
（42）

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
株
主
の
権
利
行
使
を
重
視
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
き
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
ロ
ス
委
員
は
今
年
七
月
二
九

日
、
米
国
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
証
券
・
保
険
・
投
資
小
委
員
会
で
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
を

通
じ
て
株
主
を
保
護
し
、
国
民
の
信
頼
を
強
化
す
る
」
と
題
し
た
議
会
証
言
を
行
っ
た
。
ク
ロ
ス
氏
は
、
投
資
家
の
信
頼
は
証
券
市

場
に
と
っ
て
不
可
欠
で
あ
り
、
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
タ
イ
ム
リ
ー
か
つ
完
全
な
情
報
の
開
示
は
、
市
場
に
お

け
る
投
資
家
の
信
頼
を
得
る
に
は
無
く
て
は
な
ら
な
い
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
１
）。

金
融
危
機
後
、
市
場
は
投
資
家
の
信
頼
を
失
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
す
る
対
策
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ル
ー
ル

の
変
更
や
そ
の
他
の
規
則
改
正
を
行
っ
て
い
る
。
ク
ロ
ス
氏
は
先
に
述
べ
た
証
言
の
中
で
、
市
場
へ
の
信
頼
回
復
の
た
め
の
い
く
つ

か
の
重
要
な
テ
ー
マ
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
取
締
役
選
任
に
関
す
る
株
主
提
案
の
容
易
化
（
２
）

やsay
on

pay

の
導
入
（
３
）、

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
（discretionary

voting
）
を
制
限
す
る
規
則
改
正
な
ど
が
あ
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
の
背
後
に
は
実
質
的
な
所
有
者
が
存
在
す
る
。
今
般
の
改
正
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
背
後
に
い
る
実
質
的
な
所
有
者
に
、
議

決
権
行
使
の
重
要
性
を
説
き
、
積
極
的
な
行
使
を
促
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
原
則
、
無
記
名
株
券
で
あ
る
の
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
記
名
株
券
が
原
則
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ア
メ

リ
カ
に
お
い
て
は
、
便
宜
上
、
株
主
が
株
主
自
身
の
名
義
で
は
登
録
せ
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
な
ど
の
名
義
で
株
式
を
所
有
す
る

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
制
限
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正

福
本
　
　
葵



ノ
ミ
ニ
ー
制
度
が
古
く
か
ら
利
用
さ
れ
て
い
る
。
株
券
の
完
全
な
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
行
わ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｄ
Ｔ

Ｃ
に
よ
る
ア
メ
リ
カ
の
保
管
振
替
制
度
が
安
価
で
、
早
い
段
階
か
ら
発
展
し
て
き
た
理
由
の
一
つ
は
こ
の
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
に
あ
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
名
義
と
な
っ
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
行
使
や
配
当
金
の
支
払
い
も
、
ノ
ミ
ニ
ー
を
通
じ
て
間
接
的
に
行
わ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

実
質
的
な
株
主
が
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
行
使
す
る
か
否
か
、
行
使
す
る
場
合
に
誰
を
通
じ
て
行
使
す
る
か
は
、
本
来
株

主
自
身
が
自
由
に
決
定
す
べ
き
こ
と
で
あ
る
（
４
）。

株
主
総
会
の
議
決
権
は
、
こ
れ
ま
で
、
特
に
個
人
株
主
が
あ
ま
り
関
心
を
示
さ
ず
、

そ
の
た
め
に
株
式
の
単
な
る
名
義
人
に
過
ぎ
な
い
ノ
ミ
ニ
ー
が
自
由
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
が
あ
る
。
し
か
し
、

近
年
の
傾
向
は
、
市
場
の
透
明
性
、
信
頼
性
の
た
め
に
も
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
の
重
要
性
や
影
響
に
つ
い
て
投
資
家
を
教
育

し
、
株
主
権
の
行
使
を
促
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
規
定
し
て
い
た
の
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
で
あ
る
。
今
年
の
改
正
で
こ
の
規
則
が
改
正

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
（discretionary

voting

）
を
制
限
、
そ
の
範
囲
を
縮
小
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規

則
改
正
に
つ
い
て
取
り
上
げ
る
。
こ
の
た
び
の
改
正
は
、
こ
の
改
正
が
具
体
的
に
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
議
論
の

流
れ
の
中
で
生
ま
れ
た
の
か
考
察
す
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452

こ
の
た
び
の
改
正
と
な
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
と
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
は
一
九
三
七
年
に
規
定
さ

れ
た
も
の
で
あ
る
。
ノ
ミ
ニ
ー
の
制
度
は
そ
の
後
飛
躍
的
に
拡
大
し
、
現
在
ノ
ミ
ニ
ー
名
義
で
保
有
さ
れ
て
い
る
株
式
は
上
場
企
業

（43）



の
株
式
の
七
〇
％
か
ら
八
〇
％
に
至
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
に
は
「
慣
例
的
な
（routine

）」
の
議
案
に
つ
い
て
、
株
主

総
会
の
予
定
日
か
ら
少
な
く
と
も
一
〇
日
前
ま
で
に
ノ
ミ
ニ
ー
と
な
っ
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ

ー
や
銀
行
に
実
質
的
所
有
者
が
特
定
の
投
票
の
指
示
を
し
な
い
場
合
、
ノ
ミ
ニ
ー
は
実
質

的
所
有
者
に
代
わ
っ
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

「
慣
例
的
で
は
な
い
（non-routine

）」
の
議
案
に
つ
い
て
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
に
代
理
行
使
権

限
は
与
え
ら
れ
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
議
案
に
つ
い
て
ノ
ミ
ニ
ー
は
、
実
質
的

所
有
者
の
指
示
が
な
い
場
合
に
は
権
利
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

現
行
の
規
則
452
は
代
理
行
使
権
限
が
認
め
ら
れ
て
い
な
いnon-routine

の
議
案
に
つ
い

て
一
八
項
目
を
列
挙
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
株
主
の
権
利
や
利
益
に
大
幅
に
影
響
を
与

え
る
事
項
や
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
で
現
在
議
論
の
最
中
で
あ
る
事
項
な
ど
、
株
主
に
と
っ
て
特
に

重
要
な
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
合
併
に
関
す
る
決
議
、
当
該
株
式
が
委
任
状
合
戦

の
対
象
と
な
っ
て
お
り
反
対
株
主
か
ら
取
締
役
の
株
主
提
案
が
提
出
さ
れ
て
い
る
場
合
、

優
先
株
式
の
発
行
や
増
加
発
行
の
許
容
、
株
主
総
会
の
定
足
数
変
更
議
案
な
ど
で
あ
る
。

今
回
の
改
正
で
は
、
こ
のnon-routine

の
項
目
に
更
に
項
目
が
加
わ
っ
た
。
そ
れ
は
取

締
役
の
選
任
決
議
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
取
締
役
の
選
任
決
議
は
、"contest"
な
も
の
だ
け

がnon-routine

の
事
項
と
し
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
代
理
行
使
が
で
き
な
い
議
案
で
あ
っ
た
。

つ
ま
り
、"contest"

で
は
な
い
通
常
の
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指

（44）

図１　routineおよびnon-routineの議案とノミニーのdiscretionary voting

議案

routine

non-routine

beneficial ownerの
指示あり

beneficial ownerの
指示なし

beneficial ownerの
指示あり

beneficial ownerの
指示なし

ノミニーは指示どおりに
投票

ノミニーのdiscretionary 
votingが可能

ノミニーは指示どおりに
投票

ノミニーはdiscretionary 
votingできない



示
が
な
い
場
合
、
ノ
ミ
ニ
ー
は
自
由
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
今
回
の
改
正
に
よ
っ

て
、
取
締
役
の
選
任
は"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ずnon-routine

の
事
項
と
な
り
、
実

質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
場
合
ノ
ミ
ニ
ー
は
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。

こ
こ
で
い
う"contest"

と
は
如
何
な
る
状
態
を
い
う
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
条
11
項

（
２
）
は"contest"
に
つ
い
て
「
反
対
す
る
者
か
ら
の
委
任
状
勧
誘
が
あ
る
議
題
ま
た
は
現
経
営
者

に
反
対
す
る
株
主
か
ら
株
主
提
案
の
一
部
」
と
定
義
し
て
い
る
（
５
）。

敵
対
的
買
収
提
案
や
株
主
か
ら
の

提
案
で
、
会
社
側
の
推
薦
す
る
取
締
役
と
反
対
す
る
者
が
推
薦
す
る
取
締
役
と
が
争
う
場
合
な
ど
が

こ
れ
に
当
た
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
今
年
二
月
二
六
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
規
則
452
改
正
の
申
請
書
類
を
提
出
し
た
。
こ
れ

に
対
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
七
月
一
日
に
こ
の
改
正
を
承
認
し
、
新
た
な
規
則
は
来
年
一
月
一
日
か
ら
施
行

さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（
６
）。

３
　P

roxy
W
orking

G
roup

の
レ
ポ
ー
ト

（
１
）P

roxy
W
orking

G
roup

と
は
何
か

こ
の
た
び
の
改
正
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
設
け
ら
れ
たProxy

W
orking

G
roup

（
Ｐ
Ｗ
Ｇ
）
の
勧
告

に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
議
決
権
の
代
理
行
使
プ
ロ
セ
ス
、
さ
ら
に
特
定
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規

則
450
か
ら
460
（
特
に
452
条
）、
お
よ
び
465
条
に
関
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
を
見
直
す
こ
と
を
目
的
に
、

二
〇
〇
五
年
四
月
に
発
足
し
た
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
そ
の
構
成
メ
ン
バ
ー
は
、
発
行

（45）

図２　取締役選任決議の分類（改正前）

取締役選任決議

contest

contestで
ない

non-routine

routine

beneficial ownerの指示
がないと議決権行使でき
ない

beneficial ownerの指示
がない場合にはノミニー
がdiscretionary voting



会
社
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
機
関
投
資
家
な
ど
広
範
囲
に
渡
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
規
則
改
正
の
基
と
な
っ
た
の
は
、
Ｐ

Ｗ
Ｇ
が
二
〇
〇
六
年
六
月
五
日
に
発
表
し
た"R

E
P

O
R

T
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N
D
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E
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N
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O
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H
E
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O
R

K
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O
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X
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H
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N
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"

と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正

に
関
す
る
も
の
の
み
な
ら
ず
、
株
主
の
議
決
権
行
使
お
よ
び
発
行
会
社
と
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
関
係
す
る
様
々
な
問

題
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
二
〇
〇
七
年
八
月
七
日
に
先
の
レ
ポ
ー
ト
の
修
正
提
案
を
発
表
し
た
。
修
正
提

案
で
は
、
基
本
的
な
内
容
に
大
き
な
変
更
は
な
い
が
、
最
初
の
レ
ポ
ー
ト
発
表
以
来
寄
せ
ら
れ
た
多
く
の
市
場
関
係
者
か
ら
の
コ
メ

ン
ト
を
反
映
し
、
改
正
の
た
め
の
よ
り
実
質
的
、
具
体
的
な
議
論
を
展
開
し
た
。

以
下
、
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
、
今
回
の
改
正
と
関
連
す
る
記
述
に
つ
い
て
、
補
足
的
な
説
明
を
加
え
て
紹
介
す
る
。

（
２
）
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
の
実
務
と
自
由
裁
量
投
票
制
度
（discretionary

voting

）
の
役
割

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
の
実
質
的
所
有
者
リ
ス
ト
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
に
よ
っ
て
保
管
、
管
理
さ
れ
、
発
行
会
社
が
直
接
管
理

し
て
い
な
い
。
実
質
的
株
主
は
、
自
己
の
氏
名
や
住
所
を
発
行
会
社
に
知
ら
せ
る
こ
と
に
反
対
し
て
い
な
い
株
主
で
あ
るN

on-

O
bjecting

B
eneficial

O
w

ner

（
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
）
と
知
ら
せ
る
こ
と
に
同
意
し
て
い
な
い
株
主
で
あ
るO

bjecting
B

eneficial
O

w
ner

（
Ｏ
Ｂ
Ｏ
）
が
い
る
（
７
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
の
請
求
が
あ
れ
ば
、
氏
名
、
住
所
等
の
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
、
ブ
ロ
ー
カ
ー

や
銀
行
に
要
求
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
は
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
リ
ス
ト
に
つ
き
、
氏
名
ご
と
（per

nam
e

）
の
手
数
料
を
発
行
会
社

が
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
う
こ
と
を
課
し
て
い
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
を
通
じ
た
代
理
資
料
の
発
送
を
要
求
し
て
い
る
た
め
、
発
行
会
社
は
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
リ
ス

（46）



ト
を
入
手
で
き
る
が
、
一
般
的
に
は
、
実
質
的
所
有
者
に
、
議
決
権
行
使
に
か
か
わ
る
資
料
を
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
直
接
、
発
送
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
実
務
的
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
お
よ
び
銀
行
の
ほ
と
ん
ど
が
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
情
報
の
管
理
の

プ
ロ
セ
ス
をA

utom
atic

D
ata

Processing
Inc.

（
Ａ
Ｄ
Ｐ
）
と
い
う
会
社
に
下
請
け
に
出
し
て
お
り
、
議
決
権
行
使
の
資
料
も
Ａ

Ｄ
Ｐ
か
ら
発
送
さ
れ
て
い
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
の
も
っ
と
も
重
要
な
役
割
の
一
つ
は
株
主
総
会
で
の
定
足
数
を
確
保
す
る
の
に
利
用
さ
れ
る
こ

と
で
あ
る
。
先
に
述
べ
た
Ａ
Ｄ
Ｐ
は
実
際
に
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
制
度
が
な
け
れ
ば
、
会
社
、
特
に
中
小
の
規
模
の
会

社
が
定
足
数
を
満
た
す
の
は
、
よ
り
困
難
で
あ
り
割
高
な
も
の
と
な
る
で
あ
ろ
う
と
、
そ
し
て
、
多
く
の
会
社
は
定
足
数
を
満
た
す

か
ど
う
か
を
、
株
主
総
会
の
日
が
近
づ
く
ま
で
は
知
る
こ
と
も
な
い
で
あ
ろ
う
と
予
想
し
て
い
る
。

（
３
）"justvote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン

定
足
数
確
保
に
は
効
果
が
あ
る
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
で
あ
る
が
、"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
含
む
新
し
い
タ

イ
プ
の
議
決
権
行
使
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
契
機
に
、"contest"

の
定
義
が
問
題
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。"just

vote
no"

キ
ャ

ン
ペ
ー
ン
と
は
、Joseph

G
rundfest

教
授
が
、
会
社
側
の
提
案
す
る
議
案
に
不
満
が
あ
る
株
主
に
対
し
て
推
奨
し
た
一
種
の
株
主

運
動
で
あ
る
。Joseph

G
rundfest

教
授
は
、
こ
れ
を
一
九
九
〇
年
の
機
関
投
資
家
会
議
（T

he
C

ouncil
of

Institutional

Investors

）
に
お
け
る
ス
ピ
ー
チ
お
よ
び
一
九
九
三
年
の
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
の
ロ
ー
レ
ビ
ュ
ー
の
記
事
に
お
い
て
発
表
し
た
。

"just
vote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
に
お
い
て
、
会
社
側
の
提
案
す
る
取
締
役
選
任
に
対
し
て
異
議
の
あ
る
株
主
は
、
議
決
権
の
代
理
行

使
の"w

ithhold
authority"

と
い
う
欄
に
マ
ー
ク
を
す
る
。"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
は
、
そ
れ
が
単
に
株
主
が
不
信
任
票
を

投
じ
る
と
い
う
シ
ン
ボ
リ
ッ
ク
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
有
効
性
の
点
で
制
限
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

（47）



"just
vote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
は
対
抗
す
る
側
と
委
任
合
戦
と
は
な
ら
な
い
の
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
い
う"contest"

と
考
え

ら
れ
て
い
な
い
。
従
っ
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
代
理
行
使
す
る
権
限
が
あ
る
。
一
般
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
会
社
側
の
提

案
に
賛
成
票
を
投
じ
る
傾
向
に
あ
り
、
ノ
ミ
ニ
ー
に
よ
る
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
は"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
あ
る
場
合
、

投
票
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
。
二
〇
〇
四
年
、
ウ
ォ
ル
ト
・
デ
ィ
ズ
ニ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
定
時
株
主
総
会
に
お

い
て
、
最
も
有
名
で
組
織
化
さ
れ
た"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
時
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
マ
イ
ケ
ル
・
ア
イ
ズ
ナ
ー

は
、
五
五
％
の
票
で
再
任
さ
れ
、
不
信
任
票
は
四
五
％
あ
っ
た
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
代
理
行
使
票
が
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
な
か
っ
た
ら
、
ア

イ
ズ
ナ
ー
は
再
任
の
た
め
に
、
獲
得
し
た
票
は
四
五
％
、
多
数
決
票
の
五
四
％
は
不
信
任
票
と
な
っ
て
い
た
（
９
）。

日
本
の
議
決
権
行
使
書
に
お
い
て
は
賛
否
の
記
載
が
な
い
場
合
、
賛
成
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
が
、
前
述
の"w

ithhold
authority"

（
権
限
を
保
留
す
る
）
は
否
決
を
意
味
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）M

ajority
voting

ア
メ
リ
カ
の
投
票
制
度
は
日
本
の
そ
れ
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
デ
ラ
ウ
エ
ア
を
含
む
多
く
の
州
法
に
お
い
て
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
制
度
が
取
締
役
選
任
の
標
準
で
あ
る
。
日
本
の
場
合
、
取
締
役
の
選
任
決
議
は
普
通
決
議
に
よ
る
。
つ
ま
り
、

定
款
で
定
足
数
は
緩
和
で
き
る
も
の
の
、
原
則
は
過
半
数
が
出
席
し
、
そ
の
過
半
数
の
賛
成
で
可
決
さ
れ
る
。
取
締
役
一
人
一
人
に

つ
き
、
出
席
者
の
過
半
数
の
賛
成
が
必
要
で
あ
る
。
一
方
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
の
シ
ス
テ
ム
で
は
、
取
締
役
の
定
数
内

で
賛
成
票
の
多
い
も
の
か
ら
順
に
当
選
す
る
方
法
で
あ
る
。
取
締
役
を
三
人
選
任
す
る
場
合
で
あ
れ
ば
、
ど
ん
な
に
得
票
数
が
少
な

く
て
も
三
名
が
選
ば
れ
る
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
れ
ば
、"contest"

で
な
い
取
締
役
選
任
決
議
は
極
端
な
こ
と
を
言
え
ば
、
一
票
の

賛
成
票
で
可
決
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
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し
か
し
、
取
締
役
の
選
任
決
議
に
は
、m

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
も
増
加
し
て
き
て
い
る
。m

ajority
voting

は
、

日
本
の
制
度
と
同
様
に
株
主
の
過
半
数
の
承
認
を
必
要
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
多
数
の
機
関
投
資
家
、
多
く
の
労
働
組
合
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ

や
カ
ル
バ
ー
ス
に
よ
っ
て
採
用
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。
フ
ァ
イ
ザ
ー
、
イ
ン
テ
ル
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
ー
な
ど
の
多
く
の
会
社
が
こ
の
動

き
を
反
映
し
て
、
自
発
的
に
取
締
役
選
任
決
議
に
つ
い
て
あ
る
種
のm

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
。m

ajority
voting

を
採

用
す
る
会
社
に
と
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正
は
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
を
採
用
し
て
い
る
会
社
よ
り
も
影
響
が
大
き

い
。
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
票
な
し
に
過
半
数
を
取
る
こ
と
が
難
し
い
場
合
も
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
会
社
に
と
っ
て

は
、
取
締
役
の
選
任
決
議
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
の
投
資
家
教
育
が
よ
り
重
要
と
な
る
。

（
５
）
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
の
代
替
案

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
は
、
定
足
数
確
保
に
利
用
さ
れ
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
は
あ
る
も
の
の
、
近
年
は"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
な
ど
の
株
主
運
動
を
契
機
に
問
題
視
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
っ
た
。
で
は
、
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
を
ど
の
よ

う
に
変
更
す
れ
ば
よ
い
と
の
案
が
出
さ
れ
て
い
る
の
か
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
い
く
つ
か
の
選
択
肢
を
挙
げ
て
検
討
し
て
い

る
。ま

ず
、
一
つ
目
に
、
実
質
的
な
所
有
者
か
ら
の
特
定
の
指
示
が
な
い
株
式
に
つ
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
行
使
を
完
全
に

廃
止
す
る
と
い
う
も
の
が
あ
る
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
選
択
肢
と
し
て
は
考
え
ら
れ
る
が
あ
ま
り
好
ま
し
く
な
い
と
し
て
い
る
。
二

つ
目
に
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
、
比
例
投
票
シ
ス
テ
ム
（proportional

voting
）
の
採
用
を
提
案
し
て
い
る
。proportional

voting

と
は
、

指
示
の
な
い
株
式
は
他
の
株
主
に
よ
っ
て
指
示
さ
れ
た
株
式
と
同
じ
比
例
で
投
票
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
議

決
権
行
使
を
す
べ
て
会
社
側
の
推
薦
す
る
取
締
役
に
投
票
す
る
の
で
は
な
く
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
受
け
取
っ
た
指
示
に
比
例
し
て
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投
票
す
る
。
い
く
つ
か
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
がroutine

の
議
案
の
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
こ
の
制
度
を
導
入
し
て
い
る
。

こ
の
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
と
、non-routine

な
議
案
は
現
在
の
シ
ス
テ
ム
よ
り
簡
単
に
、
短
時
間
で
承
認
を
得
ら
れ
る
。
現
行

シ
ス
テ
ム
で
は
、non-routine

な
議
案
は
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
と
否
決
と
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、proportional

voting

を
採
用
す
る
と
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
株
式
す
べ
て
が
否
決
に
回
る
の
で
は
な
い
。
い
く
ら
の
票
が
否
決
に

回
る
か
は
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
否
決
と
指
示
さ
れ
た
株
式
の
割
合
で
決
ま
る
。

こ
の
よ
う
な
利
点
を
持
つproportional

voting

で
あ
る
が
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
実
際
に
導
入
す
る
こ
と
に
は
多
く
の
困
難
が
あ
る
と
述

べ
て
い
る
。
一
つ
は
中
立
な
主
体
に
よ
っ
て
投
票
が
集
計
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
で
あ
り
、
か
つ
投
票
が
正
し
く
集
計
さ
れ
て
い

る
か
を
常
に
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
例
え
ば
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
さ
れ
て
い
る
株
式
が
異

常
な
投
票
を
行
っ
て
お
り
、
か
つ
、
特
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
指
示
さ
れ
て
い
な
い
多
く
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
場
合
、
指
示
あ
り

株
式
の
異
常
な
投
票
に
よ
っ
て
、
指
示
さ
れ
て
い
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
比
例
結
果
に
は
ゆ
が
み
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
ま
り

票
が
操
作
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

proportional
voting

は
、
指
示
の
な
い
株
式
に
対
し
て
比
例
割
合
に
応
じ
て
票
を
割
り
当
て
る
こ
と
で
あ
り
、
指
示
し
な
か
っ

た
株
主
か
ら
更
な
る
票
を
得
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
投
票
す
る
こ
と
を
選
ん
だ
株
主
の
影
響
を
強
め
る
結
果
に
な
る
。
ま
た
、
現
在

はroutine

で
は
な
い
議
案
に
つ
い
て
も
承
認
を
取
る
こ
と
が
容
易
に
な
る
こ
と
に
懸
念
を
示
す
機
関
投
資
家
も
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
よ
う
な
検
討
の
結
果
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
はproportional

voting
が
、
運
営
の
方
法
に
よ
っ
て
は
乱
用
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
た

め
、
現
状
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
代
替
案
と
し
て
は
適
切
で
は
な
い
と
結
論
付
け
た
。

現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
最
も
差
し
迫
っ
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
の
三
つ
目
の
選
択
肢
は
、
現
在routine

お
よ
びnon-

routine

に
分
類
さ
れ
る
事
項
を
見
直
す
こ
と
に
よ
る
改
正
で
あ
る
。
結
果
と
し
て
は
こ
れ
が
採
用
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。
取
締
役
選
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任
は
株
主
の
重
要
な
決
定
事
項
で
あ
る
と
主
張
す
る
意
見
が
多
い
。
そ
こ
で
、
取
締
役
選
任
決
議
の
す
べ
て
をnon-routine

と
分
類

し
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
特
定
の
指
示
を
受
け
取
っ
て
い
な
い
株
式
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
選
任
決
議
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
代
理
で
議

決
権
行
使
す
る
こ
と
を
許
さ
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
こ
の
よ
う
な
改
正
は
、
実
行
が
容
易
で
、
潜
在
的
に

規
則
452
に
関
す
る
主
要
な
問
題
の
最
速
の
解
決
策
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

そ
の
他
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
制
度
が
な
く
な
る
と
、
定
足
数
を
確
保
す
る
の
が
困
難
な
中
小
規
模
の
発
行
会

社
に
対
す
る
影
響
を
鑑
み
て
、
定
足
数
の
た
め
に
の
み
、
こ
の
制
度
を
利
用
す
る
と
い
う
案
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行

使
の
た
め
の
、"contest"
と
い
う
定
義
を
拡
大
す
る
と
い
う
案
も
記
載
さ
れ
て
い
る
。

様
々
な
代
替
案
、
解
決
策
が
検
討
さ
れ
た
も
の
の
、
実
行
に
は
そ
れ
ぞ
れ
に
問
題
が
あ
る
。
結
果
と
し
て
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規

則
452
のnon-routine

の
項
目
に
、
そ
れ
が"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
取
締
役
選
任
決
議
を
追
加
す
る
こ
と
を
提
案

す
る
こ
と
と
し
た
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
二
〇
〇
七
年
に
一
九
四
〇
年
投
資
信
託
法
適
用
会
社
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
改
正
の
対
象
か
ら
除
外
す

る
な
ど
の
訂
正
を
発
表
し
た
が
、
基
本
的
に
は
二
〇
〇
六
年
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
改
正
の
軸
と
し
て
い
る
。

４
　
お
わ
り
に

Ｐ
Ｗ
Ｇ
が
提
言
し
た
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正
の
議
論
は
数
年
前
か
ら
持
ち
上
が
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
新
政
権
の
発

足
や
金
融
危
機
後
失
墜
し
た
市
場
の
信
頼
性
回
復
を
図
る
目
的
と
も
相
ま
っ
て
改
革
が
促
進
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
善
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
主
を
保
護
し
、
失
墜
し
た
市
場
の
信
頼
回
復
を
図
ろ
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
。
ま
た
近
年
、
企
業
デ
モ
ク
ラ
シ
ー
運
動
や
株
主
権
を
重
視
し
、
株
主
に
議
決
権
行
使
を
促
す
動
き
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
て
き
た
。
改
正
の
議
論
の
も
と
と
な
っ
た
Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
制
度
の
み
な
ら
ず
、
発
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行
会
社
と
株
主
と
の
直
接
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
やm

ajority
voting

、
そ
の
他
広
範
囲
に
渡
る
か
つ
重
要
な
テ
ー
マ
を
含
む
も
の

で
あ
る
。

取
締
役
の
選
任
決
議
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
は
、"contest"

な
場
合
に
の
みnon-routine

の
事
項
と
し
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁

量
議
決
権
が
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
今
回
の
改
正
に
よ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
のnon-routine

の
項
目
に
、
取
締
役
の
選
任
が
加
わ

る
こ
と
と
な
っ
た
。"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
取
締
役
の
選
任
決
議
に
は
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
必
要
と

な
る
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
実
質
的
所
有
者
、
特
に
個
人
株
主
は
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
指
示
す
る
こ
と
の
重
要
性
を
よ
り
認
識
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
そ
の
た
め
の
投
資
家
教
育
が
必
要
と
さ
れ
る
。

日
本
に
お
い
て
も
、
株
主
総
会
の
決
議
結
果
開
示
を
発
行
会
社
に
求
め
る
動
き
が
見
ら
れ
る
。
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
に
よ
る
株
主
の
保
護
や
投
資
を
決
定
す
る
際
に
重
要
な
透
明
性
は
、
金
融
危
機
後
の
市
場
の
信
頼
性
回
復
に
は
不
可
欠
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
国
際
的
な
傾
向
で
あ
る
と
言
え
る
。

（
付
記
）
本
項
は
平
成
二
一
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

注（
１
）

http://w
w

w
.sec.gov/new

s/testim
ony/2009/ts072909m

bc.htm

（
２
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/proposed/2009/33-9046.pdf

（
３
）

株
主
が
役
員
報
酬
に
対
し
賛
否
を
意
思
表
示
で
き
る
仕
組
。
こ
れ
に
よ
っ
て
年
金
運
用
法
人
が
外
国
株
式
で
株
主
提
案
に
賛
成
す
る
割
合

が
増
加
。（
日
本
経
済
新
聞
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
一
日
）
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（
４
）

竹
内
昭
夫
「
株
券
の
保
管
振
替
制
度
と
株
主
の
権
利
行
使
」、
ジ
ュ
リ
ス
ト
、
八
二
〇
号
七
頁
（
一
九
八
四
年
）。

（
５
）

R
ule

452.11(2)is
the

subject
ofa

counter-solicitation,or
is

part
ofa

proposalm
ade

by
a

stockholder
w

hich
is

being
opposed

by
m

anagem
ent(i.e.,a

contest)
（
６
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
リ
リ
ー
スN

o.34-60215

（
７
）

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
有
す
る
実
質
株
主
の
う
ち
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
が
二
五
％
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
が
七
五
％
で
あ
る
。

（
８
）

V
incent

F
alcone,"M

A
JO

R
IT

Y
V

O
T

IN
G

IN
D

IR
E

C
T

O
R

E
LE

C
T

IO
N

S:A
SIM

PLE
,D

IR
E

C
T

,A
N

D
SW

IF
T

SO
LU

T
IO

N
?"

2007
C

O
LU

M
.B

U
S.L.R

E
V

.844

、
お
よ
びJoseph

G
rundfest,"Just

V
ote

N
o:A

M
inim

alist
Strategy

for
D

ealing
w

ith

B
arbarians

Insidide
the

G
ates",A

pril,1993,45Stan.L.R
ev.857

（
９
）

F
loyd

N
orris,C

orporate
D

em
ocracy

and
the

Pow
er

to
E

m
barrass,N

.Y
.T

im
es,M

ar.4,2004,at
C

1;M
ichaelM

cC
arthy,

D
isney

strips
chairm

anship
from

E
isner,U

SA
T

oday,M
ar.4,2004,at01B

Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
反
対
票
が
四
五
％
と
の
記
載
が
あ
る
が
、
上
記
の
二
つ
の
新
聞
記
事
に
よ
る
と
、votes

w
ithheld

四
三
％
と

な
っ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
の
記
述
か
ら
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
票
に
よ
る
得
票
数
は
賛
成
票
の
う
ち
お
お
よ
そ
一
〇
％
で
あ
る
と
の

計
算
に
な
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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