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asds

Border to Coast Overseas
Developed Markets Equity Fund

P r o x y V o t i n g R e p o r t
P e r i o d : Ja n u a r y 0 1, 2 0 2 3 - M a r c h 3 1, 2 0 2 3

VotesCast 609 Number of meetings 43

Fo r 5 2 2 W i t h m a n a g e m e n t 5 3 1

W i t h h o l d 0 A g a i n st m a n a g e m e n t 7 6

A b st a i n 2 N / A 2

A g a i n st 8 0

O t h e r 5

Total 609 Total 609

I n 8 1% o f m e e t i n g s w e h a v e c a st o n e o r m o r e v o t e s a g a i n st m a n a g e m e n t r e c o m m e n d a t i o n .
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G e n e r a l H i g h l i g h t s

Board quality in focus
R e c e n t y e a r s h a v e d r a m a t i c a l l y a l t e r e d t h e c o r p o r a t e g o v e r n a n c e l a n d sc a p e a s

p u b l i c c o m p a n y d i r e c t o r s f a c e d u n i q u e c h a l l e n g e s i n c l u d i n g t h e CO V I D -19

p a n d e m i c , R u ssi a ’ s i n v a si o n o f U k r a i n e , so a r i n g e n e r g y p r i c e s, a n d a c o st -o f - l i v i n g

c r i s i s. Th i s sh i f t p l a c e d a r e n e w e d f o c u s o n b o a r d q u a l i t y , a s b o t h i n v e st o r s a n d

r e g u l a t o r s d i r e c t e d si g n i f i c a n t sc r u t i n y t o w a r d s t h e d i r e c t o r s ’ e f f o r t s t o n a v i g a t e

t h e se t u r b u l e n t t i m e s. A g a i n st t h i s b a c k d r o p , r e g u l a t o r s r o l l e d o u t se v e r a l i n i t i a t i v e s

a i m e d a t st r e n g t h e n i n g b o a r d c o m p o si t i o n a n d d i r e c t o r a c c o u n t a b i l i t y .

I n t h e U S, p r o x y f i g h t s e n t e r e d a n e w e r a o f u n i v e r sa l p r o x y c a r d s. Th e n e w r u l e s

a d o p t e d b y t h e Se c u r i t i e s a n d Ex c h a n g e Co m m i ssi o n e n a b l e sh a r e h o l d e r s v o t i n g

r e m o t e l y i n c o n t e st e d e l e c t i o n s t o v o t e f o r a c o m b i n a t i o n o f c a n d i d a t e s f r o m t h e

c o m p e t i n g sl a t e s p u t f o r w a r d b y t h e d i ssi d e n t sh a r e h o l d e r a n d t h e i n c u m b e n t

b o a r d , a s t h e y c o u l d i f v o t i n g i n p e r so n . Th e a b i l i t y o f sh a r e h o l d e r s v o t i n g b y p r o x y

t o c h e r r y -p i c k c a n d i d a t e s w i l l o v e r h a u l t h e m e c h a n i sm s b y w h i c h p r o x y f i g h t s w e r e

c a r r i e d o u t i n t h e U S t h u s f a r , r e n d e r i n g i n d i v i d u a l b o a r d m e m b e r s m o r e su sc e p t i b l e

t o r e m o v a l a n d p l a c i n g t h e m u n d e r i n c r e a se d sc r u t i n y .

O n t h e o t h e r si d e o f t h e A t l a n t i c , t h e c o l l a p se o f f i n a n c i a l se r v i c e p r o v i d e r W i r e c a r d

p r o m p t e d G e r m a n y t o a d o p t t h e A c t o n St r e n g t h e n i n g t h e Fi n a n c i a l M a r k e t

I n t e g r i t y , w h i c h se t s st r i c t e r r e q u i r e m e n t s f o r t h e g o v e r n a n c e o f l i s t e d f i r m s. M o st

n o t a b l y , i t r e q u i r e s t h a t a u d i t c o m m i t t e e s c o m p r i se t w o f i n a n c i a l e x p e r t s, o n e w i t h

e x p e r t i se i n a c c o u n t i n g a n d o n e w i t h e x p e r t i se i n a u d i t i n g . Fu r t h e r m o r e , t h e n e w

r u l e s a l so p r o v i d e t h a t m a n a g e m e n t b o a r d m e m b e r s m a y a t t e n d m e e t i n g s

b e t w e e n t h e a u d i t o r a n d t h e su p e r v i so r y b o a r d o r i t s c o m m i t t e e s o n l y i f t h e i r

a t t e n d a n c e i s d e e m e d e sse n t i a l .

I n t h e U K, w e se e a c o n t i n u e d p u sh f o r m o r e r o b u st b o a r d d i v e r si t y . I n A p r i l 2 0 2 2 ,

t h e c o u n t r y ’ s Fi n a n c i a l Co n d u c t A u t h o r i t y r e l e a se d n e w r u l e s “ t o b o o st d i sc l o su r e o f

d i v e r si t y o n l i s t e d c o m p a n y b o a r d s” . Th e se r u l e s r e q u i r e c o m p a n i e s t o a n n u a l l y

d i sc l o se w h e t h e r t h e y m e e t a se t o f t h r e e sp e c i f i e d t a r g e t s o n a “ c o m p l y o r e x p l a i n ”

b a si s. I n l i n e w i t h t h e n e w p r o v i s i o n s, w o m e n sh o u l d m a k e u p a t l e a st 4 0 % o f t h e

b o a r d a n d sh o u l d h o l d a t l e a st o n e o f t h e se n i o r b o a r d p o si t i o n s, w h i l e a t l e a st o n e

m e m b e r o f t h e b o a r d sh o u l d c o m e f r o m a n e t h n i c m i n o r i t y b a c k g r o u n d .

A t t h e sa m e t i m e , A si a n m a r k e t s a r e w i t n e ssi n g a t r e n d o f i n c r e a se d f o c u s o n

b o a r d q u a l i t y a s w e l l . R e c e n t l y , i n Ja n u a r y 2 0 2 3 , t h e M o n e t a r y A u t h o r i t y o f

Si n g a p o r e a m e n d e d t h e c o u n t r y ’ s c o r p o r a t e g o v e r n a n c e c o d e t o l i m i t t h e t e n u r e o f

i n d e p e n d e n t d i r e c t o r s t o n i n e y e a r s. B e f o r e t h i s c h a n g e , d i r e c t o r s c o u l d c o n t i n u e t o

b e d e e m e d i n d e p e n d e n t a f t e r h a v i n g se r v e d o n t h e b o a r d f o r n i n e y e a r s i f t h e i r

a p p o i n t m e n t w a s a p p r o v e d v i a a t w o -t i e r v o t e f r o m a l l sh a r e h o l d e r s, a s w e l l a s f r o m

a l l sh a r e h o l d e r s e x c l u d i n g t h e c o m p a n y ' s d i r e c t o r s, CEO a n d t h e i r a sso c i a t e s. Th e

r e g u l a t o r n o t e d t h a t t h e t w o -t i e r v o t e m e c h a n i sm h a d b e e n h e a v i l y u se d t o r e t a i n

l o n g -se r v i n g i n d e p e n d e n t d i r e c t o r s, " i n h i b i t i n g b o a r d r e n e w a l a n d p r o g r e ss o n

b o a r d d i v e r si t y . "
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M a r k e t H i g h l i g h t s

Corporate governance reform in the US
I n v e st o r s a r e i n c r e a si n g l y l o o k i n g b e y o n d b a l a n c e sh e e t s t o u n d e r st a n d a c o m p a n y ’ s

’ d o u b l e m a t e r i a l i t y ’ i m p a c t o n t h e w i d e r w o r l d . To r e i n f o r c e t h i s, r e g u l a t o r s a r o u n d

t h e g l o b e i n c l u d i n g t h e U S Se c u r i t i e s a n d Ex c h a n g e Co m m i ssi o n ( SEC) a r e

t i g h t e n i n g t h e i r r e q u i r e m e n t s f o r d i sc l o su r e o n c o r p o r a t e e n v i r o n m e n t a l , so c i a l a n d

g o v e r n a n c e ( ESG ) i ssu e s.

W h i l e t h e f o c u s o n ESG h a s m a ssi v e l y g a i n e d i n i m p o r t a n c e , t h e r e i s b r o a d

c o n se n su s t h a t t h e r e a r e st i l l sh o r t c o m i n g s i n t h e q u a l i t y , c o n si st e n c y a n d

c o m p a r a b i l i t y o f i ssu e r s’ ESG r e p o r t i n g , a n d i n v e st o r s o f t e n l a c k t h e a p p r o p r i a t e

t o o l s t o v o i c e t h e i r c o n c e r n s r e g a r d i n g a c o m p a n y ’ s ESG p e r f o r m a n c e . A g a i n st t h i s

b a c k d r o p , 2 0 2 2 sa w SEC a d o p t a h o st o f n e w r u l e s w h i c h w i l l i m p r o v e t h e q u a l i t y o f

U S c o m p a n i e s’ d i sc l o su r e a n d e n h a n c e a b o a r d ’ s a c c o u n t a b i l i t y t o sh a r e h o l d e r s. I n

t h i s a r t i c l e , w e l o o k b a c k a t f i v e o f t h e m o st r e l e v a n t r e g u l a t o r y i n i t i a t i v e s r o l l e d o u t

i n t h e U S i n 2 0 2 2 .

1. U n i v e r sa l p r o x y c a r d s: A n e w e r a o f p r o x y f i g h t s

O n e o f t h e m a j o r c h a n g e s i n t r o d u c e d w a s t h e SEC’ s a d o p t i o n o f n e w r u l e s r e q u i r i n g

t h e u se o f ‘ u n i v e r sa l p r o x y c a r d s’ ( U P Cs) f o r a n y m e e t i n g s i n v o l v i n g c o n t e st e d

e l e c t i o n s. Th e se r u l e s m a r k a m a j o r d e v e l o p m e n t i n o v e r h a u l i n g t h e m e c h a n i sm s b y

w h i c h U S p r o x y c o n t e st s h a v e b e e n c a r r i e d .

P r e v i o u sl y , sh a r e h o l d e r s v o t i n g b y p r o x y w e r e u n a b l e t o ’ m i x a n d m a t c h ’ n o m i n e e s

p u t f o r w a r d b y t h e i n c u m b e n t b o a r d a n d t h e d i ssi d e n t sh a r e h o l d e r , a s t h e y c o u l d i f

t h e y w e r e v o t i n g i n p e r so n . Th e y w e r e t h e r e f o r e f a c e d w i t h a b i n a r y c h o i c e – t o v o t e

f o r o n e sl a t e o r t h e o t h e r , o p t i n g f o r n o c h a n g e o r sw e e p i n g c h a n g e . N o w t h e y w i l l

b e p r o v i d e d w i t h a sl a t e i n c l u d i n g t h e n a m e s o f a l l d i ssi d e n t a n d r e g i st r a n t

n o m i n e e s, t h e r e b y b e i n g a b l e t o c h o o se n o m i n e e s f r o m e i t h e r si d e .

A n e q u a l f o o t i n g

W e w e l c o m e t h i s c h a n g e . Fi r st , i t p l a c e s i n v e st o r s v o t i n g i n p e r so n o r b y p r o x y o n a n

e q u a l f o o t i n g . Se c o n d , t h e n e w r u l e s st r e n g t h e n t h e m e a n s b y w h i c h sh a r e h o l d e r s

c a n h o l d c o m p a n i e s a c c o u n t a b l e f o r p o o r g o v e r n a n c e . W h i l e t h e r e h a s b e e n n o

sh o r t a g e o f sp e c u l a t i o n r e g a r d i n g t h e p o t e n t i a l c o n se q u e n c e s o f U P Cs, o n e t h i n g i s

c e r t a i n : i n d i v i d u a l b o a r d c a n d i d a t e s w i l l b e m o r e v u l n e r a b l e t o r e p l a c e m e n t , a n d

w i l l t h e r e f o r e f a c e m o r e sc r u t i n y f r o m sh a r e h o l d e r s a n d o t h e r st a k e h o l d e r s.

I n l i g h t o f t h i s, a m a j o r a d v a n t a g e o f t h e n e w r u l e s i s t h a t t h e y w i l l l i k e l y f o r c e

c o m p a n i e s t o b o l st e r t h e i r d i sc l o su r e o n b o a r d c o m p o si t i o n , r e f r e sh m e n t , a n d t h e

p r o c e ss f o r d i r e c t o r n o m i n a t i o n s, a s w e l l a s m a k i n g t h e m c a r r y o u t a n e f f e c t i v e

e v a l u a t i o n o f t h e b o a r d t o w i t h st a n d t h i s g r o w i n g sc r u t i n y .

2 . R e v a m p o f t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l r u l e

I n a se p a r a t e i n i t i a t i v e , t h e SEC p r o p o se d c h a n g e s t o t h e p r o c e ss b y w h i c h

sh a r e h o l d e r p r o p o sa l s a r e i n c l u d e d i n a c o m p a n y ’ s p r o x y st a t e m e n t . U n d e r r u l e 14 a -

8 , a c o m p a n y m a y o m i t a sh a r e h o l d e r p r o p o sa l f r o m i t s p r o x y st a t e m e n t i f i t f a l l s

w i t h i n o n e o f 13 su b st a n t i v e b a se s f o r e x c l u si o n .

Th e p r o p o se d a m e n d m e n t s w o u l d r e v i se t h r e e o f t h e se c r i t e r i a – ’ su b st a n t i a l

i m p l e m e n t a t i o n ’ , ‘ d u p l i c a t i o n ’ a n d ‘ r e su b m i ssi o n ’ – i n a n e f f o r t t o “ i m p r o v e t h e

sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o c e ss a n d p r o m o t e c o n si st e n c y ” .

I n r e c e n t y e a r s, t h e e x i st i n g r u l e s d r e w c r i t i c i sm o v e r c o n c e r n s t h a t t h e st a n d a r d s f o r

e x c l u si o n w e r e n o t b e i n g c o n si st e n t l y i m p l e m e n t e d , t h e r e b y l e a d i n g t o
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u n p r e d i c t a b l e o u t c o m e s. Th e a m e n d m e n t s, i f a d o p t e d a s p r o p o se d , w o u l d a d d r e ss

t h e se c o n c e r n s b y e n su r i n g a c l e a r e r f r a m e w o r k f o r t h e r u l e ’ s a p p l i c a t i o n .

I m p o r t a n t m e a n s o f e n g a g e m e n t

W e su p p o r t t h e c h a n g e s a n d st a t e d o u r p o si t i o n b y t a k i n g p a r t i n t h e SEC’ s p u b l i c

c o n su l t a t i o n o n t h e i ssu e . W e v i e w t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o c e ss a s b e i n g o n e

o f t h e m o st i m p o r t a n t m e a n s o f e n g a g e m e n t b e t w e e n c o m p a n i e s a n d

sh a r e h o l d e r s, a n d b e l i e v e t h a t a n e f f e c t i v e p r o c e ss i s c r u c i a l i n e n su r i n g t h a t a

v a r i e t y o f ESG i ssu e s r e a c h b a l l o t s, w i t h t h e a i m o f i n st i l l i n g c o r p o r a t e g o v e r n a n c e

r e f o r m .

I t i s w o r t h n o t i n g t h a t t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o c e ss i s c u r r e n t l y u n d e r sc r u t i n y i n

v a r i o u s j u r i sd i c t i o n s a c r o ss t h e w o r l d . I n G e r m a n y , a l a w su i t f i l e d i n 2 0 2 2 a g a i n st a

c a r m a n u f a c t u r e r w i l l t e st w h e t h e r a G e r m a n c o m p a n y h a s t h e r i g h t t o r e f u se t o

t a b l e a sh a r e h o l d e r p r o p o sa l . I n A u st r a l i a , t h e i n a b i l i t y o f sh a r e h o l d e r s t o p r o p o se

a n a d v i so r y r e so l u t i o n o r a sh a r e h o l d e r v o t e t o e x p r e ss a n o p i n i o n u n l e ss p e r m i t t e d

b y t h e c o m p a n y ' s c o n st i t u t i o n c o n t i n u e s t o d r a w si g n i f i c a n t c r i t i c i sm . A g a i n st t h i s

b a c k d r o p , t h e U S m o d e l i s w i d e l y p e r c e i v e d a s st r i k i n g a b a l a n c e b e t w e e n p r o t e c t i n g

i ssu e r s f r o m b e i n g sw a m p e d b y f r i v o l o u s p r o p o sa l s, a n d i n f a c i l i t a t i n g sh a r e h o l d e r

su f f r a g e .

3 . Li n k b e t w e e n p a y a n d p e r f o r m a n c e

I n 2 0 2 2 , t h e SEC i n t r o d u c e d t h e m o st su b st a n t i a l c h a n g e t o U S e x e c u t i v e

c o m p e n sa t i o n r u l e s si n c e 2 0 0 6 – t h e a d o p t i o n o f t h e P a y V e r su s P e r f o r m a n c e

D i sc l o su r e R e q u i r e m e n t s. Th e n e w r u l e s r e q u i r e r e g i st r a n t s t o c l e a r l y i l l u st r a t e t h e

r e l a t i o n sh i p b e t w e e n e x e c u t i v e c o m p e n sa t i o n a n d t h e f i n a n c i a l p e r f o r m a n c e o f t h e

c o m p a n y b y p r o v i d i n g c e r t a i n d i sc l o su r e s i n a t a b u l a r f o r m a t , a c c o m p a n i e d b y

n a r r a t i v e a n d / o r g r a p h i c a l d i sc l o su r e .

Th i s i n f o r m a t i o n w i l l su p p l e m e n t t h e c o m p e n sa t i o n d i sc u ssi o n a n d a n a l y si s

d i sc l o su r e s a n d m u st i n c l u d e a n e w m e a su r e : t h e ’ e x e c u t i v e c o m p e n sa t i o n a c t u a l l y

p a i d ’ . Th i s f i g u r e m u st b e c a l c u l a t e d b a se d o n a p r e sc r i b e d f o r m u l a a n d r e p r e se n t s

t o t a l c o m p e n sa t i o n a s r e p o r t e d i n t h e su m m a r y c o m p e n sa t i o n t a b l e , b u t a d j u st e d

t o r e f l e c t c h a n g e s i n t h e v a l u e o f st o c k a w a r d s a n d p e n si o n b e n e f i t s.

H a v i n g a p p r o p r i a t e r e m u n e r a t i o n

B o t h i n o u r e n g a g e m e n t a n d v o t i n g , w e p l a c e g r e a t e m p h a si s o n w h e t h e r

c o m p a n i e s h a v e a n a p p r o p r i a t e r e m u n e r a t i o n p r o g r a m f o r e x e c u t i v e s. Th i s i s

b e c a u se w e b e l i e v e t h a t a c o m p a n y ’ s e x e c u t i v e r e m u n e r a t i o n p o l i c y i s o n e o f t h e

m a i n i n st r u m e n t s w i t h w h i c h t o g u i d e , e v a l u a t e a n d r e w a r d t h e b e h a v i o r a n d

a c h i e v e m e n t s o f e x e c u t i v e s.

H e n c e , w e w e l c o m e t h e n e w r u l e s, a s t h e se w i l l a i d i n v e st o r s i n t h e i r e v a l u a t i o n o f

c o m p a n i e s’ r e m u n e r a t i o n p o l i c i e s a n d p r a c t i c e s. I n a d d i t i o n , t h e n e w d i sc l o su r e

r e q u i r e m e n t s w i l l l i k e l y i n c e n t i v i ze i ssu e r s t o r e -e v a l u a t e a n d st r e n g t h e n t h e l i n k

b e t w e e n e x e c u t i v e p a y a n d p e r f o r m a n c e .

4 . Th e l o n g -a w a i t e d c l a w b a c k r u l e

Th e SEC’ s a d o p t i o n o f n e w r u l e s i m p l e m e n t i n g t h e c l a w b a c k p r o v i s i o n s o f t h e D o d d -

Fr a n k A c t w a s a n o t h e r n o t e w o r t h y i m p r o v e m e n t . Th e r u l e s d i r e c t n a t i o n a l se c u r i t i e s

e x c h a n g e s t o a d o p t l i s t i n g st a n d a r d s r e q u i r i n g i ssu e r s t o a d o p t a n d a p p l y a w r i t t e n

c l a w b a c k p o l i c y a n d t o m e e t r e l a t e d r e p o r t i n g o b l i g a t i o n s.

Th e c l a w b a c k p o l i c y m u st p r o v i d e f o r t h e r e c o u p m e n t , u p o n e i t h e r a ‘ b i g R ’ o r a

’ l i t t l e r ’ a c c o u n t i n g r e st a t e m e n t , o f i n c e n t i v e -b a se d c o m p e n sa t i o n r e c e i v e d b y

c u r r e n t o r f o r m e r e x e c u t i v e o f f i c e r s, b a se d o n e r r o n e o u sl y r e p o r t e d f i n a n c i a l

i n f o r m a t i o n . Th e p o l i c y m u st a p p l y i r r e sp e c t i v e o f w h e t h e r t h e e x e c u t i v e e n g a g e d i n

m i sc o n d u c t o r n o t , w i t h t h e r u l e s r e q u i r i n g t h a t r e g i st r a n t s p r o v i d e d e t a i l e d

d i sc l o su r e r e g a r d i n g a c t i o n s t o r e c o v e r e r r o n e o u sl y a w a r d e d c o m p e n sa t i o n .



5

En h a n c i n g t r a n sp a r e n c y

W e su p p o r t t h e n e w r u l e s a s t h e y w i l l s t r e n g t h e n a b o a r d ’ s a c c o u n t a b i l i t y t o

sh a r e h o l d e r s a n d e n h a n c e t h e t r a n sp a r e n c y o f c o m p a n i e s’ d i sc l o su r e . N o t a b l y

h o w e v e r , so m e a r g u e t h a t c o m p a n i e s m a y r e so r t t o i n c r e a si n g t h e r a t i o o f f i x e d ,

t i m e -b a se d o r d i sc r e t i o n a r y p a y , so a s t o sh i e l d e x e c u t i v e s f r o m t h e p r o sp e c t o f

r e c o u p m e n t , g i v e n t h a t t h e n e w r u l e s so l e l y c o v e r c o m p e n sa t i o n t i e d t o t h e

a c h i e v e m e n t o f a f i n a n c i a l r e p o r t i n g m e a su r e .

W e a r e st r o n g p r o p o n e n t s o f p a y -f o r -p e r f o r m a n c e a n d c o n si d e r t h a t a si g n i f i c a n t

p o r t i o n o f t h e e x e c u t i v e s' p a y sh o u l d b e l i n k e d t o t h e a c h i e v e m e n t o f r e l e v a n t

o b j e c t i v e s t h a t a r e a l i g n e d w i t h t h e f i r m ' s l o n g -t e r m st r a t e g y . H e n c e , w e w i l l o p p o se

a n y c h a n g e s w h i c h w e a sse ss w o u l d w e a k e n t h e a l i g n m e n t b e t w e e n p a y a n d

p e r f o r m a n c e .

5 . Cl i m a t e d i sc l o su r e a m i d st ESG b a c k l a sh

Fi n a l l y , i n 2 0 2 2 , t h e SEC p r o p o se d n e w c l i m a t e -r e l a t e d d i sc l o su r e r e q u i r e m e n t s f o r

r e g i st r a n t s i n a n e f f o r t t o “ p r o v i d e i n v e st o r s w i t h c o n si st e n t , c o m p a r a b l e , a n d

d e c i s i o n -u se f u l i n f o r m a t i o n f o r m a k i n g t h e i r i n v e st m e n t d e c i s i o n s, a n d ( … ) p r o v i d e

c o n si st e n t a n d c l e a r r e p o r t i n g o b l i g a t i o n s f o r i ssu e r s. ”

U n d e r t h e n e w r u l e s, c o m p a n i e s w o u l d b e r e q u i r e d t o p r o v i d e d i sc l o su r e o n , i n t e r

a l i a , t h e g o v e r n a n c e o f c l i m a t e -r e l a t e d r i sk s, Sc o p e 1 a n d 2 g r e e n h o u se g a s

e m i ssi o n s, a n d Sc o p e 3 e m i ssi o n s i f t h e se a r e m a t e r i a l . Th e y a l so a p p l y i f t h e

r e g i st r a n t h a s se t a n e m i ssi o n s r e d u c t i o n t a r g e t t h a t i n c l u d e s Sc o p e 3 , a s w e l l a s

v a r i o u s o t h e r q u a l i t a t i v e a n d q u a n t i t a t i v e c l i m a t e r i sk d i sc l o su r e s.

W e e x p r e sse d o u r su p p o r t f o r t h e p r o p o se d r u l e s i n o u r r e sp o n se t o t h e SEC

c o n su l t a t i o n a n d c o n si d e r t h a t t h e n e w r e q u i r e m e n t s w i l l p r o v i d e i n v e st o r s w i t h

c l i m a t e -r e l a t e d i n f o r m a t i o n t h a t i s e sse n t i a l f o r a p p r o p r i a t e l y p r i c i n g c l i m a t e r i sk s.

A d r i v e r o f c h a n g e

M o r e o v e r , w e v i e w t h e p r o p o se d r e q u i r e m e n t s a s m o r e t h a n j u st a c a l l f o r g r e a t e r

d i sc l o su r e , b u t a s a d r i v e r o f c h a n g e . Th e n e w r u l e s, i f a d o p t e d a s p r o p o se d , w i l l

f o r c e c o m p a n i e s t o r e v i e w t h e i r p o l i c i e s a n d p r a c t i c e s w i t h r e g a r d s t o c l i m a t e r i sk ,

a n d t o e v a l u a t e w h e t h e r t h e i r b o a r d m e m b e r s d i sp l a y su f f i c i e n t c l i m a t e -r e l a t e d

e x p e r t i se .

W h i l e t h e c l i m a t e r u l e f a c e s n o t a b l e r e si st a n c e g i v e n t h e g r o w i n g U S d e b a t e o v e r

su st a i n a b l e i n v e st i n g a n d w h a t c r i t i c s r e f e r t o a s ‘ w o k e c a p i t a l i sm ’ , w e st r o n g l y

b e l i e v e t h a t t h e a d o p t i o n o f t h e r u l e s w i l l b e n e f i t i n v e st o r s a n d i ssu e r s a l i k e .

Th e n e w r e g u l a t i o n s w i l l r e q u i r e c o m p a n i e s t o st e p u p t h e i r e f f o r t s b y e n h a n c i n g

t h e i r d i sc l o su r e , p o l i c i e s a n d p r a c t i c e s. A c h i e v i n g c o m p l i a n c e sh o u l d n o t b e v i e w e d

a s m e r e l y a b o x -t i c k i n g e x e r c i se . I n st e a d , c o m p a n i e s sh o u l d e n su r e t h a t t h e y t a k e a

st r u c t u r e d a n d sy st e m a t i c a p p r o a c h t o a d d r e ssi n g ESG i ssu e s m a t e r i a l t o t h e i r

b u si n e ss.
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V o t i n g  H i g h l i g h t s

Costco Wholesale Corp - 01/19/2023 - United States
P r o p o sa ls:  B o a r d  El e c t i o n s a n d  Sh a r e h o ld e r  P r o p o sa l  r e g a r d i n g  R e p o r t  O n  R i sk s 
Fr o m  St a t e  P o l i c i e s  R e st r i c t i n g  R e p r o d u c t i v e  H e a l t h  Ca r e .

Co st c o  W h o l e sa l e  Co r p o r a t i o n ,  t o g e t h e r  w i t h  i t s su b si d i a r i e s,  e n g a g e s i n  t h e  
o p e r a t i o n  o f  m e m b e r sh i p  w a r e h o u se s i n  t h e  U n i t e d  St a t e s,  P u e r t o  R i c o ,  Ca n a d a ,  
t h e  U n i t e d  Ki n g d o m ,  M e x i c o ,  Ja p a n ,  Ko r e a ,  A u st r a li a ,  Sp a i n ,  Fr a n c e ,  I c e l a n d ,  Ch i n a ,  
a n d  Ta i w a n .

I n  t h e  2 0 2 3  A n n u a l  G e n e r a l  M e e t i n g  ( A G M )  o f  t h e  c o m p a n y , t h e  u su a l  c o r p o r a t e  
g o v e r n a n c e  a g e n d a  i t e m s w e r e  u p  t o  v o t e ,  a n d  o n e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l.  W e  v o t e d  
A g a i n st  t h e  Ch a i r  o f  t h e  N o m i n a t i o n  Co m m i t t e e ,  si n c e ,  c u r r e n t ly ,  t h e  b o a r d  i s 2 7 . 3 %

g e n d e r  d i v e r se ,  b e lo w  o u r  33%  t h r e sh o ld  f o r  p u b l i c l y  t r a d e d  c o m p a n i e s i n  t h e  U S.  
W e  b e li e v e  t h a t  i t  i s t h e  r e sp o n si b i l i t y  o f  t h e  N o m i n a t i o n  Co m m i t t e e  t o  p r o m o t e  
d i v e r si t y  a n d  d i sc lo se  a d d i t i o n a l  i n f o r m a t i o n  r e g a r d i n g  t h e  g e n d e r / r a c e / e t h n i c i t y  
d i v e r si t y  o f  t h e  d i r e c t o r s,  w h i c h  w o u l d  a l l o w  sh a r e h o ld e r s  t o  u n d e r st a n d  b o a r d  
d i v e r si t y  p o l i c i e s a n d  c o n si d e r a t i o n s o n  n o m i n a t i o n s f r o m  u n d e r r e p r e se n t e d  
c o m m u n i t i e s.

Th e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l  t h a t  m a d e  i t  t o  t h e  b a l l o t  r e q u e st e d  t h e  c o m p a n y  t o  
r e p o r t  a n y  k n o w n  o r  p o t e n t i a l  r i sk s a n d  c o st s t o  t h e  c o m p a n y  c a u se d  b y  e n a c t e d  o r  
p r o p o se d  st a t e  p o l i c i e s se v e r e ly  r e st r i c t i n g  r e p r o d u c t i v e  r i g h t s a n d  d e t a i l i n g  a n y  
st r a t e g i e s b e y o n d  l i t i g a t i o n  a n d  l e g a l  c o m p l i a n c e  t h a t  t h e  c o m p a n y  m a y  d e p l o y  t o  
m i n i m i ze  o r  m i t i g a t e  t h e se  r i sk s.  Si n c e  l a st  y e a r , when R o e  V S.  W a d e  was o v e r t u r n e d  
b y  t h e  U S Su p r e m e  Co u r t ,  m a n y  e m p lo y e e s  h a v e  b e e n  f a c i n g  si g n i f i c a n t  c h a l l e n g e s  
a c c e ssi n g  a b o r t i o n  c a r e ,  w h i c h  c a n  p o t e n t i a l ly  h a r m  c o m p a n y ’ s e f f o r t s o n  t h e  t o p i c  
o f  d i v e r si t y  a n d  i n c l u si o n .  W e  b e li e v e  t h a t  t h e  p r o p o sa l  w i l l  i n c r e a se  t r a n sp a r e n c y  o n  
a  m a t e r i a l  i ssu e .  Th e  r e so lu t i o n  r e c e i v e d  13 . 3 %  su p p o r t  f r o m  sh a r e h o l d e r s.

Visa Inc - 01/24/2023 - United States
P r o p o sa ls:  A d v i so r y  V o t e  o n  Ex e c u t i v e  Co m p e n sa t i o n ,  El e c t i o n  o f  D i r e c t o r s,  a n d  a  
Sh a r e h o ld e r  P r o p o sa l  r e g a r d i n g  t h e  Se p a r a t i o n  o f  Ch a i r  A n d  CEO  R o l e s.

V i sa  I n c .  o p e r a t e s a s a  p a y m e n t s t e c h n o lo g y  c o m p a n y  w o r ld w i d e .  Th e  c o m p a n y  
o p e r a t e s V i sa N e t ,  a  t r a n sa c t i o n  p r o c e ssi n g  n e t w o r k  t h a t  e n a b l e s  a u t h o r i za t i o n ,  
c l e a r i n g ,  a n d  se t t le m e n t  o f  p a y m e n t  t r a n sa c t i o n s.

A s c u st o m a r y  a t  t h e  c o m p a n y ’ s A n n u a l  G e n e r a l  M e e t i n g  ( A G M ) ,  t h i s y e a r ’ s A G M  sa w  
t h e  c o m p a n y ’ s e x e c u t i v e  c o m p e n sa t i o n  u p  f o r  sh a r e h o ld e r  a p p r o v a l,  a l o n g  w i t h  
o t h e r  u su a l  m a n a g e m e n t  p r o p o sa ls,  a n d  a  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l  r e q u e st i n g  t h e  
se p a r a t i o n  o f  c h a i r  a n d  CEO  r o l e s.

Si m i l a r l y  t o  p r e v i o u s y e a r s,  w e  w e r e  n o t  a b l e  t o  su p p o r t  t h i s y e a r ’ s a d v i so r y  v o t e  o n  
e x e c u t i v e  c o m p e n sa t i o n .  A f t e r  r e v i e w i n g  t h e  p r o p o sa l,  w e  d e t e r m i n e d  t h a t  t h e  t o t a l  
h e i g h t  o f  t h e  CEO ’ s r e m u n e r a t i o n  w a s e x c e ssi v e  a n d  b o r e  a  si g n i f i c a n t  c o st  f o r  
sh a r e h o ld e r s.  A d d i t i o n a lly ,  w e  h e l d  c o n c e r n s r e g a r d i n g  t h e  la r g e ly  d i sc r e t i o n a r y  
n a t u r e  o f  t h e  sh o r t - t e r m  i n c e n t i v e s a n d  sh o r t  p e r f o r m a n c e  p e r i o d  o f  t h e  l o n g -t e r m  
i n c e n t i v e s.

La st ly ,  t h e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l  i n c l u d e d  i n  t h e  a g e n d a  r e q u e st e d  t h a t  t h e  Ch a i r  o f  
t h e  B o a r d  o f  D i r e c t o r s b e  a n  i n d e p e n d e n t  m e m b e r  o f  t h e  B o a r d .  We a g r e e  w i t h  t h e  
m e r i t  o f  t h e  r e so lu t i o n  a n d  ar e  g e n e r a l l y  su p p o r t i v e  o f  t h e  se p a r a t i o n  o f  t h e  Ch a i r  
a n d  CEO  r o le s.  H o w e v e r , f u r t h e r  a n a l y si s o f  t h e  r e a so n i n g  b e h i n d  t h e  p r o p o sa l  
revealed that it aimed to diminish the CEO's decision-making power due to the
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Accenture plc - 02/01/2023 - United States
P r o p o sa l s: El e c t i o n o f D i r e c t o r s, A d v i so r y V o t e o n Ex e c u t i v e Co m p e n sa t i o n .

A c c e n t u r e p l c , a p r o f e ssi o n a l se r v i c e s c o m p a n y , p r o v i d e s st r a t e g y a n d c o n su l t i n g ,

i n t e r a c t i v e , i n d u st r y X , so n g , a n d t e c h n o l o g y a n d o p e r a t i o n se r v i c e s w o r l d w i d e .

U n l i k e p r e v i o u s y e a r s, a t t h e c o m p a n y ’ s 2 0 2 3 A n n u a l G e n e r a l M e e t i n g ( A G M ) w e

v o t e d A g a i n st t h e r e -e l e c t i o n o f t w o d i r e c t o r s d u e t o c o n c e r n s r e g a r d i n g t h e i r

e x t e r n a l c o m m i t m e n t s. B o t h d i r e c t o r s h o l d e x e c u t i v e r o l e s a t p u b l i c c o m p a n i e s,

w h i l e a l so se r v i n g o n t w o p u b l i c c o m p a n y b o a r d s. W e b e l i e v e t h a t t h e t i m e

c o m m i t m e n t r e q u i r e d f r o m t h e c o m b i n a t i o n o f e x e c u t i v e d u t i e s a n d m u l t i p l e b o a r d

d i r e c t o r sh i p s m a y i n h i b i t t h e se d i r e c t o r s f r o m f u l f i l l i n g t h e r e sp o n si b i l i t i e s r e q u i r e d

f r o m t h e m .

A d d i t i o n a lly ,  w e  v o t e d  A g a i n st  t h i s y e a r ’ s Sa y -o n -P a y  p r o p o sa l  d u e  t o  c o n c e r n s w i t h  
t h e  t o t a l  h e i g h t  o f  t h e  CEO ’ s c o m p e n sa t i o n ,  w h i c h  w e  d e e m e d  e x c e ssi v e  a n d  o f  
si g n i f i c a n t  c o st  t o  sh a r e h o ld e r s.  M o r e o v e r , u p o n  r e v i e w i n g  t h e  p r o p o se d  
r e m u n e r a t i o n  p l a n  w e  i d e n t i f i e d  m u l t i p l e  c o n c e r n i n g  st r u c t u r a l  e le m e n t s.  Fi r st ly ,  t h e  
sh o r t - t e r m  i n c e n t i v e s w e r e  la r g e ly  d i sc r e t i o n a r y , w h i c h  c a n  c o n t r i b u t e  t o  e x e c u t i v e  
p a y o u t s t h a t  a r e  n o t  a l i g n e d  w i t h  t h e  c o m p a n y ’ s p e r f o r m a n c e .  Se c o n d ly ,  t h e  l o n g -

t e r m  i n c e n t i v e s a l l o w  f o r  v e st i n g  b e lo w  m e d i a n  TSR  p e r f o r m a n c e ,  w h i c h  r e su lt s  i n  
a w a r d s g r a n t e d  f o r  u n d e r p e r f o r m a n c e  r e la t i v e  t o  p e e r s.  La st ly ,  a  si g n i f i c a n t  p o r t i o n  
o f  lo n g -t e r m  i n c e n t i v e  a w a r d s v e st s o v e r  a  p e r i o d  sh o r t e r  t h a n  t h r e e  y e a r s,  w i t h  
so m e  o f  t h e se  v e st i n g  a s q u i c k l y  a s o n e  m o n t h  a f t e r  t h e  g r a n t  d a t e .  Th i s i s t h e  
se c o n d  y e a r  i n  a  r o w  w h e r e  w e  a r e  u n a b l e  t o  su p p o r t  t h e  c o m p a n y ’ s r e m u n e r a t i o n  
p r o p o sa l,  so  w e  w i l l  c o n t i n u e  t o  m o n i t o r  t h e se  i ssu e s c a r e f u lly  u n t i l  n e x t  y e a r ’ s A G M .

Novartis AG- 03/07/2023 - Switzerland
P r o p o sa l : A m e n d m e n t s t o A r t i c l e s – V i r t u a l G e n e r a l M e e t i n g s.

N o v a r t i s A G r e se a r c h e s, d e v e l o p s, m a n u f a c t u r e s, a n d m a r k e t s h e a l t h c a r e p r o d u c t s

w o r l d w i d e . Th e c o m p a n y o p e r a t e s t h r o u g h t w o se g m e n t s, I n n o v a t i v e M e d i c i n e s a n d

Sa n d o z.

Si n c e Ja n u a r y 1, 2 0 2 3 , t h e r e v i se d Sw i ss Co d e o f O b l i g a t i o n s a l l o w s c o m p a n i e s t o

c o n v e n e v i r t u a l -o n l y g e n e r a l m e e t i n g s " i f t h e a r t i c l e s o f a sso c i a t i o n so p e r m i t ” . A s a

c o n se q u e n c e , t h e f i r st q u a r t e r o f 2 0 2 3 sa w se v e r a l Sw i ss c o m p a n i e s, su c h a s

N o v a r t i s , se e k sh a r e h o l d e r a p p r o v a l t o a m e n d t h e i r a r t i c l e s o f a sso c i a t i o n t o a l l o w

g e n e r a l m e e t i n g s t o b e h e l d v i r t u a l l y , i n l i n e w i t h t h e n e w r e g u l a t o r y c h a n g e s.

We b e li e v e  t h a t  t h e  u se  o f  e le c t r o n i c  m e a n s c o m b i n e d  w i t h  a  p h y si c a l  v e n u e  t o  
c o n v e n e  h y b r i d  g e n e r a l  m e e t i n g s i s b e n e f i c i a l  t o  sh a r e h o ld e r  r i g h t s.  Th i s e n a b l e s 
p a r t i c i p a t i o n  f r o m  sh a r e h o ld e r s  w h o  a r e  o t h e r w i se  u n a b l e  t o  a t t e n d  t h e  m e e t i n g s i n  
p e r so n ,  w h i l e  a l so  p r e se r v i n g  t h e  o p t i o n  t o  a t t e n d  p h y si c a lly .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  w e  
b e li e v e  t h a t  v i r t u a l -o n l y  m e e t i n g s c a n  h a r m  sh a r e h o ld e r  p a r t i c i p a t i o n  r i g h t s,  h e n c e  
w e  g e n e r a l l y  o p p o se  t h e i r  i m p l e m e n t a t i o n .  Th e  a m e n d m e n t s p r o p o se d  b y  N o v a r t i s 
d i d  n o t  a lle v i a t e  o u r  c o n c e r n s,  g i v e n  t h a t  t h e se  d o  n o t  r e st r i c t  t h e  a b i l i t y  t o  h o l d  
v i r t u a l -o n l y  m e e t i n g s u n d e r  e x c e p t i o n a l  c i r c u m st a n c e s o n ly ,  a n d  d o  n o t  su f f i c i e n t l y  
a d d r e ss o u r  c o n c e r n s t h a t  t h e  v i r t u a l -o n l y  m e e t i n g  f o r m a t  w o u l d  l e a d  t o  a  
d e t e r i o r a t i o n  i n  m i n o r i t y  sh a r e h o ld e r  r i g h t s.

Apple Inc - 03/10/2023 - United States

p r o p o n e n t ’ s c r i t i c i sm  o f  t h e  c o m p a n y ’ s r e c e n t  ESG  e f f o r t s.  Co n se q u e n t l y , we 
d e e m e d  t h i s p r o p o sa l  a s a n  a t t e m p t  t o  f r u st r a t e  t h e  c o m p a n y ’ s ESG  a m b i t i o n s,  a n d  
w e r e  u n a b l e  t o  su p p o r t  i t .

P r o p o sa l s: A d v i so r y V o t e o n Ex e c u t i v e Co m p e n sa t i o n , Sh a r e h o l d e r P r o p o sa l

A p p l e I n c . d e si g n s, m a n u f a c t u r e s, a n d m a r k e t s sm a r t p h o n e s, p e r so n a l c o m p u t e r s,
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t a b l e t s, w e a r a b l e s, a n d a c c e sso r i e s w o r l d w i d e . I t a l so se l l s v a r i o u s r e l a t e d se r v i c e s.

Si m i l a r l y t o p r e v i o u s y e a r s, a t t h e c o m p a n y ’ s A n n u a l G e n e r a l M e e t i n g ( A G M ) ,

a m o n g t h e u su a l m a n a g e m e n t p r o p o sa l s, l i k e a p p r o v a l o f r e m u n e r a t i o n r e p o r t a n d

b o a r d e l e c t i o n s, t h e r e w e r e a l so f i v e sh a r e h o l d e r r e so l u t i o n s f o c u si n g o n so c i a l a n d

g o v e r n a n c e t o p i c s.

We d e c i d e d  t o  v o t e  A g a i n st  t h e  e x e c u t i v e  r e m u n e r a t i o n  r e p o r t  b e c a u se  w e  a r e  
c o n c e r n e d  w i t h  t h e  si g n i f i c a n t  h e i g h t  o f  t h e  t o t a l  c o m p e n sa t i o n .  A d d i t i o n a lly ,  w e  
i d e n t i f i e d  i ssu e s w i t h  t h e  st r u c t u r e  o f  t h e  r e m u n e r a t i o n  p a c k a g e  si n c e  t h e  Lo n g  t e r m  
i n c e n t i v e  ( LTI )  p l a n  i s o v e r ly  r e li a n t  o n  o n l y  o n e  r e la t i v e  m e t r i c  ( TSR ) .  Th i s w o u l d  
r e su lt  i n  v e st i n g  t o  o c c u r  f o r  b e l o w -m e d i a n  p e r f o r m a n c e  si n c e  P e r f o r m a n c e  St o c k  
U n i t s ( P SU s) w o u l d  b e  c a p p e d  a t  t a r g e t ,  e v e n  w h e n  TSR  i s n e g a t i v e .  Th e  sa y -o n -p a y  
p r o p o sa l  r e c e i v e d  8 9 %  su p p o r t  f r o m  sh a r e h o l d e r s.

O n t h e sh a r e h o l d e r r e so l u t i o n s f r o n t , t h i s y e a r , w e v o t e d A g a i n st t w o a n t i -ESG

sh a r e h o l d e r r e so l u t i o n s t h a t m a d e i t t o t h e b a l l o t . Th e p r o p o sa l s r e q u e st e d t h e

c o m p a n y t o c o m m i ssi o n a n d p u b l i sh a n a u d i t a n a l y zi n g i t s i m p a c t s o n c i v i l r i g h t s

a n d n o n -d i sc r i m i n a t i o n , a n d t o r e p o r t o n c o r p o r a t e o p e r a t i o n s w i t h Ch i n a . Th o u g h

a t f i r st s i g h t , t h e p r o p o sa l s se e m su p p o r t a b l e , b y c l o se l y e x a m i n i n g t h e p r o p o n e n t s’

su p p o r t i n g st a t e m e n t s, w e c o n c l u d e d t h a t t h e y a i m t o i n h i b i t t h e c o m p a n y ’ s a c t i o n s

o n t h e i r r e sp e c t i v e f o c u s a r e a s. B o t h r e so l u t i o n s r e c e i v e d b e l o w 5 % su p p o r t f r o m

sh a r e h o l d e r s.

La st l y , w e su p p o r t e d t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l f o c u si n g o n p r o m o t i n g g e n d e r a n d

r a c i a l p a y e q u i t y , b y i n c r e a si n g d i sc l o su r e a n d t r a n sp a r e n c y . Sp e c i f i c a l l y , t h e

p r o p o sa l r e q u e st e d t h e c o m p a n y t o r e p o r t o n m e d i a n p a y g a p s a c r o ss r a c e a n d

g e n d e r , i n c l u d i n g a sso c i a t e d p o l i c y , r e p u t a t i o n a l , c o m p e t i t i v e , a n d o p e r a t i o n a l r i sk s,

a n d r i sk s r e l a t e d t o r e c r u i t i n g a n d r e t a i n i n g d i v e r se t a l e n t . A l m o st 3 4 % o f

sh a r e h o l d e r s su p p o r t e d t h i s r e so l u t i o n , i n d i c a t i n g t h e i m p o r t a n c e o f t h i s so c i a l

t o p i c .

SKHynix Inc - 03/29/2023 - South Korea
P r o p o sa l s: Fi n a n c i a l St a t e m e n t s a n d El e c t i o n o f A u d i t Co m m i t t e e M e m b e r .

SK H y n i x I n c . , t o g e t h e r w i t h i t s su b si d i a r i e s, e n g a g e s i n t h e m a n u f a c t u r e ,

d i st r i b u t i o n , a n d sa l e o f se m i c o n d u c t o r p r o d u c t s w o r l d w i d e . Th e c o m p a n y o f f e r s

m e m o r y se m i c o n d u c t o r p r o d u c t s, i n c l u d i n g D R A M , N A N D f l a sh , m u l t i -c h i p p a c k a g e ,

e t c .

I n  t h e  2 0 2 3  A n n u a l  G e n e r a l  M e e t i n g  ( A G M )  o f  t h e  c o m p a n y , a s c u st o m a r y  t o  m o st  
Ko r e a n  c o m p a n i e s,  a n d  si m i l a r  t o  p r e v i o u s y e a r s,  t h e r e  w a s a  b u n d l e d  p r o p o sa l  
r e la t e d  t o  t h e  f i n a n c i a l  st a t e m e n t s a n d  t h e  a l l o c a t i o n  o f  p r o f i t s a n d  d i v i d e n d s.  Th e  
c o m p a n y  p r o v i d e d  e v i d e n c e  r e g a r d i n g  t h e i r  p u b l i sh e d  a u d i t e d  f i n a n c i a l  st a t e m e n t s 
d u r i n g  a n  e n g a g e m e n t  c a l l  Robeco h a d  a  f e w  d a y s b e f o r e  t h e  A G M .  N e v e r t h e le ss,  
w e  d e c i d e d  t o  v o t e  A g a i n st  t h e  b u n d l e d  r e so lu t i o n ,  a d v i s i n g  t h e  c o m p a n y  t o  p u b l i sh  
t h e  a u d i t e d  f i n a n c i a l  a c c o u n t s a t  le a st  2 1 d a y s b e f o r e  t h e  m e e t i n g ,  a l l o w i n g  f o r  
su f f i c i e n t  t i m e  f o r  i n v e st o r s a n d  p r o x y  a d v i so r s t o  a sse ss t h e m .

D u r i n g  t h e  c a l l ,  Robeco a l so  d i sc u sse d  t h e  n o m i n a t i o n  o f  a  n e w  i n d e p e n d e n t  
d i r e c t o r  w h o  i s a n  e x t e r n a l  c o n su l t a n t  a t  a  l a w  f i r m  w h i c h  h a s a  p r o f e ssi o n a l  se r v i c e s 
r e la t i o n sh i p  w i t h  t h e  c o m p a n y .  Th e  c o m p a n y  r e m a r k e d  t h a t  t h e  c a n d i d a t e  i s n o t  a  
p r a c t i c i n g  l a w y e r , b u t  a  p a r t - t i m e  a d v i so r  a t  t h e  l a w  f i r m .  M o r e o v e r , a n  i n d e p e n d e n t  
d i r e c t o r  o f  t h e  b o a r d  n o m i n a t e d  h e r ,  b a se d  o n  h e r  q u a l i f i c a t i o n s a n d  t h e  f a c t  t h a t  
h e r  a p p o i n t m e n t  w o u l d  i m p r o v e  t h e  b o a r d ’ s d i v e r si t y .  W e  d e c i d e d  t o  c l a ssi f y  h e r  a s 
i n d e p e n d e n t  a n d  w e  su p p o r t e d  h e r  e l e c t i o n  a s a n  A u d i t  Co m m i t t e e  m e m b e r .

Disclaimer
R o b e c o I n st i t u t i o n a l A sse t M a n a g e m e n t B . V . ( ‘ R o b e c o ’ ) d i st r i b u t e s v o t i n g r e p o r t s a s a
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d e m o n st r a t e i t s c o m p l i a n c e w i t h t h e p r i n c i p l e s a n d b e st p r a c t i c e s o f t h e Ta b a k sb l a t Co d e

w h i c h a r e r e l e v a n t t o R o b e c o . A l t h o u g h R o b e c o c o m p i l e s t h e se r e p o r t s w i t h u t m o st c a r e

o n t h e b a si s o f se v e r a l i n t e r n a l a n d e x t e r n a l so u r c e s w h i c h a r e d e e m e d t o b e r e l i a b l e ,

R o b e c o c a n n o t g u a r a n t e e t h e c o m p l e t e n e ss, c o r r e c t n e ss o r t i m e l i n e ss o f t h i s

i n f o r m a t i o n . N o r c a n R o b e c o g u a r a n t e e t h a t t h e u se o f t h i s i n f o r m a t i o n w i l l l e a d t o t h e

r i g h t a n a l y se s, r e su l t s a n d / o r t h a t t h i s i n f o r m a t i o n i s su i t a b l e f o r sp e c i f i c p u r p o se s.

R o b e c o c a n t h e r e f o r e n e v e r b e h e l d r e sp o n si b l e f o r i ssu e s su c h a s, b u t n o t l i m i t e d t o ,

p o ssi b l e o m i ssi o n s, i n a c c u r a c i e s a n d / o r c h a n g e s m a d e a t a l a t e r st a g e . W i t h o u t w r i t t e n

p r i o r c o n se n t f r o m R o b e c o y o u a r e n o t a l l o w e d t o u se t h i s r e p o r t f o r a n y p u r p o se o t h e r

t h a n t h e sp e c i f i c o n e f o r w h i c h i t w a s c o m p i l e d b y R o b e c o .

se r v i c e t o i t s c l i e n t s a n d o t h e r i n t e r e st e d p a r t i e s. R o b e c o a l so u se s t h e se r e p o r t s t o


