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米
国
のU

niversal P
roxy

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
の
導
入

福
本　
　

葵

１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and E

xchange C
om
m
ission

以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は

U
niversal Proxy

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
と
称
す
る
新
た
な
委
任
状
投
票
規
則
の
採
用
を
発
表
し
た
（
１
）。

従
前
の
制
度

で
あ
るU

nilateral proxy
（
ユ
ニ
ラ
テ
ラ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
で
は
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
委
任
状
で

投
票
す
る
株
主
は
、
発
行
会
社
の
取
締
役
会
が
推
奨
す
る
取
締
役
候
補
者
か
、
反
対
派
株
主
が
推
奨
す
る
候
補
者
か
の
ど
ち
ら
か
一

方
に
投
票
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
新
た
な
規
則
で
は
、
会
社
と
反
対
派
株
主
の
双
方
が
、
取
締
役
会
推
奨
候
補
者
と
反
対
派

株
主
推
奨
候
補
者
の
両
方
を
記
載
し
たU

niversal Proxy Card

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
）
を
株
主
に
配
布
し
、

株
主
は
、
両
方
の
候
補
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

規
則
改
正
以
前
で
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
会
社
が
承
認
す
れ
ば
、U

niversal Proxy

を
利
用
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
り
、
制
度
の
利

用
を
禁
じ
ら
れ
て
い
た
訳
で
は
な
か
っ
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則14a-19(e)

が
改
正
さ
れ
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
ユ
ニ
バ
ー

サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
利
用
が
強
制
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
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２　

米
国
の
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
の
導
入

（
１
）U

niversal P
roxy

と
は
ど
の
よ
う
な
制
度
か

①　

U
niversal P

roxy

の
概
要

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
規
則14a-19

を
改
正
し
、
新
た
な
委
任
状
投
票
規
則
、U

niversal Proxy

の
採
用

を
発
表
し
た
。
本
改
正
は
、
二
〇
二
二
年
八
月
三
一
日
以
降
に
開
催
さ
れ
る
株
主
総
会
か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。

　

規
則
改
正
前
の
制
度
、U

nilateral proxy

で
は
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
委
任
状
で
投
票
す
る
株
主
は
、

会
社
側
の
委
任
状
に
よ
っ
て
、
取
締
役
会
の
推
奨
す
る
候
補
者
に
投
票
す
る
か
、
反
対
派
株
主
の
委
任
状
に
よ
っ
て
、
反
対
派
の
推

奨
す
る
候
補
者
に
投
票
す
る
か
、
ど
ち
ら
か
を
選
択
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

　

二
〇
二
一
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則14a-19(e)
の
改
正
に
よ
っ
て
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
委
任
状
で
投
票
す
る
株

主
に
対
し
て
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
用
い
る
こ
と
が
強
制
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
改
正
後
は
会
社
と
反
対
派
株

主
の
両
方
が
、
取
締
役
会
推
薦
者
と
反
対
派
推
薦
者
の
両
方
を
記
載
し
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
株
主
に
配
布

し
、
株
主
は
二
つ
の
リ
ス
ト
に
あ
る
推
薦
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

一
方
、
こ
れ
ま
で
も
、
株
主
総
会
に
出
席
し
、
当
日
投
票
す
る
株
主
ま
た
は
代
理
人
に
指
示
し
て
投
票
す
る
株
主
は
、
会
社
側
候

補
者
と
反
対
派
株
主
側
候
補
者
の
中
か
ら
組
み
合
わ
せ
て
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
こ
の
度
の
改
正
に
よ
り
、
委
任
状
を
用
い
て

投
票
す
る
株
主
と
総
会
当
日
、
直
接
投
票
す
る
株
主
ま
た
は
代
理
人
等
に
指
示
し
て
投
票
す
る
株
主
と
の
差
が
な
く
な
り
、
数
多
く

の
株
主
の
意
思
を
反
映
し
た
投
票
が
可
能
と
な
っ
た
。

　

株
主
の
中
で
も
機
関
投
資
家
は
、
会
社
提
案
と
株
主
提
案
の
ど
ち
ら
の
候
補
者
に
も
好
み
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
し
た
い
と
考
え

る
の
で
あ
れ
ば
、
株
主
総
会
に
代
理
人
を
出
席
さ
せ
、
会
社
提
案
と
株
主
提
案
の
ど
ち
ら
の
取
締
役
候
補
者
に
も
、
選
択
し
た
組
み
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合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
方
で
、
個
人

投
資
家
は
、
そ
の
よ
う
な
知
識
も
手
段
も
持
ち
合
わ
せ

て
い
な
い
場
合
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ

る
。
ま
た
、
米
国
の
場
合
、
多
く
の
個
人
投
資
家
は
株

式
を
「
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
」
で
保
有
し
て
お
り
、
株

式
の
実
質
的
な
所
有
者
（beneficial ow

ner

）
は
、

仮
に
議
決
権
行
使
の
指
図
権
を
保
有
し
て
い
た
と
し
て

も
、
株
主
名
簿
上
に
は
そ
の
名
前
が
記
載
さ
れ
な
い
。

そ
の
た
め
、
発
行
会
社
は
、
株
式
の
実
質
的
所
有
者
が

誰
で
あ
る
か
を
把
握
し
て
い
な
い
。
委
任
状
合
戦
が
生

じ
た
場
合
、
発
行
会
社
や
反
対
派
株
主
は
、
株
主
総
会

関
連
書
類
をB

roadridge

等
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
に
送
付
し
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
実
質
的

所
有
者
に
送
付
す
る
。
実
質
的
所
有
者
はproxy voting 

instruction 

（
議
決
権
行
使
指
示
書
）
をBroadridge

等
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
返
送
す
る
。
個
人
の

実
質
的
所
有
者
（individual beneficial ow

ner

）
が

株
主
総
会
に
出
席
し
て
議
決
権
を
行
使
す
る
た
め
に

図表１　米国の議決権行使の流れ

発行会社

サービスプロバイダー
（Transfer Agent、
Computershare等） サービスプロバイダー

（Broadridge等）

議決権行使助言
会社機関投資家

DTC

証券仲介業者
（カストディ、
証券会社）

個人投資家
（実質的所有者）

票集計
（Transfer Agent等）

登録株主

オムニバス
委任状

委任状の送付
委任状の送付

VIFの行使

VIFの行使

議決権行使

委任状・実質保有
者のデータ提供

委任状・その
他関連書類、
voting 
instruction 
formの送付 委任状・その

他関連書類、
VIFの送付

VIFに基づいて
実質的所有者の
ために議決権行使

（出所） https://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 
17 CFR Parts 240, 270, 274, and 275 [Release Nos. 34-62495; IA-3052; IC-29340; File No. S7-14-
10] RIN 3235-AK43 CONCEPT RELEASE ON THE U.S. PROXY SYSTE62495.pdf, pp.15お
よび後藤潤一郎「米国の議決権行使システムを巡る課題」月刊資本市場、2018年11月、399
号に筆者加筆
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は
、
証
券
会
社
や
証
券
仲
介
者
か
ら
委
任
状
を
取
得
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
２
）。

②　

な
ぜ
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
利
用
を
強
制
す
る
の
か

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
採
用
を
任
意
と
す
る
意
見
も
寄
せ
ら
れ
た
が
、
最
終
的
に
は
そ
の
利
用

を
強
制
す
る
こ
と
と
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のA

dopting Release

に
よ
れ
ば
、
委
任
状
合
戦
の
際
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー

ド
の
使
用
を
義
務
付
け
る
こ
と
と
し
た
理
由
は
、
株
主
が
直
接
株
主
総
会
に
出
席
し
た
場
合
と
同
じ
よ
う
に
、
委
任
状
に
よ
る
投
票

が
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
（
３
）。

ま
た
、
制
度
の
強
制
は
、
株
主
の
議
決
権
を
よ
り
保
護
す
る
と
同

時
に
、
ど
ち
ら
か
一
方
の
当
事
者
が
自
分
た
ち
に
有
利
で
あ
る
と
認
識
し
た
場
合
に
の
み
戦
略
的
に
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー

を
使
用
す
る
と
い
う
、
採
用
が
任
意
で
あ
る
場
合
に
生
じ
う
る
混
乱
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
述
べ
て
い
る（４
）。

③　

ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
に
は
ど
の
よ
う
な
記
載
が
要
求
さ
れ
る
の
か

　

新
た
に
採
用
さ
れ
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
に
は
、
会
社
推
奨
の
候
補
者
で
あ
れ
、
反
対
派
株
主
が
推
奨
す
る

候
補
者
で
あ
れ
、
指
名
さ
れ
た
す
べ
て
の
取
締
役
候
補
者
の
氏
名
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(1)

）。
そ
の
際
、

会
社
推
薦
候
補
者
、
反
対
派
株
主
推
薦
候
補
者
を
明
確
に
区
別
し
、
候
補
者
指
名
を
各
グ
ル
ー
プ
に
分
け
（
規
則14a-19(e)(3)

）、

そ
の
中
で
ア
ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
順
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(4)

）。
す
べ
て
の
候
補
者
名
を
同
じ
フ
ォ
ン
ト
、

ス
タ
イ
ル
、
サ
イ
ズ
で
表
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(5)

）。
ま
た
、
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
最
大
人
数
を
目
立
つ

よ
う
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(6)

）。
選
任
さ
れ
る
取
締
役
数
を
超
え
る
数
の
候
補
者
に
対
し
て
議
決
権
を

行
使
し
た
場
合
、
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
数
を
下
回
る
数
の
候
補
者
に
対
し
て
議
決
権
を
行
使
し
た
場
合
、
ま
た
は
い
か
な
る
候
補

者
に
対
し
て
も
議
決
権
を
行
使
し
な
い
委
任
状
の
扱
い
お
よ
び
効
果
を
顕
著
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(7)

）。
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④　

反
対
派
株
主
の
推
奨
候
補
者
の
会
社
に
対
す
る
通
知
お
よ
び
そ
の
提
出
期
限

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
規
則14a-19(b)

を
改
正
し
、
反
対
派
株
主
が
候
補
者
氏
名
を
前
年
の
年
次
株
主
総
会
日
付
の
六
〇
日
前
ま
で
に
、
発

行
会
社
に
対
し
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
。
発
行
会
社
が
前
年
に
定
時
株
主
総
会
を
開
催
し
な
か
っ
た
場
合
ま
た
は
株
主
総
会

の
日
付
が
三
〇
日
以
上
変
更
さ
れ
た
場
合
は
、
株
主
総
会
の
六
〇
日
前
か
、
株
主
総
会
の
日
付
の
公
表
を
最
初
に
行
っ
た
日
か
ら
一

〇
日
目
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
遅
い
方
の
日
ま
で
に
通
知
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
で
は
、
反
対
派
株
主
が
株
主
総
会
の
六
〇
日
前
に
発
行
会
社
に
対
し
て
通
知
す
る
と
い
う
規
則14a-19(b)

の
通
知

義
務
に
よ
っ
て
、
委
任
状
合
戦
の
当
事
者
は
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
使
用
が
発
動
さ
れ
た
こ
と
を
知
る
こ
と
が

で
き
、
こ
れ
に
よ
っ
て
発
行
会
社
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
作
成
す
る
た
め
に
全
候
補
者
の
氏
名
を
入
手
す

る
時
間
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ほ
と
ん
ど
の
会
社
の
定
款
で
は
、
規
則14a-19(b)

で
求
め
ら
れ

る
期
限
よ
り
早
い
期
限
が
定
め
ら
れ
て
い
る
の
で
、
反
対
派
株
主
に
は
影
響
を
与
え
な
い
で
あ
ろ
う
と
し
て
い
る
（
６
）。

こ
の
規
定
が
意

味
を
持
つ
の
は
、
発
行
会
社
が
定
款
で
事
前
通
知
の
日
程
を
定
め
て
い
な
い
か
、
そ
の
期
限
が
六
〇
日
よ
り
も
短
い
場
合
で
あ
る
。

　

ま
た
、
委
任
状
合
戦
で
争
う
反
対
派
株
主
は
、
株
主
総
会
開
催
日
の
二
五
日
前
ま
た
は
発
行
会
社
が
最
終
的
な
委
任
状
を
提
出
し

て
か
ら
五
日
後
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
遅
い
日
ま
で
に
最
終
的
に
確
定
し
た
委
任
状
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の

制
度
が
設
け
ら
れ
た
理
由
は
、通
常
、発
行
会
社
の
委
任
状
の
方
が
反
対
派
株
主
の
委
任
状
よ
り
も
早
く
株
主
に
到
着
し
、ま
た
、（
後

述
す
る
よ
う
に
、
反
対
派
株
主
が
委
任
状
を
送
付
す
る
要
件
は
、
議
決
権
の
六
七
％
以
上
の
株
主
に
対
し
て
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
反

対
派
株
主
が
す
べ
て
の
株
主
に
対
し
て
は
勧
誘
し
な
い
場
合
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
株
主
の
中
に
は
、
発
行
会
社
か
ら

委
任
状
を
受
け
取
っ
た
と
き
に
反
対
派
株
主
の
候
補
者
に
関
す
る
情
報
を
見
て
い
な
い
者
が
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
二
五
日
と

い
う
期
限
は
、
そ
の
よ
う
な
株
主
に
対
し
て
、
反
対
派
株
主
の
委
任
状
が
入
手
可
能
に
な
っ
た
後
に
ア
ク
セ
ス
し
、
希
望
す
る
場
合
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に
は
投
票
を
変
更
す
る
た
め
の
十
分
な
時
間
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
、
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
説
明
し
て
い
る
（
７
）。

⑤　

会
社
側
候
補
者
の
通
知

 

一
方
、
発
行
会
社
は
、
前
年
の
年
次
総
会
開
催
日
の
五
〇
日
前
ま
で
に
、
会
社
側
候
補
者
の
氏
名
を
反
対
派
株
主
に
通
知
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(d)

）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
発
行
会
社
の
期
限
を
反
対
派
株
主
の
期
限
か
ら
一
〇
日
後
に
す
る
こ
と
で
、
発

行
会
社
が
反
対
派
株
主
の
通
知
を
検
討
し
、
指
名
候
補
者
を
確
定
し
、
自
ら
の
指
名
候
補
者
を
通
知
す
る
の
に
十
分
な
期
間
を
確
保

す
る
こ
と
が
で
き
る
と
説
明
し
て
い
る
（
８
）。

　

ま
た
、
反
対
派
株
主
と
発
行
会
社
の
両
方
が
規
則14a-19

に
基
づ
く
最
初
の
通
知
を
行
っ
た
後
に
指
名
候
補
者
を
変
更
で
き
る
よ

う
に
す
る
一
方
で
、
指
名
候
補
者
の
変
更
に
つ
い
て
は
迅
速
な
通
知
を
義
務
付
け
て
い
る
。

⑥　

反
対
派
株
主
に
対
す
る
勧
誘
要
件

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
委
任
状
合
戦
に
お
け
る
反
対
派
株
主
は
、
以
下
の
二
つ
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
提
案
し
た
。
一
つ
目

の
要
件
は
、
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
六
七
％
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
株
主
に
勧
誘
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
当
初
、
過
半
数

と
さ
れ
て
い
た
も
の
が
、
引
き
上
が
っ
た
も
の
で
あ
る
。
二
つ
目
の
要
件
は
、
反
対
派
は
、
委
任
状
お
よ
び
発
行
会
社
へ
の
通
知
に

お
い
て
、
最
小
勧
誘
要
件
を
満
た
す
意
図
を
確
認
す
る
声
明
を
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

⑦　

議
決
権
行
使
基
準
の
開
示
と
議
決
権
行
使
の
選
択
肢

　

取
締
役
選
任
議
案
の
投
票
基
準
は
州
法
や
発
行
会
社
の
定
款
に
よ
っ
て
決
ま
る
。
通
常
、
取
締
役
選
任
の
方
法
に
は
、plurality 

voting standard

（
相
対
多
数
決
制
度
）
とm

ajority voting standard
（
絶
対
多
数
決
制
度
）
が
あ
る
。plurality voting 

standard 

（
相
対
多
数
決
制
度
）
と
は
、
相
対
的
に
多
数
を
得
た
候
補
者
が
選
任
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
り
、
こ
の
方
法
に
よ
る
と
、

反
対
派
候
補
者
が
い
な
い
場
合
に
は
、
極
端
な
例
で
は
賛
成
票
が
一
票
し
か
な
く
て
も
選
任
さ
れ
る
。「
保
留
」（w

ithhold authority 
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to vote

）
や
「
反
対
」（against

）
票
は
結
果
に
影
響
を
も
た
ら
さ
ず
、
そ
の
よ
う
な
投
票
を
し
て
も
意
味
が
な
い
。
一
方
、

m
ajority voting standard

（
絶
対
多
数
決
制
度
）
は
、
各
候
補
者
が
過
半
数
を
取
得
し
て
い
な
け
れ
ば
選
任
さ
れ
な
い
仕
組
み

で
あ
る
。
日
本
の
取
締
役
選
任
で
は
こ
の
方
法
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
反
対
票
が
、
適
用
さ
れ
る
投
票
基
準
の
下
で
法
的
効

力
を
持
つ
か
ど
う
か
も
州
法
や
定
款
に
よ
る
（
９
）。

　

こ
の
度
、
規
則14a-4(b)(4)

を
改
正
し
、
委
任
状
合
戦
が
あ
る
な
し
に
関
わ
ら
ず
、「
反
対
」
が
法
的
に
有
効
な
場
合
に
は
、
取
締

役
選
任
の
委
任
状
に
「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w

ithhold authority to vote

）
で
は
な
く
、「
反
対
」（against

）
の
選
択
肢
を

含
め
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
。
一
方
、「
反
対
」
が
法
的
に
有
効
で
は
な
い
場
合
に
は
、
委
任
状
に
「
反
対
」（against

）
の
選
択

肢
を
記
載
す
る
こ
と
を
禁
止
し
、「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w

ithhold authority to vote

）
と
記
載
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
（
規

則14a-4(b)(4)

）。

　

次
に
、m

ajority voting standard
に
よ
る
取
締
役
選
任
に
お
い
て
、
取
締
役
候
補
者
を
支
持
も
反
対
も
し
な
い
株
主
に
対
し

て
「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w
ithhold authority to vote

）
で
は
な
く
「
棄
権
」（abstain

）
す
る
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
と
し

た
（
規
則14a-4(b)(4)

）。

　

三
つ
目
に
、Schedule 14A

の
項
目21(b)

を
修
正
し
て
「
保
留
」（w

ithhold

）
投
票
が
も
た
ら
す
効
果
に
つ
い
て
明
確
な
開
示

を
義
務
付
け
て
い
る
。

　

日
本
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
書
の
白
紙
投
票
を
ど
う
扱
う
か
、
書
面
行
使
、
電
子
行
使
、
当
日
出
席
等
、
複
数
を
行
使
し
た

場
合
、
ど
れ
が
優
先
さ
れ
る
か
等
の
点
に
つ
い
て
は
、
会
社
が
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
施
行
規
則
六
六
条
一
項
二
号
、
三

号
）。
し
か
し
、
そ
れ
ら
の
具
体
的
な
運
用
や
詳
細
に
つ
い
て
は
規
定
さ
れ
て
い
な
い
。
二
〇
二
一
年
、
関
西
ス
ー
パ
ー
株
主
総
会

決
議
取
消
の
判
例
は
、
会
社
が
こ
れ
ら
の
取
り
扱
い
を
前
も
っ
て
決
め
て
お
く
必
要
性
と
株
主
に
対
す
る
説
明
の
重
要
性
が
再
認
識
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さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。

⑧　

そ
の
他
の
改
正

　

こ
の
他
、
改
正
に
よ
っ
て
善
意
の
候
補
者
（bona fide nom

inee

）
の
定
義
が
拡
大
さ
れ
た
。bona fide nom

inee rule

（
規

則14a-4(d)(1)
）
と
は
、
委
任
状
に
記
載
さ
れ
、
当
選
し
た
場
合
に
そ
の
職
務
を
果
た
す
こ
と
に
同
意
し
た
者
の
み
を
被
指
名
者
と

し
て
含
め
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
連
邦
委
任
状
規
則
の
要
件
で
あ
る
。
こ
の
規
定
が
他
の
候
補
者
と
し
て
委
任
状
に
記
載
さ
れ
る

こ
と
を
妨
げ
て
い
る
と
し
て
、
定
義
を
「
当
該
株
主
総
会
の
委
任
状
に
記
載
さ
れ
る
こ
と
に
同
意
し
た
者
を
含
む
」
と
拡
大
し
、
一

方
の
候
補
者
と
し
て
指
名
さ
れ
る
こ
と
に
同
意
し
た
者
は
、
反
対
側
の
候
補
者
と
し
て
記
載
さ
れ
る
場
合
に
は
、
同
意
を
得
る
こ
と

な
く
委
任
状
に
記
載
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
因
み
に
日
本
に
は
こ
の
制
度
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
二
〇
一
九
年
の
リ
ク
シ
ル
の
株

主
総
会
で
は
、
あ
ず
さ
監
査
法
人
元
副
理
事
長
の
鈴
木
輝
夫
氏
お
よ
び
元
最
高
裁
判
所
判
事
の
鬼
丸
か
お
る
氏
が
株
主
提
案
と
会
社

提
案
の
両
方
で
取
締
役
候
補
者
に
な
っ
て
い
た
が
、
会
社
候
補
者
と
な
る
こ
と
の
同
意
は
得
ら
れ
て
い
な
か
っ
た）10
（

。

　

今
回
の
改
正
で
は
ま
た
、Short Slate R

ule
（
シ
ョ
ー
ト
ス
レ
ー
ト
ル
ー
ル
）
が
撤
廃
さ
れ
た
。Short Slate R

ule

（
規
則

14a-4(d)(4)

）
と
は
、
取
締
役
会
の
過
半
数
に
満
た
な
い
取
締
役
の
委
任
状
を
勧
誘
す
る
反
対
派
株
主
が
、
勧
誘
し
た
株
主
に
対
し
、

一
部
の
会
社
側
取
締
役
候
補
に
も
投
票
で
き
る
手
段
を
提
供
す
る
仕
組
み
で
あ
る
。

（
２
）
制
度
導
入
ま
で
の
経
緯

　

U
niversal Proxy

導
入
は
、
一
九
九
一
年
に
初
め
て
提
案
さ
れ
た）11
（

。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
九
二
年
の
改
正
を
採
択
し
た
リ
リ
ー
ス

（Exchange A
ct Release N

o. 34-31326, 57 Fed. 48,276 (O
ct. 16, 1992)

）
の
中
で
、「
会
社
の
委
任
状
に
株
主
の
指
名
す
る

候
補
者
を
含
め
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
提
案
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
任
状
規
則
を
大
幅
に
変
更
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
本
質
的
に
、
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会
社
が
指
名
す
る
候
補
者
と
独
立
し
た
候
補
者
の
両
方
を
含
む
普
遍
的
な
投
票（universal ballot

）を
義
務
付
け
る
こ
と
に
な
る
。」

と
述
べ
た
が
、
最
終
的
に
は
採
用
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　

二
〇
一
四
年
の
Ｃ
Ｉ
Ｉ（Council of Institutional Investors

）の
規
則
制
定
の
要
請
に
よ
っ
て）12
（

、二
〇
一
六
年
一
〇
月
二
六
日
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
連
邦
委
任
状
規
則
を
改
正
す
るU

niversal proxy

の
導
入
を
提
案
し
た）13
（

。
二
〇
一
六
年
一
一
月
一
〇
日
に
連
邦
官
報
に

掲
載
さ
れ
た
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
こ
の
提
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
は
二
〇
一
七
年
一
月
九
日
に
一
旦
締
め
切
ら
れ
て
い
た
。
こ
の

時
点
で
も
反
対
意
見
が
多
く
寄
せ
ら
れ
、
改
正
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　

し
か
し
、
二
〇
二
一
年
四
月
、
コ
メ
ン
ト
の
受
付
が
再
開
さ
れ
、
再
開
後
の
締
め
切
り
は
、
二
〇
二
一
年
六
月
七
日
と
な
っ
た
。

二
〇
一
六
年
一
二
月
か
ら
多
く
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
た
が）14
（

、
二
〇
一
七
年
一
月
九
日
に
は
、
米
国
商
工
会
議
所
（the U

.S. 

Cham
ber of Com

m
erce

）等
か
ら
強
い
反
対
の
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た）15
（

。ま
た
、同
団
体
は
反
対
の
ロ
ビ
ー
活
動
も
活
発
に
行
っ

た
。
同
日
付
の
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
も
反
対
の
意
見
を
表
明
す
る
も
の
だ
っ
た）16
（

。

　

反
対
派
は
そ
の
理
由
の
多
く
に
、
委
任
状
合
戦
の
激
化
と
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
を
増
大
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
挙
げ

て
い
る）17
（

。
ま
た
、
当
初
の
案
で
は
、
反
対
派
は
過
半
数
の
株
主
に
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
送
付
す
れ
ば
よ
く
、

残
り
の
半
分
に
は
反
対
派
の
委
任
状
が
送
付
さ
れ
な
く
と
も
よ
い
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
ま
た
、
改
正
案
で
は
、
株
主
は
、
反
対
派

株
主
の
勧
誘
資
料
の
無
料
配
布
を
要
求
す
る
機
会
が
与
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
反
対
派
候
補
者
の
情
報
を
入
手
す
る

た
め
に
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
を
閲
覧
す
る
他
な
か
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
株
主
間
で
不
平
等
が
生
じ
る
こ
と
や
、
委
任
状
作
成
の
コ
ス
ト

が
大
き
く
株
主
価
値
を
損
な
う
委
任
状
合
戦
に
伴
う
コ
ス
ト
を
増
大
化
さ
せ
、
株
主
が
ど
ち
ら
側
の
候
補
者
に
投
票
し
て
い
る
か
混

乱
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る）18
（

。
ま
た
、
両
候
補
者
が
同
等
に
並
列
す
る
こ
と
は
、
ス
キ
ル
の
な
い
取
締
役
候
補

を
選
任
し
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、U

niversal proxy
の
採
用
は
、
反
対
派
候
補
者
が
選
任
さ
れ
や
す
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図表２　Universal Proxy規則案に対するコメント（抜粋）

日付 主たるコメントレター提出者
（提出者・団体名の記載有・個人を除く・2017年１月９日まで）＋Scott Hirst 団体の形態 賛否

Jun. 7, 2021 Scott Hirst, Boston University School of Law Universal Proxiesの
著者

賛成

Jan. 9, 2017 James Allen, CFA, Head, Capital Markets Policy, and Matt Orsagh, CFA, 
Director, Capital Markets Policy; CFA Institute

非営利団体 賛成

Jan. 9, 2017 Stephen W. Hall, Legal Director & Securities Specialist, and Lev Bagramian, 
Senior Securities Policy Advisor, Better Markets

非営利団体 賛成

Jan. 9, 2017 Marcie Frost, Chief Executive Officer, CalPERS 公的年金基金 賛成
Jan. 9, 2017 Thomas P. DiNapoli, State Comptroller, State of New York 公的年金基金受託者 賛成
Jan. 9, 2017 The Ad Hoc Coalition of Institutional Investors in Closed-End Funds 機関投資家 賛成
Jan. 9, 2017 Brian L. Schorr, Chief Legal Officer and Partner, Trian Fund Management, 

L.P.
ヘッジファンド 賛成

Jan. 9, 2017 Charles V. Callan, Chief Regulatory Officer, Broadridge Financial Solutions, 
Inc.

サービスプロバイ
ダー

賛成

Jan. 9, 2017 Anne Sheehan, Director of Corporate Governance, California State Teachers’ 
Retirement System

公的年金基金 賛成

Jan. 9, 2017 Marc R. Bryant, Senior Vice President, Deputy General Counsel, Fidelity 
Investments

投資信託販売・運用
会社

賛成

Jan. 9, 2017 Edward J. Durkin, Director, Corporate Affairs Department, United Brotherhood 
of Carpenters

年金基金 賛成

Jan. 9, 2017 Tom Quaadman, Executive Vice President, Center for Capital Markets 
Competitiveness, U.S. Chamber of Commerce

全米商工会議所 反対

Jan. 9, 2017 Corporate Governance Coalition for Investor Value 企業団体 反対
Jan. 9, 2017 Gregory W. Smith, Executive Director, Colorado PERA 公的年金基金 賛成
Jan. 9, 2017 Steve Wolosky, Partner, Olshan Frome Wolosky LLP 法律事務所 反対
Jan. 9, 2017 Amy B.R. Lancellotta, Managing Director, Independent Directors Council 取締役評議会 反対
Jan. 9, 2017 John A. Hayes, Chair, Corporate Governance Committee, Business Roundtable ビジネスラウンド

テーブル
反対

Jan. 6, 2017 Steven Kreisberg, Director, Department of Research and Collective Bargaining 
Services, American Federation of State, County and Municipal Employees

労働組合 賛成

Jan. 6, 2017 Brandon Rees, Deputy Director, Office of Investment, AFL-CIO 労働組合 賛成
Jan. 5, 2017 Carl T. Hagberg, Managing Partner, CT Hagberg LLC コンサルタント 反対
Jan. 5, 2017 Theresa Whitmarsh, Executive Director, Washington State Investment Board 公的年金基金 賛成
Jan. 4, 2017 Karen Carraher, Executive Director, and Patti Brammer, Interim Corporate 

Governance and Employer Services Officer, Ohio Public Employees Retirement 
System

公的年金基金 賛成

Jan. 4, 2017 Davis Polk & Wardwell LLP 法律事務所 反対
Jan. 3, 2017 Ken Daly, Chief Executive Officer; Peter R. Gleason, President; and Dr. Karen 

Horn, Chair; National Association of Corporate Directors
全米取締役協会 反対

Dec. 28, 2016 Ken Bertsch, Executive Director, Council of Institutional Investors 機関投資家協議会 賛成
Dec. 27, 2016 Lance Fair Child, Fair-Child Associates 石油・ガス鉱業 賛成
Dec. 23, 2016 Tim Goodman, Director, Hermes Equity Ownership Services Limited 資産運用会社 賛成
Dec. 19, 2016 Dorothy M. Donohue, Deputy General Counsel, Investment Company Institute 投資顧問協会 賛成
Dec. 5, 2016 Phillip Goldstein, Member, Bulldog Investors, LLC, Saddle Brook, New Jersey 投資会社 賛成
（出所） SEC Release No. 34-79164; IC-32339; File No. S7-24-16に筆者加筆
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く
な
る
た
め
、
長
期
的
な
株
主
価
値
を
犠
牲
に
し
て
、
短
期
主
義
を
助
長
さ
せ
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

一
方
、
年
金
基
金
等
の
機
関
投
資
家
や
投
資
顧
問
会
社
は
提
案
を
支
持
す
る
コ
メ
ン
ト
を
提
出
し
て
い
る
（
図
表
２
）。
そ
れ
ら

の
意
見
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
利
用
し
て
も
委
任
状
合
戦
に
は
影
響
が
な
い
、
出
席
株
主
と
委
任
状
を
提

出
す
る
株
主
と
で
同
じ
方
法
で
投
票
で
き
る
こ
と
が
望
ま
し
い
、
少
数
株
主
か
ら
の
提
案
に
も
対
応
で
き
る
、
と
述
べ
て
い
る）19
（

。

　

こ
の
他
、"Universal Proxies"

の
執
筆
者
で
あ
る
（
論
文
執
筆
時
）
エ
ー
ル
大
学
（
現
ボ
ス
ト
ン
大
学
）
のScott H

irst

教
授
は
、

当
時
の
制
度
で
あ
るU

nilateral Proxy

は
株
主
の
意
思
と
投
票
結
果
と
の
間
に
歪
み
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
た
。
会

社
側
候
補
者
の
代
わ
り
に
、
反
対
派
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
ケ
ー
ス
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
の
バ
イ
オ
ジ
ェ
ン
・
ア
イ
デ
ッ

ク
社
の
総
会
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
四
名
の
取
締
役
選
任
の
際
に
、
会
社
側
候
補
者
二
名
、
反
対
派
株
主
候
補
者
二
名
の
計

四
名
の
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
。
し
か
し
、
も
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
側
の
平
均
的
な
保
留
票
が
、
も
う
一
方
の
側
の
候
補
者
に
賛
成
票

を
投
じ
て
い
た
と
し
た
ら
会
社
候
補
者
で
あ
る
ア
ラ
ン
・
グ
ラ
ス
バ
ー
グ
が
、
反
対
派
株
主
候
補
者
で
あ
る
リ
チ
ャ
ー
ド
・
マ
リ
ガ

ン
に
代
わ
っ
て
選
出
さ
れ
た
可
能
性
が
あ
る
。
次
に
、
同
一
派
閥
で
別
の
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
例
と
し
て
、R

ovi 

C
orporation

の
二
〇
一
五
年
の
株
主
総
会
で
起
こ
っ
た
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る）20
（

。Scott H
irst

教
授
は
、
一
〇
％
の
委
任

状
合
戦
で
は
、
会
社
候
補
者
の
代
わ
り
に
反
対
派
候
補
者
が
選
ば
れ
、
八
％
の
委
任
状
合
戦
で
は
、
反
対
派
候
補
者
の
代
わ
り
に
会

社
候
補
者
が
選
ば
れ
る
と
い
う
歪
ん
だ
結
果
に
な
っ
た
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る）21
（

。

　

こ
の
よ
う
に
、Scott H

irst

教
授
は
、U

niversal proxy

の
導
入
反
対
派
が
提
起
す
る
懸
念
と
は
裏
腹
に
、U

niversal proxy

は
委
任
状
合
戦
の
増
加
や
特
別
利
益
団
体
の
成
功
に
つ
な
が
る
可
能
性
は
低
い
と
し
、二
〇
〇
八
年
以
降
の
委
任
状
合
戦
に
お
い
て
、

従
前
の
制
度
は
反
対
派
株
主
候
補
者
を
わ
ず
か
に
支
持
す
る
も
の
で
あ
り
、U

niversal proxy

は
、
寧
ろ
、
会
社
候
補
を
わ
ず
か

に
支
持
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
と
述
べ
て
い
る）22
（

。
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二
〇
二
一
年
のU

niversal proxy

採
用
の
た
め
の
規
則
改
正
の
提
案
は
、
二
〇
一
六
年
の
提
案
を
、
大
き
な
変
更
な
し
に
、
ほ

ぼ
そ
の
ま
ま
採
用
し
た
も
の
で
あ
る
。

３　

お
わ
り
に

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はU

niversal Proxy

の
採
用
を
発
表
し
た
。
新
た
な
規
則
で
は
、
会
社
と
反
対
派
株
主

の
双
方
が
、
取
締
役
会
推
奨
候
補
者
と
反
対
派
株
主
推
奨
候
補
者
の
両
方
を
記
載
し
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を

株
主
に
配
布
し
、
株
主
は
、
両
方
の
候
補
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

日
本
で
は
、
株
主
が
一
〇
〇
〇
名
以
上
の
株
式
会
社
で
は
、
株
主
総
会
の
会
日
の
二
週
間
前
ま
で
に
議
決
権
行
使
書
と
参
考
書
類

を
株
主
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
議
決
権
行
使
書
面
に
は
、
会
社
側
候
補
者
と
と
も
に
株
主
提
案
に
よ
っ
て
提
案
さ
れ
た
候

補
者
の
双
方
が
記
載
さ
れ
る
。
米
国
で
は
こ
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
書
制
度
は
な
い
。
ま
た
、
日
本
で
は
、
委
任
状
合
戦
が
行
わ
れ

た
場
合
、
ど
ち
ら
側
の
委
任
状
に
も
す
べ
て
の
候
補
者
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
日
本
の
委
任
状
勧
誘
制
度
と
米
国
の
そ
れ

と
で
は
、
大
き
く
異
な
る
た
め
単
純
な
比
較
が
で
き
な
い
。
し
か
し
、
会
社
側
、
株
主
側
、
双
方
の
候
補
者
を
記
載
す
る
制
度
が
定

着
し
て
い
る
日
本
の
現
状
を
見
る
限
り
、
米
国
の
導
入
反
対
派
のU

niversal proxy

の
導
入
が
委
任
状
合
戦
を
誘
発
し
、
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
等
反
対
派
株
主
の
推
奨
す
る
候
補
者
が
有
利
で
あ
る
と
は
思
え
な
い
。
施
行
か
ら
ま
だ
間
も
な
い
こ
と
も
あ
り
実
例
が
少
な

い
が
、
委
任
状
合
戦
で
は
制
度
の
利
用
が
強
制
さ
れ
て
い
る
た
め
、
今
後
は
こ
れ
ら
も
明
ら
か
に
な
る
こ
と
と
思
わ
れ
る
。

※
本
稿
は
令
和
四
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究(C)17K

03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

※
本
稿
は
令
和
四
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。
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