
図書印刷 株主総会議事要旨 

 
日時：2017 年 6 月 29 日 10 時～11 時 25 分 
場所：図書印刷 本社 

 
1. 監査役からの報告 

 

2. 事業報告（議長の川田社長が説明） 

 

3. 議案上程 

第 1号議案から第 5号議案までを議長が説明 

第 6号議案（株主提案）は、提案者の株式会社ストラテジックキャピタル丸

木が説明 

＜株主提案の説明＞ 

初めに、何故、我々は株主提案を行ったのか、ということをご説明します。 

当社の株主構成を見ると、発行済株式の約５１%超は、親会社である凸版印刷

株式会社が保有しています。したがって、株主提案をしても凸版印刷の賛同

が得られない限りは通らないわけです。 

しかし、たとえ通らないとしても、一般株主の多くの方々が株主提案に賛成

していただければ、その要望が当社の取締役の皆さんに届くことになると思

ったからです。 

今回、どのような議決権行使結果になるのか判りませんが、多くの一般株主

の皆様が、株主提案にご賛同していただけると思っています。 

もし、当社の経営陣が、一般株主の意向を鑑みずに凸版印刷の賛同のみで経

営したいのであれば、凸版印刷の１００％子会社になって、上場を廃止する

べきであります。 

そうではなく、今後も図書印刷が上場を継続していこうとお考えなら、これ

からは、凸版印刷が過半数の議決権を保有しているから何でも通ってしまう

との考え方は改めてください。是非とも、多くの一般株主が望むことは何か

という観点から、経営判断を行っていただきたいのです。 

 

それでは、招集通知に掲載された我々の株主提案である第６号議案について

ご説明します。一株当たり配当金を１２０円とする、との提案です。 

当社の最大の課題は、当社の規模と比較し多すぎる現金及び現金類似物の保

有であります。当社は、本年３月末現在で、現預金約５４億円、（短期）有価

証券約２６５億円、そして丁度３００億円の投資有価証券を保有しています。



有利子負債はありませんので、合計の約６１９億円の現金及び現金類似物か

ら今期支払う法人税等約５３億円を減じた５６６億円は、当社の時価総額の

４４０億円と比較すれば、とても巨額なものであることが判ります。 

当社は、昨年９月に保有する株式会社リクルートホールディングス（以下「リ

クルート」といいます。）株式の半分を売却しており、その５ヶ月後の本年２

月２７日に事業投資計画等を含む中期経営計画を公表しました。このような

経緯に照らすと、当社は、リクルート株式の売却時において、売却により得

た資金の使途について特に何も計画を立てておらず、その後、中期経営計画

の策定の検討を始めたと推察されます。このように、中期経営計画における

売却手取金の使途説明は後づけで用意されたものに過ぎず、本来なら売却手

取金の大半は特別配当として株主に還元されるべきでしょう。 

ここで、当社が昨年９月にリクルート株式を売却した税引後の手取り額は、

約１２０億円程度と算定されますので、この大部分を配当していただきたい

と考えます。ついては、一株当り１２０円（総額約１０３億円）の配当を求

めます。この３月期の一株当り利益が約１２５円ですし、この大部分を配当

するということにもなります。 

なお、中期経営計画では、今後３年間で３００億円を投資するとしています

が、発表文を拝見し、今月１日の説明会をお聞きする限り、その投資の内容

は抽象的かつ当社の規模からは過大なものと言わざるをえません。さらに、

中期経営計画通りの利益を達成しても２０１９年度のＲＯＥの目標は１．

７％と非常に低いものです。これは、当社の純資産が大き過ぎるために資本

効率が非常に悪くなっていることが要因ですので、中期経営計画の投資予定

額の３００億円から大幅に減額し（多く見積もっても、その半分の１５０億

円もあれば、当社の規模に照らして十分な投資額と考えられます。）、大規模

な株主還元を行うべきです。 

以上の通り、当社は、３月末現在で約５６６億円の現金及び現金類似物を保

有しております。保有する残りのリクルート株式を売却し、有価証券売却益

に係る税金及び約１５０億円程度の投資を控除しても、手元の現金及び現金

類似物だけで３００億円以上の株主還元が可能です。 

そこで、今期に加えて来期と再来期も一株当たり金１２０円の配当を継続し

て支払うことが期待されます。そうすれば、三期合計で約３０８億円の株主

還元となり、現在の約６４０億円の純資産を大幅に縮小させることも可能と

なります。 

株主の皆様におかれましては、是非とも我々の株主提案にご賛同いただきた

く、お願いいたします。 

 



議長が、株主提案に反対する旨の招集通知記載の取締役会の意見を読み上げ

る。 

 

4. 質疑（ストラテジックキャピタル丸木の発言に係るもののみを掲載） 

① リクルートホールディングス株式について 

＜丸木＞ 

当社は、昨年９月に、保有していたリクルートホールディングス株式の半分

を売却したわけですが、まだ、約３００億円相当のリクルートホールディン

グス株式４６５万株を保有しています。この３００億円にものぼる資産を保

有し続ける特段の理由があるのでしょうか。直ぐにでも売却していただきた

いと思います。いつ売却されるのでしょうか。 

＜回答：矢野専務＞ 

当面売却する予定はない。 

＜回答：議長＞ 

最重要顧客であり、長期的な信頼関係を勘案して半分は売却した。友好的な

協力関係の構築、関係強化による収益力強化等の理由を勘案して当面は売却

しない。 

＜丸木＞取引先だから株を持っている、株を持っていると取引してもらえる、

というようなことは、もうやめてもらいたいと思います。悪しき日本の慣行

です。株を保有していると株主に対する取引という利益が供与されることを

期待しているということであります。そして、リクルート株式を３００億円

も保有して見合う利益が上がっているとは思えません。 

 

② 中期経営計画・事業投資について 

＜丸木＞ 

招集通知１８頁に記載の中期経営計画について質問します。本年２月に公表

され、６月１日に説明会も行われました。事業構造転換に１００億円、事業

領域拡大に２００億円の投資を行うという計画です。 

インターネットでも公開されている６月１日の中期経営計画の説明では、こ

の金額と、どのような分野に投資するか、だけが説明され、結果として２０

２０年３月期の目標が売上げ６００億円、営業利益１２億円、ＲＯＥ１．７％

等というものです。 

事業構造転換では、大きく２つ、生産業務効率化と受注拡大・新商材開発に

投資するとされていますが、具体的に、どのような事業にいくら（金額）投

資して、どれだけ（金額）利益が改善するのかを説明してください。 

事業領域拡大でも、印刷周辺事業と文化教育事業のうち、具体的にどの事業



にそれぞれいくら投資してどれだけ利益を計上する予定なのか、説明してく

ださい。 

１０億２０億ならまだしも、１００億円単位の投資ですから、投資の内訳と

その収益予想を示すべきではないでしょうか。 

＜藤野取締役＞ 

事業構造転換の１００億の７０％は、業務プロセスの改善、省力省人化等に

投資していきたい。３０％は商材開発、小ロット対応のデジタル印刷機、 

事業領域拡大の２００億円については、教育、デジタル分野に３０％くらい

と考えている。当社と学校図書とシナジー高いものをＭ＆Ａしたい。残り（の

７０％）については、バリューチェーンの拡大に投資していきたい。Ｍ＆Ａ

なので、今の段階ではお答えできない。公表できる段階になったら、ご報告

したい。 

＜丸木＞ 

企業であれば、投資に関してルールがあるはずです。一定以上の投資利回り

が期待できる事業に対してのみ投資するとの基準があるはずです。当社の投

資の判断基準を教えてください。 

＜矢野専務＞ 

投下資金がどれだけ期間内で回収できるか、投資から生み出される利益が株

主資本コストを上回るか、で判断したい。 

＜丸木＞ 

株主資本コストを超えているかどうかということですが、何％とお考えでし

ょうか。よほど低く考えないと、ＲＯＥ１．７％にはならないと思います。 

＜矢野専務＞ 

株主資本コストは、一般的には７％程度と考えている。投資案件毎に判断し

たい。 

ＲＯＥが非常に低いことは認識しているが、収益力を上げて分子を高めてい

きたい。今後の投資のコストにより、３年間はＲＯＥは低めとなるが、将来

的に、投資が収益に結びついてＲＯＥは向上していくと考えている。 

＜丸木＞ 

事業構造転換は、やはり、その投資金額の内訳と収益改善額が判りませんの

で、１００億円が妥当なのか判りません。 

特に、２００億円を投資する事業領域拡大は、Ｍ＆Ａだと理解しましたが、

心配です。まず、①当社には、事業投資に精通し投資判断ができる経営幹部

がいらっしゃるのか、ということです。当社の規模からは大き過ぎる金額の

投資を行うわけです。身の丈に合ったＭ＆Ａをやっていただきたい。東芝や

日本郵政のように、Ｍ＆Ａ後に大損することもあるわけです。日本電産のよ



うにＭ＆Ａがうまくいく会社もあります。当社の身の丈に合っているのかと

いうことです。また、②物流分野やデジタルメディア分野などへの投資など

は、親会社の凸版印刷が行う領域かもしれません。凸版印刷グループ内で競

合してしまうのではないかということです。 

リクルート株式を半分売却して、現金ができたからＭ＆Ａで２００億円使う

というのも、おかしな話です。手元に巨額の資金が無くとも、Ｍ＆Ａ等は常

に考えるべきであり、その事業計画が真っ当であれば、資金調達はできるは

ずです。お金を貯めておく必要もないのです。リクルート株式売却前の昨年

３月末現在でも、８億円の有利子負債控除後で当社には１３０億円の現預金

があったわけで、その気があれば、身の丈に合ったＭ＆Ａができたはずです。 

現金が手に入ったからといって、無理やりにそれを使うことはやめてくださ

い。これらの現金は、取締役の皆さんが勝手に、又は適当に使って良いもの

ではありません。当社の株主価値を高めることのみに使って良いものであり、

使い切れない場合は、出資者である株主に返還すべきです。 

ＲＯＥの目標が１．７％となっているが将来は上がっていくというなら、何

年後に何％と言ってもらいたいと思います。２月に最初にこの１．７％の数

字を拝見したときは、タイプミスか印刷ミスかと思いました。今や、ＲＯＥ

は最低でも８％といわれる時代です。今月１８日の日本経済新聞の一面トッ

プ記事でも、２０１６年度の日本企業のＲＯＥは８．７％と３年ぶりに上向

いたが、世界標準からはなお見劣りする、とありました。この１．７％とい

う数字は、株主として恥ずかしい。 

③ ＲＯＥを高める方策について 

＜丸木＞ 

昨年の株主総会で、ＲＯＥを改善する方策として、矢野専務のお答えは「分

子である利益を高め、あわせて資産の圧縮を図る形で実現していく」という

ものでした。 

先ほどの回答では、利益は増やすと言われましたが、資産の圧縮には言及さ

れませんでした。この、「資産の圧縮を図る」とは、自社株買いや特別配当に

よって、分母の株主資本を小さくするとの意味以外には解釈できませんが、

去年から考え方が変わったのか。 

＜矢野専務＞ 

昨年の回答は記憶している。考え方は今も変わらず、そういう風にしていく

と考えている。ただ、分子を大きくしていくことが最も大事だと考えている。

株主還元についても慎重に検討していきたい。今回も僅かだが、２円の配当

を４円に倍増させていただいた。 

 



④ 取締役会の、株主提案に対する反対意見について 

＜丸木＞ 

招集通知の株主提案への反対意見に「普通株式一株当たり金１２０円を配当

することは、当社の企業価値および株主の皆様の中長期的な利益を損なうこ

とにもなりかねません」とありますが、何故、株主の利益を損なうことにな

るのか、不思議であります。その理由は、中期経営計画の３００億円の投資

が減ってしまうからということのようです。 

少なくとも、一期分の１０３億円を配当するだけなら、何も問題ないと思い

ます。既にお話しした通り、当社には３月末で６１９億円の現金類似資産を

保有しており、税金支払い後でも５６０億円以上あります。このうち、今期

の配当金として約１０３億円支払うと、どのように当社の中長期的な価値を

損なうのでしょうか。 

＜矢野専務＞ 

先ほど来お話している通り、この機会に大きく投資をし、会社の事業構造を

大きく変換し、企業の収益性を高め、その結果として株価を上げて配当して

いきたいと考えております。そのための大事な資金だと考えておりますので、

この大事な財産を正に企業価値を高めるために使わせてもらいたい。 

＜丸木＞ 

今のはお答えになっていない。一株当たり１２０円配当しても１０３億円で

あり、これを支払っても、当社には４５０億円以上の現金類似資産が残るか

ら３００億円の投資も問題なく行えるので、理由になっていないのではない

ですか。本当は３００億円も投資して欲しくありませんが。 

これ以上問い詰めても仕方ないので、意見として伝えます。 

 

⑤ ＩＲについて 

＜丸木＞ 

今月１日に、中期経営計画を説明するために当社として初めてのＩＲミーテ

ィングを行いました。今後は、少なくとも６ヶ月毎に決算説明会と中期経営

計画の進捗状況の説明が必要です。確認ですが、今後もＩＲミーティングが

開催されると理解して良いでしょうか。 

＜議長＞ 

今後もＩＲミーティングは開催するつもりである。 

＜丸木＞ 

今まで、私共は、株主として矢野専務とご面談いただいてきました。矢野専

務のご対応には、お礼を申し上げたいと思います。ただし、我々は５％超の

大株主ですので、やはり、社長とも面談させていただきたいと思います。 



ＩＲの責任者は社長であり、ＩＲは社長の仕事の一部であると思います。今

後は川田社長も株主・投資家と面談していただけると考えて良いでしょうか。 

＜議長＞ 

今後については、当社のＩＲ窓口にお申し付けいただき、その要望について

その都度検討していきたい。 

 

⑥ 議決権行使書の取扱いについて 

＜丸木＞ 

（他の株主の質問の回答について）一株当たり利益が１２５円なのに、配当

を２円から４円にしたことを「積極的に配当を増やしている」と言われても、

全く株主の心に響きません。 

事業報告の今年度の基本方針として「顧客満足度を上げる」というものがあ

りました。それは素晴らしいことですが、株主満足度も上げて欲しい。何故、

こんなに株主に対して適当なのか、法令上訴えられない程度にしておけば良

い、という感じがします。 

例えば、当社の議決権行使書に記載されている取扱いは、大変不合理で不公

正です。賛否の表示が無い場合は、会社提案については賛成、株主提案につ

いては反対の意思表示と取扱うと記載されています。法令上ＯＫなことは判

っています。賛否の表示が無い場合の取扱いを書いておけば良いんです。 

私の質問は、何故、賛否の表示が無い場合は、会社提案については賛成、株

主提案については反対の意思表示と取扱うことに決めたのか、というもので

す。 

何故なら、逆に決めても良いんです。無印の場合は、会社提案に反対、株主

提案に賛成、と決めても良いんです。私は、そうしろと言っているのではあ

りません。それはアンフェアだから。しかし、当社は、その逆のアンフェア

はことをやっています。 

具体的には、まず、『第１号議案の欄は無印、かつ、第６号議案の欄が無印

の場合、第１号議案に「賛」・第６号議案に「反対」となること』が問題で

す。この場合は、株主の意向は示されていない以上、無効または棄権とすべ

きです。 

さらに、『第１号議案の欄は無印、かつ、第６号議案「賛」の場合』はどうな

るのでしょうか。これも第１号議案が無印なのに賛と取扱われ、無効になっ

てしまうのでしょうか。これはおかしくないですか。 

何故、このような取扱いにしたのでしょうか。 

＜高坂副社長＞ 

表示が無い場合のルールを決めないと疑義が生じるので、会社の考え方を決



めた。一般的にこのように決めている例が多い。 

賛否の表示をされないで会社に（議決権行使書を）戻したわけなので、意思

を会社に委ねると判断した。 

＜丸木＞ 

会社に委ねる、という際に、何故、会社提案に賛、株主提案に反対としたの

か、とお聞きしているのです。委ねられた方としては、「他社がやっている

から」「昔からやっているから」という考え方はやめて、何がフェアなのか

何が在るべきなのか、考えてやって欲しいと申し上げているのです。 

（現在の取扱いは）何も表示がなかったら、会社提案に賛となるのですが、

それが本当に委ねた人の意思に合っているのか、ということです。私は棄権

か無効だと思います。そして、会社提案に印付けずに会社提案に賛とした場

合は無効にされてしまうんです。おかしくないですか。 

何とか会社提案に賛成が増えれば良いなと思ってやってしまっているのだ

ろうと思います。来年以降、株主提案があった場合は、何がフェアなのかを

考えて決めていただきたい。 

 

⑦ 株主総会の日程について 

＜丸木＞来年からは、凸版印刷と同日の株主総会はやめて欲しい。両社の取

締役を兼任している方が出席できないから。 

 

⑧ 会社提案議案について役員選任議案（第３号議案）について 

＜丸木＞ 

一括で採決されるかもしれないので、予め、意見をお伝えします。取締役会

において、今般の中期経営計画に賛成されたと思われる現在の取締役全員の

選任に反対します。新任の岡沢氏にのみ賛成します。 

もし、取締役会で中期経営計画に反対意見を述べた方がおられたら、教えて

いただきたいと思います。この場で、「その方の選任には賛成」と意見を変

更いたします。 

＜議長＞ 

取締役は、全員が中期経営計画に賛成した。 

 

⑨ 退任取締役に対する退職慰労金（第５号議案）について 

＜丸木＞ 

反対します。 

 

5. 議案の採決 



第１号議案可決 

第６号議案否決 

第３号から第５号議案が可決 

 

6. 選任された取締役の挨拶 

 

以上 


