

f 
in

te
re

st
, 

th
a

t 
is

 n
o

t 
o

th
e

rw
is

e
 

a
d

d
re

ss
e

d
 i

n
 i

ts
 g

e
n

e
ra

l p
o

lic
ie

s,
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
 s

h
o

u
ld

: 

 
 disclose the conf

li
ct

 t
o

 t
h

e
 r

e
le

v
a

n
t 

cl
ie

n
t(

s)
 w

it
h

o
u

t 
u

n
d

u
e

 d
e

la
y

 b
e

fo
re

 o
r 

a
t 

th
e

 s
a

m
e

 

ti
m

e
 t

h
e

 s
e

rv
ic

e
 is

 d
e

liv
e

re
d

, 
su

b
je

ct
 t

o
 c

o
n

tr
a

ct
u

a
l 

a
rr

a
n

g
e

m
e

n
ts

; 

 
 provide the relev

a
n

t 
cl

ie
n

t(
s)

 w
it

h
 r

e
se

a
rc

h
 f

ro
m

 a
n

 u
n

co
n

fl
ic

te
d

 p
ro

xy
 a

d
v

is
o

r 
fo

r 
th

e
 

re
le

v
a

n
t 

m
e

e
ti

n
g

; 
o

r 

 
 manage the conf

li
ct

 a
s 

fu
rt

h
e

r 
d

e
ta

il
e

d
 i

n
 t

h
e

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ry
’s

 c
o

n
fl

ic
ts

-o
f-

in
te

re
st

 p
o

li
cy

. 

 
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

2
1

 

P
ri

n
ci

p
le

 T
w

o
: 

C
o

n
fl

ic
ts

-o
f-

In
te

re
st

 A
v

o
id

a
n

ce
 o

r 
M

a
n

a
g

e
m

e
n

t 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s’
 p

ri
m

a
ry

 m
is

si
o

n
 i

s 
to

 s
e

rv
e

 i
n

v
e

st
o

rs
. 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 h

a
ve

 a
n

d
 p

u
b

li
cl

y
 

d
is

cl
o

se
 a

 c
o

n
fl

ic
ts

-o
f-

in
te

re
st

 p
o

li
cy

 t
h

a
t 

d
e

ta
il

s 
th

e
ir

 p
ro

ce
d

u
re

s 
fo

r 
a

v
o

id
in

g
 o

r 
a

d
d

re
ss

in
g

 

p
o

te
n

ti
a

l 
o

r 
a

ct
u

a
l 
co

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 t
h

a
t 

m
a

y
 a

ri
se

 i
n

 c
o

n
n

e
ct

io
n

 w
it

h
 t

h
e

 p
ro

v
is

io
n

 o
f 

se
rv

ic
e

s.
  
 

In
 a

d
d

it
io

n
 t

o
 d

is
cl

o
si

n
g

 t
h

e
ir

 g
e

n
e

ra
l 

p
o

li
cy

, 
B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

sh
o

u
ld

 a
ls

o
 h

a
v

e
 a

 p
ro

ce
ss

 i
n

 p
la

ce
 t

o
 

id
e

n
ti

fy
 a

n
d

 d
is

cl
o

se
 w

it
h

o
u

t 
d

e
la

y
 t

o
 t

h
e

ir
 c

li
e

n
ts

, 
o

n
 a

 c
a

se
-b

y
-c

a
se

 b
a

si
s,

 a
ct

u
a

l 
o

r 
p

o
te

n
ti

a
l 

co
n

fl
ic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 o

r 
b

u
si

n
e

ss
 r

e
la

ti
o

n
sh

ip
s 

th
a

t 
m

a
y
 i

n
fl

u
e

n
ce

 t
h

e
 p

re
p

a
ra

ti
o

n
 o

f 
th

e
ir

 r
e

se
a

rc
h

, 

a
d

v
ic

e
 a

n
d

 v
o

ti
n

g
 r

e
co

m
m

e
n

d
a

ti
o

n
s 

a
n

d
 t

h
e

 a
ct

io
n

s 
th

e
y

 h
a

v
e

 u
n

d
e

rt
a

k
e

n
 t

o
 e

li
m

in
a

te
, 

m
it

ig
a

te
 a

n
d

 

m
a

n
a

g
e

 a
ct

u
a

l 
o

r 
p

o
te

n
ti

a
l 
co

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

. 

 P
ri

n
ci

p
le

 T
w

o
 G

u
id

a
n

ce
 

 1
. 

In
tr

o
d

u
ct

io
n

 

a
) The possibility fo

r 
co

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 c
a

n
 a

ri
se

 i
n

 a
ll

 b
u

si
n

e
ss

e
s.

 W
h

il
e

 c
o

n
fl

ic
ts

 c
a

n
n

o
t 

a
lw

a
y

s 
b

e
 e

li
m

in
a

te
d

, 
th

e
y

 c
a

n
 b

e
 m

a
n

a
g

e
d

 a
n

d
 m

it
ig

a
te

d
. 

b
) The overriding ob

je
ct

iv
e

 o
f 

th
is

 P
ri

n
ci

p
le

 i
s 

to
 e

n
su

re
, 

a
s 

fa
r 

a
s 

re
a

so
n

a
b

ly
 p

o
ss

ib
le

, 
th

a
t 

re
se

a
rc

h
 a

n
d

 b
u

si
n

e
ss

 c
o

n
d

u
ct

 a
re

 i
n

d
e

p
e

n
d

e
n

t,
 f

a
ir

, 
cl

e
a

r,
 n

o
t 

m
is

le
a

d
in

g
 a

n
d

 f
re

e
 f

ro
m

 

p
o

ss
ib

le
 b

ia
s 

o
r 

u
n

d
u

e
 i

n
fl

u
e

n
ce

. 

c)
 With this in mind,

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 m

a
k

e
 f

u
ll

 a
n

d
 t

im
e

ly
 d

is
cl

o
su

re
 o

f 
p

o
te

n
ti

a
l 

co
n

fl
ic

ts
 t

h
a

t 
co

u
ld

 r
e

a
so

n
a

b
ly

 b
e

 e
x
p

e
ct

e
d

 t
o

 i
m

p
a

ir
 t

h
e

ir
 i

n
d

e
p

e
n

d
e

n
ce

 o
r 

in
te

rf
e

re
 w

it
h

 

th
e

ir
 d

u
ty

 t
o

 c
li

e
n

ts
. 

2
. 

C
o

n
fl

ic
ts

 o
f 

In
te

re
st

 P
o

li
cy

 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 p

u
b

li
cl

y
 d

is
cl

o
se

 t
h

e
ir

 p
o

li
cy

 r
e

g
a

rd
in

g
 t

h
e

 p
re

v
e

n
ti

o
n

 a
n

d
 m

a
n

a
g

e
m

e
n

t 
o

f 

p
o

te
n

ti
a

l 
co

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

. 

a
) A BPP Signatory’s

 c
o

n
fl

ic
ts

-o
f-

in
te

re
st

 p
o

li
cy

 s
h

o
u

ld
 e

xp
la

in
: 

 
 The existence of 

p
o

te
n

ti
a

l m
a

te
ri

a
l 

co
n

fl
ic

ts
; 

 
 How and when p

o
te

n
ti

a
l 
m

a
te

ri
a

l 
co

n
fl

ic
ts

 w
il

l 
b

e
 d

is
cl

o
se

d
 t

o
 c

li
e

n
ts

 (
fo

r 
e

xa
m

p
le

 o
n

 a
 

w
e

b
si

te
, 

w
it

h
in

 t
h

e
 a

p
p

li
ca

b
le

 r
e

se
a

rc
h

 r
e

p
o

rt
 a

n
d

 i
n

 e
m

a
il

 b
u

ll
e

ti
n

s,
 e

tc
.)

; 

 
 How BPP Signato

ri
e

s 
co

m
m

u
n

ic
a

te
 t

h
e

ir
 c

o
n

fl
ic

ts
-o

f-
in

te
re

st
 p

o
li

cy
 a

n
d

 t
ra

in
 t

h
e

ir
 

e
m

p
lo

y
e

e
s 

in
 t

h
e

 o
p

e
ra

ti
o

n
 o

f 
th

a
t 

p
o

li
cy

; 
 

 
 How conflicts wil

l 
b

e
 m

a
n

a
g

e
d

. 

 3
. 

P
o

ss
ib

le
 C

o
n

fl
ic

ts
 f

o
r 

C
o

n
si

d
e

ra
ti

o
n

 

a
) BPP Signatories s

h
o

u
ld

 c
o

n
si

d
e

r 
h

o
w

 t
h

e
 f

o
ll
o

w
in

g
 n

o
n

-e
x
h

a
u

st
iv

e
 l

is
t 

o
f 

p
o

te
n

ti
a

l 
co

n
fl

ic
ts

 

m
a

y
 m

a
te

ri
a

ll
y

 i
m

p
a

ct
 t

h
e

ir
 o

p
e

ra
ti

o
n

s 
a

n
d

 h
o

w
 t

h
e

se
 p

o
te

n
ti

a
l 

co
n

fl
ic

ts
 m

a
y
 b

e
 a

d
d

re
ss

e
d

: 

 
 A BPP Signatory’s

 o
w

n
e

rs
h

ip
 o

r 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 
b

a
se

/s
tr

u
ct

u
re

, 
su

ch
 a

s 
w

h
e

n
 a

 B
P

P
 

S
ig

n
a

to
ry

 i
s 

o
w

n
e

d
 b

y
 a

n
 i

n
v

e
st

o
r 

th
a

t 
o

w
n

s 
sh

a
re

s 
in

 c
o

m
p

a
n

ie
s 

u
n

d
e

r 
co

v
e

ra
g

e
 o

r 

w
h

e
n

 t
h

e
 i

n
v

e
st

o
r 

is
 o

w
n

e
d

 b
y

 a
n

 i
ss

u
e

r 
u

n
d

e
r 

co
v
e

ra
g

e
; 

 
 A BPP Signatory’s

 e
m

p
lo

y
e

e
 a

ct
iv

it
ie

s,
 s

u
ch

 a
s 

b
o

a
rd

 m
e

m
b

e
rs

h
ip

s 
a

n
d

 s
to

ck
 o

w
n

e
rs

h
ip

, 

e
tc

.;
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e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

2
4

 

 
 Whether BPP Sig

n
a

to
ri

e
s 

p
ro

v
id

e
 e

n
g

a
g

e
m

e
n

t 
se

rv
ic

e
s 

to
 i

n
v

e
st

o
rs

 a
n

d
 h

o
w

 t
h

e
se

 r
e

la
te

 

to
 s

h
a

re
h

o
ld

e
r 

v
o

ti
n

g
 r

e
se

a
rc

h
 p

ro
v

is
io

n
; 

 

 
 How BPP Signato

ri
e

s 
v

e
ri

fy
 t

h
e

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 u
se

d
 i

n
 t

h
e

ir
 a

n
a

ly
si

s;
 

 
 Whether and how

 i
ss

u
e

rs
 a

re
 p

ro
v

id
e

d
 w

it
h

 a
 m

e
ch

a
n

is
m

 t
o

 r
e

v
ie

w
 r

e
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s 
o

r 

d
a

ta
 u

se
d

 t
o

 d
e

v
e

lo
p

 r
e

se
a

rc
h

 r
e

p
o

rt
s 

p
ri

o
r 

to
 p

u
b

li
ca

ti
o

n
 t

o
 c

lie
n

ts
; 

 
 Procedures for av

o
id

in
g

 r
e

ce
ip

t 
o

f 
p

ri
v

ile
g

e
d

, 
n

o
n

-p
u

b
li

c 
in

fo
rm

a
ti

o
n

 a
n

d
, 

in
 c

a
se

s 
w

h
e

re
 

su
ch

 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 i
s 

re
ce

iv
e

d
, 

p
ro

ce
d

u
re

s 
fo

r 
m

a
n

a
g

in
g

 s
u

ch
 i

n
fo

rm
a

ti
o

n
; 

 
 If/how BPP Signa

to
ri

e
s 

co
m

m
u

n
ic

a
te

 d
u

ri
n

g
 t

h
e

 v
o

ti
n

g
 p

e
ri

o
d

 (
d

e
fi

n
e

d
 a

s 
th

e
 p

e
ri

o
d

 

fr
o

m
 r

e
le

a
se

 o
f 

th
e

 a
g

e
n

d
a

 u
n

ti
l 

th
e

 g
e

n
e

ra
l m

e
e

ti
n

g
);

  

 
 What steps are ta

k
e

n
 t

o
 p

ro
te

ct
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

a
n

d
 t

h
e

ir
 e

m
p

lo
y

e
e

s 
fr

o
m

 u
n

d
u

e
 

p
re

ss
u

re
 o

r 
re

ta
li

a
to

ry
 a

ct
io

n
s 

a
ri

si
n

g
 f

ro
m

 t
h

e
 d

e
li

ve
ry

 o
f 

se
rv

ic
e

s.
 

 3
. Dialogu

e
 w

it
h

 M
e

d
ia

 &
 t

h
e

 P
u

b
li

c 

a
) BPP Signatories r

e
se

rv
e

 t
h

e
 r

ig
h

t 
to

 r
e

sp
o

n
d

 t
o

 g
e

n
e

ra
l m

e
d

ia
 e

n
q

u
ir

ie
s 

a
b

o
u

t 
th

e
 n

a
tu

re
 o

f 

th
e

ir
 s

e
rv

ic
e

s 
a

n
d

 a
b

o
u

t 
th

e
 c

o
m

p
a

n
ie

s 
o

r 
is

su
e

s 
th

e
y

 c
o

ve
r.

 H
o

w
e

v
e

r,
 B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

sh
o

u
ld

 h
a

v
e

 a
n

d
 d

is
cl

o
se

 a
 p

o
li

cy
 (

o
r 

p
o

li
ci

e
s)

 f
o

r 
co

m
m

u
n

ic
a

ti
o

n
 w

it
h

 t
h

e
 m

e
d

ia
 a

n
d

 t
h

e
 

p
u

b
li

c.
 T

h
is

 p
o

li
cy

 s
h

o
u

ld
 i

n
cl

u
d

e
, 

a
t 

m
in

im
u

m
, 

th
e

 f
o

llo
w

in
g

 c
o

n
si

d
e

ra
ti

o
n

s:
 

 
 Which of the BPP

 S
ig

n
a

to
ry

’s
 e

m
p

lo
y

e
e

s 
a

re
 p

e
rm

it
te

d
 t

o
 m

a
k

e
 c

o
m

m
e

n
ts

 t
o

 t
h

e
 m

e
d

ia
; 

 

 
 The BPP Signator

y
’s

 p
o

li
cy

 t
o

w
a

rd
 t

h
e

 p
u

b
li

ca
ti

o
n

 o
f 

h
o

u
se

 r
e

co
m

m
e

n
d

a
ti

o
n

s 
(i

f 
m

a
d

e
) 

o
n

 a
n

y
 p

a
rt

ic
u

la
r 

re
so

lu
ti

o
n

 p
ri

o
r 

to
 t

h
e

 p
u

b
li

ca
ti

o
n

 o
f 

th
e

ir
 r

e
p

o
rt

s 
to

 c
lie

n
ts

. 
E

xc
e

p
ti

o
n

s 

to
 t

h
is

 p
o

li
cy

 s
h

o
u

ld
 b

e
 e

xp
la

in
e

d
. 

 

b
) It should be note

d
 t

h
a

t 
B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

ca
n

n
o

t 
b

e
 h

e
ld

 r
e

sp
o

n
si

b
le

 f
o

r 
th

e
 u

n
a

u
th

o
ri

ze
d

 u
se

 

o
r 

re
-u

se
 o

f 
th

e
ir

 m
a

te
ri

a
ls

. 

c)
 At all times, BPP S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 o

b
se

rv
e

 a
p

p
li

ca
b

le
 l

a
w

s 
o

r 
re

g
u

la
ti

o
n

s 
re

g
a

rd
in

g
 l

ib
e

l,
 

sl
a

n
d

e
r,

 m
a

rk
e

t 
a

b
u

se
, 

in
si

d
e

r 
tr

a
d

in
g

 a
n

d
 d

is
tr

ib
u

ti
o

n
 o

f 
co

n
fi

d
e

n
ti

a
l o

r 
m

a
te

ri
a

l 
n

o
n

-p
u

b
li

c 

in
fo

rm
a

ti
o

n
, 

e
tc

. 

 
e

st
 P

ra
ct

ic
e

 P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
P

ro
v

id
e

rs
 o

f 
S

h
a

re
h

o
ld

e
r 

V
o

ti
n

g
 R

e
se

a
rc

h
 &

 A
n

a
ly

si
s 

2
0

1
9

  
 

  

 
  

  

2
3

 

P
ri

n
ci

p
le

 T
h

re
e

: 
C

o
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

s 
P

o
li

cy
 

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s’
 p

ri
m

a
ry

 m
is

si
o

n
 i

s 
to

 s
e

rv
e

 i
n

v
e

st
o

rs
. 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 p

ro
v

id
e

 h
ig

h
-q

u
a

li
ty

 

re
se

a
rc

h
 i

n
 a

 t
im

e
ly

 f
a

sh
io

n
 t

h
a

t 
e

n
a

b
le

s 
in

ve
st

o
r 

cl
ie

n
ts

 t
o

 r
e

v
ie

w
 t

h
e

 r
e

se
a

rc
h

 a
n

d
/o

r 
a

n
a

ly
si

s 
p

ri
o

r 

to
 t

h
e

 v
o

te
 d

e
a

d
li

n
e

 a
h

e
a

d
 o

f 
a

 c
o

m
p

a
n

y
 m

e
e

ti
n

g
. 

T
h

is
 p

ri
m

a
ry

 a
cc

o
u

n
ta

b
il

it
y

 t
o

 i
n

v
e

st
o

rs
 s

h
o

u
ld

 

re
m

a
in

 t
h

e
 k

e
y
 p

ri
o

ri
ty

 f
o

r 
B

P
P

 S
ig

n
a

to
ri

e
s 

w
h

e
n

 a
p

p
ly

in
g

 P
ri

n
ci

p
le

 T
h

re
e

. 

 W
it

h
 r

e
g

a
rd

 t
o

 t
h

e
ir

 d
e

li
v

e
ry

 o
f 

S
e

rv
ic

e
s,

 B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 e

xp
la

in
 t

h
e

ir
 a

p
p

ro
a

ch
 t

o
 

co
m

m
u

n
ic

a
ti

o
n

 w
it

h
 i

ss
u

e
rs

, 
sh

a
re

h
o

ld
e

r 
p

ro
p

o
n

e
n

ts
, 

o
th

e
r 

st
a

k
e

h
o

ld
e

rs
, 

m
e

d
ia

 a
n

d
 t

h
e

 p
u

b
li

c.
 B

P
P

 

S
ig

n
a

to
ri

e
s 

sh
o

u
ld

 d
is

cl
o

se
 a

 p
o

li
cy

 (
o

r 
p

o
lic

ie
s)

 f
o

r 
d

ia
lo

g
u

e
 w

it
h

 i
ss

u
e

rs
, 

sh
a

re
h

o
ld

e
r 

p
ro

p
o

n
e

n
ts

 

a
n

d
 o

th
e

r 
st

a
ke

h
o

ld
e

rs
. 

If
 is

su
e

r 
co

m
m

u
n

ic
a

ti
o

n
 h

a
s 

ta
k

e
n

 p
la

ce
, 

B
P

P
 S

ig
n

a
to

ri
e

s 
sh

o
u

ld
 i

n
fo

rm
 

cl
ie

n
ts

 a
b

o
u

t 
th

e
 n

a
tu

re
 o

f 
th

e
 d

ia
lo

g
u

e
 w

it
h

 r
e

le
v

a
n

t 
p

a
rt

ie
s 

in
 t

h
e

ir
 r

e
se

a
rc

h
 r

e
p

o
rt

s,
 w

h
ic

h
 m

a
y 

a
ls

o
 i

n
cl

u
d

e
 i

n
fo

rm
in

g
 c

li
e

n
ts

 o
f 

th
e

 o
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【報� � 告】�

議決権行使助言会社（４）－理論的検討（その２）－�

「わが国の議決権行使助言会社の規制」�

�

�

甲南大学共通教育センター教授 �

� � � 梅 �本 �剛 �正 �

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �はじめに�

１．比較法の小括�

２．本日の報告内容�

Ⅱ�� �わが国における議決権行使助言会社の

規制�

１．スチュワードシップ・コードにおける

規制の沿革�

� （１）����年スチュワードシップ・コー

ド�

� （２）����年改訂版スチュワードシッ

プ・コード�

� （３）����年再改訂版スチュワードシッ

プ・コード�

２．わが国のスチュワードシップ・コード

の個別的検討�

� （１）情報公開は英語でよいのか？�

� （２）利益相反の開示�

� （３）助言策定プロセス�

� （４）日本拠点の設置�

� （５）人的・組織的体制の開示は世界全

体の数値で足りる？�

� （６）情報の正確性確保と企業との情報

交換�

� （７）その他� ～推奨内容の事後開示�

Ⅲ�� �機関投資家の集合行為問題という見地

から規制を考えてみる�

１．機関投資家の集合行為問題と議決権行

使助言会社�

� ２．イギリスにおける議決権行使助言会社

の影響力の相対的な低さと規制�

３．わが国への示唆�

Ⅳ�� �おわりに�

討論�

�

○川口� � それでは、定刻になりましたので、

��� 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。�

� 本日は、前回に引き続き甲南大学の梅本先生か

ら、「議決権行使助言会社（４）－理論的検討

（その２）－「わが国の議決権行使助言会社の規

制」」と題してご報告をいただきます。�

よろしくお願いいたします。�

�

○梅本� � よろしくお願いいたします。�

本日は、「わが国の議決権行使助言会社の規制」

について検討を加えていきたいと思います。�

�

Ⅰ．はじめに�

１．比較法の小括�

前回見ましたアメリカと �� の議論では、これ

らの国におきましても、議決権行使助言会社に関
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するルール作りは比較的最近行われたものである

ことが分かります。政権交代という事情があるに

せよ、朝令暮改のようにみえるアメリカの状況と

いうのは、規制の基本的なスタンスすら十分に定

まっていない感すらありますが、民主党政権下の

��� におきましても、議決権行使助言会社を委任

状勧誘規則において規制対象とするという姿勢自

体は維持していることから、規制の必要性は認識

されているようです。�

なお、法規制という点では、前回詳しく触れて

いませんでしたが、オーストラリアが場合による

と厳格な規制を行う可能性があるようです。これ

は数日前に資料を見つけたもので私も詳しく調べ

たものではないのですが、今年の４月にオースト

ラリア政府は、議決権行使助言会社の規制につい

て諮問文書を公表しています。そこでは、議決権

行使助言会社をライセンス制──これは「免許」

と訳すべきなのか、あるいは実質的に「登録」と

訳すべきものなのか分からないので、一応「ライ

センス」と言っておきますが──とすることも検

討しているようです。�

現在のオーストラリアの規制では、金融商品の

取引に関わる助言をする場合には金融サービスラ

イセンスというものが必要になるようです。例え

ば自己株式取得の議案や公開買付けに関わる議案

に関してアドバイスする業者にはライセンスが求

められているそうでして、オーストラリアでは現

在４つの議決権行使助言会社が活動しているそう

ですけれども、これらの会社は全てライセンスを

得たうえで事業活動を行っているということです。�

理論上は、金融取引に関わらない役員選任議案

や報酬議案に限定して助言を行うには、ライセン

スは不要です。今回の諮問では、金融取引に関わ

らない議案に対する助言についてもライセンスを

必要とするよう法改正をすべきかどうかが諮問さ

れています。�

内容的には、アメリカの ���� 年規則のような、

利益相反の開示や調査対象会社との事前の情報共

有などの規制も検討されているようですけれども、

ライセンスの内容次第ではかなり厳格なルールと

なる可能性もあると言われていまして、このよう

な規制の方向に対しては批判も強く、規制導入が

なされるのか否か、あるいはなされるとしてどの

ようなものになるのかというのはまだ明らかでは

ありません。パブリックコメントが６月に終了し

ていますが、その後の状況は確認できていません。�

オーストラリアは別としまして、��にせよ、ア

メリカにせよ、議決権行使助言会社に対して厳格

な規制を加えるところはありません。民事・刑

事・行政上の制裁を伴う規制を加えようとする立

場はいずれの国にもないようです。議決権行使助

言会社に対して、厳格な規制を設けるべきだとい

う主張もほとんど見かけません。�

規制形式につきましては、アメリカは法規制で

あり、��の場合も法規制が基本ですけれども、自

主規制にその内容を多く委ねていますので、ソフ

トロー的なものと見ることもできそうです。ただ、

��につきましては、国によってディレクティブに

上乗せする、独自の規制を設けるということはあ

り得ることでありまして、各国の事情次第ではや

や異なるものになるかもしれませんが、��レベル

ではそうなっているということです。�

規制の内容につきましては、どの国においても

➀利益相反の開示、➁策定過程の透明化ないし助

言内容の正確性確保等、これらの情報開示が中心

ではないかと思われます。調査対象会社に調査レ

ポートの事前チェック等をどの程度認めるのか、

あるいは認めないのかという点については対立が

あるようです。この点を除けば、さほど大きな対

立のある問題はないように思われます。�

� わが国の規制でありますスチュワードシップ・

コードも、厳格な規制ではない、法規制ではない

という点ではソフトローに多くを委ねる �� など

と似ていまして、また規制内容も、各国同様に利

益相反の開示や策定プロセスの透明化などであり、

大きく異なるところはないように思われます。�

ただ、仮に法規制にしたとしても、規制内容次

第では、負担感の小さなものにとどめることは可

能だと思われますので、将来的に法規制という選

択肢を排除する必要はないように思われます。た
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だ、この場合、アメリカのように委任状勧誘規制

に定めを置くというような特異な形はとらないだ

ろうと思われます。この点につきましては、黒沼

先生が議決権行使助言会社に関する ��� のリリー

スに関連しまして、アメリカと日本の委任状勧誘

規制の違いという点から以前検討を加えていらっ

しゃいます（資料版商事法務 ��� 号（����）６

頁）。�

�

２．本日の報告内容�

� 本日は、わが国において議決権行使助言会社に

一定の規制を加えている日本版スチュワードシッ

プ・コードの内容を中心に検討を加えたいと思っ

ています。ただ、それに加えてもう１つ、蛇足に

なるかもしれませんけれども、議決権行使助言会

社の規制の在り方というべきか、規制の前提とな

る競争条件を確保する方法というべきか、やや従

来とは異なる見地から検討を加えてみたいと考え

ています。�

上場会社の株式保有比率を増大させている機関

投資家が、上場会社の株主総会において議決権行

使を求められるようになってきましたが、その膨

大な事務作業に苦労した結果、多くの作業をアウ

トソーシングしているというのが議決権行使助言

会社の影響力の大きさの原因であることは前回見

たとおりです。�

議決権行使助言会社が一定数存在して競争環境

にあるのならば、議決権行使助言会社の提供する

サービスの質の確保というものは競争に委ねれば

よくて、議決権行使助言会社の規制という論点は

そもそも問題になり得なかったのかもしれません。

しかしながら、助言サービスを提供する議決権行

使助言会社は、どの国においても１社あるいは数

社に限られていまして、ほとんどが ��� の独占状

態と言っていい状態ではないかと思われます。�

ところで、イギリスにおきましては、議決権行

使助言会社の影響力はさほど大きくないという

������������という方の研究がありまして、本日

はそれをご紹介しようと思って付け加えたところ

です。�

イギリスにおきましては、伝統的に、議決権行

使助言会社と類似のサービスを機関投資家の業界

団体が提供しています。その結果、イギリスでは

議決権行使助言会社の影響力はアメリカなどと比

べて小さいと言われています。�

議決権行使助言会社の新規参入等がほとんど見

込めない現状を考えますと、イギリスを参考にし

て、機関投資家自身が業界団体等を通じて議案の

分析・推奨といったサービスを提供できるようそ

れを妨げている障害を取り除き、議決権行使助言

会社の事実上の過大ともいえる影響力を抑えると

いう方向で、つまり、規制が求められてきた ���

の独占という現状を改めることを考えるというの

も一つのアイデアではないかと思われます。�

�

Ⅱ．わが国における議決権行使助言会社の規制�

１．スチュワードシップ・コードにおける規制の

沿革�

（１）����年スチュワードシップ・コード�

����（平成 ��）年２月 �� 日の最初のスチュワ

ードシップ・コードにおきまして、議決権行使助

言会社について部分的に記載はされていました。

例えば「本コードの目的」の８におきまして、

「本コードの対象とする機関投資家は、基本的に、

日本の上場株式に投資する機関投資家を念頭に置

いている。また、本コードは、機関投資家から業

務の委託を受ける議決権行使助言会社等に対して

もあてはまるものである」とされていたほか、機

関投資家が議決権行使助言会社を利用している場

合の対応について定める指針５－４に若干のコメ

ントがなされていました。�

�

（２）����年改訂版スチュワードシップ・コード�

� しかしながら、指針等で明示的に定めが置かれ

ましたのは、����年改訂のスチュワードシップ・

コードです。ここでは、議決権行使助言会社を対

象とした指針５－５が新設されました。すなわち、�

「議決権行使助言会社は、企業の状況の的確な把

握等のために十分な経営資源を投入し、また、本

コードの各原則（指針を含む）が自らに当てはま
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ることに留意して、適切にサービスを提供すべき

である。また、議決権行使助言会社は、業務の体

制や利益相反管理、助言の策定プロセス等に関し、

自らの取組みを公表すべきである」とするもので

す。�

この指針５－５が設けられた経緯は以下のとお

りです。�

� まず、����（平成 ��）年４月 �� 日開催の「ス

チュワードシップ・コード及びコーポレートガバ

ナンス・コードのフォローアップ会議」の第７回

で事務局から、「７点目でございますが、議決権

行使助言会社は形式的な企業の対応を助長する結

果につながらないよう、実質的な判断を行うよう

努めるべきというご意見があったということでご

ざいます」と説明があり、この「ご意見」という

のが、����（平成 ��）年９月 �� 日の第１回会議

における冨山和彦氏の意見です。「機関投資家の

側におかれても、議決権行使助言会社の助言に形

式的に依拠するのではなく、その利用に先立って、

その質などを具体的に検証するなど、みずから実

質的な判断を行う必要があるということであろう

かと思います」との発言を指しています。方向性

を示したものとしましては、ここでの事務局の説

明が最初ではないかと思われます。�

� ただ、本格的な議論がなされましたのは、����

（平成 ��）年２月 �� 日の「スチュワードシッ

プ・コードに関する有識者検討会」の第２回では

ないかと思われます。アメリカや �� において議

決権行使助言会社を対象とした規制が設けられて

いることが事務局から紹介され、わが国のスチュ

ワードシップ・コードにも議決権行使助言会社に

関する定めを盛り込むことが議論されています。

全体的に利益相反の開示の必要性や十分な資源を

投入しているか等の策定プロセスの開示は必要だ

という点で、検討会では合意が取れていたような

印象を受けました。�

フォローアップ会議も有識者検討会も機関投資

家の関係者が参加していますが、アメリカと異な

り、機関投資家の規制反対論は聞かれないのが興

味深いところです。恐らく規制内容が、スチュワ

ードシップ・コードにおいて一定の情報開示を求

めるものにとどまるものだからではないかと推察

します。�

�

（３）����年再改訂版スチュワードシップ・コー

ド�

����年３月４日再改訂版スチュワードシップ・

コードでは、原則８と３つの指針という形で、よ

り詳細な規定が設けられました。�

議決権行使助言会社の扱いが従来に比べて大き

くなった理由といいますか、きっかけは、����

（平成 ��）年４月 �� 日公表の「スチュワードシ

ップ・コード及びコーポレートガバナンス・コー

ドのフォローアップ会議」の意見書（４）で指摘

があったこと、これが大きかったのではないかと

思われます。�

一部読み上げますと、「����年のスチュワード

シップ・コード改訂において議決権行使助言会社

の責務が明確化されたものの、その助言策定プロ

セスが依然として不透明であり、取締役選任議案

等について個々の企業の状況を実質的に判断する

ために必要な人的・組織的体制が備わっていない

のではないか等の指摘がある。パッシブ運用が広

く行われる中で多くの運用機関が議決権行使助言

会社を利用している実態を踏まえると、企業の持

続的成長に資する議決権行使が行われるためには、

個々の企業に関する正確な情報を前提とした助言

が運用機関に提供されることが重要である。こう

した観点から、議決権行使助言会社において、十

分かつ適切な人的・組織的体制の整備と、それを

含む助言策定プロセスの具体的な公表が行われる

とともに、企業の開示情報のみに基づくばかりで

なく、必要に応じ自ら企業と積極的に意見交換し

つつ助言を行うことが期待される」等々です。�

このフォローアップ会議の意見書を受けまして、

「スチュワードシップ・コードに関する有識者検

討会」（１回～３回）におきまして議決権行使助

言会社についてや、機関投資家による助言会社の

活用状況についての議論があり、この間にアメリ

カの ��� 規則改正案が公表されていますが、この
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ような経緯を経て ���� 年のスチュワードシッ

プ・コードが策定されたということです。�

�

２．わが国のスチュワードシップ・コードの個別

的検討�

� 前回見ました ��の規制と同様、���はわが国の

スチュワードシップ・コードにつきましてもコン

プライアンスステートメントを公表していますが、

全体的には �� の場合とさほど異なるものではあ

りませんので、コードの内容を検討する中で必要

な範囲で触れるにとどめます。�

�

（１）情報公開は英語でよいのか？�

まず、原則８「機関投資家向けサービス提供者

は、機関投資家がスチュワードシップ責任を果た

すに当たり、適切にサービスを提供し、インベス

トメント・チェーン全体の機能向上に資するもの

となるよう努めるべきである」についてです。�

� 原則８全体に言えることですが、このような情

報開示を求める趣旨は、限られた数の議決権行使

助言会社が機関投資家の議決権行使に大きな影響

力を持つに至り、上場会社の重要な決定が行われ

る株主総会の結果を左右する力を持つに至ったこ

とから、開示を通じてそのサービスが適正になさ

れることを目的としているのではないかというこ

とは、再三申し上げているとおりです。念頭に置

かれているのはわが国の上場会社の株主総会への

影響力であると考えられ、前述のフォローアップ

会議の意見書の意図も、わが国の上場会社の株主

総会の議案に対する推奨を問題にしているものと

思われます。かかる趣旨からしますと、情報の公

表は英語ではなく、日本語でなされるべきではな

いかと考えるのですが、大手２社である ��� もグ

ラスルイスも、英語でしか情報を開示していませ

ん。�

� ただ、議決権行使助言会社が規制趣旨に沿わな

い開示をしているかというと、必ずしもそういう

わけではなくて、規制当局が日本語での開示を求

めていない節があり、そちらの方が問題ではない

かと私は考えます。�

� スチュワードシップ・コードの ���� 年改訂時

のパブコメ �� 番では、「指針５－５が求める議

決権行使助言会社による自らの取組みの公表につ

いて、公表される内容は、日本国内の上場企業及

び受益者である国民一般に認識されるべきである

ことから、日本語で公表されることが望ましいと

考える。これにより、議決権行使助言会社もまた、

受益者等により、適切に評価または淘汰されるこ

とが望ましいと考える」とのコメントがありまし

た。個人的には、もっともな内容だと思います。�

ところが、金融庁の回答は「貴重なご意見とし

て承ります」、つまり、霞が関用語として対応す

るつもりはないということなのでしょう。金融庁

としても英語の開示で差し支えないという立場の

ようでありまして、実際に ���� 年版でも日本語

での開示を求めていません。しかし、日本語によ

らない開示を許容することは果たして前述した規

制趣旨に沿うものなのかどうか、私は常々疑問に

思っているところでありまして、先生方のご意見

を賜りたいところです。�

�

（２）利益相反の開示�

次に、指針８－１ですが、「議決権行使助言会

社・年金運用コンサルタントを含む機関投資家向

けサービス提供者は、利益相反が生じ得る局面を

具体的に特定し、これをどのように実効的に管理

するのかについての明確な方針を策定して、利益

相反管理体制を整備するとともに、これらの取組

みを公表すべきである」という内容です。�

議決権行使助言会社の利益相反の開示あるいは

管理体制の開示につきましては、欧米におきまし

ても開示規制の対象とされている事項です。議決

権行使助言会社の調査や推奨内容を適正なものと

するうえで重要な開示事項であると思われます。

ここでは、利益相反が生じ得る局面の特定と管理

体制整備と取組みを公表すべきであるとされてい

ます。�

��� の日本版スチュワードシップ・コードに対

するコンプライアンスステートメントにおきまし

ては、前回扱った �� の最良慣行規範に対するコ
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ンプライアンスステートメントとほぼ同じような

内容の事項が記載されています。�

� ただ、基本的な問題としまして、日本において

潜在的利益相反がどの程度深刻なのか、あるいは

そうでないのかは、公表されている情報だけでは

イメージしにくいのも確かです。例えば、わが国

におきまして再三問題になります、コンサルティ

ング部門の ��� と契約している会社というのは実

際のところ何社ぐらいあるのか、あるいはほとん

どないのかという情報は、開示されてもよいので

はないかという気がします。�

議決権行使助言会社がグローバルに行っている

抽象的な取組みや実務が説明されても、我々とし

ては、日本の問題としてどうなのかというところ

に関心があるわけでして、具体的に ��� 全社とし

てどう取り組んでいるのかということとはちょっ

と関心がかけ離れているのではないかという気が

します。�

�

（３）助言策定プロセス�

次に、指針８－２「議決権行使助言会社は、運

用機関に対し、個々の企業に関する正確な情報に

基づく助言を行うため、日本に拠点を設置するこ

とを含め十分かつ適切な人的・組織的体制を整備

すべきであり、透明性を図るため、それを含む助

言策定プロセスを具体的に公表すべきである」で

す。�

この助言策定プロセスの公表のところにつきま

しては、注がありまして、「助言策定プロセス」

については、「個別の議案に係る助言に当たって

の対話の内容等を念頭に置いているものではなく、

一般的に、助言策定に当たって、依拠する主な情

報源、対象企業との対話の有無、態様等を公表す

ることが考えられる」と説明されています。コン

プライアンスステートメントも大体これに沿った

内容になっています。�

� また、「議決権行使助言会社において、議決権

行使の助言についての方針を策定する際にも、当

該方針は、できる限り明確なものとすべきである

が、単に形式的な判断基準にとどまるのではなく、

投資先企業の持続的成長に資するものとなるよう

工夫すべきである」との補足的な説明も注書きで

なされています。�

�

（４）日本拠点の設置�

� さて、この指針８－２で興味深い点、����年版

スチュワードシップ・コードで注目されるのは、

日本の拠点設置について言及されているところで

す。前回見ました �� の株主権ディレクティブで

は、規制の対象となる議決権行使助言会社につい

て、��域内に「施設」を有するものであれば全て

対象にするとされていました。�

� これに対して指針８－２の趣旨は、規制対象を

どう捉えるかという問題ではなくて、十分なリソ

ースで調査・分析活動を行うに当たっての具体例

として拠点設置が示されているという点が異なる

のかなと理解しました。例えばパブコメ ��� 番へ

の回答では、「日本拠点の設置は、議決権行使助

言会社が個々の企業に関する正確な情報に基づく

助言を行うための、十分かつ適切な人的・組織的

体制の整備の代表的な具体例の一つを示したもの

です。したがって、個々の議決権行使助言会社の

置かれた状況に照らして、十分かつ適切な人的・

組織的体制の検討が進められることを期待します」

とされています。�

� 日本拠点設置に懐疑的な意見を寄せたパブコメ

の ���～��� 番への回答では、「ご指摘の点につ

いては、議決権行使助言会社が、日本に拠点を設

置することにより、企業との意見交換等が円滑に

なされる場合があると考えられるため、指針８－

２において、議決権行使助言会社について、日本

に拠点を設置することを含め十分かつ適切な人

的・組織的体制を整備すべきとしています」とさ

れている点からも、このあたりは明らかではない

かと思われます。�

� ��� コンプライアンスステートメントでは、日

本の拠点について、����年に東京に支部を設けた

ことが言及されています。�

�

（５）人的・組織的体制の開示は世界全体の数値
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で足りる？�

��� のコンプライアンスステートメントでは、

人的リソースについては、�� の規制と同じく、

��� の世界における活動についてのみ記載されて

います。日本の上場会社の調査分析活動に従事す

るスタッフについては情報開示されていません。

この点につきましては、既に ���� 年の有識者検

討会でも次のとおり指摘されていました。�

����年改訂時の「スチュワードシップ・コード

に関する有識者検討会」第３回������（平成 ��）

年３月 �� 日��での、ガバナンス・フォー・オー

ナーズ・ジャパンの小口俊朗氏の発言です。「グ

ローバルにこれだけ人がいますよ、グローバルに

体制が整っていますよというところで終わってし

まうことが懸念されるのです。それで肝心の日本

株の部分に絞った開示まで多分行かないと思うん

ですよね。日本株に関する取組みと、その開示を

求めるという趣旨であるのであれば、そこははっ

きり書いたほうがいいのかなと、実務的な話で恐

縮ですけれども……」とおっしゃっています。恐

らくこの小口氏の発言は、日本の上場企業の株主

総会に対する助言業務を行う中で、調査分析のた

めの適正な人的・組織的体制が整備されているの

かどうなのかということを問題にするのであれば、

日本株を対象とした部分について開示すべきでは

ないのかと。���が ��や日本のコンプライアンス

ステートメントで書いてあるような、本体も合わ

せて何人のスタッフがいるという開示では、ちょ

っと趣旨から外れるのではないかなと。小口氏は

そこのところはちゃんと対応してもらいたいとい

う発言をされたのですけれども、今日に至るまで

特段対応はされていないようです。�

� この点につきましては、９月の本研究会の質疑

におきまして、川口先生に加えて私も質問させて

いただいたのですが、��� 日本代表の石田氏から、

日本の上場会社だけの調査・分析スタッフ等の数

値を開示することは、誤解を招くおそれがあるの

で難しいという発言がありました。�

� 日本株専門以外の部署とも協力するので、日本

株調査のスタッフだけを開示しろと言われるとミ

スリーディングになるということでしたが、たし

かに、理解できないわけではありません。しかし、

フォローアップ会議において、必要に応じて助言

会社は上場会社と意見交換することが求められて

いたということは、日本の拠点の人的・組織的体

制がどうなっているのか、という問題関心ともつ

ながるわけでして、開示の仕方を工夫して、日本

株に対応するスタッフがどの程度いるのか、概数

だけでも開示はなされてもいいのではないかとも

考えます。�

比較対象としていいのかどうか分かりませんが、

��月の本研究会に報告にいらっしゃったブラック

ロック・ジャパンの江良氏は、日本拠点の人数や

世界各地の支部の人数についてもかなり明確に数

値を示して下さいましたが、それでブラックロッ

クの調査分析体制に誤解が生まれることはないよ

うに思うのです。議決権行使助言会社についても

是非踏み込んだ開示をお願いしたいところです。�

�

（６）情報の正確性確保と企業との情報交換�

次に、指針８－３「議決権行使助言会社は、企

業の開示情報に基づくほか、必要に応じ、自ら企

業と積極的に意見交換しつつ、助言を行うべきで

ある。助言の対象となる企業から求められた場合

に、当該企業に対して、前提となる情報に齟齬が

ないか等を確認する機会を与え、当該企業から出

された意見も合わせて顧客に提供することも、助

言の前提となる情報の正確性や透明性の確保に資

すると考えられる」についてです。�

�

①原案修正 
� まず、指針８－３の前段は、原案では「議決権

行使助言会社は、企業の開示情報のみに基づくば

かりでなく、必要に応じ、自ら企業と積極的に意

見交換しつつ、助言を行うべきである」とされて

いました。しかし、パブリックコメントにおいて、

「あたかも開示情報のみに基づく判断は不十分で、

必ず企業と意見交換をしなければならないかのよ

うな規定に受け止められる。議決権行使に限らず、

投資家の投資判断は、企業の開示情報に基づくこ
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とが基本であ」るとの意見（パブコメ ��� 番）を

踏まえて、現行のように、「企業の開示情報に基

づくほか、必要に応じ」という文言に変更されま

した。�

�

②対象会社と調査レポート等の情報共有�

指針８－３の後段は、対象会社と調査レポート

等の情報共有というしばしば論点となるところで

すが、指針８－３の文言のみを見ますと、読みよ

うによっては、対象会社、当該企業にチェックす

る機会を与えて、それについてまた顧客に当該情

報を提供する必要があるかのように読めますけれ

ども、あくまで８－３の後段は、そういった方向

もありますよねという程度のことを書いているに

すぎないということです。�

指針８－３の後段に対しては、「議決権行使助

言会社に対して、助言内容を発行会社に事前確認

させる機会を与え、発行会社の意見を顧客に提供

することを、より強く促す記載内容にしていただ

きたい」という意見（パブコメ ��� 番）がありま

した。これはアメリカの ���� 年の ��� 規則案と

同じ方向を考えておられる意見ではないかと推察

され、また上場会社の側としては、こういった考

えの会社が少なくないのではないかと思われます。�

これに対しては、パブコメ回答では「指針８－

３の後段は、助言の対象となる企業に対して、前

提となる情報に齟齬がないか等を確認する機会を

与え、当該企業から出された意見も合わせて顧客

に提供することも、議決権行使助言会社から提供

される助言の前提となる情報の正確性や透明性に

資する取組みの一つとして考えられる旨を示した

ものです。一方で、このような取組みを具体的に

実施するに当たっては、個々の議決権行使助言会

社の置かれた状況に照らし、「必要に応じ」、自

ら積極的に意見交換を行うものとしています。ご

指摘のような企業側の株主総会資料の早期開示に

ついては、「スチュワードシップ・コードの再改

訂に当たって」において企業側の課題の一つとし

て取り上げており、今後、フォローアップ会議や

金融庁を含む関係者において更に検討を行うこと

が期待されます」と、株主総会資料の早期開示の

問題として最後まとめられていますけれども、回

答の内容としてはもっともなことではないかと思

われます。�

評価対象の会社が公表前の調査レポートの内容

をチェックできるようにすべきかについては、わ

が国のスチュワードシップ・コードでは特にかか

る手続を求めているものではないと言えます。�

前回見ましたように、対象企業による事前チェ

ックの問題は、アメリカの ��� 規則で重要な論点

とされてきました。����年規則の原案段階では、

基本的にそれを認める方向でルールベースの規制

が設けられていましたが、パブリックコメントを

経た最終的な規則では大幅にプリンシプルベース

の規制に修正されまして、����年の規則改正案で

は、この部分はばっさりと削除されることになり

ました。�

日本では、外国と比較すると総会関係資料の公

開時期が遅いため、助言会社と情報共有してから

対応を検討しては間に合わないというところが多

いのかもしれません。いずれにせよ、総会関係資

料の早期開示は、別途議論する必要がある問題で

はないかと思われます。�

�

③議決権行使助言会社の評価への対応手段�

議決権行使助言会社の推奨内容が形式的に過ぎ

るということがしばしば批判対象とされています。

そういった場合に、評価対象の会社は反論を公表

することが多いのですけれども、それ以外にすべ

きことはないのかという点で、����年コード改訂

時の「スチュワードシップ・コードに関する有識

者検討会」第２回������（平成 ��）年２月 ��日�

での議論が、私個人的には興味深く感じました。�

それは石油元売会社 ���� ホールディングス

（現在の ����� ホールディングス）副社長の川田

順一氏のコメントです。ちょっと長いのでかいつ

まんで申し上げますと、原油の備蓄義務を法律上

負っている石油元売会社は在庫評価損が生ずるリ

スクを常に負っている。経営努力にもかかわらず、

原油価格次第では連続して赤字に陥ることがあり
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得る。他方 ��� は、議決権行使基準において ���

が一定数を下回れば、原則として経営トップの選

任議案は反対推奨することにしています。しかし、

石油元売会社の現状からするとそれは合理性を欠

くと、そのように ��� に説明したが、受け入れて

もらえなかった。��� の言い分は、個別の会社の

事情を聞いていると指針を適用できなくなってし

まうということのようです。そこで、川田氏らは

内外の機関投資家に対して手紙を送付して事情を

説明したら、反対票が賛成票に変わったという、

そういった体験を語っておられます。�

この事例は、議決権行使助言会社の判断の形式

主義というものをよく表したエピソードであると

同時に、会社側の日頃の �� 活動などの重要性を

示唆するものであるように思えて興味深かったで

す。会社の �� 等が十分に行われていれば議決権

行使助言会社の形式的な判断を懸念する必要はな

い、とまでは言えないかもしれませんが、議決権

行使助言会社の議決権行使基準は毎年度公表され

ているわけですから、それを見れば自社の議案に

対して問題があるかないかということは事前に分

かるものです。で、問題がありそうなものについ

ては、議案自体を変えるか、あるいは機関投資家

の判断を変えるかという形で対応するほかないと

思われるのですけれども、����� の事例は、機関

投資家に働きかけるという方法をとったものです。�

現在の ����� の開示情報に興味を持ちましたの

で、調べてみましたところ、決算説明ですとか有

価証券報告書などに記載されている営業利益など

につきましては、在庫の影響を除いたものと除か

ないものの二本立てで数値を公表しています。決

算説明会でも、在庫の影響のあるもの、ないもの

といった形で説明しているので、川田氏がコメン

トされたときからか、あるいは従来からか分から

ないのですけれども、自社の固有の情報について

一般の投資家に対して理解できるように説明する

努力をしている具体例といえるのではないでしょ

うか。もちろん、議案によっては、常にこのよう

な対応が可能なものばかりではないと思われます

が、形式主義を批判するばかりではなくて、自社

の �� 活動を見直す契機と捉えるべきではないか

と感じるところではあります。�

�

（７）その他� ～推奨内容の事後開示��

� わが国のスチュワードシップ・コードに限らず、

議決権行使助言会社に対する主たる規制内容は、

何度も言いますように、潜在的利益相反の開示と

調査レポートの正確性・適正性を確保する手段の

開示を求めるものです。�

� しかし、議決権行使助言会社の調査レポートや

推奨内容を適正にするという目的との関係で、こ

のような規制で足りるのだろうかという疑問を持

ちます。利益相反が管理されたり、人的・組織的

体制が整備されたりしていること、その情報開示

をさせるということは、推奨内容等に問題がない

ことを必ずしも意味しません。むしろ、個別の推

奨内容が世間の目から見て合理性を欠くものとな

っていないか、事後にチェックできる仕組みとい

うものが必要ではないかと考えます。�

� こう思いましたのは、２年前に住設機器メーカ

ーの ����� でありました内紛の経過を観察した経

験からです。この事件では株主側と会社側が提案

した役員候補のいずれが多数を占めるかという点

に注目が集まりましたが、議決権行使助言会社の

推奨内容は、株主側に同情的だった世間の予想に

反して ��� もグラスルイスも、会社側候補が多数

を占めるような推奨を行っていました。�

� 問題は、どちらが正しかいのかということでは

なくて、議決権行使助言会社の推奨内容は新聞報

道でしか一般の人には分からないということでは

ないかと思います。議決権行使助言会社の推奨内

容等は、原則として契約先の機関投資家と場合に

よってはメディアしか知り得ず、事後であっても

議決権行使助言会社の推奨内容は一般には公開さ

れません。ましてや、推奨理由等を示したレポー

トが対外的に明らかにされることはまずありませ

ん。�

����年改定スチュワードシップ・コードを契機

として、多くの機関投資家による議決権行使結果

の個別開示や理由の開示が行われるようになりま
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した。個々の株主総会でどのような議決権行使を

行ったかということを開示すれば、事後に当該議

決権行使の適切さ等について検証することが可能

となり、有意義な改訂であったと個人的には考え

ております。実際に利益相反管理を適切にやって

いると開示を行っている某生保会社について、事

後開示をみると団体保険契約先の上場企業の議案

に対してかなり甘い議決権行使をしているように

思われる節があったりするようです。事後開示が

行われているからこそ、そのような邪推といいま

すか推測ができるわけでありまして、具体的に個

別の議案にどのような議決権行使をしたかを明ら

かにさせることは、事後的にその行為の検証可能

性を確保するという意味で重要ではないかと思わ

れます。�

議決権行使助言会社についても同じように、

個々の株主総会の議案に対する推奨内容を個別開

示することを求めるべきではないかと考えます。

事前に議案の推奨内容等の開示を求めたりします

と、議決権行使助言会社のビジネスモデルそのも

のを破壊してしまいますが、事後開示であれば、

さほど大きな問題にならないのではないかと推察

します。９月の本研究会の折に ��� の石田氏に質

問させていただいたところ、そのような開示は行

なっていないというご返答をいただきましたけれ

ども、勝手な印象かもしれませんが、必ずしも否

定的ではなかった感じがしました。ぜひ検討して

いただきたいと考えました。�

�

日本版スチュワードシップ・コードの具体的な

検討は以上ですけれども、やや異なる視点、かな

り毛色の違ったところからもう一つ議論を追加さ

せていただきます。�

�

Ⅲ．機関投資家の集合行為問題という見地から規

制を考えてみる�

１．機関投資家の集合行為問題と議決権行使助言

会社�

� これまで議決権行使助言会社を直接規制する議

論をしてきましたが、議決権行使助言会社を規制

すべきだという理由・根拠は、これもくどいです

けれども、ほぼ１社の議決権行使助言会社が多く

の機関投資家に利用されて、その推奨内容が事実

上、上場会社の株主総会に大きな影響力を有する

ということによるものです。その国の産業の根幹

を担うといってもよい上場会社の重要事項を決定

する株主総会の賛否推奨が、万一、不正確な情報

や不適切な評価によって歪められてしまっては問

題だというのが規制論の主たる理由です。�

� このことは、逆に言うと、議決権行使助言会社

の影響力がさほど大きくなければ、規制の必要性

は高くないと言うこともできるのではないかと思

われます。�

� 機関投資家が議決権行使助言会社を利用するの

は、議決権行使のためにかかる手間暇等のコスト

を低減させるサービスを提供してくれるからです。

依然として６月下旬に上場会社の株主総会が集中

的に開催されるわが国はもちろん、アメリカにお

きましても株主総会の開催は４月、５月のシーズ

ンに集中しています。自ら個々の議案について情

報を収集・分析し判断する能力を有する大手機関

投資家であっても、重視すべき議案にフォーカス

してリソースを投じ、主たる争点のない議案につ

いては議決権行使助言会社にアウトソーシングす

るのが合理的であるということは、��月の研究会

でブラックロックの江良氏が報告されていました。�

� ところで、機関投資家が保有株式について議決

権行使をする動機は、それにより投資先企業の企

業価値が上昇する、あるいは下落を阻止すること

が期待されるからです。しかし、機関投資家には

著名な「集合行為問題」、すなわちガバナンスに

関与することによるコストは自らが負担するのに

対して、その成果はガバナンスに関与しない株主

も含めて全ての株主に及んでしまう、そもそもコ

スト負担をするインセンティブが生まれないとい

う問題が存在します。�

� 現在のアメリカや日本のように、多くの機関投

資家が、議決権行使助言会社の推奨に従って上場

会社の株主総会において同じ方向で議決権行使を

することは、事実上この集合行為問題を解決して
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いると見ることもできそうです。議決権行使助言

会社の議決権行使基準は、あるべきガバナンスに

ついて機関投資家などステークホルダーの意見が

反映されており、最良慣行に沿った議案に賛成、

それに反した議案に反対する形で協調的な投票行

動が採られ、そうすることによって投資先企業へ

の影響力が担保され、機関投資家の意図が実現す

ると見ることもできます。�

� 機関投資家の実際の利用目的は別としまして、

議決権行使助言会社を利用することにより投資先

企業のガバナンスの改善と企業価値の向上が図ら

れるのであれば、議決権行使助言会社が集合行為

問題を事実上解消ないし緩和しているという見方

も可能ではないかと思われます。�

� ところで、議決権行使手続の煩雑さの解消にせ

よ、集合行為問題の解決にせよ、議決権行使助言

会社にだけしかその役割を担うことができないか

というと、そういうわけではない。近年、アメリ

カとイギリスにおける議決権行使助言会社の影響

力の違いについて比較検討した興味深い研究が公

表されています�������� ������ ������ ��������

���������������������������������������������

���������������。イギリスでは、機関投資家の

業界団体が議決権行使助言会社と類似のサービス

を提供しているため、議決権行使助言会社の影響

力はさほど大きくないといった内容のものです。�

議決権行使助言会社の影響力が過大なものでは

なくなれば、規制の必要性も大きな論点ではなく

なります。果たして日本でもイギリスと同じこと

ができるのかどうか、頭の体操にお付き合い頂け

れば幸いです。�

�

２．イギリスにおける議決権行使助言会社の影響

力の相対的な低さと規制�

������� ���� によると、アメリカとイギリスは

先進的な証券市場を有し、上場企業の株主に機関

投資家が多いことなど類似した点がかなり多いに

もかかわらず、イギリスではアメリカほど議決権

行使助言会社の影響力は大きくないと言われます。�

� 主たる理由は、イギリスにおいては、機関投資

家の業界団体が上場会社の株主総会において議決

権行使ガイドラインを設定したり、個別の議案の

情報収集・分析を行うなど、コーポレートガバナ

ンスに積極的に関わっており、そのため議決権行

使助言会社の役割がアメリカなどに比べて相対的

に低くなっているということです。�

� アメリカとイギリスの比較分析をする中で、両

国のコーポレートガバナンスにおいて機関投資家

の役割が異なるようになった原因の一つとして

����が指摘するのが、大量保有報告制度です。ほ

かにもいろいろ指摘されていますが、制度上の問

題として大きなウエートを持つのは大量保有報告

制の違いではないかと分析しています。�

アメリカでは、ご承知のように機関投資家が協

調してガバナンス活動を行おうとしても、大量保

有報告制度が障害になります。アメリカでは、証

券取引所法 �� 条���項におきまして、投資家が上

場会社株式の５％超を取得した場合には、��日以

内に ��� や発行会社等に届け出ることが求められ

ています。�

この大量保有報告制度には、共同保有者といい

ますか、「������� ��� �������」ですから「共同

行為者」と言った方がいいのでしょうか──の開

示義務が定められています。共同保有者の保有株

式を合算して開示することは、機関投資家にとっ

てはほぼ不可能なほどの事務負担をもたらすもの

です。保有株式の対象会社に対して協調して株主

権行使をしたり、業界団体を通じて協調した行動

を取ったりすることは、共同保有者としての開示

リスクを負うことになるため、アメリカの機関投

資家が行うことはまずありません。��

� 加えて、機関投資家のように原則的に支配権取

得を意図しないような特定の投資家については、

開示規制が緩やかになっています。通常はスケジ

ュール ��� ですけれども、機関投資家はスケジュ

ール ��� という簡易化された届け出をすれば足り

るということです。経営に関与する場合は、この

��� を使うことができません。アメリカにおいて

は、機関投資家がイギリスで行っているような協

働エンゲージメントを行う場合には、共同保有者
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に該当すると同時に簡易な報告書の提出もできな

くなるという不利益を被ることになります。�

� これに対してイギリスにおいては、大量保有報

告制度を定めている ��� �������� ���������（上

場審査局）の定める ����������� ������ ��������

��������������������では、「協調して議決権行

使をすることにより、当該発行者の経営陣に対し

長期的な共通の方針（�������� ������� ������）

を採ることを互いに義務付ける合意をした場合

（��������）には、他方の株主の保有する議決権

数を合算することが求められています。��������

������� ������、ここのところがポイントですが、

単に個々の株主総会において同一の議決権行使を

するだけでは、これに該当しないと言われていま

す。イギリスの大量保有報告制度では、保有目的

の開示も求められていません。アメリカと異なり、

業界団体を通じて株主総会における共同行為を行

ったとしても、イギリスの場合は大量保有報告制

度による開示の強化にはつながらないということ

です。�

注目すべきは、イギリスの規制は偶然このよう

な形を採ったのではなく、規制の制定・改正にお

きまして、機関投資家が従来伝統的に行ってきた

集団的スチュワードシップ活動を阻害しないよう

に政府が配慮してきたことが影響しています。つ

まり、集団的スチュワードシップ・コード、協働

エンゲージメントがまず先にあって、それを阻害

しない形で大量保有報告制度が作られているとい

うことです。イギリスにおきましては、政府が機

関投資家による協調的なガバナンスへの介入を促

進する傾向が昔からあったと言われるからではな

いかと思われます。�

�

３．わが国への示唆�

わが国の大量保有報告制度はアメリカの制度を

参考にして作られていますので、同じように機関

投資家が共同してガバナンスに関与するとするな

らば、「共同保有」の該当性と「重要提案行為」

の該当性とが問題になると思われます。�

� わが国のスチュワードシップ・コードは、イギ

リスのように「他の投資家と協調して個別先企業

に対して行動を起こすこと」を促す原則を採用し

ているわけではありません。����年の改定、����

年の再改定で、「機関投資家が投資先企業との間

で対話を行うに当たっては、単独でこうした対話

を行うほか、必要に応じ、他の機関投資家と協働

して対話を行うこと（協働エンゲージメント）が

有益な場合もあり得る」� �原則４・指針４－５�

との規定が加わったにすぎず、イギリスほど踏み

込んだものとはなっていません。せいぜい株主権

行使に関わらない話し合いを前提とするものです

から、共同保有についても、重要提案行為につい

ても該当しないという解釈が示されています。�

逆に言うと、現行規制を前提とするならば、わ

が国の機関投資家がイギリスのように業界団体を

通じるなどして議決権行使助言会社の代替的な活

動を行うというのは難しいことになると考えられ

ます。�

� わが国におきましても、大量保有報告制度を改

正して、イギリスのように機関投資家が業界団体

等を通じて積極的に上場会社を規律するという方

向を探るのであれば、議決権行使助言会社の影響

力を抑えることになって、議決権行使助言会社の

規制などは議論の実益がなくなるかもしれません。�

� とはいえ、イギリス型の機関投資家の活動が議

決権行使助言会社の影響力を低下させる効果があ

るとしても、そうすることが望ましいのかは自明

とは言い難いうえに、外国人投資家の株式保有比

率の上昇を考えますと、国内の機関投資家の協調

を前提としたやり方が将来的に持続可能かどうか、

これはイギリスにも妥当することですけれども、

必ずしも明らかではないように思われます。�

�

Ⅳ．おわりに�

� わが国のスチュワードシップ・コードの規制内

容は、��やアメリカの議決権行使助言会社の規制

と比べて大きく異なるものではありません。少な

くとも現時点ではグローバルスタンダード並みと

言えるのかもしれません。しかしながら、幾つか

の問題点を指摘する必要はありそうです。�
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議決権行使助言会社の規制の必要性を指摘した

フォローアップ会議意見書において、「正確な情

報に基づく助言を行うため」「十分かつ適切な人

的・組織的体制を整備」し、「透明性を図るため、

それを含む助言策定プロセスを具体的に公表すべ

き」であるとされたのは、わが国の上場会社の株

主総会における助言策定プロセスの透明化を求め

たものと考えるべきでありまして、それにもかか

わらず、議決権行使助言会社において、わが国の

株主総会に関連しないグローバルなスタッフ等を

含めた開示しかなされていない。しかも、規制当

局がそれを黙認しているというのは問題ではない

のかという気がします。�

加えて、規制趣旨からしますと、わが国の国民

に対する情報開示が求められているわけですから、

英語ではなく日本語で開示がなされるべきだと考

えるのですが、こちらについても規制当局の関心

は薄いようです。「議決権行使助言会社が個々の

企業に関する正確な情報に基づく助言を行うため

の、十分かつ適切な人的・組織的体制の整備の代

表的な具体例の一つ」（パブコメ ��� 回答）とし

て日本拠点の設置の検討は求めるが、情報開示は

日本語でなくても構わないという理屈は理解困難

です。現状のスチュワードシップ・コードの実務

は、情報開示を求める規制趣旨に沿っているのか

どうなのかというところは疑問が残るところです。�

日本の現状は、議決権行使助言会社の規制につ

いて、法規制によるべきか、コードで足りるのか

という議論をする以前の問題で、規制の必要性や

規制の趣旨について再度議論を詰めておく必要が

あるのではないかと思われます。規制趣旨につい

て再確認したうえで、その趣旨が実務に反映され

るようにすることがまずは重要ではないかと考え

る次第です。�

� また、議決権行使助言会社の利益相反の管理に

せよ、正確な情報に基づく助言にせよ、事前開示

よりも事後開示の方が、意味があるのではないか

という気がします。利益相反管理や十分かつ適切

な人的・組織的体制について助言会社に説明させ

るよりも、潜在的利益相反を有する会社の株主総

会の議案や経営権争いに関連した議案において、

議決権行使助言会社の助言内容を事後的に検証で

きるようにする方が、その職務の適切さの確保を

促すうえで有益ではないでしょうか。�

� なお、議決権行使助言会社の新規参入が期待し

難く、助言サービスに事実上競争原理が働いてい

ない現状から、イギリスを参考にして、機関投資

家の業界団体等を通じて情報分析等のサービスを

提供させることで議決権行使助言業において、競

争的な環境を整備するという方向も、規制の在り

方といいますか、政策論的な話としては考えられ

るところではあります。しかし、そのためには、

大量保有報告制度の規制変更など様々な対応が必

要となりますが、それが望ましいかどうかも含め

て、なお検討が必要ではないかと考えられるとこ

ろです。�

� 報告は以上です。ご教示いただければ幸いです。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ご報告ありがとうございました。�

それでは、どこからでも結構ですので、ご質問、

ご意見があれば、よろしくお願いいたします。�

�

【議決権行使助言会社に開示を求める趣旨】�

○伊藤� � ご報告どうもありがとうございました。�

すごく初歩的なことになるかもしれませんけれ

ど、議決権行使助言会社に関する開示を要求する

のはそもそもなぜなのかというところを伺いたい

です。�

今日のご報告では、例えば情報公開は日本語で

行うべきであるとか、あるいは推奨内容の事後開

示が望ましいというご提案が示されていまして、

確かに、一般公衆のために議決権行使助言会社に

関する開示を行わせるべきであると考えるのであ

れば、そういったご提案も素直かと思います。た

だ、そもそも一般公衆のために議決権行使助言会

社に関する開示を要求することに何の意味がある

のか、私にはいま一つ分からないところがありま
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す。�

といいますのは、議決権行使助言会社を実際に

利用するのは機関投資家です。では、一般公衆の

側は、例えば議決権行使助言会社の開示を見て、

助言策定プロセスについて情報を得て、自分がお

金を拠出して、そのお金を運用してくれている機

関投資家について、自分が考えるに、そのような

いいかげんなプロセスで助言を策定しているよう

な議決権行使助言会社を使っているのはけしから

んと言って責任追及をするといったことが期待さ

れているのでしょうか。�

あるいは、そういった具体的なアクションが期

待されていないのであれば、なぜコストをかけさ

せてまで一般公衆に対する議決権行使助言会社に

関する開示を要求することが望ましいと言えるの

か、いま一つ腑に落ちないところがあるわけです。�

○梅本� � 確かに、議決権行使助言会社の規制と

いう場合、議決権行使助言会社というのは、機関

投資家の契約相手であって、議決権行使助言会社

が直接上場会社に影響力を行使しようというので

はなくて、そのサービス提供契約に基づいて情報

を収集・分析・推奨するというに過ぎず、議決権

行使の主体はあくまで機関投資家です。ただ、大

手と中小、さらに海外の多くの機関投資家に分け

て考えた方がいいかなという気がします。国内の

大手は、確かにおっしゃるように、助言会社の助

言があっても、自分たちで情報を収集・分析する

能力があるので、一つの参考にして議決権行使を

するのであって、極端な話、利益相反にせよ、何

にせよ、別に公開してくれなくても構わないとい

う立場なのかもしれません。�

本来、機関投資家がしっかりやっていれば、そ

れでいいはずで、前回の �� の自主規制でも、���

のコンプライアンスレポートでも、助言会社側が

強く言っているのは、議決権行使をする職務上の

責任は個々の機関投資家にあるのであって、議決

権行使助言会社ではないということで、それは確

かにそのとおりなのですね。そのとおりなのです

けれども、事実としてはノルウェーの年金基金が

日本の上場会社の詳細な状況なんて分かりっこな

いので、議決権行使助言会社の推奨にそのまま乗

って議決権行使しているという状況が存在してい

ると思うのです。�

そうなってくると、確かに議決権行使をしてい

るのは機関投資家なのだけれども、建前は別とし

て、株主総会に影響力を与えているのは事実上は

議決権行使助言会社ということになります。こう

なると一般公衆の目から見て、また当該推奨対象

になっている企業やその株主にとってみると、状

況によっては本当にちゃんと分析しているのか、

利益相反があるのではないか等の疑問を持つこと

はありうるし、株主総会が不当な評価で歪められ

ていないという安心感を提供する意味はあると思

うのです。それに応えるために、議決権行使助言

会社に対して情報開示を求めるのは一概に不当と

はいえないと思うのですが。�

○伊藤� � 先生がおっしゃるような事実上の影響

力が生じるかもしれないという話はよく理解でき

ます。私が気になりますのは、それでは、そこで

議決権行使助言会社にコストをかけさせて開示を

求めることが、事実上の影響力が生じることの何

か改善策になるのかというところです。�

� といいますのは、先生のおっしゃるような事実

上の影響力というのは、あくまで機関投資家が適

切に行動しないから生じる話だと思うからです。

議決権行使助言会社に開示を求めるとして、その

開示によって機関投資家の側の行動が変わるのか

がいま一つ分からないということです。�

事実上の影響が生じることを苦々しく思ってい

る会社の経営陣からすると、少し胸のつかえがお

りるとか、あるいは何かおかしな事実上の影響力

が生じていることが一般公衆にも見えるようにな

るかもしれないということは分かるのですけれど

も、それを超えて、事実上の影響力が生じること

の問題の解決に、そのような開示が論理的にどう

つながるのかが、いま一つ分からないというのが、

私の疑問なのです。�

○梅本� � 前回の議論と重なるのですけれども、

前提として、助言会社の中に競争原理が働いてい

て、こいつはあかんからこっちに変えるというこ
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とであれば、おっしゃるとおりだと思うのです。

が、恐らくこの規制の議論の前提は、各国の規制

の議論を見ても、もうほぼ１社か２社が独占的に

サービスを提供しているじゃないか、選択可能性

はないよねということだと思うのです。スーパー

パワーとしての ��� が仕切っているのだったら、

利益相反などについて開示をさせて、助言サービ

スが適正になされるようにさせようということで

はないかと思うのです。競争原理が働いていない

ということを前提として、��� の独占的サービス

を前提としながら、じゃあ、この ��� の提供する

サービスが歪まないためにはどうしたらよいのか、

というところではないかと思うのです。�

○伊藤� � ��� の独占的サービスになっていて競

争原理が働いていないという前提から始めるとし

ても、開示を求めることが、では何になるのかと

いうところが、究極的に分からないところなので

す。��� が既に独占力を持っている。その者にコ

ストを生じさせて何らかの開示をさせる。それで

例えば ��� が、開示が強制されない世界に比べて、

利益相反について慎重に対処するようになるとか、

助言の策定プロセスはより注意深く、各企業の事

情を可能な限り見るようなものになるとか、そう

いう期待を持っても大丈夫なのでしょうか。�

○梅本� � うーん、期待はできるかもしれない…

…�

○伊藤� � つまり、独占力を持つ者が気に入らな

いから何かコストをかけさせるという以上の効果

があるのかが分からないというところなのです。�

○梅本� � 利益相反の開示については二面あるよ

うな気がします。一つは機関投資家に対するもの

です。当社はこの議案について利益相反を抱えて

います、抱えていません、といったことを助言サ

ービス提供の内容として知らせるべきかどうか、

という問題。もう一つは一般公衆に対して、当社

は利益相反管理をちゃんとやってます、質の高い

サービスを提供して上場会社の株主総会を歪めた

りしていませんよという開示をさせる、そういっ

た趣旨はあるのではないかと思います。�

� ただ、他の規制についてもいえますが、この種

の事前の情報開示は、開示する側の裁量が大きく

て、実態はどうであれ、利益相反は適正に管理し

ている等々開示できるので、私個人的には、議決

権推奨内容を個別に事後開示をさせて事後的にチ

ェックできるようにした方がいいのかなと考えて

います。�

規制趣旨の実効性という点からは、例えば、利

益相反を適切に管理しているかについても、機関

投資家が議決権行使の個別開示をしているように、

議決権行使助言会社についても、事後に推奨内容

を個別開示してもらい、あとから検証できるよう

にした方がよいと個人的には考えています。�

� 逆に、事後の推奨内容の個別開示についてはど

のようにお考えになりますか。�

○伊藤� � ちょっとそこまで私自身は考えがまと

まってはいないところです。ただ、先生のおっし

ゃるように、せめて何か開示をされる方がいいだ

ろうということも、そうかもしれないなとは思う

ところでして、そこまで大きく反対するものでは

ないのですけれど。�

� どうもありがとうございました。�

�

【議決権行使個別開示の根拠―機関投資家と助言

会社の違い】�

○川口� � 機関投資家の議決権行使の個別開示で

すが、機関投資家は受託者責任を負っていますよ

ね。そのため、議決権行使の個別開示をすること

で、受託者責任を果たしていることを示すことが

できます。しかし、議決権行使助言会社は対象会

社にそのような義務を負っていないのですね。そ

のため、個別開示を課すには、何か根拠が要るの

ではないですか。�

○梅本� � 利益相反ですとか人的・組織的体制と

いうものを開示させるというのは、情報分析ある

いは議決権行使の推奨内容を適切なものにすると

いうことが主たる目的だと思うのです。で、そう

するうえで、利益相反の開示や人的・組織的体制

の事前開示が有効かというと、むしろ事後的に開

示させることによって検証可能性を確保するとい

うことの方がいいのではないかと思うのです。�
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とはいえ規制根拠という点では川口先生ご指摘

のとおり詰めていくとなかなか簡単ではない気も

します。先生がおっしゃるように機関投資家は受

託者責任があります。だから個別開示すべきだと

いう理屈は論理的に整理されていると思うのです

けれども、議決権行使助言会社に推奨内容を個別

開示させるとすると、趣旨・目的が違ったところ

から導き出されるのではないかという気はします。

����年のスチュワードシップ・コードでも、基本

的に機関投資家に対するスチュワードシップ責任

というのは、議決権行使助言会社を初めサービス

提供者にも及ぶと言っているのは、何かやっぱり

受託者責任の波及的なものが助言会社にも及ぶの

ではないかなという気がすると。だから、そこか

ら何か根拠付けられるのではないかなという気は

するという次第です。不十分な回答で申し訳あり

ません。�

○川口� � ありがとうございます。機関投資家と

同列に扱って良いのか疑問があったので、質問を

させていただきました。�

�

【助言会社の規制根拠等について】�

○黒沼� � 伊藤先生のご質問は非常に重要な点だ

と思いましたので、ちょっと自分なりの答えを述

べさせていただきますと、現在、議決権行使助言

会社に対する規制の手がかりはスチュワードシッ

プ・コードです。助言会社もスチュワードシッ

プ・コードを採用しています。そうすると、スチ

ュワードシップ・コードは、機関投資家の受益者

の利益を図るということと、日本企業の中長期的

な成長を促すということを目的にしているわけで

すから、助言会社のいろいろな行為の規制の目的

もそこに求めることができるのではないかという

ことです。�

�つまり、何のために開示その他の規制をするか

というと、機関投資家の受益者の利益と企業の中

長期的な成長ということに形式的には求められる

ということではないかと思います。�

� それから２点目、機関投資家との関係ですが、

機関投資家は全て助言会社に助言を委ねているわ

けではないです。機関投資家によって違うと思い

ますけれども、例えば利益相反の高い投資先の議

決権行使については、直接自ら行使するよりは第

三者の助言を受けた方がいいということで、助言

会社に委託をしていると思うのですね。それ以外

については、機関投資家はそれぞれ議決権行使基

準を自ら定めて、それに従って投票し開示してい

るという状況です。ですから、助言会社の日本に

おける影響力がどの程度かということも、実証的

に研究する価値はあるのかなと思っています。�

� それからもう一点として、助言会社の議決権行

使の結果を事後的に公表・検証できたらいいとい

うのはもっともだと思うのですが、機関投資家は

議決権行使結果とその理由を個別に公表していま

して、その中には、助言会社に従った部分も含ま

れているので、これも機関投資家によって違うと

思いますけれども、「��� による」というふうに

理由を書く場合があるのです。ですから、それを

見ると、��� がどういう投票を行ったかというの

は分かります。ただ、そこでは ��� その他助言会

社が、どのような理由に従って行ったかというの

は、それだけでは分からないというのが現状と思

います。�

� 質問じゃなくて申し訳ないのですが、ちょっと

コメントさせていただきました。�

○川口� � ありがとうございます。梅本先生、何

かありますか。�

○梅本� � いえ、お話を聞いて、頭の中がかなり

整理された気がしました。ありがとうございます。�

○川口� � 黒沼先生の最初のところのご発言は、

先ほどの私の質問に対するお答えにもなっている

かと理解いたしました。�

�

【スチュワードシップ・コードと議決権行使助言

会社】�

○伊藤� � 今の黒沼先生のご発言について、一つ

確認をさせていただきたいことがあります。スチ

ュワードシップ・コードによると、企業の中長期

的な成長と受益者の利益ということが様々な規制

の目的になるというお話だったのですが、議決権
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行使助言会社の場合の受益者とは誰だと考えるべ

きなのでしょうか。直接の契約の相手方は機関投

資家でして、機関投資家のみを受益者と考えるべ

きなのか、あるいは機関投資家の背後にいる、機

関投資家にお金を拠出している一般公衆までここ

では受益者と捉えるべきなのかというところが、

特に開示の規制との関係では、気になっていると

ころです。�
一般公衆まで受益者に含めるのは、受益者とし

て非常に抽象的で薄いような気もいたしまして、

そのあたりどう考えるべきなのか、お教えいただ

ければと思います。�
○黒沼� � 私が発言してよろしいでしょうか。�
○川口� � お願いします。�
○黒沼� � スチュワードシップ・コードは、イン
ベストメント・チェーンの様々な段階にいる金融

事業者が自ら採用するものでして、そこで言う受

益者というのは、最終的な投資家とか、あるいは

年金の受給者のことを指しています。ですから、

間接的なものですから、法的に議論をするのは難

しいけれども、助言会社もそれを採用している限

りは、最終の受益者の利益がそこでは目的になっ

ていると理解されているのではないかと思います。�
○伊藤� � なるほど、ありがとうございます。そ
れはまた理解できるところでして、そうすると、

やはり２つ目的はありますが、あくまで受益者の

利益を第一に考えていくという話になると思うの

ですけれども、この理解で正しいのでしょうか。

企業の中長期的な成長というところを強調すると、

またかなり違和感のある話になってきますので。�
○黒沼� � スチュワードシップ・コードを作った
人たちはそういうふうに考えているということで

す。私は、スチュワードシップ・コードで日本企

業が中長期的に成長するとは思っていませんので、

ちょっとお門違いだと思っています。�
○伊藤� � どうもありがとうございました。��
【日本語での情報開示と英文開示】�
○川口� � ほかはいかがでしょうか。それでは、
つなぎの質問ですが、本日のご報告では、日本語

での情報提供がなされていないという点を批判さ

れていたかと思います。他方で、日本の証券市場

で株式を公開している外国企業については、開示

コストの削減などのために英語による開示が認め

られていますよね。本国で適切な開示基準に基づ

いて英語で開示がなされているような場合には、

英語による有価証券報告書の提出ができ、この英

文開示はほかの書類にも広がってきていると思う

のですね。�
そういう意味では、別に英語の開示でも構わな

いのではないかとも言えそうです。対象が日本人

であるからといって日本語が必須という考えは、

現在の金商法の世界では必ずしも採られていない

ようにも思うのです。でも、やはり議決権行使助

言会社の場合は違うというふうにお考えなのでし

ょうか。�
○梅本� � 外国企業の英文開示の問題というのは、
当該株式を売買対象にする投資家の話でありまし

て、当該投資家にとって見ると、英文開示をして

いるということを認識したうえで、英文の情報の

分析能力のある方が投資対象にすればよいという

ことなのだろうと思います。�� それに対して議決権行使助言会社につきまして
は、先ほどの開示の必要性という議論、受益者に

対するものだ、インベストメント・チェーンの一

部にある議決権行使助言会社が間接的ながらも機

関投資家の背後にいる受益者に配慮するのだとい

うことであれば、開示の対象者は多くの場合は日

本の年金基金受給者であるとか、日本の保険契約

者になるのではないかと思われます。英語読解能

力の有無を問いません。�
また、中長期的な企業価値の向上ということで

あれば、個々の企業のステークホルダーを念頭に

置いているので、ここでも情報提供を受けるべき

対象者は一般の日本人になる。もちろん、外国人

投資家も日本株を手掛けておりますので、外国人

投資家に対する英語の開示というものが無意味だ

と言うつもりはないのですけれども、多くの場合、

これに関心を持つのは日本人であるということを

考えると、日本語での開示がなされる必要がある
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のではないかなと。�

英語だけで開示してそれで足りるというのはど

うなのだろうなという疑問を感じるということで

ございます。�

○川口� � 個人投資家ならばいざ知らず、機関投

資家であれば英語ぐらいは読めよ、というような

こともあり得るのかなと思ったのですけれども

（笑）。�

○梅本� � 機関投資家相手であれば、先生のおっ

しゃるとおり英語で足りると思います。しかし、

これは最初の議論に関わりますけれども、その背

後にいる受益者も念頭においたものである、ある

いは中長期的な企業価値の向上という見地からの

開示というのであれば、当該会社のステークホル

ダー、少数株主なんかも含められるのではないか

と思いますので、日本版スチュワードシップ・コ

ードで情報開示を求めながら英語での開示が許容

されるというのは、やはり違和感があるというこ

とでございます。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【推奨内容の事後開示】�

○前田� � 推奨内容まで事後開示するのがいいと

いう梅本先生のご提言には、大変説得力を感じま

したし、先ほどの先生方の議論を聞いておりまし

て、スチュワードシップ・コードの基本的な思想

に照らせば、根拠付けも何とかできるのであろう

と思います。�

� ただ他方で、推奨内容まで開示させることに伴

うマイナス面、特に機関投資家の議決権行使結果

の個別開示のところで反対論者が主張していまし

たように、開示をさせますと、どうしても推奨の

結果の方に重きが置かれるというか、注目が集ま

って、その結果、形式的に無難な推奨しかされな

くなってしまい、ひいては企業と意見交換をして

推奨内容を形成していくというデリケートな作業

が行われなくなってしまうのではないかという問

題がないではないように思うのです。このことは

それほど懸念する必要はないのか、梅本先生のご

感触をお聞かせいただければ幸いです。�

○梅本� � 先生のおっしゃるように、結果のみに

注目されて無難なものになるのではないかという

ことについては、私はあまり考えたことがなかっ

たですが、そういう側面もあるのかもしれません。

ただ、��� の石田氏がおっしゃっていたように、

多くの議案につきましては、事前の議決権行使ガ

イドラインを当てはめていけば結果は分かるとい

うようなもので、事後開示させたとしても予想さ

れた推奨内容がずらっと並ぶのではないかと思う

のです。�

� 問題は、例えば ����� ですとか、あるいは最近

の買収防衛策の株主総会であったり、そういった

注目を浴びる株主総会の議案に対して議決権行使

助言会社がどのようなスタンスを採るのかという

もの、もちろんメディアが報じてくれるので、そ

れでいいといえばいいのかもしれないですけれど

も、メディアが報じないけれども重要な株主総会

というのは、恐らく幾つもあると思うのですね。

そういったものについて議決権行使助言会社のス

タンスというのをできれば知りたいと。何でそう

なのかという、本当はその理由まで開示してくれ

ればいいと思うのですけれども。�

結果のみに注目されるというのは、結果のみに

注目されて困るのだったら、議決権行使助言会社

の側が必要に応じて理由も開示すればよいとすら

思うのです。�

９月の研究会で加藤先生が理由の開示について、

��� の石田氏に質問をされていましたが、お答え

は難しいという話でした。契約相手の機関投資家

との関係でも、事後であっても推奨理由の開示ま

では簡単に踏み込めないのだろうなという気はい

たします。けれども、議決権行使助言会社の側か

らみて推奨内容のみの開示で不都合があれば、理

由も可能な範囲で開示してくれれば、外部の者か

ら見て納得できる場合もありそうで、結果的に正

しい理解を促すのなら双方にとってメリットがあ

るのではないかという気はいたします。�

○前田� � 分かりました。どうもありがとうござ

います。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�
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� 今のお話にあった「重要な株主総会」と判断す

る基準はどこに求めれば良いですか。�

○梅本� � 重要か重要でないかというものは、基

本的に分からないので、全部開示してくれればい

いという立場です。�

○川口� � 分かりました。�

�

【法規制かスチュワードシップ・コードか】�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

� 梅本先生は、登録制の導入までは必要がないと

いうようなお考えでしょうか。現状のスチュワー

ドシップ・コードの中でやっていけばよく、例え

ば金商法で登録制にしたり、あるいは、信用格付

と同様の規制にするといったことは不要というご

意見でしょうか。�

○梅本� � 先生が指摘された格付会社の規制とい

うのはたしかに参考になると私も思います。ただ、

格付会社の場合は、格付けの不適切さが市場に悪

影響を及ぼしたという経緯がありましたので、あ

る程度踏み込んだ規制が必要だったと思うのです

けれども、議決権行使助言会社については、大き

な弊害があったというわけではありません。これ

まで議論にありましたように、議決権行使につい

ては機関投資家が一義的な責任を持っているので、

議決権行使助言会社に法的な規制を及ぼす必要が

どれほどあるかというと、なかなか難しい。ただ、

もし必要があればということですけれども、登録

制にしたとしても、その負担をどの程度にするの

かという話次第なのかなという気はいたします。�

単に容易に提供しうる情報を開示しろというこ

とであれば、そんなに問題ないような気もします。

他方で、例えばライセンス剥奪とかという厳格な

制裁を課す局面が果たしてあるのかというと、そ

れも考えにくいように思われますので、とりあえ

ずはスチュワードシップ・コードで問題ないとい

うのが私の考えでございます。�

○川口� � ありがとうございます。金商法で規制

をするとなると、金商法の保護法益との関係でど

のように説明するのか、株主総会の決議がゆがむ

というのは金商法の守備範囲かといった話が出来

てきますね。�

○黒沼� � 投資助言業としての規制はできないの

ですかね。つまり、機関投資家を通じてですけれ

ども、間接的に一般の投資者を勧誘していると見

ることができるとすれば、投資助言業としての登

録を及ぼすというのはあり得るかなと思います。�

それから、信用格付機関の登録のような形にす

るかというのも一つ大きな問題なのですが、あれ

は、登録することができるという登録制なのです

ね。登録しなくてもよい。しかし、あれでいくと

なかなか登録してもらえないでしょうから、規制

の実効性というのも問題でしょうし、それから規

制の内容についても、世界的に活動しているよう

な機関を対象にするので、国際的なすり合わせが

必要だとは思います。私は、規制の対象にするこ

と自体は、スチュワードシップ・コードのような

ソフトローに頼るよりは、大もとは規制をかける

方がいいのではないかと思っています。�

○川口� � 梅本先生、いかがでしょうか。�

○梅本� � 私も法的規制を排除する必要はないと

は思います。ただ、川口先生がおっしゃったよう

に保護法益との関係ももちろんですし、法的規制

の必要性の高さというか──どうなんでしょうね。

黒沼先生がおっしゃったように、グローバルな規

制の在り方という点で見ると、��もアメリカも原

則法規制ではあるわけですから、それを考えると、

日本で法規制というところに踏み出すというのも

悪くはないのかなという気はします。十分に考え

を詰めておらず申し訳ありません。�

○川口� � ありがとうございます。�

黒沼先生が法的規制の方が良いとお考えなのは、

どういう趣旨からでしょうか。やはりエンフォー

スがしっかりできるということなのでしょうか。�

○黒沼� � スチュワードシップ・コードを通じて

助言会社に対して一定の義務を課すというのは、

難しいと思うのです。今回の改正でも、例えば発

行体との間で求められたら事前に協議すべきであ

るというふうには、スチュワードシップ・コード

には書けないと思うのです。私は、それが内容と

していいかどうかはともかくとして、そういうこ
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とをしたいのであれば、法的な規制にせざるを得

ないのではないかと思います。�

○川口� � ありがとうございました。�

�

【ソフトローでなくてはならないか】�

○舩津� � 先ほどの黒沼先生の話と重複すること

になるかもしれませんけれども、ソフトローであ

るべきかどうかというあたりです。ソフトローが

積極的に望ましいという話なのか、ソフトローで

しかできない、法規制は無理なのだということな

のか、どちらなのかなということを少し考えてお

りました。�

� まず、議決権行使助言が独占的であるというこ

とを前提とした場合に、ソフトローでは根源的な

解決というか本質的な解決は無理なのではないか

という気がしています。それはなぜかというと、

仮に、の話になりますけれども、助言会社がソフ

トローから離脱するということになってしまうと、

もうそれは議決権行使助言の制度自体が規律に乗

らなくなるのに等しいからです。�

では、法規制をすべきかということになってく

ると、今度は、格付会社に対する規制の際にも議

論があったと思うのですけれども、意見表明に対

する登録制なり何なりという規制は言論に対する

規制になるのではないかということを考えていっ

たときに、反対の議決権行使の推奨をする前には

こういうことをしなければいけない、そうしなけ

れば要するに言論として発表できないというよう

な形にするというのが仮に正当化されるとすれば

一体どういう理屈が考えられるのだろうかと。そ

うすると、やはり最初の伊藤先生の疑問に戻って

くるのかもしれませんけれども、何らかの規制の

正当化根拠というものが要るのではないかという

気がしています。�

結局、ああでもない、こうでもないと悩んでい

ることを申し上げているだけなのですけれども、

ソフトローであるべきなのか、ソフトローでなけ

れば無理なのかといったあたりについて、梅本先

生のご見解をお聞きできればと思います。よろし

くお願いします。�

○梅本� � 私は、ソフトローであるべきかどうか

というところは、深く考えたことがないというの

が正直なところです。�

ソフトローで相手方がちゃんと規制の趣旨を踏

まえて情報開示なり何なりをしている限りは、ソ

フトローでも問題ない。でも、ソフトローのまま

では、規制が徹底しないなど何らかの問題が出て

くるようであれば法規制に踏み込むという、何と

なく規制根拠とは別のレベルの話になってしまい

ますけれども、そういう方向でしか考えておりま

せん、申し訳ないです。�

○舩津� � その点に関して私が少し思いましたの

は、英文開示でいいですよという話も、独占との

関係で、日本のマーケットのためだけに日本語開

示を要求するということをすると、ジャパンパッ

シングのようなことも起こるかもしれないといっ

た配慮もあったのかなとかと思いました。�

� すみません、雑駁な感想で申し訳ないですが、

以上です。�

○川口� � 英文開示については、自分で言ってお

いて何なのですが、外国企業の上場を日本に誘致

したいという趣旨から出てきたもので、この点で、

議決権行使助言会社の助言内容の開示とはちょっ

と違うとも言えそうですね。�

�

【協働エンゲージメントと大量保有報告制度】�

〇川口� � ご報告の最後に話されていた大量保有

報告制度ですけれども、梅本先生としては、結局

どういうご意見なのでしょうか。このまま放って

おくと、共同保有者にどうしてもなりますよね。�

○梅本� � はい、なります。�

○川口� � スチュワードシップ・コードができた

ときに、共同保有者に該当するのではないかとい

う点が問題となり、金融庁からも ��� が出ていま

した。この研究会でも、機関投資家の代表者が、

共同保有者になる可能性があるので、共同して行

動することは難しいという話をされていました。

この点については、梅本先生はどのようなスタン

スでしょうか。改正によって対処するということ

もお考えでしょうか。�
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○梅本� � イギリス型を認める方向で大量保有報

告制度を改正するということも考えられないでは

ないと思うのですけれども、２つ問題があるよう

に思います。１つはそうしたところで本当に機関

投資家はそういう活動をするのかどうなのか。ご

承知のように日本では、機関投資家が共同してガ

バナンスに関与したような、イギリスのような伝

統はありません。主としてメインバンクがガバナ

ンスに関わってきたというのが実態ではないかと

思われます。�

� 第２に共同保有者の規制を改正した場合の波及

効果の問題です。共同保有の規制を緩めてしまう

と、例えばアクティビストにとってみると、今ま

でよりも行儀のよくないことを自由にできるよう

になったりしないのか。あるいは以前、��月の研

究会の折りにブラックロックの方に質問させてい

ただきましたコモン・オーナーシップの問題です

が、日本でも将来的にパッシブ運用のファンドが

多くの上場会社の筆頭株主とか上位株主に出てき

て、独占・寡占と言えるかどうか分かりませんけ

れども、そうなってくる可能性はあるかもしれな

いと思うのです。�

��アメリカのコモン・オーナーシップの議論にお

いて、それを痛烈に批判する興味深い論文があり

ます�����������������������������������������

�������������������������������。それによる

と、共同保有者ですとか重要提案行為についての

大量保有報告制度の規制があるので、例えばブラ

ックロックの傘下にある多くのファンドが同じ方

向で株主権を行使をしようと思っても、事実上で

きないようになっているというものです。�

大手運用会社が大量の上場株式を保有して大株

主として名を連ねているとしても、傘下の個別フ

ァンドの株主権を協調して行使できないのだから、

コモン・オーナーシップというのは単なる神話だ

という主張です。もし日本においても同じように

パッシブファンドの運用会社が多くの上場会社の

上位株主になってきて、そうして大量保有報告制

度を改正して、ファンドが共同して株主権行使を

するようになるとすると、かえって望ましくない

結果を生む危険があるのではないか気になるとこ

ろです。杞憂かもしれませんけれども、助言サー

ビス業の競争環境を確保することを目的に、議決

権行使助言会社に対抗する勢力を作るために大量

保有報告制度を改正するということは、安易に踏

み込まない方がいいのではないかという気がしま

して、かなり中途半端なことを申し上げた次第で

す。�

○川口� � ありがとうございます。�

発言を遠慮されている方々もいかがでしょうか。�

�

【ポイズンピルの推奨内容と事後開示】�

○洲崎� � ご発言がないようですので。（笑）�

梅本先生がご報告で、日本語による開示が必要

なのではないか、また、事後的でもよいから推奨

結果と推奨理由を出してほしいと述べられた点は、

私も同感です。�

例えば取締役や監査役の独立性に関する話とか、

����� のケースで出てきたように決算の情報に基

づいて取締役らの再任を認めるかどうかといった

問題はある程度形式的な基準に従っているので、

発行会社の方も、こういう数字やデータだと議決

権行使助言会社がどういう立場を採るかというの

は分かると思うのです。�

しかし、梅本先生も言われた敵対的買収の対抗

策・防衛策、特に最近出てきているポイズンピル

は非常に複雑で、法律家が見ても、一体このポイ

ズンピルがどのように働くのかは、一読しただけ

ではとても分からない。そのように非常に複雑な

ものが出てきていて、裁判でも争われているわけ

です。そのようなものについて助言会社が正しく

理解したうえで、助言会社が持っている基準をど

ういうふうに当てはめて判断したのかが、現状で

は全然分からないわけです。�

私が知りたいのは、助言を利用している機関投

資家に対して出されるレポートなどでは、そのあ

たりのことがある程度説明がなされているのかど

うか。そもそも英語で推奨結果、推奨理由が書い

ているというところからして、日本の大手の法律

事務所の弁護士さんたちですら、簡単には理解で
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きないような複雑なポイズンピルについて、法律

の専門家ではないかもしれない人が正しく評価し

ているのか、というのが非常に不安です。議決権

行使助言会社が買収防衛策について正しく評価が

できているのかどうか、現状ではよく分からない

ような感じがするのですけれども、それはやはり

よく分からないということなのでしょうか。�

� 黒沼先生がもしそのあたりの情報をご存じであ

れば、黒沼先生にお答えいただくということでも

結構です。よろしくお願いいたします。�

○川口� � まずは、梅本先生、何かコメントがあ

ればお願いします。�

○梅本� � 私も全く存じませんが、確かに知りた

いところです、特にポイズンピルについての賛否

につきましては。�

○川口� � 助言会社が理解しているかどうかとい

うのは、英文開示の問題とは違う話ですよね。�

○洲崎� � 日本語で説得力のある法的な説明をし

てくれているのであれば、日本の法律に詳しい

方々が分析して正しく評価できているのかどうか

ということも判断しやすくなるように思うのです

が、英文開示ではそのあたりが判断しづらくなる

ように思うのです。本当は９月の研究会のときに

そのあたりのことをもっと突っ込んで聞いておけ

ばよかったのかもしれないですが、そのときには

まだよく分かっていなかったところもあって、十

分な質問ができませんでした。�

○川口� � 今の部分は、英語を読んだら何となく

分かるのではないですか、議決権行使助言会社が

理解してそれを書いているかどうかというのは。

見る人が見ればということで。（笑）�

○黒沼� � その点は、私もよく知りません。議決

権行使を委任している部分については、行使結果

だけが来るのだろうと思います。�

話題となった事件について ��� がどういう判断

をしているかというようなことを聞くことはあり

ますが、これは感想ですけれども、彼らは、言葉

の問題なのか、最新の情報まで踏まえた判断にな

っていないという感じはしますね。最新の新聞報

道まで見て決定しているのではなくて、それゆえ

買収側でも防衛側でも、十分な理由が説明されて

いないとか開示されていないというようなことを

根拠とすることがあるように感じました。�

○洲崎� � 要するに、よく分からないということ

ですかね、現時点では。（笑）ありがとうござい

ました。�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

�

【評価のズレと会社の開示の在り方】�

○片木� � ちょっと感想みたいな話になるのです

けれども、先ほどの ����� の例、大変興味深く聞

かせていただきました。ただ、思いますのは、な

ぜそんな議決権行使助言会社から反対推奨が起こ

されそうというときまで説明がずっとできていな

かったのだろうか。２期連続ないし３期連続で赤

字になっているということは分かるわけですから、

そうすると事業報告なり、あるいは計算書類の脚

注なりでその内容とか分析についてのそれなりの

説明といいましょうか、あるいは経営者のいわゆ

るマネジメントオピニオンといいましょうか、そ

ういったところでそういう情勢について経営方針

としてどういうふうに考えているのかということ

の説明をしておけば、ある意味でよかったような

ことではあるかと思いますね。�

� 計算書類の脚注とか事業報告なんかの業績の説

明とかを見ましても、やはり現在でも非常に形式

的な説明が多いのではないかと思います。助言会

社なんかのいろいろな議決権行使の方針について

は、たしか開示はされているのだろうと思います

が、それはコーポレートガバナンス・コードの各

種指針と同じように、結果的に似たような形で、

方針に反対するのだったらエクスプレインしろよ

という一種圧力にはなっているわけですよね。�

� 独立性についてやや問題があるような取締役を

それでも選任したいとか、あるいは現在の自分の

ところの取締役会のいわば多様性というものにつ

いてはまだ十分ではないけれども、今現在ではこ

こでいきたいというふうな議論をするときに、や

はり事業報告なりの一部どこか、あるいは計算書

類の脚注なり積極的な説明をちゃんとするという
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ことが行われていれば済むことではないのかなと

いうふうな気もしましたということです。�
○川口� � 梅本先生のご報告では、個別に説得し
たにもかかわらず直してくれなかったということ

でした。片木先生のご意見だと、事業報告とかに

書いておけば、それは正式な書類なので、向こう

もそれを重要視しただろうということでしょうか。�
○片木� � 先ほどのご報告では、助言会社は納得
しなかったけれども、機関投資家は納得してくれ

たという話でしたね。ですので、やはり最初から

ある程度予測ができるようなことであれば、むし

ろ自分の方から積極的な開示やマネジメントオピ

ニオンとしてきちっと報告することで、機関投資

家を説得する努力というのは最初からしておくと

いうことが必要なのではないかなと思ったという

ことです。�
○川口� � 分かりました。ありがとうございます。�� 今の点について、梅本先生、何かありますでし
ょうか。�
○梅本� � いえ、私も片木先生のおっしゃるとお
りだと思います。�
○川口� � ほかはいかがでしょうか。ご質問など
がないようであれば、これで、本日の研究会は閉

じさせていただきます。梅本先生、ご報告ありが

とうございました。�
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メ
リ
カ
の
よ
う
に
委
任
状
勧
誘
規
制
に
定
め
を
置
く
こ
と
に
は
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う

�
。
�

2
�
本
日
の
報
告
内
容
�

�
今
回
は
，
わ
が
国
に
お
い
て
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
一
定
の
規
制
を
加
え
て
い
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
内
容
に
つ
い
て
主
と
し
て
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
す
る
。
加
え
て
，
も
う
１
つ
議
決
権
行

使
助
言
会
社
の
規
制
の
在
り
方
に
つ
い
て
，
や
や
異
な
る
見
地
か
ら
検
討
を
加
え
て
み
た
い
。
�

上
場
会
社
の
株
式
保
有
比
率
を
増
大
さ
せ
て
い
る
機
関
投
資
家
が
，
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て

議
決
権
行
使
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
が
，
そ
の
膨
大
な
事
務
作
業
に
苦
労
し
た
結
果
、
多
く
の

作
業
を
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
し
て
い
る
こ
と
に
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
の
大
き
さ
の
原
因
が

あ
る
こ
と
は
前
回
見
た
通
り
で
あ
る
。
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
一
定
数
存
在
し
競
争
環
境
に
あ
る
の
な
ら
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
提
供

す
る
サ
ー
ビ
ス
の
質
の
確
保
は
競
争
に
委
ね
れ
ば
よ
く
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
と
い
う
論
点
は

そ
も
そ
も
問
題
に
な
り
得
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
と
は
い
え
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
は
ど

の
国
に
お
い
て
も
��
�
�と
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
�が
ほ
ぼ
サ
ー
ビ
ス
を
独
占
的
に
提
供
し
て
い
る
。
�

と
こ
ろ
で
，
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
は
さ
ほ
ど
大
き
く
な
い
と
い
う

�

�
�た
だ
し
，
国
に
よ
っ
て
上
乗
せ
規
制
が
な
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
の
で
，
一
律
に
そ
う
で
あ
る
と

は
い
い
が
た
い
。
�

�
�黒
沼
悦
郎
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
関
す
る
�
�
�
の
２
つ
の
リ
リ
ー
ス
と
そ
の
日
本
へ
の
示
唆
」
資

料
版
商
事
法
務
�
�
�
号
��
�
�
�
��
頁
。
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告

�
�
�
月

�

�
�

�

わ
が
国
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
�

�
�
�
�
��

�
��

�
�
梅
本
剛
正

�

Ⅰ
�
は
じ
め
に
�

1
�
比
較
法
の
小
括
�

�
前
回
見
た
ア
メ
リ
カ
と

�
�
の
規
制
の
議
論
に
お
い
て
，
こ
れ
ら
の
国
に
お
い
て
も
議
決
権
行
使
助
言

会
社
の
規
制
と
い
う
問
題
は
、
比
較
的
最
近
取
り
組
み
始
め
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。

�

朝
令
暮
改
の
よ
う
に
み
え
る
ア
メ
リ
カ
の
状
況
は
、
規
制
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
す
ら
定
ま
っ
て
い
な

い
感
す
ら
あ
る
が
、
民
主
党
政
権
下
の

�
�
�
に
お
い
て
も
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
委
任
状
勧
誘
規
則

に
お
い
て
規
制
対
象
と
す
る
姿
勢
自
体
は
維
持
し
て
い
る
こ
と
か
ら
，
規
制
の
必
要
性
は
認
識
さ
れ
て
い

る
よ
う
で
あ
る
。

�

�な
お
、
法
規
制
と
い
う
点
で
は
，
今
回
詳
し
く
触
れ
て
い
な
い
が
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
場
合
に
よ
る
と

厳
格
な
規
制
を
行
う
可
能
性
が
あ
る
。
今
年
の

�
月
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
は
，
議
決
権
行
使
助
言
会

社
の
規
制
に
つ
い
て
諮
問
文
書
を
公
表
し
た
が
，
そ
こ
で
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
ラ
イ
セ
ン
ス
制

� （
免

許
制

�
�
登
録
制

��
と
す
る
こ
と
も
検
討
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る

�
。

�

現
在
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
規
制
で
は
，
金
融
商
品
の
取
引
に
関
わ
る
助
言
を
す
る
場
合
に
は
金
融
サ

ー
ビ
ス
ラ
イ
セ
ン
ス
が
必
要
と
な
る
。
た
と
え
ば
、
自
己
株
取
得
の
議
案
や
公
開
買
付
け
に
関
わ
る
議
案
に

関
し
て
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
業
者
に
は
ラ
イ
セ
ン
ス
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
活
動
す
る

議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
す
べ
て
こ
の
ラ
イ
セ
ン
ス
を
得
た
う
え
で
事
業
活
動
を
行
っ
て
い
る
）
。

�

理
論
上
金
融
取
引
に
関
わ
ら
な
い
役
員
選
任
議
案
や
報
酬
議
案
に
限
定
し
て
助
言
を
行
う
に
は
ラ
イ
セ

ン
ス
は
不
要
で
あ
る
が
、
今
回
の
諮
問
で
は
，
金
融
取
引
に
関
わ
ら
な
い
議
案
に
対
す
る
助
言
に
つ
い
て
も

ラ
イ
セ
ン
ス
を
必
要
と
す
る
よ
う
法
改
正
を
す
べ
き
か
が
諮
問
さ
れ
て
い
る
。

�

そ
れ
以
外
に
は
，
ア
メ
リ
カ
の

�
�
�
�
年
規
則
の
よ
う
な
，
利
益
相
反
の
開
示
や
調
査
対
象
会
社
と
の
事

前
の
情
報
共
有
な
ど
の
規
制
が
検
討
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
，
ラ
イ
セ
ン
ス
の
内
容
次
第
で
は
厳
格

な
ル
ー
ル
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
規
制
の
方
向
に
対
し
て
は
批
判
も
強
く

�
，
規
制
が
導
入

�
�
�前
回
見
た
よ
う
に
，
ア
メ
リ
カ
で
も
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
登
録
制
度
を
設
け
る
連
邦
法
の
改
正
提

案
は
何
度
か
議
会
に
上
が
っ
た
が
成
立
し
て
い
な
い
。

�
�
��

�
��
�
�
��
��
��
��

��
�
��

��
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�本
格
的
な
議
論
が
な
さ
れ
る
の
は
、
�
�
�
�
�平
成
�
�
�年
２
月
�
�
日
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に

関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
第
�
回
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
や
�
�
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
対
象
と

し
た
規
制
が
設
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
事
務
局
か
ら
紹
介
さ
れ
、
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
に
も
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
盛
り
込
む
こ
と
に
つ
い
て
議
論
が
さ
れ
る
。
全
体
的
に
利
益
相
反
の
開

示
の
必
要
性
や
十
分
な
資
源
を
投
入
し
て
い
る
か
等
の
策
定
プ
ロ
セ
ス
の
開
示
は
必
要
で
あ
る
と
い
う
点

で
検
討
会
で
は
合
意
が
取
れ
て
い
た
印
象
。
�

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
も
有
識
者
検
討
会
も
，
機
関
投
資
家
の
関
係
者
が
参
加
し
て
い
る
が
，
ア
メ
リ
カ

と
異
な
り
機
関
投
資
家
の
規
制
反
対
論
は
聞
か
れ
な
い
の
が
興
味
深
い
。
お
そ
ら
く
規
制
内
容
が
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
一
定
の
情
報
開
示
を
求
め
る
も
の
に
留
ま
る
も
の
だ
か
ら
で
あ
ろ
う
。�

� （
�
）
�
�
�
�
年
再
改
訂
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
�

原原
則則
８８
��機機
関関
投投
資資
家家
向向
けけ
ササ
ーー
ビビ
スス
提提
供供
者者
はは
、、
機機
関関
投投
資資
家家
がが
スス
チチ
ュュ
ワワ
ーー
ドド
シシ
ッッ
ププ
責責
任任
をを
果果
たた
すす

にに
当当
りり
、、
適適
切切
にに
ササ
ーー
ビビ
スス
をを
提提
供供
しし
、、
イイ
ンン
ベベ
スス
トト
メメ
ンン
トト
・・
チチ
ェェ
ーー
ンン
全全
体体
のの
機機
能能
向向
上上
にに
資資
すす
るる
もも

のの
とと
なな
るる
よよ
うう
努努
めめ
るる
べべ
きき
でで
ああ
るる
。。
��

�
�
�
�
年
�
月
�
日
改
訂
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
は
「
原
則
�
」
と
�
つ
の
指
針
と
い
う
形
で
，

よ
り
詳
細
な
規
定
が
設
け
ら
れ
た
。
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
扱
い
が
従
来
に
比
べ
て
大
き
く
な
っ
た
理
由
は
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
意

見
書
��
�で
の
指
摘
に
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
（
赤
字
筆
者
）
。
�

〇〇
��
��
��
��
��平平
成成
��
��
��年年

��
月月
��
��
日日
公公
表表
「「
スス
チチ
ュュ
ワワ
ーー
ドド
シシ
ッッ
ププ
・・
ココ
ーー
ドド
及及
びび
ココ
ーー
ポポ
レレ
ーー
トト
ガガ
ババ
ナナ

ンン
スス
・・
ココ
ーー
ドド
のの
フフ
ォォ
ロロ
ーー
アア
ッッ
ププ
会会
議議
」」
意意
見見
書書
（（
４４
））
��

「
�
�
�
�
�年
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
責
務
が
明
確
化

さ
れ
た
も
の
の
、
そ
の
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
が
依
然
と
し
て
不
透
明
で
あ
り
、
取
締
役
選
任
議
案
等
に
つ
い

て
個
々
の
企
業
の
状
況
を
実
質
的
に
判
断
す
る
た
め
に
必
要
な
人
的
・
組
織
的
体
制
が
備
わ
っ
て
い
な
い

の
で
は
な
い
か
等
の
指
摘
が
あ
る
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
広
く
行
わ
れ
る
中
で
多
く
の
運
用
機
関
が
議
決
権

行
使
助
言
会
社
を
利
用
し
て
い
る
実
態
を
踏
ま
え
る
と
、
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
議
決
権
行
使
が

行
わ
れ
る
た
め
に
は
、
個
々
の
企
業
に
関
す
る
正
確
な
情
報
を
前
提
と
し
た
助
言
が
運
用
機
関
に
提
供
さ

れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
お
い
て
、
十
分
か
つ
適
切
な

人
的
・
組
織
的
体
制
の
整
備
と
、
そ
れ
を
含
む
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
の
具
体
的
な
公
表
が
行
わ
れ
る
と
と
も

に
、
企
業
の
開
示
情
報
の
み
に
基
づ
く
ば
か
り
で
な
く
、
必
要
に
応
じ
自
ら
企
業
と
積
極
的
に
意
見
交
換
し

つ
つ
助
言
を
行
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、
運
用
機
関
に
つ
い
て
も
、
企
業
と
の
相
互
理
解
を
深
め
、

建
設
的
な
対
話
に
資
す
る
た
め
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
活
用
の
状
況
に
つ
い
て
、
利
用
す
る
議
決
権
行

使
助
言
会
社
名
や
運
用
機
関
に
お
け
る
助
言
内
容
の
確
認
の
体
制
、
具
体
的
な
活
用
方
法
等
に
関
す
る
説

明
や
情
報
提
供
を
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
」
�

�

こ
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
意
見
書
を
受
け
て
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者

検
討
会
」（
�
回
～
�
回
）
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
や
機
関
投
資
家
に
よ
る
活
用
状
況
に
つ
い
て

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�研
究
が
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
伝
統
的
に
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
と
類
似
の
サ
ー
ビ
ス
を
，
機
関

投
資
家
の
業
界
団
体
が
提
供
し
て
い
る
の
が
主
た
る
理
由
で
あ
る
。
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
新
規
参
入
等
が
ほ
と
ん
ど
な
い
現
状
を
踏
ま
え
る
と
，
イ
ギ
リ
ス
を
参
考
に

し
て
，
機
関
投
資
家
自
身
が
業
界
団
体
等
を
通
じ
て
議
案
の
分
析
や
推
奨
内
容
の
決
定
と
い
う
作
業
を
担

う
こ
と
を
検
討
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
�

�

Ⅱ
�
わ
が
国
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
�

�
 スチュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
け
る
規
制
の
沿
革
�

（
�
）
�
�
�
�
年
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
�

�
�
�
�
（
平
成
�
�
）
年
�
月
�
�
日
の
最
初
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
も
，
議
決
権

行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
部
分
的
な
記
載
は
な
さ
れ
て
い
た
。
た
と
え
ば
、
「
本
コ
ー
ド
の
目
的
」
�
に
お

い
て
、
「
本
コ
ー
ド
の
対
象
と
す
る
機
関
投
資
家
は
、
基
本
的
に
、
日
本
の
上
場
株
式
に
投
資
す
る
機
関
投

資
家
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
ま
た
、
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
業
務
の
委
託
を
受
け
る
議
決
権
行

使
助
言
会
社
等
に
対
し
て
も
あ
て
は
ま
る
も
の
で
あ
る
」
と
さ
れ
て
い
た
ほ
か
、
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行

使
を
利
用
し
て
い
る
場
合
の
対
応
に
つ
い
て
定
め
る
指
針
�
－
�
に
若
干
の
コ
メ
ン
ト
が
な
さ
れ
て
い
た
。�

（
�
）
�
�
�
�
年
改
訂
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
�

指指
針針
５５
－－
５５
��議議
決決
権権
行行
使使
助助
言言
会会
社社
はは
、、
企企
業業
のの
状状
況況
のの
的的
確確
なな
把把
握握
等等
のの
たた
めめ
にに
十十
分分
なな
経経
営営
資資
源源
をを

投投
入入
しし
、、
まま
たた
、、
本本
ココ
ーー
ドド
のの
各各
原原
則則
（（
指指
針針
をを
含含
むむ
））
がが
自自
らら
にに
当当
てて
はは
まま
るる
ここ
とと
にに
留留
意意
しし
てて
、、
適適
切切

にに
ササ
ーー
ビビ
スス
をを
提提
供供
すす
べべ
きき
でで
ああ
るる
。。
まま
たた
、、
議議
決決
権権
行行
使使
助助
言言
会会
社社
はは
、、
業業
務務
のの
体体
制制
やや
利利
益益
相相
反反
管管
理理
、、

助助
言言
のの
策策
定定
ププ
ロロ
セセ
スス
等等
にに
関関
しし
、、
自自
らら
のの
取取
組組
みみ
をを
公公
表表
すす
べべ
きき
でで
ああ
るる
。。
��

し
か
し
，
指
針
等
で
明
示
的
に
定
め
が
置
か
れ
た
の
は
、
�
�
�
�
年
改
訂
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
に
お
い
て
で
あ
り
、
こ
こ
で
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
対
象
と
し
た
「
指
針
�
－
�
」
が
新
設
さ
れ
た
。

こ
の
間
の
経
緯
は
以
下
の
と
お
り
。
�

�

〇
�
�
�
�
�平
成
�
�
�年

�
月
�
�
日
開
催
の
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
第
７
回
�

事
務
局
か
ら
「
７
点
目
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
形
式
的
な
企
業
の
対
応
を
助
長
す
る

結
果
に
つ
な
が
ら
な
い
よ
う
、
実
質
的
な
判
断
を
行
う
よ
う
努
め
る
べ
き
と
い
う
ご
意
見

�
が
あ
っ
た
と
い

う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
。
機
関
投
資
家
の
側
に
お
か
れ
て
も
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
形
式
的
に

依
拠
す
る
の
で
は
な
く
、
そ
の
利
用
に
先
立
っ
て
、
そ
の
質
な
ど
を
具
体
的
に
検
証
す
る
な
ど
、
み
ず
か
ら

実
質
的
な
判
断
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
。
」
と
の
説
明
が
あ
っ
た
の
が

方
向
性
を
示
す
も
の
と
し
て
は
最
初
。
�

�

�

�
��
�
�
�
（
平
成
�
�
）
年
９
月
�
�
日
第
�
回
会
議
に
お
け
る
冨
山
和
彦
氏
の
意
見
の
こ
と
。
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�

（
2
）
�
利
益
相
反
の
開
示
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
利
益
相
反
の
開
示
に
つ
い
て
は
，
欧
米
に
お
い
て
も
規
制
対
象
と
さ
れ
て
い

る
事
項
で
あ
る
が
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
調
査
や
推
奨
内
容
を
適
正
な
も
の
と
す
る
う
え
で
，
重
要
な

開
示
事
項
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
，
利
益
相
反
が
生
じ
う
る
局
面
と
管
理
方
針
の
策
定
と
管
理
体
制
整
備
と
取

り
組
み
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
�

��
�
の
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
対
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
は
，

ほ
ぼ
前
回
扱
っ
た
�
�
の
最
良
慣
行
規
範
に
対
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
と
類
似
の
事

項
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
�

�
た
だ
し
，
基
本
的
な
問
題
と
し
て
，
潜
在
的
利
益
相
反
が
ど
の
程
度
深
刻
な
の
か
，
あ
る
い
は
そ
う
で
な

い
の
か
は
公
表
さ
れ
て
い
る
情
報
だ
け
で
は
イ
メ
ー
ジ
し
に
く
い
の
も
確
か
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
わ
が
国

に
お
い
て
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
門
��
�
�
�の
契
約
会
社
と
い
う
の
は
何
社
く
ら
い
あ
る
の
か
く
ら
い
は

開
示
さ
れ
て
も
よ
い
の
で
は
あ
る
ま
い
か
。
�

� ８
－
２
．
�議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
運
用
機
関
に
対
し
、
個
々
の
企
業
に
関
す
る
正
確
な
情
報
に
基
づ

く
助
言
を
行
う
た
め
、
日
本
に
拠
点
を
設
置
す
る
こ
と
を
含
め
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
を
整

備
す
べ
き
で
あ
り
、
透
明
性
を
図
る
た
め
、
そ
れ
を
含
む
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
を
具
体
的
に
公
表
す
べ
き
で

あ
る
。
�

（
3
）
�
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
�

「
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
」
に
つ
い
て
は
，
「
個
別
の
議
案
に
係
る
助
言
に
当
た
っ
て
の
対
話
の
内
容
等
を
念

頭
に
置
い
て
い
る
も
の
で
は
な
く
、
一
般
的
に
、
助
言
策
定
に
当
た
っ
て
、
依
拠
す
る
主
な
情
報
源
、
対
象

企
業
と
の
対
話
の
有
無
、
態
様
等
を
公
表
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る

�
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
�

�
ま
た
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
の
助
言
に
つ
い
て
の
方
針
を
策
定
す
る
際
に
も
、

当
該
方
針
は
、
で
き
る
限
り
明
確
な
も
の
と
す
べ
き
で
あ
る
が
、
単
に
形
式
的
な
判
断
基
準
に
と
ど
ま
る
の

で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
も
の
と
な
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る

�
」
と
の
補
足

説
明
も
さ
れ
て
い
る
。
�

�

（
4
）
�
日
本
拠
点
の
設
置
�

�
�
�
�
�
年
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
注
目
さ
れ
る
の
は
，
日
本
の
拠
点
設
置
に
つ
い
て
言
及

さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
前
回
見
た
�
�
株
主
権
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
で
は
規
制
の
対
象
と
な
る
議
決
権
行

使
助
言
会
社
に
つ
い
て
�
�
域
内
に
施
設
を
有
す
る
も
の
で
あ
れ
ば
す
べ
て
対
象
に
す
る
と
さ
れ
て
い
た
。
�

�
こ
れ
に
対
し
て
指
針
�
��
の
趣
旨
は
，
規
制
対
象
の
問
題
で
は
な
く
，
十
分
な
リ
ソ
ー
ス
で
調
査
・
分
析

活
動
を
行
う
に
あ
た
っ
て
の
具
体
例
と
し
て
拠
点
設
置
が
示
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
，
パ
ブ
コ
メ
�
�
�
番

へ
の
回
答
で
は
「
日
本
拠
点
の
設
置
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
個
々
の
企
業
に
関
す
る
正
確
な
情
報
に

�
�
�注

�
�
�

�
�注

�
�
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�議
論
（
こ
の
間
に
ア
メ
リ
カ
の
�
�
�
規
則
改
正
案
が
公
表
さ
れ
事
務
局
か
ら
概
要
が
紹
介
）
。
�

� 2
�

わ
が

国
の

ス
チ

ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ

プ
・

コ
ー

ド
の

個
別

的
検

討
�

�
前
回
み
た
�
�
の
規
制
と
同
様
に
，
��
�
は
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て
も
，

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
を
公
表
し
て
い
る
が
、
全
体
的
に
さ
ほ
ど
異
な
る
も
の
で
は
な
い

の
で
、
必
要
な
範
囲
で
触
れ
る
に
留
め
る
。
�

� 原原
則則
８８
��
機機
関関
投投
資資
家家
向向
けけ
ササ
ーー
ビビ
スス
提提
供供
者者
はは
、、
機機
関関
投投
資資
家家
がが
スス
チチ
ュュ
ワワ
ーー
ドド
シシ
ッッ
ププ
責責
任任
をを
果果
たた
すす

にに
当当
たた
りり
、、
適適
切切
にに
ササ
ーー
ビビ
スス
をを
提提
供供
しし
、、
イイ
ンン
ベベ
スス
トト
メメ
ンン
トト
・・
チチ
ェェ
ーー
ンン
全全
体体
のの
機機
能能
向向
上上
にに
資資
すす
るる

もも
のの
とと
なな
るる
よよ
うう
努努
めめ
るる
べべ
きき
でで
ああ
るる
。。
��

�

（
1
）
�

情
報

公
開

は
英

語
で

よ
い

の
か

？
 
�

�
原
則
�
全
体
に
い
え
る
こ
と
で
あ
る
が
，
こ
の
よ
う
な
情
報
開
示
を
求
め
る
趣
旨
は
，
限
ら
れ
た
数
の

議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
に
大
き
な
影
響
力
を
持
つ
に
至
り
，
上
場
会
社
の

重
要
な
決
定
が
行
わ
れ
る
株
主
総
会
の
結
果
を
左
右
す
る
力
を
持
つ
に
い
た
っ
た
こ
と
か
ら
，
開
示
を
通

じ
て
そ
の
サ
ー
ビ
ス
が
適
正
に
な
さ
れ
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
上
記
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

プ
会
議
の
意
見
書
の
意
図
も
わ
が
国
の
上
場
会
社
の
株
主
総
会
の
議
案
に
対
す
る
推
奨
を
問
題
に
し
て
い

る
は
ず
。
か
か
る
趣
旨
か
ら
す
る
と
，
情
報
の
公
表
は
英
語
で
は
な
く
日
本
語
で
な
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。
と
こ
ろ
が
，
大
手
�
社
で
あ
る
��
�
も
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
も
英
語
で
し
か
情
報
を
開
示
し
て
い

な
い
。
�

�
た
だ
し
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
規
制
趣
旨
に
沿
わ
な
い
開
示
を
し
て
い
る
と
い
う
よ
り
も
，
規
制
当

局
が
日
本
語
で
の
開
示
ま
で
は
求
め
て
い
な
い
フ
シ
が
あ
り
，
そ
ち
ら
が
問
題
で
は
な
い
か
。
�

�
つ
ま
り
，
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
�
�
�
�
改
訂
版
時
の
パ
ブ
コ
メ
�
�
番
で
は
，「
指
針
５
－
５

が
求
め
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
よ
る
自
ら
の
取
組
み
の
公
表
に
つ
い
て
、
公
表
さ
れ
る
内
容
は
、
日
本

国
内
の
上
場
企
業
及
び
受
益
者
で
あ
る
国
民
一
般
に
認
識
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
日
本
語
で
公

表
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
も
ま
た
、
受
益
者
等
に
よ

り
、
適
切
に
評
価
ま
た
は
淘
汰
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
る
」
と
の
コ
メ
ン
ト
が
あ
っ
た
。
�

と
こ
ろ
が
，
金
融
庁
の
回
答
は
「
貴
重
な
ご
意
見
と
し
て
承
り
ま
す
。
」
の
み
。
つ
ま
り
，
金
融
庁
と
し

て
も
英
語
の
開
示
で
も
差
し
支
え
な
い
と
の
立
場
な
の
で
あ
ろ
う
。
�
�
�
�
年
版
で
も
取
り
立
て
て
日
本
語

で
の
開
示
を
求
め
て
い
な
い
こ
と
か
ら
す
る
と
，
同
じ
立
場
な
の
だ
ろ
う
思
わ
れ
る
。
し
か
し
，
日
本
語
に

よ
ら
な
い
開
示
は
規
制
趣
旨
に
沿
う
も
の
だ
ろ
う
か
？
�

� ８
－
１
．
�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
・
年
金
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
含
む
機
関
投
資
家
向
け
サ
ー
ビ
ス
提

供
者
は
、
利
益
相
反
が
生
じ
得
る
局
面
を
具
体
的
に
特
定
し
、
こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
実
効
的
に
管
理
す
る
の

か
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
て
、
利
益
相
反
管
理
体
制
を
整
備
す
る
と
と
も
に
、
こ
れ
ら
の
取
組

み
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�� ８
－
３
．
�議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
企
業
の
開
示
情
報
に
基
づ
く
ほ
か
、
必
要
に
応
じ
、
自
ら
企
業
と

積
極
的
に
意
見
交
換
し
つ
つ
、
助
言
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
助
言
の
対
象
と
な
る
企
業
か
ら
求
め
ら
れ
た
場

合
に
、
当
該
企
業
に
対
し
て
、
前
提
と
な
る
情
報
に
齟
齬
が
な
い
か
等
を
確
認
す
る
機
会
を
与
え
、
当
該
企

業
か
ら
出
さ
れ
た
意
見
も
合
わ
せ
て
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
も
、
助
言
の
前
提
と
な
る
情
報
の
正
確
性
や

透
明
性
の
確
保
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
�

�

（
6
）
�
情
報
の
正
確
性
確
保
と
企
業
と
の
情
報
交
換
�

①
原
案
修
正
�

�
指
針
�
��
の
前
段
は
，
原
案
で
は
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
企
業
の
開
示
情
報
の
み
に
基
づ
く
ば
か

り
で
な
く
、
必
要
に
応
じ
、
自
ら
企
業
と
積
極
的
に
意
見
交
換
し
つ
つ
、
助
言
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
」
と

さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
，
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト

�
に
お
い
て
「
あ
た
か
も
開
示
情
報
の
み
に
基
づ
く
判
断

は
不
十
分
で
、
必
ず
企
業
と
意
見
交
換
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
の
よ
う
な
規
定
に
受
け
止
め
ら
れ
る
。

議
決
権
行
使
に
限
ら
ず
，
投
資
家
の
投
資
判
断
は
、
企
業
の
開
示
情
報
に
基
づ
く
こ
と
が
基
本
で
あ
」
る
と

の
意
見
を
踏
ま
え
て
，
現
行
の
よ
う
に
改
め
ら
れ
た
。
�

� ②
対
象
会
社
と
調
査
レ
ポ
ー
ト
等
の
情
報
共
有
�

指
針
�
－
�
後
段
に
対
し
て
は
，
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
し
て
、
助
言
内
容
を
発
行
会
社
に
事
前
確

認
さ
せ
る
機
会
を
与
え
、
発
行
会
社
の
意
見
を
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
を
、
よ
り
強
く
促
す
記
載
内
容
に
し

て
い
た
だ
き
た
い

�
�
」
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
�

こ
れ
に
対
し
て
は
，
「
指
針
８
－
３
の
後
段
は
、
助
言
の
対
象
と
な
る
企
業
に
対
し
て
、
前
提
と
な
る
情

報
に
齟
齬
が
な
い
か
等
を
確
認
す
る
機
会
を
与
え
、
当
該
企
業
か
ら
出
さ
れ
た
意
見
も
合
わ
せ
て
顧
客
に

提
供
す
る
こ
と
も
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
か
ら
提
供
さ
れ
る
助
言
の
前
提
と
な
る
情
報
の
正
確
性
や
透

明
性
に
資
す
る
取
組
み
の
一
つ
と
し
て
考
え
ら
れ
る
旨
を
示
し
た
も
の
で
す
。
一
方
で
、
こ
の
よ
う
な
取
組

み
を
具
体
的
に
実
施
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
個
々
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
置
か
れ
た
状
況
に
照
ら
し
、

「
必
要
に
応
じ
」
、
自
ら
積
極
的
に
意
見
交
換
を
行
う
も
の
と
し
て
い
ま
す
。
ご
指
摘
の
よ
う
な
企
業
側
の

株
主
総
会
資
料
の
早
期
開
示
に
つ
い
て
は
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
再
改
訂
に
当
た
っ
て
」

に
お
い
て
企
業
側
の
課
題
の
一
つ
と
し
て
取
り
上
げ
て
お
り
、
今
後
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
や
金
融
庁
を

含
む
関
係
者
に
お
い
て
更
に
検
討
を
行
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
ま
す
」
��
�
�
番
へ
の
回
答
�と
，
株
主
総
会
資

料
の
早
期
開
示
の
問
題
と
し
て
，
や
や
肩
透
か
し
の
回
答
が
な
さ
れ
て
い
る
。
�

つ
ま
り
，
評
価
対
象
の
会
社
が
公
表
前
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き

か
に
つ
い
て
、
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
は
特
に
か
か
る
手
続
き
は
求
め
ら
れ
て
い
な

い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
�

�
�
�パ
ブ
コ
メ
�
�
�
番
�

�
�
�パ
ブ
コ
メ
�
�
�
番
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�

�基
づ
く
助
言
を
行
う
た
め
の
、
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
の
整
備
の
代
表
的
な
具
体
例
の
一
つ

を
示
し
た
も
の
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
個
々
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
置
か
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
、
十

分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
の
検
討
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
を
期
待
し
ま
す
。
」
と
さ
れ
て
い
る
。
�

�
日
本
拠
点
設
置
に
懐
疑
的
な
意
見
を
寄
せ
た
�
�
�
～
�
�
�
番
へ
の
回
答
で
は
「
ご
指
摘
の
点
に
つ
い
て

は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
、
日
本
に
拠
点
を
設
置
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
と
の
意
見
交
換
等
が
円
滑

に
な
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
指
針
８
－
２
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い

て
、
日
本
に
拠
点
を
設
置
す
る
こ
と
を
含
め
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
を
整
備
す
べ
き
と
し
て

い
ま
す
」
と
さ
れ
て
い
る
点
か
ら
も
明
ら
か
。
�

�
��
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
で
は
、
日
本
の
拠
点
に
つ
い
て
は
，
�
�
�
�
年
に
東
京
に
支

部
を
設
け
た
こ
と
が
言
及
さ
れ
て
い
る
。
�

�

（
5
）
�
人
的
・
組
織
的
体
制
の
開
示
は
世
界
全
体
の
数
値
で
足
り
る
？
�

��
�
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
で
は
、
人
的
リ
ソ
ー
ス
に
つ
い
て
は
，
�
�
の
規
制
と
同

じ
く
��
�
の
世
界
に
お
け
る
活
動
に
つ
い
て
の
み
記
載
さ
れ
て
い
る
。
日
本
の
上
場
会
社
の
調
査
分
析
活

動
に
従
事
す
る
ス
タ
ッ
フ
に
つ
い
て
は
情
報
開
示
さ
れ
て
い
な
い
。
�

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
�
�
�
�
年
の
有
識
者
検
討
会
で
も
次
の
通
り
指
摘
さ
れ
て
い
た
が
、
対
応

さ
れ
て
い
な
い
。
つ
ま
り
規
制
当
局
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
数
値
の
み
記
載
す
れ
ば
足
り
る
と
い
う
立
場
か
。
�

�

〇
�
�
�
�
年
コ
ー
ド
改
訂
時
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
第
�
回
�

��
�
�
�
�平
成
�
�
�年
３
月
�
�
日
��
議
事
録
・
小
口
俊
朗
氏
発
言
�

「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
、
あ
る
い
は
サ
ー
ビ
ス
会
社
と
い
う
の
は
、
基
本
的
に
海
外
の
会
社
が
グ
ロ
ー
バ

ル
に
カ
バ
ー
リ
ン
グ
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
日
本
株
の
部
分
が
ち
ょ
っ
と
あ
る
と
い
う
現
状
で
あ
り
ま
す
。

序
文
の
４
に
は
「
投
資
先
の
日
本
企
業
」
と
書
い
て
あ
り
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
基
本
的
に

は
投
資
先
の
日
本
企
業
に
つ
い
て
と
い
う
こ
と
で
、
そ
の
後
は
書
い
て
い
な
い
け
れ
ど
も
、
黙
示
的
に
そ
う

い
う
前
提
で
理
解
さ
れ
て
い
る
と
思
う
の
で
す
が
、
議
決
権
行
使
会
社
の
み
が
該
当
す
る
５
－
５
が
英
語

に
な
っ
て
、
そ
れ
に
対
し
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
開
示
す
る
場
合
、
対
象
を
は
っ
き
り
し
て
お
か
な
い

と
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
こ
れ
だ
け
人
が
い
ま
す
よ
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
体
制
が
整
っ
て
い
ま
す
よ
と
い
う
と
こ
ろ

で
終
わ
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
の
で
す
。
そ
れ
で
肝
心
の
日
本
株
の
部
分
に
絞
っ
た
開
示
ま
で

多
分
行
か
な
い
と
思
う
ん
で
す
よ
ね
。
日
本
株
に
関
す
る
取
組
み
と
、
そ
の
開
示
を
求
め
る
と
い
う
趣
旨
で

あ
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
こ
は
は
っ
き
り
書
い
た
ほ
う
が
い
い
の
か
な
と
、
実
務
的
な
話
で
恐
縮
で
す
け
れ
ど

も
コ
メ
ン
ト
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
」
�

� �
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
�
月
の
研
究
会
の
質
疑
等
に
お
い
て
，
��
�
の
石
田
氏
よ
り
日
本
の
上
場
会
社
だ

け
の
調
査
・
分
析
ス
タ
ッ
フ
等
の
数
値
を
開
示
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
の
発
言
が
あ
っ
た
。
�

�
ル
ー
ル
に
お
い
て
，
開
示
す
べ
き
事
項
・
開
示
の
仕
方
の
定
め
方
に
つ
い
て
仕
方
を
工
夫
す
れ
ば
不
可
能

と
い
う
ほ
ど
の
も
の
で
は
な
い
の
で
は
あ
る
ま
い
か
。
�

250
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�
�

�で
、
困
っ
た
事
態
に
な
っ
た
と
思
い
、
内
外
の
機
関
投
資
家
に
手
紙
を
書
き
ま
し
た
。
手
紙
に
は
、
当
社
の

よ
う
な
日
本
の
石
油
会
社
は
、
法
律
上
�
�
日
間
の
原
油
の
備
蓄
義
務
を
負
っ
て
お
り
、
価
格
変
動
の
影
響

を
大
き
く
受
け
る
こ
と
、
そ
の
た
め
、
会
計
上
、
赤
字
を
計
上
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
け
れ
ど
も
、
実
質
的

に
は
こ
の
よ
う
な
利
益
を
確
保
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
書
き
ま
し
た
。
そ
の
結
果
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経

由
で
議
決
権
行
使
を
行
っ
て
い
た
海
外
の
機
関
投
資
家
の
多
く
は
、
当
初
、
反
対
票
を
投
じ
て
い
ま
し
た
が

最
終
的
に
は
賛
成
し
ま
し
た
。
最
初
は
お
そ
ら
く
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
従
っ
て
社
長
・
会
長

で
あ
る
取
締
役
の
選
任
議
案
に
反
対
し
た
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
こ
の
手
紙
を
出
し
た
後
は
、

ど
ん
ど
ん
、
反
対
か
ら
賛
成
に
変
わ
り
ま
し
た
。
こ
う
し
た
経
験
を
通
じ
て
、
我
々
は
や
は
り
対
話
と
い
う

の
は
非
常
に
必
要
だ
と
痛
感
し
ま
し
た
。
同
時
に
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
通
り
に
議
決
権
行
使
を

行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
は
意
外
と
多
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
対
話
と
い
う
の

は
非
常
に
重
要
で
あ
り
、
投
資
家
の
理
解
が
得
ら
れ
れ
ば
、
彼
ら
の
投
資
行
動
も
変
わ
っ
て
く
る
と
い
う
こ

と
の
実
例
と
し
て
参
考
ま
で
に
申
し
上
げ
ま
し
た
。
」
�

� �
原
油
の
備
蓄
義
務
を
負
っ
て
い
る
石
油
元
売
り
会
社
は
在
庫
評
価
損
が
生
ず
る
リ
ス
ク
を
常
に
負
い
，

経
営
努
力
に
も
拘
わ
ら
ず
連
続
し
て
赤
字
に
陥
る
こ
と
は
あ
り
う
る
。
�

他
方
、
��
�
は
議
決
権
行
使
基
準
に
お
い
て
，
�
�
�
が
一
定
数
を
下
回
れ
ば
原
則
と
し
て
経
営
ト
ッ
プ

の
選
任
議
案
は
反
対
推
奨
す
る
こ
と
に
し
て
い
る
。
し
か
し
，
石
油
元
売
り
会
社
の
現
状
か
ら
す
る
と
そ
れ

は
合
理
性
を
欠
く
、
��
�
に
そ
の
よ
う
に
説
明
し
た
が
受
け
入
れ
て
も
ら
え
な
か
っ
た
、
そ
こ
で
内
外
の
機

関
投
資
家
に
手
紙
で
事
情
を
説
明
し
た
ら
，
反
対
票
が
賛
成
票
に
変
わ
っ
た
と
の
こ
と
。
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
判
断
の
形
式
主
義
を
よ
く
表
し
た
エ
ピ
ソ
ー
ド
で
は
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い

て
は
，
会
社
側
の
日
ご
ろ
の
��
活
動
な
ど
が
十
分
に
行
わ
れ
て
い
れ
ば
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
形
式

的
な
判
断
を
懸
念
す
る
必
要
は
な
い
と
も
い
え
そ
う
で
あ
る
（
も
ち
ろ
ん
、
議
案
に
よ
っ
て
は
常
に
そ
う
い

う
対
応
が
可
能
な
も
の
ば
か
り
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
が
）
。
�

�

（
7
）
�
そ
の
他
�
～
推
奨
内
容
の
事
後
開
示

�
�
�

�
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
限
ら
ず
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
す
る
主
た
る
規
制

内
容
は
，
�潜
在
的
�利
益
相
反
の
開
示
と
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
正
確
性
・
適
正
性
を
確
保
す
る
手
段
の
開
示
を

求
め
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
�

�
し
か
し
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
や
推
奨
内
容
を
適
正
に
す
る
と
い
う
目
的
と
の
関

係
で
，
そ
の
よ
う
な
規
制
で
足
り
る
の
だ
ろ
う
か
。
利
益
相
反
が
管
理
さ
れ
た
り
人
的
・
組
織
的
体
制
が
整

備
さ
れ
た
り
し
て
い
る
こ
と
は
，
推
奨
内
容
等
に
問
題
な
い
こ
と
は
必
ず
し
も
意
味
し
な
い
。
む
し
ろ
，
個

別
の
推
奨
内
容
が
世
間
の
目
か
ら
見
て
合
理
性
を
欠
く
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
か
，
事
後
に
チ
ェ
ッ
ク
で

き
る
仕
組
み
が
必
要
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
�

�
�
�
�こ
れ
に
つ
い
て
は
，
梅
本
剛
正
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
」
証
券
レ
ポ
ー
ト
�
�
�
�
号

��
�
�
�
��
�
頁
。
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告

�
�
�
月

�

�
�

�

前
回
見
た
よ
う
に
対
象
企
業
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
問
題
は
、
ア
メ
リ
カ
の

�
�
�
規
則
で
重
要
な
論

点
と
さ
れ
て
き
た
。

�
�
�
�
年
規
則
の
原
案
は
，
基
本
的
に
そ
れ
を
認
め
る
も
の
で
あ
っ
た
が
，
パ
ブ
リ
ッ

ク
コ
メ
ン
ト
を
経
た
最
終
的
な
規
則
で
は
大
幅
に
修
正
さ
れ
，

�
�
�
�
年
の
規
則
改
正
案
で
は
こ
の
部
分
は

削
除
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

�

日
本
で
は
，
外
国
と
比
較
す
る
と
招
集
通
知
が
送
付
・
公
開
さ
れ
る
時
期
が
遅
い
た
め
，
助
言
会
社
と
情

報
共
有
し
て
か
ら
対
応
を
検
討
し
て
も
間
に
合
わ
な
い
こ
と
が
多
い
か
も
し
れ
な
い
。
い
ず
れ
に
せ
よ
，
総

会
関
係
資
料
の
早
期
開
示
は
，
別
途
議
論
す
る
必
要
が
あ
る
問
題
と
い
え
よ
う

�
�
。

�

③
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
評
価
へ
の
対
応
手
段

�

議
決
権
行
使
助
言
会
会
社
の
推
奨
内
容
が
形
式
的
で
あ
る
場
合
に
，
評
価
対
象
の
会
社
は
反
論
を
公
表

す
る
以
外
に
す
べ
き
こ
と
は
な
い
の
か
？
こ
の
点
で
以
下
の
有
識
者
検
討
会
で
の
発
言
は
示
唆
的
で
あ
り

興
味
深
い
。

�

〇
�
�
�
�
年
コ
ー
ド
改
訂
時
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
第

�
回

�

��
�
�
�
�平
成

�
�
�年

�
月

�
�
日

��
議
事
録
・
川
田
順
一
氏
発
言

�現
在
の

�
�
�
�
�
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
副

社
長

��

「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
と
機
関
投
資
家
の
関
係
、
あ
る
い
は
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
関
し
、
も

し
参
考
に
な
れ
ば
と
思
い
お
話
し
ま
す
。
当
社
は
、
去
年
、
株
主
総
会
を
行
っ
た
際
に
、
取
締
役
選
任
議
案

を
提
出
い
た
し
ま
し
た
が
、
実
は
２
年
連
続
の
赤
字
で
ご
ざ
い
ま
し
た
。
こ
れ
に
は
理
由
が
ご
ざ
い
ま
し
て
、

当
社
の
よ
う
な
民
間
の
石
油
会
社
は
、
法
律
上

�
�
日
間
の
原
油
の
備
蓄
義
務
を
負
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
う

し
ま
す
と
、
原
油
価
格
の
変
動
が
激
し
い
と
き
に
は
、
会
計
上
、
在
庫
評
価
損
が
発
生
し
ま
す
の
で
、
何
千

億
か
の
赤
字
を
計
上
せ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
在
庫
評
価
影
響
を
除
く
実
質
的
な
経
常
利
益
は
き

ち
ん
と
確
保
し
て
い
る
と
い
う
状
況
で
し
た
。
し
か
し
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
過
去
５
期
平
均
の
自

己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
５
％
を
下
回
り
か
つ
改
善
傾
向
に
な
い
場
合
に
は
、
会
長
、
社
長
で
あ
る
取

締
役
の
選
任
議
案
に
対
し
原
則
と
し
て
反
対
票
を
投
じ
る
こ
と
を
推
奨
し
て
お
り
ま
し
た
。
そ
れ
で
、
当
社

は
そ
う
い
う
い
わ
ば
特
殊
な
事
情
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
何
回
も
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
説
明
し
た
の

で
す
が
、
彼
ら
か
ら
は
個
々
の
企
業
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
の
事
情
を
聞
い
て
い
る
と
、
全
て
の
企
業
か
ら
聞
か
な

け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
た
め
、
形
式
的
に
判
断
し
て
反
対
の
推
奨
を
し
ま
す
と
い
う
発
言
が
あ
り
ま
し
た
。

そ
し
て
、
結
果
的
に
は
や
は
り
彼
ら
は
当
社
の
提
案
に
対
し
て
反
対
を
推
奨
す
る
と
発
表
し
ま
し
た
。
そ
こ

�
�
�
�わ
が
国
に
お
け
る
会
社
の
反
対
論
で
多
い
の
は
，
社
外
役
員
候
補
の
独
立
性
に
関
す
る
も
の
で
あ
る

�鈴
木
裕
「
議
決
権
行
使
助
言
業
者
に
対
す
る
上
場
会
社
の
反
応
」

��
�
�
�
��

�
��
�
��
��
�
�
�
��
��
��
�
��
�
��
��

�
��
��
��
��

��
�
��
��

��
��
��

��
��
��
��
��

�
�
�
�
�
�
�
��

�
�
�
�
�
��
�
��
��
�
�
の
議

決
権
行
使
方
針
で
は
，
「

�
�
�
�
年
議
決
権
行
使
助
言
基
準
」
に
よ
る
と
，
監
査
役
設
置
会
社
の
社
外
監
査

役
や
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
の
監
査
等
委
員
，
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
の
社
外
取
締
役
に
つ
い
て

は
，

��
�
の
定
め
る
独
立
性
要
件
を
求
め
る
た
め
，
会
社
が
法
律
上
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
こ
と
等
を

理
由
に
反
論
を
述
べ
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
。
事
実
認
識
の
誤
り
を
指
摘
す
る
も
の
で
あ
れ
ば
と
も
か

く
，
こ
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
基
準
自
体
に
反
対
す
る
反
論
は
，
あ
ま
り
意
味
が
あ
る
と
は
思
え
な
い
。

�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告

�
�
�
月

�

�
�
�

�グ
す
る
の
が
合
理
的
と
考
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る

�
�
。

�

�
と
こ
ろ
で
、
機
関
投
資
家
が
保
有
株
式
に
つ
い
て
議
決
権
行
使
を
す
る
動
機
は
，
そ
れ
に
よ
り
投
資
先
企

業
の
企
業
価
値
が
上
昇
す
る
（
あ
る
い
は
下
落
を
阻
止
す
る
）
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、

機
関
投
資
家
に
は
い
わ
ゆ
る
集
合
行
為
問
題
、
す
な
わ
ち
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
す
る
こ
と
に
よ
る
コ
ス
ト

は
自
ら
が
負
担
す
る
の
に
対
し
て
、
そ
の
成
果
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
し
な
い
株
主
も
含
め
て
す
べ
て
の

株
主
に
及
ぶ
た
め
、
そ
も
そ
も
コ
ス
ト
負
担
を
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
ま
れ
な
い
と
い
う
問
題
が
存

在
す
る
。

�

�
現
在
の
ア
メ
リ
カ
や
日
本
の
よ
う
に
，
多
く
の
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
に
従
っ

て
、
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て
同
じ
方
向
で
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
は
、
結
果
的
に
集
合
行
為
問

題
を
解
決
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
議
決
権
行
使
基
準
は
、
あ
る
べ
き

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
、
機
関
投
資
家
な
ど
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
意
見
が
反
映
さ
れ
て
お
り
、
最
良
慣
行

に
沿
っ
た
議
案
に
賛
成
、
そ
れ
に
反
し
た
議
案
に
反
対
す
る
形
で
協
調
的
な
投
票
行
動
が
採
ら
れ
，
そ
う
す

る
こ
と
に
よ
り
投
資
先
企
業
へ
の
影
響
力
が
担
保
さ
れ
、
機
関
投
資
家
の
意
図
が
実
現
す
る
こ
と
に
な
る
。�

�
機
関
投
資
家
の
実
際
の
利
用
目
的
は
別
と
し
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
投

資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
と
企
業
価
値
の
向
上
が
図
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
議
決
権
行
使
助
言
会

社
が
集
合
行
為
問
題
を
事
実
上
解
消
な
い
し
緩
和
し
て
い
る
と
い
う
見
方
も
可
能
で
あ
る
。

�

�
議
決
権
行
使
手
続
き
の
煩
雑
さ
の
解
消
に
せ
よ
，
集
合
行
為
問
題
の
解
決
に
せ
よ
，
議
決
権
行
使
助
言
会

社
に
だ
け
し
か
，
そ
の
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
で
き
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
近
年
，
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス

に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
の
違
い
に
つ
い
て
，
比
較
検
討
し
た
興
味
深
い
研
究
が
公
表

�
�

さ
れ
た
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
機
関
投
資
家
の
業
界
団
体
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
と
類
似
の
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
て
い
る
た
め
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
は
さ
ほ
ど
大
き
く
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
が
過
大
な
も
の
で
は
な
く
な
れ
ば
，
規
制
の
必
要
性
も
大
き
な
論
点

で
は
な
く
な
る
。

�

2
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
の
相
対
的
な
低
さ
と
規
制
�

�
�
�
��
に
よ
る
と
，
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
は
先
進
的
な
証
券
市
場
を
有
し
，
上
場
会
社
の
株
主
に
機
関

投
資
家
が
多
い
こ
と
な
ど
類
似
し
た
点
が
か
な
り
多
い
，
そ
れ
に
も
拘
ら
ず
，
イ
ギ
リ
ス
で
は
ア
メ
リ
カ
ほ

ど
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
は
大
き
く
な
い
と
い
わ
れ
る
。

�

�
主
た
る
理
由
は
，
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
機
関
投
資
家
の
業
界
団
体
が
，
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
お
け

る
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
，
個
別
の
議
案
の
情
報
収
集
・
分
析
を
行
う
な
ど
，
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
積
極
的
に
関
わ
っ
て
お
り
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
役
割
が
他
の
国
に
比
べ
て
相
対
的
に
低

く
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

�

�

�
�
��

�
月
研
究
会
報
告

�ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
の
事
例

��
�
�
��

�
�
��
�
��

�
��

��
�
��
��
��

�
��
��
��
��
��
�
��

��
��
�
��
��

��
�
��
��
��
��
�
��
�
��
��
�
��
��

���
��

�
��

��
�
�
�
��

�
�
�
��
�
本
稿
を
紹
介
す
る
も
の
と
し
て
，
梅
本
剛
正
「
な
ぜ
イ
ギ
リ
ス
で
は
議
決
権
行
使
助

言
会
社
の
影
響
力
が
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
大
き
く
な
い
の
か
」
証
券
レ
ポ
ー
ト

�
�
�
�
号

��
�
�
�
��
�
頁
。

�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�
�

��
�
年
前
に
住
設
機
メ
ー
カ
ー
の
�
��
��
の
内
紛
が
あ
り
，
株
主
側
と
会
社
側
が
提
出
し
た
役
員
候
補
の

い
ず
れ
が
多
数
を
占
め
る
の
か
に
注
目
が
集
ま
っ
た
。
そ
の
際
，
世
間
の
予
想
に
反
し
て
議
決
権
行
使
助
言

会
社
は
い
ず
れ
も
会
社
側
候
補
が
多
数
を
占
め
る
推
奨
を
行
っ
た
。
�

�
問
題
は
，
ど
ち
ら
が
正
し
か
っ
た
か
で
は
な
く
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
は
新
聞
報
道
で
し

か
一
般
人
に
は
分
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
等
は
原
則
的
に

契
約
先
の
機
関
投
資
家
し
か
知
り
え
ず
，
事
後
で
あ
っ
て
も
一
般
に
は
公
開
さ
れ
な
い
。
ま
し
て
や
，
推
奨

理
由
等
を
記
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
全
文
が
対
外
的
に
明
ら
か
に
さ
れ
な
い
の
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
�

�
�
�
�
年
改
定
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
よ
り
，
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果
の
個

別
開
示
や
理
由
の
開
示
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
個
々
の
株
主
総
会
で
ど
の
よ
う
な
議
決
権
行

使
を
行
っ
た
か
を
開
示
す
れ
ば
、
事
後
に
当
該
議
決
権
行
使
の
適
切
さ
等
に
つ
い
て
検
証
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
り
，
有
意
義
な
改
訂
で
あ
っ
た
と
評
価
で
き
る
。
�

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
も
同
じ
よ
う
に
，
個
々
の
株
主
総
会
の
議
案
に
対
す
る
推
奨
内
容
を

個
別
開
示
す
る
こ
と
を
求
め
る
べ
き
で
は
あ
る
ま
い
か
。
事
前
に
議
案
の
推
奨
内
容
等
の
開
示
を
求
め
た

と
す
る
と
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
そ
の
も
の
が
成
り
立
た
な
い
が
、
株
主
総
会
後
に
開
示
す

る
こ
と
に
支
障
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
大
き
な
コ
ス
ト
負
担
も
な
い
は
ず

�
�
。
�

� Ⅲ
�
機
関
投
資
家
の
集
合
行
為
問
題
と
い
う
見
地
か
ら
規
制
を
考
え
て
み
る
�

1
�
機
関
投
資
家
の
集
合
行
為
問
題
と
議
決
権
行
使
助
言
会
社
�

�
こ
れ
ま
で
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
直
接
規
制
す
る
議
論
を
し
て
き
た
。
と
こ
ろ
で
，
議
決
権
行
使
助
言

会
社
を
規
制
す
べ
き
だ
と
い
う
理
由
・
根
拠
は
，
限
ら
れ
た
数
�ほ
ぼ
�
社
？
�の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が

多
く
の
機
関
投
資
家
に
利
用
さ
れ
，
そ
の
推
奨
内
容
が
事
実
上
，
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
大
き
な
影
響
力

を
持
つ
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
会
社
の
重
要
事
項
を
決
定
す
る
株
主
総
会
の
賛
否
推
奨
が
，
不
正
確
な

情
報
や
不
適
切
な
評
価
に
よ
っ
て
歪
め
ら
れ
て
は
問
題
だ
と
い
う
の
が
規
制
論
の
主
た
る
理
由
で
あ
る
。
�

�
こ
の
こ
と
は
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
が
さ
ほ
ど
大
き
く
な
け
れ
ば
規
制
の
必
要
性
は
低
い

と
い
う
こ
と
も
で
き
る
。
�

�
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
利
用
す
る
の
は
議
決
権
行
使
の
た
め
に
か
か
る
手
間
暇
等
の

コ
ス
ト
を
低
減
さ
せ
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
く
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
依
然
と
し
て
六
月
下
旬
に
上
場
会

社
の
株
主
総
会
が
集
中
的
に
開
催
さ
れ
る
わ
が
国
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
株
主
総

会
の
開
催
は
四
月
・
五
月
の
シ
ー
ズ
ン
に
集
中
し
て
い
る
。
自
ら
個
々
の
議
案
に
つ
い
て
情
報
を
収
集
・
分

析
し
判
断
す
る
能
力
を
有
す
る
大
手
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
重
視
す
べ
き
議
案
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
て

リ
ソ
ー
ス
を
投
じ
、
主
た
る
争
点
の
な
い
議
案
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン

�
�
�
��
月
の
研
究
会
に
お
い
て
，
��
�
の
石
田
氏
に
議
決
権
行
使
助
言
会
社
も
推
奨
内
容
の
事
後
開
示
を
し

て
は
ど
う
か
と
質
問
し
た
と
こ
ろ
，
そ
の
よ
う
な
開
示
を
行
な
っ
て
は
い
な
い
と
の
返
答
を
頂
戴
し
た

が
、
必
ず
し
も
否
定
的
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
印
象
を
受
け
た
。
�
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�
�

�こ
う
し
た
対
話
を
行
う
ほ
か
、
必
要
に
応
じ
、
他
の
機
関
投
資
家
と
協
働
し
て
対
話
を
行
う
こ
と
（
協
働
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
有
益
な
場
合
も
あ
り
得
る
」
��
原
則
�・
指
針
�
��
�と
の
規
定
が
加
わ
っ
た
に
過
ぎ

ず
，
イ
ギ
リ
ス
ほ
ど
踏
み
込
ん
だ
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
，
せ
い
ぜ
い
株
主
権
行
使
に
関
わ

ら
な
い
話
し
合
い
を
前
提
と
す
る
の
で
あ
る
か
ら
，
共
同
保
有
に
つ
い
て
も
重
要
提
案
行
為
に
つ
い
て
も

該
当
し
な
い
と
の
解
釈
が
示
さ
れ
て
い
る
�。
�

逆
に
言
う
と
，
現
行
規
制
を
前
提
と
す
る
な
ら
，
わ
が
国
の
機
関
投
資
家
が
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
に
業
界
団

体
を
通
じ
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
代
替
的
な
活
動
を
行
う
こ
と
は
難
し
い
こ
と
に
な
る

�
�
。
�

�
わ
が
国
に
お
い
て
も
，
大
量
保
有
報
告
制
度
を
改
正
し
て
，
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
に
機
関
投
資
家
が
業
界
団

体
等
を
通
じ
て
，
積
極
的
に
上
場
会
社
を
規
律
す
る
と
い
う
方
向
を
探
る
な
ら
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の

影
響
力
を
抑
え
る
こ
と
に
な
り
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
な
ど
は
議
論
の
実
益
が
な
く
な
る
か
も

し
れ
な
い
。
�

�
と
は
い
え
，
イ
ギ
リ
ス
型
の
機
関
投
資
家
の
活
動
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
を
低
下
さ
せ
る

効
果
が
あ
る
と
し
て
も
，
そ
れ
が
必
ず
し
も
望
ま
し
い
と
は
限
ら
な
い
う
え
に
、
外
国
人
投
資
家
の
株
式
保

有
比
率
の
上
昇
を
踏
ま
え
る
と
，
将
来
的
に
そ
れ
が
持
続
可
能
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
。
�

� Ⅳ
�
お
わ
り
に
�

�
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
規
制
内
容
は
�
�
や
ア
メ
リ
カ
と
比
べ
て
大
き
く
異
な

る
も
の
で
は
な
い
。
�

し
か
し
、
幾
つ
か
の
問
題
点
を
指
摘
す
る
必
要
が
あ
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
の
必
要
性
を
指

摘
し
た
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
意
見
書
に
お
い
て
，
「
正
確
な
情
報
に
基
づ
く
助
言
を
行
う
た
め
」
、
「
十
分

か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
を
整
備
」
し
、
「
透
明
性
を
図
る
た
め
、
そ
れ
を
含
む
助
言
策
定
プ
ロ
セ

ス
を
具
体
的
に
公
表
す
べ
き
」
で
あ
る
と
さ
れ
た
の
は
，
わ
が
国
の
上
場
会
社
の
株
主
総
会
に
お
け
る
助
言

策
定
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
化
を
求
め
た
も
の
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
に
も
拘
わ
ら
ず
，
議
決
権
行
使

助
言
会
社
に
お
い
て
は
，
わ
が
国
の
株
主
総
会
に
関
連
し
な
い
ス
タ
ッ
フ
等
も
含
め
た
開
示
が
な
さ
れ
て

お
り
、
そ
れ
を
規
制
当
局
も
黙
認
し
て
い
る
の
は
問
題
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
�

加
え
て
，
規
制
趣
旨
か
ら
す
る
と
，
わ
が
国
の
国
民
に
対
す
る
情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る

か
ら
，
英
語
で
は
な
く
日
本
語
で
開
示
が
な
さ
れ
る
べ
き
だ
と
考
え
ら
れ
る
が
，
こ
ち
ら
に
つ
い
て
も
，
規

制
当
局
は
関
心
が
薄
い
よ
う
で
あ
る
。
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
個
々
の
企
業
に
関
す
る
正
確
な
情
報
に

基
づ
く
助
言
を
行
う
た
め
の
、
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
的
体
制
の
整
備
の
代
表
的
な
具
体
例
の
一
つ
」

�パ
ブ
コ
メ
�
�
�
回
答
�と
し
て
日
本
拠
点
の
設
置
の
検
討
は
求
め
る
が
，
情
報
開
示
は
日
本
語
で
な
く
て

も
構
わ
な
い
と
す
る
理
屈
は
理
解
困
難
で
あ
る
。
現
状
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
実
務
は
，
情

�
�
�
�そ
れ
以
前
に
、
日
本
で
は
機
関
投
資
家
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
与
の
伝
統
は
な
く
、
主
と
し
て
メ

イ
ン
バ
ン
ク
制
度
を
通
じ
た
経
営
規
律
が
存
在
し
た
に
過
ぎ
な
い
た
め
、
協
同
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
可

能
に
な
っ
た
と
し
て
、
ど
の
程
度
、
積
極
的
な
活
動
を
す
る
か
は
未
知
数
で
あ
る
。
�

��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告

�
�
�
月

�

�
�
�

��
�
�
��
が
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
の
比
較
分
析
に
お
い
て
，
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
機
関

投
資
家
の

�業
界
団
体
の

�役
割
が
異
な
る
よ
う
に
な
っ
た
原
因
と
し
て
指
摘
す
る
の
が
，
大
量
保
有
報
告
制

度
で
あ
る
。

�

ア
メ
リ
カ
で
は
機
関
投
資
家
が
協
調
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
活
動
を
行
う
場
合
，
大
量
保
有
報
告
制
度
が
障

害
に
な
る
と
い
わ
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
証
券
取
引
所
法

�
�
条

��
�項
に
お
い
て
，
投
資
家
が
上
場
株
式
の

�
％
超
を
取
得
し
た
場
合
に
は
，

�
�
日
以
内
に

�
�
�
や
発
行
会
社
に
届
け
出
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

�

こ
の
大
量
保
有
報
告
制
度
に
は
共
同
保
有
者

�共
同
行
為
者

�の
開
示
義
務
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
共
同
保

有
者
の
保
有
株
式
を
合
算
し
て
開
示
す
る
こ
と
は
，
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
ほ
ぼ
不
可
能
な
ほ
ど
の
事

務
負
担
を
も
た
ら
す
。
保
有
株
式
の
対
象
会
社
に
対
し
て
協
調
し
て
株
主
権
行
使
を
し
た
り
，
業
界
団
体
を

通
じ
て
活
動
し
た
り
す
る
こ
と
は
，
共
同
保
有
者
と
し
て
の
開
示
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
に
な
る
た
め
，
ア
メ

リ
カ
の
機
関
投
資
家
が
行
う
こ
と
は
な
い
。

��

�
加
え
て
，
機
関
投
資
家
の
よ
う
に
原
則
的
に
支
配
権
取
得
を
行
わ
な
い
特
定
の
投
資
家
に
つ
い
て
は
，
開

示
規
制
が
緩
や
か
に
な
っ
て
い
る
が

�ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

�
�
�
�，
経
営
に
関
与
す
る
場
合
は
，
こ
の
書
式
を
使

う
こ
と
が
で
き
な
い
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
，
機
関
投
資
家
が
イ
ギ
リ
ス
で
行
っ
て
い
る
よ
う
な
協
働
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
場
合
に
は
，
共
同
保
有
者
に
該
当
す
る
と
同
時
に
簡
易
な
報
告
書
の
提
出
も
で

き
な
く
な
る
と
い
う
不
利
益
を
被
る
こ
と
に
な
る
。

�

�
こ
れ
に
対
し
て
，
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
大
量
保
有
報
告
制
度
を
定
め
る
，
�
�
�

�
��
��
�
��

�
�
��
�
��
��（
上

場
審
査
局
）
の
定
め
る

�
��
��
�
��

��
��

�
��
��
��

�
��

��
�
��
��
��

��
��
�
��
��
��

�
�
�で
は
，
「
協
調
し
て
議
決

権
行
使
を
す
る
こ
と
に
よ
り
，
当
該
発
行
者
の
経
営
陣
に
対
し
長
期
的
な
共
通
の
方
針

��
��
��
�
��
��

�
�
��

�

�
�
��
��
�を
採
る
こ
と
を
互
い
に
義
務
づ
け
る
合
意
を
し
た
場
合
」

��
��
��
（

�）
�に
は
，
他
方
の
株
主
の
保

有
す
る
議
決
権
数
を
合
算
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
単
に
個
々
の
株
主
総
会
に
お
い
て
同
一
の
議
決
権

行
使
を
す
る
だ
け
で
は
，
こ
れ
に
該
当
し
な
い
。
イ
ギ
リ
ス
の
大
量
保
有
報
告
制
度
で
は
，
保
有
目
的
の
開

示
も
求
め
ら
れ
て
い
な
い
。
ア
メ
リ
カ
と
異
な
り
業
界
団
体
を
通
じ
て
株
主
総
会
に
お
け
る
共
同
行
為
を

行
っ
た
と
し
て
も
，
大
量
保
有
報
告
書
制
度
に
よ
る
開
示
の
強
化
に
は
つ
な
が
ら
な
い
の
で
あ
る
。

�

さ
ら
に
注
目
す
べ
き
は
，
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
は
偶
々
こ
の
よ
う
な
形
を
と
っ
た
の
で
は
な
く
，
規
制
の
制

定
・
改
正
に
お
い
て
，
機
関
投
資
家
に
よ
る
伝
統
的
な
集
団
的
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
阻
害
し
な
い

よ
う
に
，
国
が
配
慮
し
て
き
た
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
，
政
府
が
機

関
投
資
家
に
よ
る
協
調
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
介
入
を
促
進
す
る
傾
向
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

�

� 3
�
わ
が
国
へ
の
示
唆
�

わ
が
国
の
大
量
保
有
報
告
制
度
は
ア
メ
リ
カ
の
制
度
を
参
考
に
し
て
作
ら
れ
て
い
る
が
，
同
じ
よ
う
に

機
関
投
資
家
が
共
同
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
す
る
に
当
た
っ
て
は
，
「
共
同
保
有
」
該
当
性
と
「
重
要
提

案
行
為
」
の
該
当
性
と
が
問
題
と
な
る
。

�

�
わ
が
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ド
の
よ
う
に

�「
他
の
投
資
家
と
協
調

し
て
個
別
先
企
業
に
対
し
て
行
動
を
起
こ
す
こ
と
」
を
促
す
原
則
を
採
用
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
�
�
�
�

年
・
�
�
�
�
年
の
改
定
で
，「
機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
と
の
間
で
対
話
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、
単
独
で
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��
�
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
�
�
�
月
�

�
�
�

�報
開
示
を
求
め
る
規
制
趣
旨
に
沿
っ
て
い
る
の
か
疑
問
が
残
る
。
�

日
本
の
現
状
は
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
に
つ
い
て
，
法
規
制
に
よ
る
べ
き
か
コ
ー
ド
で
足
り
る

の
か
，
と
い
う
議
論
を
す
る
以
前
の
話
で
，
規
制
の
必
要
性
や
規
制
趣
旨
に
つ
い
て
再
度
議
論
を
詰
め
る
必

要
が
あ
る
と
同
時
に
，
当
該
趣
旨
が
実
務
に
反
映
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
方
が
重
要
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
�

�
ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
利
益
相
反
の
管
理
に
せ
よ
、
正
確
な
情
報
に
基
づ
く
助
言
に
せ
よ
、
事

前
開
示
よ
り
も
事
後
開
示
の
方
が
、
意
味
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
い
か
な
る
体
制
を
と
っ
て
い
る
か
を
説

明
さ
せ
る
よ
り
も
，
潜
在
的
利
益
相
反
を
有
す
る
会
社
の
株
主
総
会
の
議
案
や
，
経
営
権
争
い
に
関
連
し
た

議
案
に
お
い
て
，
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
内
容
を
事
後
的
に
検
証
で
き
る
よ
う
に
す
る
方
が
，
そ
の

職
務
の
適
切
さ
の
確
保
を
促
す
う
え
で
有
益
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
�

�
な
お
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
に
事
実
上
競
争
原
理
が
働
い
て
い
な
い
現
状
か
ら
、
イ
ギ
リ

ス
を
参
考
に
機
関
投
資
家
の
業
界
団
体
等
を
通
じ
て
、
情
報
分
析
等
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
さ
せ
る
こ
と
で
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
理
力
を
低
下
さ
せ
る
と
い
う
方
向
も
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
，
そ
の
た
め
に

は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
規
制
変
更
な
ど
様
々
な
対
応
が
必
要
と
な
る
が
、
そ
れ
が
望
ま
し
い
か
否
か
も

含
め
て
な
お
検
討
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。
�

�
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