
2023年3月
情報提供資料

議決権行使シーズンの注目点
イン・

フォーカス

シュローダー・イン・フォーカス

シュローダー・インベストメント・マネジメント株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第90号
加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会1

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

議決権行使は、投資家が会社の経営に影響を与える最も重要な方法の1つです。

毎年、アクティビストを含む株主は、企業の株主総会で、気候変動や人権、データ・プライバシーなどに関する決議を提出します。資産

運用会社は、顧客の最善の利益のために投票することに対し責任を負っています。

サステナブル投資チームのグローバル・ヘッドであるアンドリュー・ハワードは、次のように説明しています。「私たちは、議決権行使の責任

を非常に重く受け止めています。すべての決議案は、特定の企業に対する具体的な質問であり、私たちは独自の企業調査を通じて

評価します。私たちは、決議を、ある問題に対する私たちの一般的なスタンスの表明として扱うことはできません。詳細が重要なので

す」。

当社のエンゲージメント・ブループリントは、株主決議へのアプローチを含む、アクティブ・オーナーシップに関する当社の指針を定めていま

す。

アップル社の男女賃金格差報告について

アップルは、3月10日（金）に年次総会を開催しました。5つの株主提案があり、そのうちの1つは、性別と人種の賃金格差に関する

ものです。この提案は、「人種や性別による給与格差の中央値について、関連する政策、風評、競争、運営上のリスク、多様な人材

の採用と維持に関連するリスクを含めて報告する」ことを求めています。

アップルは現在、例えば同様の役職の男女間や同様の学歴レベルの男女間など、統計的に調整された給与格差を報告しています。

未調整の給与格差の中央値の報告には、これらの要因が反映されておらず、提案者は、未調整の指標の方が女性やマイノリティが

経験する実際の給与格差をよりよく捉えていると主張しています。

本提案を検討した結果、以下の分析に基づき、賛成に投票することを決定しました。

・本決議案は、当社のブループリントに合致しているか？：はい。「ダイバーシティ＆インクルージョン」は私たちの優先テーマの一つであり、

その中で私たちは企業に性別や民族間の賃金格差情報を開示するよう求めています。多面的な多様性は、貴重な視野と意見をも

たらし、包括的な文化と組み合わさることで、より質の高い仕事、より良い意思決定と問題解決、そしてチームの満足度を高めることに

つながります。

・決議案は、その問題に対処するための最良の方法か？：はい。私たちは、この問題に関してエンゲージメントを実施しており、決議

案への支持を表明することで、この件に関する私たちのエンゲージメント活動を支援できると考えています。

・決議案は、同社がすでに行っていることに付加価値を与えるものか？：はい。性別や民族間の賃金格差に関する透明性が向上す

れば、同社が多様性の目標に対してどのように進んでいるかをよりよく理解することができ、投資家に対してより比較可能なデータを提

供し、同社が多様な労働力のメリットを享受するためにどのように自らを位置づけているかをより深く理解することができます。

・本決議案は、意図しない有害な結果を引き起こす可能性があるか？：いいえ。同社はすでに給与格差の指標を開示しているため、

これが意図しない損害をもたらすことはないと考えています。

年に一度の株主総会での議決権行使はどのように行われているのでしょうか？このレポートでは、株主総会での議決権行使の事例

をご紹介します。
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アプライドマテリアルズ社の臨時株主総会の招集に対する閾値について

米国に本社を置く半導体およびディスプレイ装置メーカーであるアプライドマテリアルズは、3月9日（木）に年次株主総会を開催しま

した。株主は、取締役会に対し、「同社の発行済み普通株式の合計10％の所有者に臨時株主総会を招集する権限を与えるべく、

適切な会社統治文書を修正するために必要な措置を講じること」を求めています。

同社は、臨時株主総会を招集するための閾値を20%に設定しています。提案者は、この基準値を10%に引き下げることで、株主は

総会以外で行動を起こすことが容易になり、また、同社の現在の書面による同意の形式は、株主にとって障壁が多すぎると主張してい

ます。

本提案を検討した結果、以下の分析に基づき、賛成に投票することを決定しました。

・本決議案は、当社のブループリントに合致しているか？：はい。株主との関係性は、当社のブループリントの優先テーマである「ガバナ

ンス」に該当し、その中で当社は、年次総会だけでなく、年間を通じてオープンな対話を維持することを企業に求めています。私たちは、

企業が株主やその他の主要なステークホルダーの最善の利益のために行動し、長期的で持続可能な価値創造を推進するためには、

強力なガバナンス方針と実践が不可欠であると信じています。

・決議案は、その問題に対処するための最良の方法か？：はい。本決議案に賛成することが、経営陣にこの問題を提起する最善の

方法だと考えています。

・決議案は、同社がすでに行っていることに付加価値を与えるものか？：はい。発行済普通株式の10％という基準は、同社の既存

の書面による同意の形式よりも好ましく、経営陣が株主に対して説明責任を果たすのに役立つと考えています。

・本決議案は、意図しない有害な結果を引き起こす可能性があるか？：いいえ。株主が会社と継続的に対話することは、株主の権

利の重要な要素であり、10％という基準値は合理的で、株主がその権利を乱用して日々の経営を混乱させるリスクはないと考えてい

ます。
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当社の議決権行使の考え方

シュローダーのアクティブ・オーナーシップ・アプローチの中核をなすのは、社会を再構築する環境・社会的な力と、それが企業に与える影

響です。年間を通じて、企業が直面する長期的な課題に備えているかどうか、またどのように備えているかを理解し、企業が長期的な

見通しを強化し、株主に対してより質の高いリターンを生み出すために、変化が必要な場合には行動を起こすよう働きかけています。

私たちが株主として声を上げるもう一つの方法は、企業の年次総会での投票です。これは、私たちが変化をもたらすのに役立ち、エン

ゲージメントがうまくいかない場合に私たちの懸念をエスカレートさせる方法の一つです。

ESG関連の決議案は、近年、量的にも質的にも増加しており、この傾向は今年も続くと思われます。これらの決議案を評価するため

には、企業、セクター、決議案の採択がもたらす潜在的な影響について詳細に理解する必要があります。私たちのエンゲージメント・ブ

ループリントは、投資リスクに対して特に重要な意味を持つ可能性があると私たちが考える問題についての見解をまとめたものです。私

たちは、議決権行使に対するアプローチを、私たちの広範なアクティブ・オーナーシップの優先事項と一致させることを目指します。私たち

は、関連する要素を考慮した上で、そうすることが株主とお客様の最善の利益につながると考える場合には、取締役会の提案に反対

し、株主決議を支持します。

ブループリントでは、4つの主要な質問に基づいて株主総会決議を評価するプロセスを概説しています。

・決議案は、当社のブループリントに合致しているか？：ブループリントで取り上げている6つのテーマ別優先事項の中で私たちが概説

している期待に、決議が合致しているかどうかを検討します。

・決議案は、その問題に対処するための最良の方法か？：私たちは、企業を細かく管理するのではなく、対話、エンゲージメント、議

決権行使を通じて、監督と指導を行うことを意図しています。さらに、例えば政府による規制など、他の関連するステークホルダーがその

問題に対処するのに適しているかどうかを検討します。

・決議案は、企業がすでに行っていることに付加価値を与えるものか？：これには、企業がどのようにリスクを特定し管理しているかをよ

りよく理解するための透明性の向上、方針と慣行が効果的に実施されているという安心感の提供、論争の解決と予防のための管理シ

ステムの強化、企業がESGベストプラクティスに向かうことを奨励すること等が該当します。

・決議案は、意図しない有害な結果を引き起こす可能性があるか？：これは、コスト、セクター、地理、経済情勢など様々な状況要

因を考慮し、その提案が実施された場合、企業のステークホルダーに重大なレベルの意図しない結果を引き起こす可能性があるかどう

かを検討します。
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ん。また当該銘柄の株価の上昇または下落等を示唆するものでもありません。
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