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Border to Coast Emerging
Markets Equity Alpha Fund

P r o x y V o t i n g R e p o r t
P e r i o d : O c t o b e r 0 1, 2 0 2 3 - D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 3

VotesCast 156 Number of meetings 37

Fo r 13 0 W i t h m a n a g e m e n t 13 1

W i t h h o l d 0 A g a i n s t m a n a g e m e n t 2 4

A b s t a i n 0 N / A 1

A g a i n s t 2 5

O t h e r 1

Total 156 Total 156

I n 2 8 % o f m e e t i n g s w e h a v e c a s t o n e o r m o r e v o t e s a g a i n s t 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

Unlocking value: Corporate governance in state-owned enterprises
W o r k i n g t o i m p r o v e c o r p o r a t e g o v e r n a n c e a t s t a t e - o w n e d e n t e r p r i s e s

M a n y p e o p l e t h i n k t h a t c o r p o r a t e g o v e r n a n c e i s a n a b s t r a c t c o n c e p t a n d t h a t i t s

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

a g o , i n M a r c h 2 0 2 3 , f i n a n c i a l s t a b i l i t y w a s t e s t e d b y a c r i s i s a t t r i b u t e d t o a l a r g e

e x t e n t t o p o o r c o r p o r a t e g o v e r n a n c e a t U S p r i v a t e s e c t o r b a n k s . A n d t h e c r u c i a l

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

S t a t e -O w n e d En t e r p r i s e s ( SO Es ) .

SO Es a r e a m o n g s t t h e l a r g e s t c o r p o r a t i o n s i n m a n y c o u n t r i e s a n d a c c o u n t f o r a

g r o w i n g s h a r e o f t h e c o r p o r a t e l a n d s c a p e . T h e O ECD r e p o r t s a s t a g g e r i n g s t a t i s t i c –

t h e r a t i o o f SO Es i n t h e l i s t o f t o p 5 0 0 g l o b a l c o m p a n i e s h a s t r i p l e d o v e r t h e l a s t

t w o d e c a d e s . T h e p u b l i c s e c t o r h e l d a l m o s t 11% o f t h e l i s t e d c o m p a n i e s ’ g l o b a l

m a r k e t c a p i t a l i za t i o n a t t h e e n d o f 2 0 2 2 . O n t o p o f t h a t , i n m a n y c o u n t r i e s , SO Es

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

G i v e n t h e i r s i ze a n d p o s i t i o n i n g i n h i g h - i m p a c t s e c t o r s , SO Es p l a y a s i g n i f i c a n t r o l e i n

a c h i e v i n g t h e S u s t a i n a b l e D e v e l o p m e n t G o a l s ( SD G s ) . T h e c o n s e q u e n c e s o f p o o r

c o r p o r a t e g o v e r n a n c e i n SO Es w i l l t h e r e f o r e e x t e n d f a r b e y o n d t h e b o a r d r o o m . Th e

f i g u r e s s p e a k f o r t h e m se l v e s – t h e I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y Fu n d h i g h l i g h t e d i n a

2 0 2 0 p u b l i c a t i o n t h a t t h e m a x im u m a n n u a l s u p p o r t p r o v i d e d b y g o v e r n m e n t s t o

f i n a n c i a l a n d n o n f i n a n c i a l SO Es r e a c h e d 18 % a n d 16 % o f G D P , r e s p e c t i v e l y , w i t h t h e

d e b t o f SO Es e x c e e d i n g 2 0 % i n s o m e c o u n t r i e s .

Far from a simple matter

G o o d g o v e r n a n c e i n SO Es i s , h o w e v e r , f a r f r o m b e i n g a s i m p l e m a t t e r . I f a n SO E i s

r u n w e l l a n d s u f f i c i e n t c h e c k s a n d b a l a n c e a r e i n p l a c e , s t a t e c o n t r o l c a n p r o v i d e

s t a b i l i t y . I f n o t , p o l i t i c a l i n v o l v e m e n t m a y a l s o h a v e d o w n s i d e s . S t a t e o w n e r s h i p

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

n u m b e r o f r e a s o n s . Fo r o n e , a s n o t e d b y t h e O ECD , “ t h e a c c o u n t a b i l i t y f o r a n SO E’ s

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

d i f f e r e n t s t a t e b o d i e s w i t h i n h e r e n t l y d i f f e r e n t p o l i c y i n t e r e s t s ” . S e c o n d l y , SO Es h a v e

t h e h a r d t a s k o f w a l k i n g a f i n e l i n e w h e n b a l a n c i n g d i f f e r e n t – a n d s o m e t i m e s

c o n f l i c t i n g – o b j e c t i v e s .

L i s t e d SO Es h a v e t h e a d v a n t a g e o f b e i n g s u b j e c t t o t h e m u c h s t r i c t e r r e q u i r e m e n t s

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

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

t o h o l d m a n a g e m e n t t o a c c o u n t . G o v e r n a n c e c h a l l e n g e s a r e v e r y p r e s e n t – a n d

s o m e a r g u e , e v e n e x a c e r b a t e d – i n t h e s e f i r m s .

R e c e n t s c a n d a l s s t a n d t e s t a m e n t t o t h i s . T e l e c o m s g i a n t T e l i a , w h i c h i s p a r t l y - o w n e d

b y t h e Sw e d i s h s t a t e , a g r e e d t o p a y n e a r l y U SD 1 b i l l i o n i n 2 0 17 t o s e t t l e a l l e g a t i o n s

t h a t i t p a i d m a j o r b r i b e s i n U zb e k i s t a n i n a c a s e l a b e l e d a s “ o n e o f t h e l a r g e s t

c r i m i n a l c o r p o r a t e b r i b e r y a n d c o r r u p t i o n r e s o l u t i o n s e v e r ” a t t h e t i m e .

B r a z i l i a n o i l g i a n t P e t r o b r a s w a s e m b r o i l e d i n t h e m a j o r ‘ l a v a j a t o ’ ( c a r w a s h )

s c a n d a l t h a t t r i g g e r e d a n SO E r e f o r m i n t h e c o u n t r y . W h i l e P e t r o b r a s r o l l e d o u t

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

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

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

OECD guidelines can help

Th e g r o w i n g a w a r e n e s s o f t h e i m p o r t a n c e o f SO Es t o o u r e c o n o m i e s a n d t h e
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g o v e r n a n c e c h a l l e n g e s t h a t t h e y f a c e h a v e p r o m p t e d m a n y c o u n t r i e s a r o u n d t h e

w o r l d t o r o l l o u t r e f o r m s . T h e s e i n i t i a t i v e s p o i n t o u t t h e f a c t t h a t t h e r e i s n o o n e -

s i ze - f i t s - a l l r e c i p e f o r r e f o r m . N o n e t h e l e s s , t h e O ECD G u i d e l i n e s o n Co r p o r a t e

G o v e r n a n c e o f S t a t e -O w n e d En t e r p r i s e s , w h i c h a r e c u r r e n t l y u n d e r g o i n g a r e v i e w

e x p e c t e d t o b e c o m p l e t e d i n 2 0 2 4 , a r e w i d e l y r e g a r d e d a s t h e g o l d e n s t a n d a r d f o r

SO E r e f o r m .

Th e g u i d e l i n e s p r o v i d e a m u l t i t u d e o f t a i l o r e d r e c o m m e n d a t i o n s f o r SO Es , f r o m

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

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

a d m i n i s t r a t i o n i s r e s p o n s i b l e f o r e x e r c i s i n g t h e s t a t e o w n e r s h i p f u n c t i o n . T h a t s a i d ,

t h e g u i d e l i n e s a l s o s a y t h a t :

“ T h e s t a t e s h o u l d s t r i v e t o w a r d f u l l i m p l e m e n t a t i o n o f t h e O ECD P r i n c i p l e s o f

C o r p o r a t e G o v e r n a n c e w h e n i t i s n o t t h e s o l e o w n e r o f SO Es , a n d o f a l l r e l e v a n t

s e c t i o n s w h e n i t i s t h e s o l e o w n e r o f SO Es . ”

C o n c e r n i n g s h a r e h o l d e r p r o t e c t i o n t h i s i n c l u d e s :

1. T h e s t a t e a n d SO Es sh o u l d e n s u r e t h a t a l l s h a r e h o l d e r s a r e t r e a t e d e q u a l l y ;

2 . SO Es sh o u l d o b s e r v e a h i g h d e g r e e o f t r a n s p a r e n c y , i n c l u d i n g a s a g e n e r a l r u l e ,

e q u a l a n d s i m u l t a n e o u s d i s c l o s u r e o f i n f o r m a t i o n t o w a r d s a l l s h a r e h o l d e r s ;

3 . SO Es sh o u l d d e v e l o p a n a c t i v e p o l i c y o f c o m m u n i c a t i o n a n d c o n s u l t a t i o n w i t h a l l

s h a r e h o l d e r s ;

4 . T h e p a r t i c i p a t i o n o f m i n o r i t y s h a r e h o l d e r s i n s h a r e h o l d e r m e e t i n g s s h o u l d b e

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

e l e c t i o n s ;

5 . T r a n s a c t i o n s b e t w e e n t h e s t a t e a n d SO Es , a n d b e t w e e n SO Es t h e m se l v e s , s h o u l d

t a k e p l a c e o n m a r k e t - c o n s i s t e n t t e r m s .

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

g o v e r n a n c e a n d s u s t a i n a b l e c o r p o r a t e p r a c t i c e s . O u r v o t e s a r e g u i d e d b y a r o b u s t

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

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

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

c o m m i t t e e s c o m p r i s i n g i n d e p e n d e n t m e m b e r s t o o v e r s e e c o n f l i c t s o f i n t e r e s t ,

s u p e r -m a j o r i t i e s o r ‘ m a j o r i t y o f m i n o r i t y ’ v o t i n g p r o v i s i o n s , a n d a t r a n s p a r e n t

p r o c e s s f o r b o a r d n o m i n a t i o n s . I f w e s e e t h a t i n s u f f i c i e n t s a f e g u a r d s a r e i n p l a c e ,

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

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

o r t o a d e t e r i o r a t i o n i n t h e p r o c e s s f o r d i r e c t o r n o m i n a t i o n s . S i m i l a r l y , w e v o t e

a g a i n s t r e l a t e d p a r t y t r a n s a c t i o n s t h a t a r e n o t s u b j e c t t o a n a d e q u a t e o v e r s i g h t

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

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

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

e n g a g e m e n t . B e c a u s e p o o r c o r p o r a t e g o v e r n a n c e d o e s m a k e a d i f f e r e n c e – e v e n i n

o u r d a y - t o - d a y l i v e s .
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Disclaimer
R o b e c o I n s t i t u t i o n a l A s s e t M a n a g e m e n t B . V . ( ‘ R o b e c o ’ ) d i s t r i b u t e s v o t i n g r e p o r t s a s a

s e 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 s t e d p a r t i e s . R o b e c o a l s o u s e s t h e s e r e p o r t s t o

d e m o n s t 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 s t p r a c t i c e s o f t h e Ta b a k s b l a t C o 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 s e r e p o r t s w i t h u t m o s t c a r e

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

p o s s i b l e o m i s s i 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 s t 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 s e 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 s e t h i s r e p o r t f o r a n y p u r p o s e o t h e r

t h a n t h e s p 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 .


