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Pro xy Vo t in g Rep o r t
Pe r io d : Oct o b e r 0 1, 2 0 2 3 - Decem b e r 3 1, 2 0 2 3

VotesCast 298 Number of meetings 35

Fo r 2 5 5 W it h m an a g em en t 2 5 4

W it h h o ld 0 Ag a in st m an a g em en t 4 1

Ab st a in 0 N / A 3

Ag a in st 3 8

O t h e r 5

Total 298 Total 298

In 4 6 % o f m ee t in g s w e h a ve ca st o n e o r m o re vo t e s a g a in st m an a g em en t re com m en d a t io n .
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Gen e ra l H ig h l ig h t s

Unlocking value: Corporate governance in state-owned enterprises
W o rk in g t o im p ro ve co rp o ra t e g o ve rn a n ce a t st a t e-o w n ed en t e rp r ise s

M an y p eo p le t h in k t h a t co rp o ra t e g o ve rn a n ce is a n a b st ra ct co n cep t a n d t h a t i t s

im p a ct o n o u r e ve ryd a y l ive s is d i f f icu l t t o g ra sp . Th in k a g a in . On ly a few m o n t h s

a g o , in M a rch 2 0 2 3 , f in a n cia l st a b i l i t y w a s t e st ed b y a cr isis a t t r ib u t ed t o a la rg e

ex t en t t o p o o r co rp o ra t e g o ve rn a n ce a t US p r iva t e sect o r b a n ks. An d t h e cru cia l

im p o r t a n ce o f g o o d g o ve rn a n ce b ecom es even m o re a p p a ren t w h en w e lo o k a t

St a t e-Ow n ed En t e rp r ise s (SOEs) .

SOEs a re am o n g st t h e la rg est co rp o ra t io n s in m an y co u n t r ie s a n d a cco u n t fo r a

g ro w in g sh a re o f t h e co rp o ra t e la n d sca p e . Th e OECD rep o r t s a st a g g e r in g st a t ist ic –

t h e ra t io o f SOEs in t h e l ist o f t o p 5 0 0 g lo b a l co m p an ie s h a s t r ip le d o ve r t h e la st

t w o d eca d es. Th e p u b l ic se ct o r h e ld a lm o st 11% o f t h e l ist e d com p an ie s’ g lo b a l

m a rke t ca p i t a l iza t io n a t t h e en d o f 2 0 2 2 . On t o p o f t h a t , in m an y co u n t r ie s, SOEs

a re t h e so le o r m a in p ro vid e rs o f e ssen t ia l se rv ice s su ch a s w a t e r o r e le ct r ici t y.

Given t h e i r size a n d p o si t io n in g in h ig h -im p a ct sect o rs, SOEs p la y a sig n i f ica n t ro le in

a ch ie v in g t h e Su st a in a b le Deve lo pm en t Go a ls (SDGs) . Th e co n seq u en ces o f p o o r

co rp o ra t e g o ve rn a n ce in SOEs w i l l t h e re fo re ex t en d fa r b eyo n d t h e b o a rd ro om . Th e

f ig u re s sp ea k fo r t h em se lve s – t h e In t e rn a t io n a l M o n e t a ry Fu n d h ig h l ig h t ed in a

2 0 2 0 p u b l ica t io n t h a t t h e m a x im um an n u a l su p p o r t p ro v id ed b y g o ve rnm en t s t o

f in a n cia l a n d n o n f in a n cia l SOEs rea ch ed 18 % an d 16 % o f GDP, re sp ect ive ly, w i t h t h e

d eb t o f SOEs exceed in g 2 0 % in som e co u n t r ie s.

Far from a simple matter

Go o d g o ve rn a n ce in SOEs is, h o w eve r , fa r f ro m b e in g a sim p le m a t t e r . If a n SOE is

ru n w e l l a n d su f f icie n t ch ecks a n d b a la n ce a re in p la ce , st a t e co n t ro l ca n p ro vid e

st a b i l i t y. If n o t , p o l i t ica l in vo lvem en t m a y a lso h a ve d o w n sid es. St a t e o w n e rsh ip

a d d s t o t h e kn o w n co rp o ra t e g o ve rn a n ce ch a l le n g es fa ced b y l ist e d f i rm s fo r a

n um b e r o f rea so n s. Fo r o n e , a s n o t ed b y t h e OECD, “ t h e a cco u n t a b i l i t y fo r a n SOE’s

p e r fo rm an ce is o f t e n d isp e rsed a cro ss t h e p u b l ic a dm in ist ra t io n a n d am o n g

d i f fe ren t st a t e b o d ie s w i t h in h e ren t ly d i f fe ren t p o l icy in t e re st s” .Seco n d ly, SOEs h a ve

t h e h a rd t a sk o f w a lk in g a f in e l in e w h en b a la n cin g d i f fe ren t – a n d som e t im es

co n f l ict in g – o b je ct ive s.

List ed SOEs h a ve t h e a d va n t a g e o f b e in g su b je ct t o t h e m u ch st r ict e r req u i rem en t s

a p p l ica b le t o p u b l icly l ist e d f i rm s, a s w e l l a s m o n i t o r in g f ro m ex t e rn a l in vest o rs.

H o w eve r , m in o r i t y sh a reh o ld e rs o f t e n h a ve l im i t e d r ig h t s a n d t h e re fo re l i t t le p o w e r

t o h o ld m an a g em en t t o a cco u n t . Go ve rn a n ce ch a l le n g es a re ve ry p re sen t – a n d

som e a rg u e , e ven exa ce rb a t ed – in t h ese f i rm s.

Recen t sca n d a ls st a n d t e st am en t t o t h is. Te le com s g ia n t Te l ia , w h ich is p a r t ly -o w n ed

b y t h e Sw ed ish st a t e , a g reed t o p a y n ea r ly USD 1 b i l l io n in 2 0 17 t o se t t le a l le g a t io n s

t h a t i t p a id m a jo r b r ib e s in U zb ek ist a n in a ca se la b e led a s “ o n e o f t h e la rg est

cr im in a l co rp o ra t e b r ib e ry a n d co r ru p t io n re so lu t io n s eve r ” a t t h e t im e .

Bra zi l ia n o i l g ia n t Pe t ro b ra s w a s em b ro i le d in t h e m a jo r ‘ la va ja t o ’ ( ca r w a sh )

sca n d a l t h a t t r ig g e red a n SOE re fo rm in t h e co u n t r y. W h i le Pe t ro b ra s ro l le d o u t

sig n i f ica n t co rp o ra t e g o ve rn a n ce im p ro vem en t s fo l lo w in g t h e sca n d a l , t h e com p an y

h a s re cen t ly co m e u n d e r in t en se scru t in y o ve r p ro p o sed b ylaw ch a n g es t h a t a re

p e rce ived t o in crea se t h e r isk o f u n d u e g o ve rnm en t in t e r fe ren ce .

OECD guidelines can help

Th e g ro w in g aw a ren ess o f t h e im p o r t a n ce o f SOEs t o o u r e co n om ies a n d t h e
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g o ve rn a n ce ch a l le n g es t h a t t h e y fa ce h a ve p ro m p t ed m an y co u n t r ie s a ro u n d t h e

w o r ld t o ro l l o u t re fo rm s. Th ese in i t ia t ive s p o in t o u t t h e fa ct t h a t t h e re is n o o n e -

size -f i t s-a l l r e cip e fo r re fo rm . N o n e t h e le ss, t h e OECD Gu id e l in e s o n Co rp o ra t e

Go ve rn a n ce o f St a t e-Ow n ed En t e rp r ise s, w h ich a re cu r ren t ly u n d e rg o in g a re view

exp ect ed t o b e com p le t ed in 2 0 2 4 , a re w id e ly reg a rd ed a s t h e g o ld en st a n d a rd fo r

SOE re fo rm .

Th e g u id e l in e s p ro vid e a m u l t i t u d e o f t a i lo red re com m en d a t io n s fo r SOEs, f ro m

en co u ra g in g g o ve rnm en t s t o eva lu a t e a n d d isclo se t h e p o l icy ra t io n a le t h a t

m o t iva t e s st a t e o w n e rsh ip , t o clea r ly id en t i f y in g w h ich p a r t o f t h e p u b l ic

a dm in ist ra t io n is re sp o n sib le fo r e xe rcisin g t h e st a t e o w n e rsh ip fu n ct io n . Th a t sa id ,

t h e g u id e l in e s a lso sa y t h a t :

“ Th e st a t e sh o u ld st r ive t o w a rd fu l l im p lem en t a t io n o f t h e OECD Pr in cip le s o f

Co rp o ra t e Go ve rn a n ce w h en i t is n o t t h e so le o w n e r o f SOEs, a n d o f a l l r e le va n t

sect io n s w h en i t is t h e so le o w n e r o f SOEs.”

Co n ce rn in g sh a reh o ld e r p ro t e ct io n t h is in clu d es:

1. Th e st a t e a n d SOEs sh o u ld en su re t h a t a l l sh a reh o ld e rs a re t rea t ed eq u a l ly;

2 . SOEs sh o u ld o b se rve a h ig h d eg ree o f t ra n sp a ren cy, in clu d in g a s a g en e ra l ru le ,

eq u a l a n d sim u l t a n eo u s d isclo su re o f in fo rm a t io n t o w a rd s a l l sh a reh o ld e rs;

3 . SOEs sh o u ld d eve lo p a n a ct ive p o l icy o f co m m u n ica t io n a n d co n su l t a t io n w i t h a l l

sh a reh o ld e rs;

4 . Th e p a r t icip a t io n o f m in o r i t y sh a reh o ld e rs in sh a reh o ld e r m ee t in g s sh o u ld b e

fa ci l i t a t ed so t h ey ca n t a ke p a r t in fu n d am en t a l co rp o ra t e d ecisio n s su ch a s b o a rd

e le ct io n s;

5 . Tra n sa ct io n s b e tw een t h e st a t e a n d SOEs, a n d b e tw een SOEs t h em se lve s, sh o u ld

t a ke p la ce o n m a rke t -co n sist en t t e rm s.

As a n in vest o r , w e u se o u r vo t in g r ig h t s t o p u sh fo r t h e se com p an ie s t o a d o p t g o o d

g o ve rn a n ce a n d su st a in a b le co rp o ra t e p ra ct ice s. Ou r vo t e s a re g u id ed b y a ro b u st

p o l icy w h ich se t s o u t o u r a p p ro a ch t o a w id e va r ie t y o f issu es ra n g in g f ro m d ire ct o r

e le ct io n s a n d rem u n e ra t io n t o ca p i t a l m an a g em en t a n d sh a reh o ld e r r ig h t s.

W e exp ect SOEs t o h a ve p ro p e r sa feg u a rd s in p la ce , su ch a s t h e est a b l ish m en t o f

co m m it t e e s com p r isin g in d ep en d en t m em b e rs t o o ve rsee co n f l ict s o f in t e re st ,

su p e r -m a jo r i t ie s o r ‘m a jo r i t y o f m in o r i t y ’ vo t in g p ro visio n s, a n d a t ra n sp a ren t

p ro cess fo r b o a rd n om in a t io n s. If w e see t h a t in su f f icie n t sa feg u a rd s a re in p la ce ,

w e w i l l h o ld com p an ie s a cco u n t a b le . Fo r e xam p le , w e vo t e a g a in st a r t icle

am en dm en t s t h a t w o u ld lea d t o a n eg a t ive im p a ct o n m in o r i t y sh a reh o ld e r r ig h t s

o r t o a d e t e r io ra t io n in t h e p ro cess fo r d i re ct o r n om in a t io n s. Sim i la r ly, w e vo t e

a g a in st re la t ed p a r t y t ra n sa ct io n s t h a t a re n o t su b je ct t o a n a d eq u a t e o ve rsig h t

p ro cess t h a t en su re s m in o r i t y sh a reh o ld e r r ig h t s a re p ro t e ct ed . W h e re w e co n clu d e

t h a t a com p an y h a s n o t en su red a d eq u a t e m in o r i t y sh a reh o ld e r p ro t e ct io n s, w e w i l l

co n sid e r e sca la t io n via a vo t e a g a in st t h e m o st a cco u n t a b le b o a rd m em b e r o r v ia

en g a g em en t . Beca u se p o o r co rp o ra t e g o ve rn a n ce d o es m a ke a d i f fe ren ce – even in

o u r d a y-t o -d a y l ive s.
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M a rke t H ig h l ig h t s

New remuneration requirements for Australian financial institutions
In Au g u st 2 0 2 1, t h e Au st ra l ia n Pru d en t ia l Reg u la t io n Au t h o r i t y (APRA) re lea sed i t s

f in a l i t e ra t io n o f t h e Pru d en t ia l St a n d a rd CPS 5 11 Rem u n e ra t io n ( t h e St a n d a rd ) ,

w h ich cam e in t o e f fe ct o n Ja n u a ry 1 2 0 2 3 . Th e St a n d a rd a im s t o en su re t h a t APRA-

reg u la t ed en t i t ie s, su ch a s b a n k in g , in su ra n ce , a n d su p e ra n n u a t io n fu n d s/ sch em es,

m a in t a in a p p ro p r ia t e rem u n e ra t io n in cen t ive s. Th e n ew reg u la t io n rep re sen t s a n

im p o r t a n t m i le st o n e in APRA’s o b je ct ive o f im p ro vin g in d u st r y p ra ct ice s in

g o ve rn a n ce , r isk cu l t u re , rem u n e ra t io n , a n d a cco u n t a b i l i t y.

CPS 5 11 w a s a lso in t en d ed t o a d d re ss t h e f in d in g s o f t h e f in a l rep o r t o f t h e Ro ya l

Com m issio n in t o M isco n d u ct in t h e Ban k in g , Su p e ra n n u a t io n a n d Fin a n cia l Se rv ice s

In d u st r y ( t h e Com m issio n ) , w h ich w a s in i t ia t ed fo l lo w in g a se r ie s o f sca n d a ls

in vo lv in g seve ra l Au st ra l ia n f in a n cia l in st i t u t io n s. On e o f t h e co n clu sio n s f ro m t h e

rep o r t w a s t h a t “ rem u n e ra t io n in cen t ive s w h ich o ve rem p h a size sh o r t -t e rm f in a n cia l

p e r fo rm an ce ca n d r ive p o o r cu st o m e r a n d b en e f icia ry o u t co m es a n d jeo p a rd ize

f in a n cia l so u n d n ess” . Th e St a n d a rd a d d re sses t h ese f in d in g s t h ro u g h t h e

im p lem en t a t io n o f t h ree m a in e lem en t s, in clu d in g in crea sed o ve rsig h t , b a la n ced

in cen t ive s, a n d a p p ro p r ia t e co n seq u en ces. Be lo w , w e h ig h l ig h t so m e o f t h e m o st

re le va n t req u i rem en t s t h a t h a ve b een in t ro d u ced .

Increased oversight

CPS 5 11 se t s o u t p r in cip le s g o ve rn in g t h e ro le o f t h e Bo a rd in o ve rsee in g a n en t i t y ’ s

rem u n e ra t io n in cen t ive s. M o re sp eci f ica l ly, t h e St a n d a rd st a t e s t h a t t h e Bo a rd is

re sp o n sib le fo r t h e rem u n e ra t io n f ram ew o rk a n d i t s e f fe ct ive a p p l ica t io n , co n sist en t

w i t h t h e size , b u sin ess m ix a n d com p le x i t y o f t h e en t i t y. It a lso req u i re s t h e

est a b l ish m en t o f a sep a ra t e rem u n e ra t io n com m it t e e , co m p o sed so le ly o f n o n -

e xecu t ive d i re ct o rs a n d t a sked w i t h t h e d esig n , o p e ra t io n , a n d m o n i t o r in g o f t h e

rem u n e ra t io n f ram ew o rk . Th e Bo a rd m u st reg u la r ly re v iew an d rep o r t o n t h e

com p l ia n ce o f i t s rem u n e ra t io n p ra ct ice s a g a in st t h e St a n d a rd , a t le a st o n ce a yea r .

Balanced incentives

CPS 5 11 req u i re s APRA-reg u la t ed en t i t ie s t o m a in t a in a rem u n e ra t io n f ram ew o rk

t h a t p ro m o t e s t h e e f fe ct ive m an a g em en t o f f in a n cia l a n d n o n -f in a n cia l r isks. As

su ch , t h e St a n d a rd req u i re s t h a t ea ch com p o n en t o f a p e rso n ’ s va r ia b le

rem u n e ra t io n a ssig n s “ m a t e r ia l w e ig h t ” t o n o n -f in a n cia l m ea su re s. Th is is m ean t t o

rep la ce t h e p re vio u sly-im p lem en t ed 5 0 % cap o n t h e u se o f f in a n cia l p e r fo rm an ce

m ea su re s, a n d rep re sen t s t h e b ig g est ch a n g e f ro m cu r ren t p ra ct ice s. Fu r t h e rm o re ,

en t i t ie s a re exp ect ed t o in co rp o ra t e a p p ro p r ia t e com p en sa t io n o u t co m e ad ju stm en t

t o o ls w i t h clea r ly id en t i f ie d t r ig g e rs a n d t h e p o t en t ia l t o red u ce va r ia b le

com p en sa t io n t o n i l , d ep en d in g o n t h e seve r i t y o f r isk a n d co n d u ct o u t co m es.

Appropriate consequences

Th e St a n d a rd st a t e s t h a t co m p en sa t io n le ve ls m u st b e a l ig n ed w i t h p e r fo rm an ce

a n d r isk o u t co m es. To a ch ie ve t h is, en t i t ie s m u st in co rp o ra t e claw b a ck a n d m a lu s

p ro visio n s in t h e i r rem u n e ra t io n a r ra n g em en t s, a n d CPS 5 11 se t s o u t f ive m in im um

cr i t e r ia fo r t h e a p p l ica t io n o f va r ia b le rem u n e ra t io n a d ju stm en t t o o ls, in clu d in g

m isco n d u ct a n d sig n i f ica n t a d ve rse o u t co m es fo r st a keh o ld e rs, am o n g o t h e rs. In

a d d i t io n , t h e St a n d a rd se t s o u t d e fe r ra l re q u i rem en t s fo r ke y m an ag em en t

p e rso n n e l ( KM Ps) , t o en su re t h a t sh o r t -t e rm rew a rd s w i l l n o t b e ea rn ed a t t h e co st

o f lo n g -t e rm o u t co m es. Fo r CEOs, a m in im um o f 6 0 % o f t h e t o t a l va r ia b le

rem u n e ra t io n m u st b e d e fe r red o ve r a t le a st six yea rs, w h i le fo r t h e rem a in in g

KM Ps, a m in im um o f 4 0 % o f t h e t o t a l va r ia b le rem u n e ra t io n m u st b e d e fe r red o ve r

a t le a st f ive yea rs. Fo r b o t h g ro u p s, ve st in g ca n o n ly st a r t a f t e r fo u r yea rs.
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W e view t h e p r in cip le s o u t l in ed a b o ve p o si t ive ly, a n d w e b e l ie ve t h a t t h e y a re w e l l

a l ig n ed w i t h in t e rn a t io n a l b est p ra ct ice s. Ad d i t io n a l ly, se ve ra l req u i rem en t s g o

b eyo n d cu r ren t g lo b a l st a n d a rd s, su ch a s t h o se su r ro u n d in g va r ia b le com p en sa t io n

d e fe r ra l a n d rem u n e ra t io n o u t co m e ad ju stm en t p ro visio n s. N eve r t h e le ss, w e a lso

n o t e t h a t t h e “ m a t e r ia l w e ig h t ” req u i rem en t fo r n o n -f in a n cia l m e t r ics ca n b e

am b ig u o u s, a s n o g u id a n ce is p ro vid ed o n h o w t o d e t e rm in e a n a p p ro p r ia t e

t h re sh o ld . W e w i l l m o n i t o r t h e im p lem en t a t io n o f t h is p r in cip le b y co rp o ra t e s, t o

d e t e rm in e w h e t h e r i t su f f icie n t ly in cen t iv ize s t h e co n sid e ra t io n o f n o n -f in a n cia l

m ea su re s in p e r fo rm an ce-b a sed com p en sa t io n o u t co m es. W e exp ect co m p an ie s t o

im p lem en t m a t e r ia l ESG m e t r ics in t h e i r rem u n e ra t io n p ro g ram s, a n d t h ese m e t r ics

sh o u ld b e a l ig n ed w i t h t h e com p an y’ s st ra t eg ic o b je ct ive s, h a ve clea r t a rg e t s a n d

d isclo su re s, a n d am o u n t t o a m in im um w e ig h t o f 10 % o f t h e re le va n t va r ia b le

com p en sa t io n p la n .

Du r in g 2 0 2 3 , in re sp o n se t o t h e im p lem en t a t io n o f CPS 5 11, w e saw Au st ra l ia n

f in a n cia l in st i t u t io n s im p ro ve t h e i r e xecu t ive rem u n e ra t io n p ro g ram s b y, fo r

e xam p le , in crea sin g vest in g p e r io d s a n d reb a la n cin g t h e rem u n e ra t io n m ix o f

e xecu t ive s t h ro u g h p la cin g a h ig h e r em p h a sis o n lo n g -t e rm in cen t ive s. H o w eve r , in

p re vio u s yea rs, w e a lrea d y vo t ed in fa vo r o f a h ig h p ro p o r t io n o f rem u n e ra t io n

p ro p o sa ls a t t h e sh a reh o ld e r m ee t in g s o f t h e se com p an ie s, a s w e d e t e rm in ed t h a t

m o st o f t h em h ad so u n d a n d a p p ro p r ia t e com p en sa t io n a r ra n g em en t s in p la ce .

N eve r t h e le ss, w e w e lco m e t h e im p ro vem en t s in t ro d u ced b y CPS 5 11, a n d w e exp ect

Au st ra l ia n f in a n cia l in st i t u t io n s t o co n t in u e p u t t in g t o g e t h e r h ig h -q u a l i t y

rem u n e ra t io n p la n s, w h ich p ro t e ct t h e b est in t e re st s o f co m p an ie s’ st a keh o ld e rs.

Page 31



6

Vo t in g H ig h l ig h t s

Procter & Gamble Co. - 10/10/2023 - United States
Pro p o sa ls: Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Civ i l Rig h t s Au d i t , Sh a reh o ld e r Pro p o sa l

Reg a rd in g Rep o r t o n Bu sin ess w i t h Ch in a & Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g

Sh a reh o ld e r Ap p ro va l o f Ad va n ce No t ice Pro visio n s.

Th e Pro ct e r & Gam b le Com p an y p ro vid es b ra n d ed co n sum e r p a cka g ed g o o d s

w o r ld w id e . It o p e ra t e s t h ro u g h f ive segm en t s: Bea u t y; Gro om in g ; H ea l t h Ca re ;

Fa b r ic & Hom e Ca re ; a n d Bab y, Fem in in e & Fam i ly Ca re .

Th e 2 0 2 3 An n u a l Gen e ra l M ee t in g (AGM ) o f Pro ct e r & Gam b le in clu d ed seve ra l

p e r t in en t sh a reh o ld e r p ro p o sa ls. Th e f i r st o n e req u est ed t h e com p an y t o

com m issio n a n a u d i t t o a ssess t h e im p a ct o f i t s p o l icie s o n n o n -BIPOC an d n o n -

La t in x / a / o / e com m u n i t ie s. In t h is ca se , t h e p ro p o n en t m en t io n ed in t h e i r

su p p o r t in g st a t em en t t h a t t h e com p an y a p p ea rs t o p r iv i le g e se le ct g ro u p s i t

co n sid e rs d ive rse . Af t e r a n a lyzin g t h e m e r i t o f t h e p ro p o sa l , w e d e t e rm in ed t h a t t h e

com p an y p ro vid es sig n i f ica n t d isclo su re o n i t s co m m u n i t y e f fo r t s t o p ro m o t e ra cia l

a n d g en d e r eq u i t y, a s w e l l a s o n i t s w o rk fo rce d em o g ra p h ics, co m m itm en t s, a n d

in t e rn a l in i t ia t ive s t o p ro m o t e eq u i t y a n d d ive rsi t y in sid e t h e Com p an y. As a re su l t ,

w e b e l ie ve t h a t t h e p ro p o n en t ’ s o b je ct ive w a s t o h in d e r t h e com p an y’ s ESG e f fo r t s,

a n d t h e re fo re w e d id n o t su p p o r t t h e p ro p o sa l .

An o t h e r p ro p o sa l , f i le d b y t h e sam e p ro p o n en t , req u est ed t h a t t h e Com p an y rep o r t

o n t h e ex t en t t o w h ich co rp o ra t e o p e ra t io n s in vo lve o r d ep en d o n Ch in a . W h i le w e

re co g n ize t h e in h e ren t r isks su r ro u n d in g t h e com p an y’ s o p e ra t io n s in Ch in a , w e

d ecid ed t o n o t su p p o r t t h e p ro p o sa l fo r t w o m a in rea so n s. Fi r st ly, b e ca u se o f t h e

la n g u a g e u sed in t h e t e x t o f t h e re so lu t io n , w h ich w e d eem ed in a p p ro p r ia t e a n d

excessive ly h o st i le . Seco n d ly, a n d m o re im p o r t a n t ly, b e ca u se w e d e t e rm in ed t h a t

t h e ex ist in g d isclo su re s p ro vid ed b y t h e com p an y o n t h e p o t en t ia l p o l i t ica l r isks a n d

a d ve rse h um an r ig h t s im p a ct s w e re sa t isfa ct o ry.

A f in a l sh a reh o ld e r re so lu t io n req u est ed t h a t t h e com p an y req u i re sh a reh o ld e r

a p p ro va l o f a d va n ce n o t ice p ro visio n s. Af t e r t h e SEC ad o p t ed ru le s req u i r in g t h e u se

o f u n ive rsa l p ro x y ca rd s in co n t e st ed d i re ct o r e le ct io n s, m an y com p an ie s u p d a t ed

t h e i r b ylaw s t o en su re com p l ia n ce w i t h t h e n ew ru le s. H o w eve r , so m e com p an ie s

a d o p t ed a d d i t io n a l a d va n ce n o t ice req u i rem en t s fo r n om in a t in g sh a reh o ld e rs t h a t

w e co n sid e r eg reg io u s, su ch a s n o t ice req u i rem en t s o f 12 0 d a ys b e fo re t h e AGM . Th e

o b je ct ive o f t h e sh a reh o ld e r p ro p o sa l is t o p re ven t t h e com p an y f ro m ad o p t in g su ch

req u i rem en t s w i t h o u t sh a reh o ld e r a p p ro va l . As w e b e l ie ve sh a reh o ld e rs sh o u ld

a p p ro ve p ro visio n s t h a t co u ld p o t en t ia l ly l im i t t h e i r r ig h t s, w e su p p o r t ed t h e

re so lu t io n . N o n e o f t h e t h ree sh a reh o ld e r re so lu t io n s w e re a d o p t ed d u r in g t h e

AGM .

BHPGroup Limited - 11/01/2023 - Australia
Pro p o sa ls: Rem u n e ra t io n Rep o r t & Eq u i t y Gra n t t o CEO .

BHP Gro u p Lim i t ed o p e ra t e s a s a re so u rces com p an y in Au st ra l ia a n d in t e rn a t io n a l ly.

Th e com p an y o p e ra t e s t h ro u g h Co p p e r , Iro n O re , a n d Co a l segm en t s.

At BHP’s 2 0 2 3 AGM , sh a reh o ld e rs vo t ed o n ro u t in e m an ag em en t p ro p o sa ls,

in clu d in g t h e e le ct io n o f d i re ct o rs, rem u n e ra t io n -re la t ed p ro p o sa ls, a n d t h e ren ew a l

o f p o t en t ia l t e rm in a t io n b en e f i t s. Am id st t h e se p ro p o sa ls, t h e rem u n e ra t io n rep o r t

a n d t h e a sso cia t ed eq u i t y g ra n t t o t h e com p an y’ s CEO w e re o f p a r t icu la r re le va n ce .

W h i le a n a lyzin g t h e com p an y’ s rem u n e ra t io n rep o r t , w e id en t i f ie d co n ce rn s

reg a rd in g t h e i r t re a tm en t o f u n vest ed eq u i t y aw a rd s in ca se a ch a n g e in co n t ro l
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o ccu rs. Th e com p an y’ s cu r ren t rem u n e ra t io n p ro g ram g ra n t s execu t ive s t w o t yp es o f

eq u i t y aw a rd s, w h ich in clu d e d e fe r red sh a re s aw a rd ed t h ro u g h t h e i r Sh o r t -Te rm

In cen t ive (STI) p la n , a n d p e r fo rm an ce sh a re s aw a rd ed t h ro u g h t h e i r Lo n g -Te rm

In cen t ive ( LTI) p la n . Th is is a p ra ct ice t h a t is co m m o n in t h e Au st ra l ia n m a rke t , a n d

w e a re su p p o r t ive o f i t , a s w e b e l ie ve t h a t i t p ro m o t e s lo n g -t e rm d ecisio n -m a k in g b y

execu t ive s. N eve r t h e le ss, t h e t w o t yp es o f eq u i t y aw a rd s a re su b je ct t o d i f fe ren t

ch a n g e in co n t ro l (CIC) p ro visio n s, w h ich d e t e rm in e t h e co n d i t io n s a n d p ro p o r t io n s

in w h ich u n vest ed eq u i t y aw a rd s w i l l ve st ( o r n o t ) w h en eve r a ch a n g e in o w n e rsh ip

o f t h e com p an y t a kes p la ce . Th e CIC p ro visio n s a p p l ica b le t o t h e vest in g o f eq u i t y

aw a rd s f ro m t h e LTI p la n a re clo se t o b est p ra ct ice , a s t h ey w i l l e i t h e r b e p ro -ra t ed

b a sed o n p e r fo rm an ce o u t co m es m ea su red a t t h e t im e o f vest in g , o r t h e y w i l l b e

fo r fe i t e d in ca se a n a ccep t a b le a l t e rn a t ive eq u i t y p ro g ram is p ro vid ed . On t h e o t h e r

h a n d , t h e CIC p ro visio n s a p p l ica b le t o t h e STI eq u i t y aw a rd s g ra n t t h e Bo a rd o f

D ire ct o rs fu l l d iscre t io n t o d e t e rm in e vest in g o u t co m es. Th is ra ise s co n ce rn s, a s t h e re

is n o in d ica t io n o f t h e co n d i t io n s o r p ro p o r t io n s in w h ich t h ese aw a rd s w i l l ve st . W e

co n sid e r t h is a cr i t ica l m a t t e r , b e ca u se in a p p ro p r ia t e CIC p ro visio n s ca n b ecom e

h a rm fu l in cen t ive s fo r e xecu t ive s t o p u rsu e ch a n g e in co n t ro l t ra n sa ct io n s t h a t a re

n o t in t h e b est in t e re st s o f sh a reh o ld e rs. Fu r t h e rm o re , t h e p ro p o r t io n o f eq u i t y

aw a rd s m ad e u n d e r t h e STI p la n rep re sen t ed a sig n i f ica n t p o r t io n ( ca . 2 8 %) o f t h e

CEO ’s t o t a l co m p en sa t io n fo r FY2 0 2 3 , w h ich a g g ra va t ed o u r co n ce rn s.

Given t h ese issu es, a n d d esp i t e o b se rv in g t h a t t h e com p an y’ s e xecu t ive

com p en sa t io n p la n fea t u red g o o d st ru ct u ra l e lem en t s a n d d isclo su re s, w e d ecid ed

t o vo t e Ag a in st t h e a p p ro va l o f t h e rem u n e ra t io n rep o r t a n d t h e eq u i t y g ra n t

p ro p o sa l fo r t h e CEO .

Oracle Corp. - 11/15/2023 - United States
Pro p o sa ls: Ele ct io n o f D ire ct o rs & Ad viso ry Vo t e o n Execu t ive Com p en sa t io n .

O ra cle Co rp o ra t io n o f fe rs p ro d u ct s a n d se rv ice s t h a t a d d re ss en t e rp r ise in fo rm a t io n

t e ch n o lo g y en vi ro nm en t s w o r ld w id e .

As in p re vio u s yea rs, O ra cle ’ s 2 0 2 3 AGM e l ici t e d a n t icip a t io n f ro m sh a reh o ld e rs,

p a r t icu la r ly su r ro u n d in g t h e i r Sa y o n Pa y p ro p o sa l . Th e com p an y’ s rem u n e ra t io n

p ra ct ice s h a ve b een su b je ct t o sig n i f ica n t scru t in y in re cen t yea rs, a n d t h e com p an y

h a s fa ced h ig h d issen t f ro m sh a reh o ld e rs a t t h e i r g en e ra l m ee t in g s. La st yea r , n o t

o n ly d id t h e execu t ive com p en sa t io n p ro p o sa l re ce ive a p p ro x im a t e ly 3 3% o f vo t e s

Ag a in st , b u t t h e p ro p o sa ls o n t h e re-e le ct io n o f t h e rem u n e ra t io n com m it t e e

m em b e rs w e re a lso m e t w i t h a p p ro x im a t e ly 2 7% t o 3 0 % o f vo t e s Ag a in st .

Th is yea r , w e saw a sm a l l im p ro vem en t , a s t h e com p an y exp a n d ed t h e i r claw b a ck

p o l icy t o co ve r eq u i t y aw a rd s a n d ca ses w h e re ce r t a in em p lo yees a re fo u n d t o h a ve

en g a g ed in , o r h a ve b een aw a re o f o r w i l l fu l ly b l in d t o , sig n i f ica n t m isco n d u ct .

N eve r t h e le ss, O ra cle ’ s rem u n e ra t io n p ra ct ice s co n t in u e t o ra ise sig n i f ica n t co n ce rn s,

a n d w e vo t ed Ag a in st t h e Sa y o n Pa y p ro p o sa l a g a in . M o re sp eci f ica l ly, w e co n t in u e

t o h o ld co n ce rn s reg a rd in g t h e fu l ly d iscre t io n a ry n a t u re o f t h e Lo n g -Te rm In cen t ive

( LTI) aw a rd s fo r ce r t a in e xecu t ive s, t h e p o o r a l ig n m en t b e tw een p a y a n d

p e r fo rm an ce , a n d t h e co n t in u ed im p a ct o f t h e m o d i f ica t io n o f t h e p e r fo rm an ce-

b a sed st o ck o p t io n (PSO ) aw a rd s fo r t h e com p an y’ s CEO an d CTO , w h ich w e re

va lu ed a t o ve r USD 13 8 m i l l io n fo r b o t h execu t ive s in 2 0 2 2 . Fin a l ly, d e sp i t e t h e sm a l l

im p ro vem en t t h a t w a s n o t ed ea r l ie r , w e b e l ie ve t h a t t h e com p an y co n t in u es t o fa i l

t o su f f icie n t ly a d d re ss t h e su st a in ed h ig h le ve ls o f sh a reh o ld e r d issen t in a n

a p p ro p r ia t e m an n e r .

In l ig h t o f t h e a b o ve , w e o n ce a g a in esca la t ed o u r co n ce rn s b y vo t in g Ag a in st t h e re-

e le ct io n o f a l l r em u n e ra t io n com m it t e e m em b e rs, w h o t h is yea r re ce ived b e tw een

2 0 % an d 2 4% o f vo t e s Ag a in st f ro m sh a reh o ld e rs. Th e execu t ive rem u n e ra t io n

p ro p o sa l saw ap p ro x im a t e ly 2 7% o f vo t e s ca st Ag a in st .
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Cisco Systems, Inc. - 12/06/2023 - United States
Pro p o sa ls: Ad viso ry Vo t e o n Execu t ive Com p en sa t io n & Sh a reh o ld e r Pro p o sa l

Reg a rd in g Ta x Tra n sp a ren cy.

Cisco Syst em s, In c. d esig n s, m an u fa ct u re s, a n d se l ls In t e rn e t Pro t o co l b a sed

n e tw o rk in g a n d o t h e r p ro d u ct s re la t ed t o t h e com m u n ica t io n s a n d in fo rm a t io n

t e ch n o lo g y in d u st r y in t h e Am e r ica s, Eu ro p e , t h e M id d le Ea st , Af r ica , t h e Asia

Pa ci f ic, Ja p a n , a n d Ch in a .

Th e 2 0 2 3 An n u a l Gen e ra l M ee t in g o f Cisco Syst em s h a d a sim i la r a g en d a t o t h e

com p an y’ s 2 0 2 2 AGM . Besid es st a n d a rd m an ag em en t p ro p o sa ls o n b o a rd e le ct io n s,

ra t i f ica t io n o f t h e a u d i t o r a n d rem u n e ra t io n , t h e re w a s a rep ea t o f a sh a reh o ld e r

p ro p o sa l req u est in g t h e com p an y t o p u b l ish a t a x t ra n sp a ren cy rep o r t in l in e w i t h

t h e Glo b a l Rep o r t in g In i t ia t ive ' s (GRI) Ta x St a n d a rd .

W e reco g n ize t h e d isclo su re s o n t h is m a t t e r t h a t t h e com p an y a l rea d y p ro vid ed .

H o w eve r , a s t h e issu e o f t a x a vo id a n ce ca n b e h ig h ly co n t ro ve rsia l a n d is re ce iv in g

in crea sin g a t t en t io n f ro m au t h o r i t ie s a n d t h e w id e r p u b l ic, w e b e l ie ve i t is t h e

com p an y’ s re sp o n sib i l i t y t o p ro vid e sh a reh o ld e rs w i t h com p le t e , co r re ct , a n d

com p reh en sive in fo rm a t io n reg a rd in g i t s t a x p ra ct ice s. Esp ecia l ly a f t e r t h e scru t in y

o n t h e g lo b a l t a x b a sis o f t h e com p an y. M o reo ve r , g iven re cen t le g isla t io n in Eu ro p e ,

t h e com p an y w i l l b e req u i red t o d isclo se m o st o f t h e in fo rm a t io n req u est ed b y t h e

p ro p o sa l , m ea n in g i t ’ s d em an d s d o n o t rep re sen t a sig n i f ica n t a d d i t io n a l b u rd en t o

t h e com p an y. Fo r t h ese rea so n s, a n d in l in e w i t h o u r vo t e la st yea r , w e su p p o r t ed

t h e sh a reh o ld e r p ro p o sa l .

Ou r seco n d a n d f in a l vo t e Ag a in st m an a g em en t re com m en d a t io n s reg a rd ed t h e

a d viso ry vo t e o n execu t ive com p en sa t io n . Besid es co n ce rn s reg a rd in g o ve ra l l

q u a n t u m an d t h e sh o r t p e r fo rm an ce p e r io d u n d e r t h e lo n g -t e rm in cen t ive p la n , t h e

rem u n e ra t io n rep o r t fo r 2 0 2 2 evid en ced sig n i f ica n t o n e -o f f aw a rd s. W e a re

g en e ra l ly w a ry o f aw a rd s g ra n t ed o u t sid e o f t h e st a n d a rd in cen t ive sch em es, a s

su ch aw a rd s h a ve t h e p o t en t ia l t o u n d e rm in e t h e in t eg r i t y o f a com p an y' s reg u la r

in cen t ive p la n s, t h e l in k b e tw een p a y a n d p e r fo rm an ce o r b o t h . As a re su l t , w e

vo t ed Ag a in st t h e com p an y’ s e xecu t ive com p en sa t io n rep o r t .

Microsoft Corporation - 12/07/2023 - United States
Pro p o sa ls: Ele ct io n o f D ire ct o rs, Ad viso ry Vo t e o n Execu t ive Com p en sa t io n ,

Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Rep o r t o n Ta x Tra n sp a ren cy, Sh a reh o ld e r Pro p o sa l

Reg a rd in g Rep o r t o n Si t in g in Co u n t r ie s o f Sig n i f ica n t H um an Rig h t s Co n ce rn &

Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Rep o r t o n AI M isin fo rm a t io n a n d D isin fo rm a t io n .

M icro so f t Co rp o ra t io n d eve lo p s a n d su p p o r t s so f t w a re , se rv ice s, d evice s a n d

so lu t io n s w o r ld w id e .

M icro so f t ’ s 2 0 2 3 AGM ag en d a fea t u red a n um b e r o f ro u t in e re so lu t io n s fo r US f i rm

b a l lo t s a n d seve ra l p e r t in en t sh a reh o ld e r p ro p o sa ls.

Sim i la r ly t o p a st yea rs, w e d id n o t su p p o r t t h e Sa y-o n -Pa y p ro p o sa l d u e t o co n ce rn s

reg a rd in g t h e sig n i f ica n t h e ig h t o f t h e rem u n e ra t io n aw a rd ed t o t h e CEO . W e exp ect

co m p en sa t io n p ro g ram s w i t h su b st a n t ia l rem u n e ra t io n o u t co m es t o clo se ly fo l lo w

b est p ra ct ice s, a n d in t h e ca se o f M icro so f t , w e d e t e rm in ed t h a t t h e p la n w a s w e l l

fo rm u la t ed t h o u g h la cked en o u g h m it ig a t in g com p o n en t s t o ea rn a vo t e in fa vo r .

M o re sp eci f ica l ly, w e id en t i f ie d co n ce rn s reg a rd in g t h e sh o r t p e r fo rm an ce

m ea su rem en t p e r io d s o f o n e yea r u n d e r t h e Lo n g -Te rm In cen t ive ( LTI) p la n , t h e

l im i t e d d o w n sid e fo r u n d e rp e r fo rm an ce d u e t o t h e re la t ive TSR m o d i f ie r u n d e r t h e

LTI, a n d t h e a b sen ce o f t a rg e t s a n d clea r d isclo su re s su r ro u n d in g t h e

im p lem en t a t io n a n d eva lu a t io n o f t h e Op e ra t io n a l Assessm en t m e t r ics u n d e r t h e

STI.

Ap a r t f ro m t h e m an ag em en t p ro p o sa l o n execu t ive com p en sa t io n , t h ree
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sh a reh o ld e r p ro p o sa ls w e re o f p a r t icu la r re le va n ce . Th e f i r st p ro p o sa l req u est ed

M icro so f t t o p u b l ish a t a x t ra n sp a ren cy rep o r t in l in e w i t h t h e GRI Ta x St a n d a rd . W e

su p p o r t ed t h is p ro p o sa l , a s w e d eem it in crea sin g ly im p o r t a n t fo r co m p an ie s t o

est a b l ish a ro b u st a p p ro a ch t o t a xa t io n t h a t a l ig n s t a x t rea tm en t s w i t h t h e

re sp ect ive u n d e r ly in g eco n om ic a ct iv i t ie s. W e a lso exp ect co m p an ie s t o rep o r t

t ra n sp a ren t ly o n t h e i r a p p ro a ch t o t a x a cro ss a l l ju r isd ict io n s w h e re t h ey o p e ra t e .

Given M icro so f t ’ s o n g o in g d isp u t e w i t h t h e IRS o ve r t a xa t io n issu es, t h is sh a reh o ld e r

p ro p o sa l is p a r t icu la r ly p e r t in en t , a n d t h is w a s re f le ct ed in t h e h ig h sh a reh o ld e r

su p p o r t ra t e o f 2 1% .

Th e o t h e r t w o sh a reh o ld e r p ro p o sa ls req u est ed t h e com p an y t o rep o r t o n d a t a

o p e ra t io n s in h um an r ig h t s h o t sp o t s a n d o n t h e r isks o f fa ci l i t a t in g AI

m isin fo rm a t io n a n d d isin fo rm a t io n . W e co n sid e r t h e issu es a d d re ssed b y t h ese

p ro p o sa ls t o b e o f sig n i f ica n t re le va n ce t o M icro so f t , a n d w e d e t e rm in ed t h a t t h e

in fo rm a t io n req u est ed b y t h ese p ro p o sa ls w o u ld a l lo w sh a reh o ld e rs t o g a in

a d d i t io n a l in sig h t s in t o t h ese m a t e r ia l r isks. Th e re fo re , w e su p p o r t ed b o t h

p ro p o sa ls, w h ich u l t im a t e ly re ce ived co n sid e ra b le w id e r su p p o r t w i t h 3 4 % an d 2 1%

o f vo t e s Fo r , re sp ect ive ly.

Westpac Banking Corp - 12/14/2023 - Australia
Pro p o sa ls: Sa y o n Cl im a t e , Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Fa ci l i t a t in g No n b in d in g

Pro p o sa ls & Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Tra n si t io n Pla n Assessm en t s.

W est p a c is a n Au st ra l ia n p ro vid e r o f a ra n g e o f co n sum e r , b u sin ess a n d in st i t u t io n a l

b a n k in g a n d w ea l t h m an a g em en t se rv ice s t h ro u g h a p o r t fo l io o f f in a n cia l se rv ice s

b ra n d s a n d b u sin esses.

W est p a c h e ld i t s An n u a l Gen e ra l M ee t in g (AGM ) o n t h e 14 t h Decem b e r , w h e re

sh a reh o ld e rs vo t ed o n tw o cl im a t e re la t ed p ro p o sa ls; a sa y o n cl im a t e p u t fo r t h b y

m an ag em en t , a n d a sh a reh o ld e r p ro p o sa l reg a rd in g t h e a ssessm en t o f cl ie n t

t ra n si t io n p la n s. Sh a reh o ld e rs a lso su bm it t e d a p ro p o sa l o n n o n -b in d in g re so lu t io n s

t o t h e a g en d a .

Reg a rd in g t h e com p an y’ s m an a g em en t o f cl im a t e issu es, w e vo t ed in Fa vo r o f t h e

Sa y-o n -Cl im a t e a s t h e com p an y’ s cl im a t e t ra n si t io n a ct io n p la n p a ssed o u r

f ram ew o rk . N eve r t h e le ss, w e a lso su p p o r t ed t h e sh a reh o ld e r p ro p o sa l a sk in g fo r

fu r t h e r cla r i f ica t io n s o n t h e sco p e a n d im p lem en t a t io n o f t h e com p an y’ s

req u i rem en t fo r a l l o i l a n d g a s com p an ie s seek in g n ew len d in g t o h a ve cred ib le

t ra n si t io n p la n s in p la ce . Th o u g h t h e com p an y’ s e xp o su re t o t h e sect o r is su f f icie n t ly

lo w a s t o p a ss o u r f ram ew o rk , fu r t h e r cla r i t y o n t h is le n d in g req u i rem en t w o u ld

a l lo w sh a reh o ld e rs t o b e t t e r a ssess a n d u n d e rst a n d t h e com p an y’ s a b i l i t y t o

co n t in u e t o a l ig n w i t h t h e req u i rem en t s o f t h e Pa r is a g reem en t .

La st ly, w e vo t ed Fo r a sh a reh o ld e r p ro p o sa l a sk in g t h e com p an y t o am en d i t s

co n st i t u t io n t o a l lo w t h e su bm issio n o f n o n b in d in g re so lu t io n s. As b in d in g

p ro p o sa ls req u i re a h ig h le ve l o f o w n e rsh ip t o b e su bm it t e d b y sh a reh o ld e rs, a n d

t h e com p an y is p e rm i t t e d t o exclu d e n o n -b in d in g sh a reh o ld e r p ro p o sa ls f ro m t h e

a g en d a , w e co n sid e red t h e p ro p o sa l t o fa ci l i t a t e sh a reh o ld e r re so lu t io n s a s a n

im p ro ved o f sh a reh o ld e r r ig h t s, e sp ecia l ly t h o se o f m in o r i t y in vest o rs.

National Australia Bank Limited - 12/15/2023 - Australia
Pro p o sa ls: Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Tra n si t io n Pla n Assessm en t s,

Sh a reh o ld e r Pro p o sa l Reg a rd in g Fa ci l i t a t in g No n b in d in g Ap p ro va ls & Ele ct io n o f

N om in ee t o t h e Bo a rd .

N a t io n a l Au st ra l ia Ba n k is a b u sin ess-fo cu sed b a n k w i t h re t a i l e xp o su re , h o ld in g t h e

la rg est sh a re o f b u sin ess lo a n s a n d t h e n um b e r -t h ree sp o t in h om e lo a n s in t h e

co u n t r y.
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Th e com p an y h e ld i t s 2 0 2 3 AGM o n t h e 15 t h o f Decem b e r , w h e re t h e a g en d a

in clu d ed st a n d a rd i t em s a n d tw o sh a reh o ld e r p ro p o sa ls t h a t fo cu sed o n cl im a t e

t ra n si t io n s a n d sh a reh o ld e r r ig h t s.

Th e p ro p o sa l p u t fo rw a rd b y sh a reh o ld e rs o n cl im a t e ch a n g e a sked t h e com p an y t o

d isclo se w h e t h e r a l l fo ssi l fu e l p ro d u ce rs w o u ld req u i re a cl im a t e t ra n si t io n p la n in

o rd e r t o re ce ive n ew len d in g f ro m t h e b a n k . Th e p ro p o n en t s n o t ed t h a t w h i le t h e

com p an y h a d p u t in p la ce a req u i rem en t fo r t ra n si t io n p la n s t o com e in t o e f fe ct fo r

o i l a n d g a s com p an ie s in 2 0 2 5 , t h is p o l icy d id n o t a p p ea r t o a p p ly t o su b -sect o rs

su ch a s t h e rm a l co a l m in in g , a n d a com p reh en sive a p p ro a ch t o a ssessin g t ra n si t io n

p la n s h a d n o t b een m ad e p u b l ic. Th o u g h t h e com p an y sh a red t h a t i t w a s

d eve lo p in g sect o r-sp eci f ic d eca rb o n iza t io n t a rg e t s in l in e w i t h 1.5 C, a n d w o u ld

d eve lo p a f ram ew o rk t o a ssess t ra n si t io n p la n s, w e d ecid ed t o vo t e Fo r t h e p ro p o sa l

a s i t a l ig n s w i t h o u r cl im a t e vo t in g p o l icy, a n d w e b e l ie ve t h a t t h e ex ist in g cu st o m e r

t ra n si t io n p o l icy o f t h e com p an y h a s ro om fo r im p ro vem en t in t e rm s o f i t s sco p e

a n d im p lem en t a t io n rea d in ess.

W e a lso vo t ed Fo r a sh a reh o ld e r p ro p o sa l a sk in g t h e com p an y t o am en d i t s

co n st i t u t io n t o a l lo w t h e su bm issio n o f n o n b in d in g re so lu t io n s. At p re sen t , t h e

com p an y is p e rm i t t e d t o exclu d e n o n -b in d in g sh a reh o ld e r p ro p o sa ls f ro m t h e

a g en d a , a n d b in d in g re so lu t io n s req u i re a h ig h o w n e rsh ip le ve l o f 5% in o rd e r t o b e

in clu d ed . W e d ecid ed t o su p p o r t t h e p ro p o sa l in t h e view t h a t i t fa ci l i t a t e s

sh a reh o ld e r p ro p o sa ls, a n d b y ex t en sio n , t h e lo n g -t e rm in t e re st o f m in o r i t y

sh a reh o ld e rs.

La st ly, w e vo t ed a g a in st t h e a p p o in tm en t o f a n se l f -n o m in a t ed ca n d id a t e t o t h e

b o a rd o f d i re ct o rs, o n t h e b a sis t h a t h is sk i l ls a n d exp e r t ise d o n o t su f f icie n t ly m ee t

t h e req u i rem en t s t o se rve o n t h e com p an y’ s b o a rd a n d w o u ld t h e re fo re n o t se rve in

t h e b est in t e re st s o f t h e com p an y a n d i t s sh a reh o ld e rs.
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Disclaimer
Ro b eco In st i t u t io n a l Asse t M an a g em en t B.V. ( ‘Ro b eco ’ ) d ist r ib u t e s vo t in g rep o r t s a s a

se rv ice t o i t s cl ie n t s a n d o t h e r in t e re st ed p a r t ie s. Ro b eco a lso u ses t h ese rep o r t s t o

d em o n st ra t e i t s co m p l ia n ce w i t h t h e p r in cip le s a n d b est p ra ct ice s o f t h e Ta b a ksb la t Co d e

w h ich a re re le va n t t o Ro b eco . A l t h o u g h Ro b eco com p i le s t h ese rep o r t s w i t h u tm o st ca re

o n t h e b a sis o f se ve ra l in t e rn a l a n d ex t e rn a l so u rces w h ich a re d eem ed t o b e re l ia b le ,

Ro b eco ca n n o t g u a ra n t ee t h e com p le t en ess, co r re ct n ess o r t im e l in e ss o f t h is

in fo rm a t io n . N o r ca n Ro b eco g u a ra n t ee t h a t t h e u se o f t h is in fo rm a t io n w i l l le a d t o t h e

r ig h t a n a lyses, re su l t s a n d / o r t h a t t h is in fo rm a t io n is su i t a b le fo r sp eci f ic p u rp o ses.

Ro b eco ca n t h e re fo re n eve r b e h e ld re sp o n sib le fo r issu es su ch a s, b u t n o t l im i t e d t o ,

p o ssib le o m issio n s, in a ccu ra cie s a n d / o r ch a n g es m ad e a t a la t e r st a g e . W it h o u t w r i t t e n

p r io r co n sen t f ro m Ro b eco yo u a re n o t a l lo w ed t o u se t h is rep o r t fo r a n y p u rp o se o t h e r

t h a n t h e sp eci f ic o n e fo r w h ich i t w a s com p i le d b y Ro b eco .
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