
<English Translation of Informational Ad placed in the Nikkei on July 27, 2022> 

To the Shareholders of Japan Securities Finance, WAKITA, Bunka Shutter, 
Kyokuto Kaihatsu, Seikotokyu and Kyokuto Boeki 

Thank you for taking the time to consider Strategic Capital’s shareholder proposals. 
Please take a moment to read about each shareholder proposal so you can get a better 

understanding of the issues facing each company. 

 

Japan Securities Finance (8511) – The BOJ’s Amakudari and the slump in stock price    LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 5.0% of total outstanding shares making it the 4th 
largest shareholder.   

We are concerned that as a result of JSF being used as an Amakudari 1destination for the Bank 
of Japan (BOJ) alumni and receiving executive compensation that is several times higher 
compared to BOJ, management has become sloppy and consequently has led to a slump in the 
stock price. 

Amakudari from the BOJ 

Since becoming a listed company in 1950, 
all 10 presidents including current 
president Shigeki Kushida, are BOJ alumni.  
In addition, currently there are at least 
five other BOJ alumni who occupy top 
management positions including the 
Chairperson (a former president), the 
special advisor, an executive vice 
president and the president of JSF Trust 
and Banking, a wholly owned subsidiary.  

Sluggish stock price and earnings 

We are not opposing the Amakudari situation per say.  
However, given the struggle in both the stock price and 
earnings, we cannot help but attribute some of that to 
the Amakudari.  

Large executive compensation 

On average JSF executive officers earned JPY 50.27 
million in FY2020.  This is about 1.5 times the BOJ 
Governor and 2.5 times a BOJ Executive Director.  It is 
estimated the annual salary of the President would 
more than triple just by descending from the BOJ. 

 
1 Amakudari – (天下り,literally "descent from heaven") is a metaphor for the institutionalized practice where Japanese senior 
bureaucrats retire to high-profile positions in the private and public sectors. 

Stock price stagnant and ROE low 

Minimum required for a 
listed company 

https://stracap.jp/english/proposal-for-JSF-from-sc-2022_eng.pdf


Furthermore, Masubuchi, currently the special advisor has continued to receive remuneration 
since joining JSF as President in 2004. This raises suspicion that “BOJ alumni who are guaranteed 
high compensation due to Amakudari, have no incentive to make efforts to increase the 
shareholder value. 

 

Correcting the Amakudari situation and improving shareholder value 

In light of the current situation we made five shareholder proposals including a proposal to 
require the disclosure of the individual remuneration of President Kushida and other BOJ alumni.  
We hope the Company’s management will analyze the shareholder proposals that received 
more than 20% shareholder support and the voice of shareholder that oppose the special 
advisory system and utilize them in future management policies. 

Breakdown of voting at AGM 

 

 

 

   

Summary of our remarks at the AGM 

 President Kushida proposed a novel theory at the financial results briefing.  He said, “if we 
consider the current market cap as the E in ROE instead of equity capital then the ROE will 
exceed 6%.”  However, based on this theory, the lower the share price, the higher the ROE 
(assuming the same net income), which means that President Kushida does not have 
“extensive knowledge of the overall financial and securities markets”, a quality that JSF 
seeks in its executive officers. 

 There is one very important quality we do not see listed when looking for an executive 
officer.  That is, as a manager of a listed company, the ability to formulate and implement 
management policies that will increase shareholder value.    
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WAKITA (8125) – Management that damages shareholder value      LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 7.8% of total outstanding shares making it the 2nd 
largest shareholder.   

We believe that WAKITA’s large holdings in rental real estate have reduced capital efficiency and 
damaged shareholder value.  We believe that this inefficiency is a result of business operations 
that do not target returns above the cost of capital. 

Damaged shareholder value 

As of Feb 2022, WAKITA owns JPY 58.5B in rental real estate, 
nearly equivalent to its JPY 61.4B market cap.  The Company 
passively holds such rental real estate as a stable source of 
income and we believe it is damaging shareholder value.  In 
fact, the stock price has fallen far below its net assets per 
share and it can be said that the WAKITA’s current 
management policy has not let to an increase in shareholder 
value.  

Increase shareholder value through the establishment of a REIT 

In order to correct such inefficient management, we have repeatedly explained to management 
that capital efficiency could be improved by transferring the real estate holdings to a REIT and 
have WAKITA specialize in the development and operation of real estate.  By using the proceeds 
from the sale of rental real estae for shareholder returns, real estate development and/or other 
business investments that generate returns in excess of cost of capital, capital efficiency is 
enhanced and we would expect shareholder value to increase.   

High executive compensation  

However, management refuses to establish a REIT and shareholder value continues to be 
damaged.  We believe one reason is the high executive compensation.  In fact, a comparison 
with two of its peers (Nishio Rent All, 9699 and Kanamoto, 9678) shows remuneration to be 
more than double despite them being superior in terms of size, stock price and capital efficiency.  
We have to wonder if WAKITA’s management is so highly compensated that they are not willing 
to change the status quo.  

WAKITA’s executive compensation is very high 

 

 

Dissatisfaction with current management policy 

The dissatisfaction with management is reflected in the voting rights exercised at the AGM.  At 
this year’s AGM, only 75% voted in favor of electing President Wakita.  If only institutional 
investors are considered, less than half voted favor for.  In other words, President Wakita has 
not gained the confidence of professional investors.  WAKITA which announced its management 
plan in April, should take the results seriously. 

Share price well below net 
assets per share 

Est. compensation 
Market cap 

PBR 
ROE 

Wakita           Nishio Rent All   Kanamoto 

https://stracap.jp/english/proposal-for-wakita-from-sc-2022_eng.pdf


Majority of institutional investors oppose reappointing President Wakita 

 

Expectations for the “WAKITA” Family 

As the name suggests the Company was founded by the Wakita family and is an owner-operated 
company with successive members being from the Wakita family.  We would like to show our 
respect to the Wakita family that has raised the Company to where it is today.  We strongly hope 
that the current president, Teiji Wakita, will take a big step forward to increase shareholder 
value, not as a representative of the family but as a manager of the TSE Prime Market listed 
company, “Wakita” without being overly dependent on the Wakita family and other stable 
shareholders. 

Kyokuto Kaihatsu (7226) – Management plan that turns a blind eye to challenges   LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 6.7% of total outstanding shares making it the largest 
shareholder.   

We believe that the excessive accumulation of retained earnings is a major factor in damaging 
shareholder value. 

An industry leader in special purpose vehicles 

Kyokuto Kaihatsu is a major special purpose vehicle (SPV) manufacturer boasting the top market 
share in concrete pump trucks, tank lorries and trailers, and the second largest market share for 
garbage trucks and dump trucks in Japan.  With customers ranging from construction and 
logistics industries to public institutions, it has a solid revenue base.  The Company is also highly 
profitable due to its high competitiveness such as being able to maintain high margins when 
resource prices soar. 

Sluggish stock price 

Despite the highly competitive business, the stock price has been stagnant for a long time. As of 
March 2022, the Company held net cash exceeding JPY 52.7 billion, which was almost equivalent 
to its JPY 53.4 billion market cap.  This would be like saying that Kyokuto Kaihatsu’s SPV business 
is value at almost nothing, when by all rights, given that it is an extremely good business, it 
should be valued highly. 

Reason for the sluggish stock price 

We believe a root cause for the sluggish stock price is the capital policy.  Kyokuto Kaihatsu has 
almost no interest-bearing debt, an excessive equity ratio that exceeds 70%, while holding JPY 
52.7 billion in net cash which is less than the cost of capital.  This makes it appear that the cash 
generating SPV business is worthless.  When compared to its industry peer, ShinMaywa 
Industries (7224), the poor capital policy becomes clear. 

https://stracap.jp/english/proposal-for-kyokutokaihatsu-from-sc-2022_eng.pdf


They are the two leaders in Japan’s SPV market almost equal in size and the business they 
operate.  However, when it comes to capital 
policy, there is a clear difference.  Compared to 
ShinMaywa, Kyokuto Kaihatsu has excessive 
financial strength resulting in a lower valuation 
of its shares.  Interestingly the Company’s 
average interest rate on loans is higher.  The 
fact that the interest rate, which should 
normally be proportional to credit risk is higher, 
highlights their low awareness of the cost of 
capital.   

A management plan whose significance is questioned 

In May, Kyokuto Kaihatsu announced a new management plan, but unfortunately the reforms 
regarding capital policy were insufficient.  Since last July, we have held many meetings with 
management on capital policy.  We explained the need for a fundamental reform of capital 
policy not only verbally but with numerous materials including concrete estimates.  Despite that, 
the capital policy in the management plan was inadequate for increasing shareholder value. 

Challenges to overcome for Kyokuto Kaihatsu 

The challenge for Kyokuto Kaihatsu, i.e., the reason for the stock price, is not its SPV business.  
The challenge is clearly capital policy.  Our proposal calling for a change in capital policy received 
around 20% support.  What is required of the management team is to face the challenge head 
on and implement reforms.  It is not implementing a management plan that turns a blind eye to 
issues, merely postponing the need to address them.  

Breakdown of voting at AGM

 
 

Bunka Shutter (5930) – Sluggish stock prices caused by irrational management     LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 5.5% of total outstanding shares making it the 4th 
largest shareholder.   

We believe that ineffective management towards improving shareholder value only continues 
to damage value.  

No. 2 in the shutter industry in Japan 

Bunka Shutter manufactures and sells building materials, mainly shutters, and has the second 
largest market share in Japan.  Although sales are dependent on demand for building materials, 
taking actions such as quickly securing margins even when the price of steel, a raw material for 
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https://stracap.jp/english/proposal-for-bunkashutter-from-sc-2022_eng.pdf


shutters, rises quickly, the Company has built an extremely profitable business model. 

The contrasting shutter industry 

However, in terms of stock price, there is a large 
contrast between industry leader Sanwa Holdings  
(5929) and Bunka Shutter.  The difference is 
obvious when looking at PBR.  Since the middle of 
the 2010’s, the valuation gap has widened 
dramatically.  

The reason for the contrasting valuation 

We believe the reason for the difference in market 
valuation is largely due to ROE.  Looking at the ROE 
trend over the past 10 years, we can see a contrasting 
trend where Bunka Shutter has declined while Sanwa 
HD has increased.  

Sluggish stock price due to irrational management 

We believe one of the main reasons why the ROE 
continues to decline is the Company continues to 
excessively accumulate retained earnings and those 
assets are not generating sufficient returns.  The Company has a large amount of cash, 
amounting to about 40% of market cap.  While they have been working to reduce cross-
shareholdings, progress has been slow. 

Cross-shares held regardless of the intention of business partners 

For example, they continue to hold approx. JPY 1.9 billion in Daiwa House (1925).  However, 
Daiwa House has clearly stated that “selling its shares has nothing to do with business, it would 
not be an issue.”  Nonetheless, Bunka Shutter has refused to sell, claiming the “statement is 
tatemae2.” However, the corporate governance code (CGC) prohibits any action that would 
prevent the reduction of cross-shareholdings, and Daiwa House in its CG report denies any 
connection between holding shares and business.  Regardless of the reasons, maintaining and 
expanding business should be done through offering quality products and services at 
competitive prices.  It is not necessary to hold shares that are not worth the cost of capital. 

Make rational business decisions    

We proposed the introduction of a stock-based compensation plan linked to PBR to properly 
motivate the management team to increase shareholder value.  Instead, a company proposed 
stock compensation plan with little impact was adopted.  As we mentioned, Bunka Shutter does 
not have sufficient awareness of the need to increase shareholder value, and thus the stock 
price remains stagnant.  We hope that Bunka Shutter management will be keenly aware of the 
need to improve capital efficiency and lower the cost of capital and make a concentrated effort 
to increase shareholder value.   

 
2 "tatemae" refers to the behavior and opinions one displays in public and contrasts to “honne” which refers to a 

persons true feelings, desires etc. 
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Seikitokyu Kogyo (1898) – Stop turning a blind eye to  legal violations      LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 9.6% of total outstanding shares making it the 2nd 
largest shareholder.   

Responsibility for the antitrust violations 

The Japan Fair Trade Commission (JFTC) found that Seikitokyu was involved in a total of six 
violation of the Antimonopoly act between 2011 and 2015.  However, since the Company did 
not hold anyone accountable for the violations, we filed a shareholder derivative lawsuit against 
four individuals including former Chairman Toshiaki Sato (retired in June 2022.) 

Judgement by the Tokyo District Court 

In March 2022, the Tokyo District Court came down with a verdict on the lawsuit, finding that 
Sato knew of the violations of the antimonopoly act and tacitly approved them.  The Court also 
found that Sato and three other former directors violated their duty of care as directors and 
ordered to pay approx. JPY 1.7 billion in damages to the Company. 

Appointment of Sato as a Senior Advisor 

Despite that, Sato retired from the Board in June and assumed the position of advisor.  The 
Board opposed our shareholder proposal to abolish the senior advisor position on the grounds 
that “Sato has a high level of insight into compliance”, a view contrary to the view of the Tokyo 
District Court. 

Tokyu Group has decided to appoint Sato as an advisor 

The real challenge that Seikitokyu must face 

We believe that Seikitokyu management must break with the past of repeated violations of the 
Antimonopoly Law and face the real issue of damages to shareholder value and at the same time 
change its capital policy to stop the unnecessary accumulation of equity capital.  It is the 
responsibility of all directors to increase shareholder value. 

 

Kyokuto Boeki (8093) – Emphasis on surplus fund investments instead of dividends    LINK 

As of June 2022, the Fund we manage held 17.4% of total outstanding shares making it the 
largest shareholder. 

Excessive holdings of pure investment stocks 

Kyokuto Boeki is a machinery trading company that handles a wide range of products from 
unmanned ocean exploration systems to screws.  However, the company derives profits 

https://stracap.jp/english/proposal-for-seikitokyu-from-sc-2022.pdf
https://stracap.jp/english/proposal-for-kyokuto-from-sc-2022.pdf


comparable to each segment of its core business from pure investment stocks and business 
performance is impacted by the results of its stock portfolio. 

Suspicion that holding pure investment stock is a violation of the Articles of Incorporation 

However, despite being so impactful, Kyokuto Boeki does not include language pertaining to 
stock investments under business purposes in the Articles of Incorporation.  In other words, 
holding pure investment stocks is a violation of the Articles and if a loss were to occur, the 
directors could be held liable for a breach of their duty of care.  Therefore, we proposed to add 
holding pure investment stocks to the business purpose of Articles, but the Board rejected the 
shareholder proposal claiming it is an “investment of surplus funds.”  Since the passage of this 
proposal does not have any economic impact on the Company, the 96% vote against the 
proposal indicate that the Company should not do stock investing. 

Significant dividend cut to maintain surplus fund investment 

In January of this year, the Kyokuto Boeki announced a significant dividend cut causing the stock 
price to plummet.  However, at the AGM, the Board insisted that “pure investment stock is not 
a violation of the Articles of Incorporation because they are invested in surplus funds.”.  In other 
words, in order to maintain the investment of surplus funds, which are much lower than the cost 
of capital, the Company cut the dividend.  The directors should understand that damaging 
shareholder value by investing surplus funds defeats the purples of the exercise. 



広 　 告 日証金、ワキタ、文化シヤッター、極東開発、
世 紀 東 急、極 東 貿 易の 株 主の 皆 様 へ

ストラテジックキャピタルの株主提案をご検討いただきありがとうございました。
弊社が株主提案を行った各社について、各社の課題などを皆様にご理解いただきたく、ご一読をお願いいたします。

https://stracap.jp
〒１５０-００１１ 東京都渋谷区東３-１４-１５ ＭＯビル６Ｆ
金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第2786号

@Stracap_info

（注：時価総額は自己株式を控除して算定。ネットキャッシュは現預金、税引後投資有価証券（関係会社株式除く）、税引後賃貸等不動産時価の合計から有利子負債（リース
債務含む）を控除して算定。賛成比率の計算における安定株主は政策保有株式として保有されている株式及び大株主のうち、弊社が純投資目的以外の理由で株式を保有
していると判断した株主が保有する株式数の合計を元に算定。株式保有割合の順位からは信託口の保有を除外。「CGC」＝コーポレートガバナンス・コード、「CG報告書」
＝コーポレートガバナンス報告書、「独禁法」＝私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律。ワキタの「同業他社との報酬水準の比較」における時価総額、PBRは直
近本決算期中の平均値。ワキタの機関投資家の賛成比率は30個以上の議決権を保有する信託口名義及び常任代理人が存在する名義の議決権行使結果を集計して推定）

（出所：開示資料、QUICK ASTRA MANAGER及び弊社推定。株式保有割合は直近の大量保有報告書又は変更報告書を参照。 時価は2022年6月30日現在）
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、機
関
投

資
家
に
限
れ
ば
、そ
の
賛
成
比
率
は

過
半
数
に
達
し
て
い
ま
せ
ん
。
つ
ま

り
、脇
田
社
長
は
プ
ロ
の
投
資
家
か
ら

は
経
営
者
と
し
て
の
信
任
を
得
ら
れ

て
い
な
い
の
で
す
。
本
年
４
月
に
経

営
計
画
を
発
表
し
た
ワ
キ
タ
に
お
い

て
、こ
の
よ
う
な
結
果
は
重
く
受
け
止

め
る
べ
き
事
実
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。

ワ
キ
タ
創
業
家
へ
の
期
待

　
「
ワ
キ
タ
」株
式
会
社
は
社
名
の

通
り
、脇
田
家
が
創
業
し
、歴
代
の
社
長
は
脇
田
家
が
務
め
る
オ
ー

ナ
ー
企
業
で
す
。
弊
社
と
し
て
は
ワ
キ
タ
を
こ
こ
ま
で
育
て
上
げ
た

脇
田
家
に
対
す
る
敬
意
を
示
す
と
と
も
に
、現
社
長
で
あ
る
脇
田
貞

二
氏
に
は
、脇
田
一
族
の
代
表
で
は
な
く
、東
証
プ
ラ
イ
ム
上
場
企

業「
ワ
キ
タ
」の
経
営
者
と
し
て
、脇
田
一
族
や
そ
の
他
の
安
定
株
主

に
甘
え
る
こ
と
な
く
、株
主
価
値
の
向
上
の
た
め
に
大
き
な
一
歩
を

踏
み
出
し
て
い
た
だ
け
る
こ
と
を
強
く
期
待
い
た
し
ま
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、極
東
開
発
工

業
株
式
会
社（
以
下「
極
東
開
発
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式

総
数
の
約
６・７
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、極
東
開
発
が
内
部
留
保
を
過
剰
に
蓄
積
し
て
い
る
こ
と

が
、株
主
価
値
を
毀
損
し
て
い
る
大
き
な
要
因
と
考
え
ま
す
。

特
装
車
市
場
を
２
分
す
る
業
界
の
リ
ー
ダ
ー

　
極
東
開
発
は
大
手
特
装
車
メ
ー
カ
ー
で
あ
り
、コ
ン
ク
リ
ー
ト
ポ

ン
プ
車
や
タ
ン
ク
ロ
ー
リ
、ト
レ
ー
ラ
は
国
内
首
位
、ご
み
収
集
車
や

ダ
ン
プ
ト
ラ
ッ
ク
は
国
内
２
位
の
シ
ェ
ア
を
誇
り
ま
す
。
顧
客
は
建

設
・
物
流
業
界
か
ら
公
的
機
関
ま
で
分
散
さ
れ
て
お
り
、収
益
基
盤
は

堅
実
で
す
。
ま
た
、資
源
価
格
高
騰
の
際
に
は
、機
動
的
に
マ
ー
ジ
ン

の
確
保
を
行
う
な
ど
、そ
の
高
い
競
争
力
を
背
景
に
し
た
、収
益
性
の

高
さ
も
兼
ね
備
え
て
い
ま
す
。

低
迷
す
る
株
価

　
極
東
開
発
は
高
い
競
争
力
を
持
つ
事
業
を
展
開
し
な
が
ら
も
、株
価

は
長
期
に
わ
た
っ
て
低
迷
し
て
い
ま
す
。
２
０
２
２
年
３
月
末
現
在
、

５
２
７
億
円
に
も
上
る
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
保
有
し
て
お
り
、こ
れ
は
時

価
総
額
５
３
４
億
円
に
匹
敵
す
る
水
準
で
す
。
す
な
わ
ち
、極
東
開
発
の

特
装
車
事
業
は
資
本
市
場
か
ら
ほ
ぼ
無
価
値
で
あ
る
と
評
価
さ
れ
て
い

る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
し
か
し
、極
東
開
発
は
極
め
て
優
れ
た
事
業
を

営
ん
で
お
り
、本
来
で
あ
れ
ば
そ
の
価
値
は
高
く
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
す
。

株
価
が
低
迷
す
る
原
因

　
弊
社
は
、極
東
開
発
の
株
価
が
低
迷
す
る
原
因
は
そ
の
資
本
政
策

に
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
有
利
子
負
債
も
ほ
と
ん
ど
な
く
、自
己
資

本
比
率
で
70
％
を
超
え
る
過
剰
な
自
己
資
本
、一
方
で
資
本
コ
ス
ト
に

満
た
な
い
５
２
７
億
円
に
も
上
る
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
抱
え
て
い
ま

す
。
結
果
と
し
て
、キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
確
実
に
生
ん
で
い
る
特
装
車
事
業

が
無
価
値
で
あ
る
か
の
よ
う
に
見
え
て
い
る
、と
考
え
ま
す
。
同
業
の

新
明
和
工
業
株
式
会
社
（
以
下
「
新
明
和
工
業
」と
い
い
ま
す
。）と
比

較
す
れ
ば
、そ
の
資
本
政
策
の
拙
さ
が
明
ら
か
に
な
り
ま
す
。

　
両
社
は
日
本
の
特
装
車
市
場
を
２
分
す
る
存
在
で
あ
り
、規
模
感
や

営
む
事
業
も
ほ
ぼ
同
等
で
す
。
し
か

し
、資
本
政
策
に
限
れ
ば
、両
社
の

差
は
明
確
で
す
。
極
東
開
発
は
新
明

和
工
業
に
比
し
て
、過
剰
に
財
務
健

全
性
に
優
れ
る
た
め
、株
式
の
評
価

が
低
く
な
っ
て
い
ま
す
。一
方
で
、何

故
か
借
入
金
の
平
均
利
率
は
高
い
の

で
す
。
本
来
で
あ
れ
ば
信
用
リ
ス
ク

と
比
例
す
る
は
ず
の
利
率
が
新
明

和
工
業
よ
り
高
い
こ
と
か
ら
も
、極

東
開
発
の
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意

識
の
低
さ
が
う
か
が
い
知
れ
ま
す
。

存
在
意
義
の
問
わ
れ
る
経
営
計
画

　
極
東
開
発
は
本
年
５
月
、新
し
い
経
営
計
画
を
発
表
し
ま
し
た
が
、

残
念
な
が
ら
資
本
政
策
に
つ
い
て
の
改
革
は
不
十
分
な
も
の
で
し
た
。

弊
社
は
、昨
年
７
月
以
来
、極
東
開
発
の
経
営
陣
と
は
多
く
の
面
談
を

行
い
、資
本
政
策
に
つ
い
て
対
話
を
行
っ
て
き
ま
し
た
。
そ
の
際
に

は
、口
頭
の
み
な
ら
ず
、具
体
的
な
試
算
も
含
む
大
量
の
資
料
を
用
い

て
、資
本
政
策
の
抜
本
的
な
改
革
の
必
要
性
を
説
明
し
て
き
ま
し
た
。

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、株
主
価
値
向
上
に
は
不
十
分
な
資
本
政
策

を
含
む
経
営
計
画
が
発
表
さ
れ
た
の
で
す
。

極
東
開
発
が
克
服
す
べ
き
課
題

　
極
東
開
発
の
課
題
、す
な
わ
ち
株

価
を
低
迷
さ
せ
る
原
因
は
特
装
車

事
業
を
中
心
と
し
た
事
業
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
課
題
は
明
確
に
資
本

政
策
で
す
。
実
際
に
、資
本
政
策
の

転
換
を
求
め
た
弊
社
の
株
主
提
案

に
は
、20
％
前
後
の
支
持
が
集
ま
り

ま
し
た
。
極
東
開
発
と
い
う
会
社

の
経
営
陣
に
求
め
ら
れ
る
こ
と
、そ

れ
は
課
題
と
正
面
か
ら
向
き
合
い
、

改
革
を
断
行
す
る
こ
と
で
す
。
決

し
て
課
題
か
ら
目
を
背
け
、対
処
を

先
送
り
し
た
だ
け
の
経
営
計
画
を

遂
行
す
る
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、文
化
シ
ヤ
ッ

タ
ー
株
式
会
社
（
以
下
「
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行

済
み
株
式
総
数
の
約
５・５
％
を
保
有
す
る
第
４
位
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
が
株
主
価
値
向
上
に
対
し
て
、非
効
率

的
な
経
営
を
行
っ
て
い
る
結
果
、株
主
価
値
が
毀
損
さ
れ
て
い
る
状

態
が
続
い
て
い
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界
の
国
内
第
２
位

　
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
シ
ャ
ッ
タ
ー
を
中
心
に
ド
ア
等
建
材
の
製
造

販
売
を
行
う
会
社
で
あ
り
、国
内
の
シ
ャ
ッ
タ
ー
市
場
で
第
２
位
の

シ
ェ
ア
を
有
し
て
い
ま
す
。
建
材
の
需
要
に
売
上
高
は
左
右
さ
れ
ま

す
が
、シ
ャ
ッ
タ
ー
の
原
材
料
で
あ
る
鉄
鋼
価
格
が
高
騰
し
た
際
に

も
迅
速
に
マ
ー
ジ
ン
の
確
保
を
図
る
な
ど
、収
益
性
の
観
点
で
は
極

め
て
優
れ
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
構
築
し
て
い
ま
す
。

明
暗
の
分
か
れ
る
シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界

　
し
か
し
、株
価
の
観
点
で
は
、

シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界
は
業
界
首
位

の
三
和
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株

式
会
社（
以
下
「
三
和
Ｈ
Ｄ
」と

い
い
ま
す
。）と
文
化
シ
ヤ
ッ
タ

ー
の
間
で
明
暗
が
分
か
れ
て
い

ま
す
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
見
れ
ば
そ
の

差
は
明
ら
か
で
あ
り
、２
０
１
０

年
代
後
半
以
降
、文
化
シ
ヤ
ッ

タ
ー
の
株
価
水
準
と
三
和
Ｈ
Ｄ

の
差
は
一
気
に
拡
大
し
ま
し
た
。

明
暗
の
分
か
れ
た
原
因

　
な
ぜ
こ
の
よ
う
に
市
場
の
評

価
が
分
か
れ
た
の
か
、そ
れ
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き

い
と
、弊
社
は
考
え
ま
す
。
過

去
10
年
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
を
見

れ
ば
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
が
下

降
す
る
一
方
で
、三
和
Ｈ
Ｄ
は
上

昇
し
て
お
り
、対
照
的
な
推
移

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

非
合
理
的
な
経
営
が
引
き
起
こ
す
株
価
の
低
迷

　
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
な
ぜ
低
下
し
続
け
る
の
か
、（
計
算

方
法
か
ら
見
れ
ば
）そ
の
原
因
は
内
部
留
保
の
過
剰
な
蓄
積
を
続
け

る
一
方
、そ
の
資
産
が
十
分
な
リ
タ
ー
ン
を
生
ん
で
い
な
い
こ
と
が
大

き
な
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と
弊
社
は
考
え
ま
す
。
当
社
は
、多
額
の
ネ

ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
保
有
し
て
お
り
、こ
れ
は
時
価
総
額
の
４
割
に
も

上
り
ま
す
。
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
も
、当
社
は
縮
減
の
方
向
を

打
ち
出
し
て
い
る
も
の
の
、遅
々
と
し
て
進
ん
で
い
ま
せ
ん
。

取
引
先
の
意
向
に
関
わ
ら
ず
保
有
す
る
政
策
保
有
株
式

　
例
え
ば
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
大
和
ハ
ウ
ス
工
業
株
式
会
社（
以
下

「
大
和
ハ
ウ
ス
」と
い
い
ま
す
。）の
株
式
を
政
策
保
有
株
式
と
し
て
約

19
億
円
分
保
有
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、大
和
ハ
ウ
ス
は
決
算
説
明

会
の
場
に
お
い
て
、「
大
和
ハ
ウ
ス
の
株
式
は
売
却
し
て
も
取
引
と

は
関
係
な
く
問
題
な
い
」と
明
言
し
て
い
る
の
で
す
。
そ
れ
に
も
か

か
わ
ら
ず
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は「
そ
の
発
言
は
建
前
だ
」と
忖
度
し
、

大
和
ハ
ウ
ス
株
式
の
売
却
を
進
め
よ
う
と
し
ま
せ
ん
。
し
か
し
、Ｃ

Ｇ
Ｃ
は
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
を
妨
げ
る
行
為
を
禁
じ
て
お
り
、ま

た
大
和
ハ
ウ
ス
も
そ
の
Ｃ
Ｇ
報
告
書
に
お
い
て
、そ
の
被
保
有
と
取

引
の
関
連
性
を
否
定
し
て
い
ま
す
。
こ
の
例
に
限
ら
ず
、当
社
は
ビ

ジ
ネ
ス
の
維
持
・
拡
大
に
あ
た
り
、競
争
力
の
あ
る
価
格
で
質
の
良
い

製
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
れ
ば
よ
く
、資
本
コ
ス
ト
に
見
合
わ
な

い
政
策
保
有
株
式
を
保
有
す
る
必
要
は
な
い
の
で
す
。

合
理
的
な
経
営
判
断
を
行
う
た
め
に

　
今
回
弊
社
は
、当
社
経
営
陣
が
株
主
価
値
向
上
へ
の
意
欲
を
一
段

と
高
め
る
よ
う
、Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
連
動
し
た
株
式
報
酬
制
度
の
導
入
を
提

案
し
ま
し
た
が
、あ
ま
り
イ
ン
パ
ク
ト
の
な
い
会
社
提
案
の
株
式
報

酬
制
度
が
採
択
さ
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
冒
頭
に
述
べ
た
通
り
、文

化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
、株
主
価
値
向
上
に
向
け
た
意
識
が
十
分
で
な
く
、

株
価
は
低
迷
し
た
ま
ま
で
す
。
当
社
経
営
陣
が
、資
本
効
率
を
高
め
、

資
本
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
を
強
く
意
識
し
、株
主
価
値
の
向
上
に

ま
い
進
す
る
こ
と
を
望
み
ま
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、世
紀
東
急
工

業
株
式
会
社（
以
下「
世
紀
東
急
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式

総
数
の
約
９・６
％
を
保
有
す
る
第
２
位
株
主
で
す
。

独
禁
法
違
反
の
責
任

　
世
紀
東
急
は
２
０
１
１
年
か
ら
２
０
１
５
年
に
か
け
て
、計
６
件
の
独

禁
法
違
反
行
為
に
関
与
し
て
い
た
と
公
正
取
引
委
員
会
に
認
定
さ
れ
て

い
ま
す
。
し
か
し
、世
紀
東
急
が
独
禁
法
違
反
に
つ
い
て
特
定
の
人
物
に

対
す
る
責
任
追
及
を
行
わ
な
か
っ
た
の
で
、弊
社
は
責
任
を
明
確
に
す
る

た
め
、フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
代
表
取
締
役
会
長
で
あ
っ
た
佐
藤
氏
（
本
年
６

月
で
退
任
）を
含
む
４
名
に
対
し
て
、株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
し
ま
し
た
。

株
主
代
表
訴
訟
に
お
け
る
東
京
地
方
裁
判
所
の
判
断

　
株
主
代
表
訴
訟
の
結
果
、本
年
３
月
に
東
京
地
方
裁
判
所
は
、佐
藤
氏

が
世
紀
東
急
の
独
禁
法
違
反
を
知
り
な
が
ら
こ
れ
を
黙
認
し
た
、と
認
定

し
ま
し
た
。
そ
し
て
、佐
藤
氏
と

他
３
名
の
元
取
締
役
全
員
に
つ
い

て
取
締
役
と
し
て
の
善
管
注
意
義

務
違
反
を
認
め
、佐
藤
氏
に
は
世

紀
東
急
に
対
す
る
約
17
億
円
の
損

害
賠
償
の
支
払
い
を
命
じ
ま
し
た
。

佐
藤
氏
の
相
談
役
就
任

　
し
か
し
、佐
藤
氏
は
本
年
６
月
に

取
締
役
を
退
任
し
、相
談
役
に
就

任
し
ま
し
た
。
世
紀
東
急
の
取
締

役
会
は
、相
談
役
の
廃
止
を
求
め
た

弊
社
の
株
主
提
案
に
対
し
て
、「
佐

藤
氏
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
対

し
て
高
い
見
識
を
有
す
る
」と
い
う
東
京
地
裁

の
認
定
に
反
す
る
理
由
で
反
対
し
た
の
で
す
。

世
紀
東
急
が
向
き
合
う
べ
き
真
の
課
題

　
弊
社
は
、世
紀
東
急
の
経
営
陣
が
独
禁
法

違
反
を
繰
り
返
し
た
過
去
と
決
別
し
、株
主

価
値
の
毀
損
と
い
う
真
の
課
題
と
向
き
合

う
と
同
時
に
、い
た
ず
ら
に
自
己
資
本
を
積

み
増
す
資
本
政
策
を
変
更
す
る
べ
き
で
あ
る

と
考
え
て
い
ま
す
。
株
主
価
値
の
向
上
は
取

締
役
全
員
に
課
せ
ら
れ
た
責
務
な
の
で
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、極
東
貿
易
株

式
会
社（
以
下「
極
東
貿
易
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式
総
数

の
約
17
・
４
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
で
す
。

過
大
な
純
投
資
株
式
の
保
有

　
極
東
貿
易
は
機
械
商
社
で
あ
り
、ネ
ジ
か
ら
無
人
海
洋
探
査
シ
ス
テ
ム
ま
で
幅

広
い
商
材
を
扱
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、本
業
の
各
セ
グ
メ
ン
ト
に
匹
敵
す
る
利

益
を
純
投
資
目
的
で
保
有
す
る
株
式（
以
下
「
純
投
資
株
式
」と
い
い
ま
す
。）か

ら
得
て
お
り
、業
績
は
株
式
運
用
の
成
果
次
第
と
い
う
側
面
を
併
せ
持
ち
ま
す
。

純
投
資
株
式
の
保
有
が
定
款
違
反
で
あ
る
疑
い

　
し
か
し
、そ
れ
ほ
ど
重
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、極

東
貿
易
は
定
款
の
事
業
目
的
に
株
式
投
資
に
係
る
文
言
を
記
載
し
て
い

ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、純
投
資
株
式
の
保
有
は
定
款
違
反
で
あ
り
、仮
に
損

失
が
発
生
し
た
場
合
、極
東
貿
易
の
取
締
役
は
善
管
注
意
義
務
違
反
に
該

当
す
る
恐
れ
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、弊
社
は
定
款
の
事
業
目
的
に
純
投

資
株
式
の
保
有
を
追
加
す
る
よ
う
提
案
し
ま
し
た
が
、極
東
貿
易
の
取
締

役
会
は「
余
資
運
用
で
あ
る
」と
主
張
し
、本
株
主
提
案
は
否
決
さ
れ
ま
し

た
。
こ
の
議
案
の
可
決
が
極
東
貿
易
に
対
し
て
何
ら
経
済
的
な
影
響
を

及
ぼ
す
も
の
で
は
な
い
以
上
、反
対
し
た
96
％
の
株
主
の
意
思
は
、極
東
貿

易
は
株
式
投
資
を
行
う
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

過
大
な
余
資
を
維
持
す
る
た
め
に
大
幅
減
配

　
極
東
貿
易
は
本
年
１
月
、大
幅
な
減
配
を
発
表
し
、株
価
を
暴
落
さ
せ
ま
し

た
。
し
か
し
、本
年
の
株
主
総
会
を
通
じ
て
、「
純
投
資
株
式
は
余
資
運
用
で

あ
る
た
め
定
款
違
反
で
は
な
い
」と
当
社
取
締
役
会
は
主
張
し
ま
し
た
。
つ
ま

り
、資
本
コ
ス
ト
を
大
き
く
下
回
る
余
資
運
用
の
維
持
の
た
め
に
、配
当
を
削

減
し
株
価
を
暴
落
さ
せ
た
の
で
す
。
余
資
運
用
で
株
主
価
値
を
毀
損
す
る
よ
う

な
行
為
は
、本
末
転
倒
で
あ
る
こ
と
を
当
社
取
締
役
会
は
理
解
す
る
べ
き
で
す
。

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨

■
櫛
田
社
長
は
「
現
在
の
時
価
総
額
を
自
己
資
本
の
代
わ
り
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
Ｅ

と
考
え
る
と
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
６
％
を
超
え
る
」と
決
算
説
明
会
で
斬
新
な
理

論
を
提
唱
し
ま
し
た
。
し
か
し
、こ
の
理
論
に
従
え
ば
同
じ
当
期
純
利
益

で
も
、株
価
が
下
が
る
ほ
ど
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
こ
と
に
な
り
、櫛
田
社
長
は
、

日
証
金
が
執
行
役
に
求
め
る
資
質
で
あ
る
「
金
融
証
券
市
場
全
般
に
つ

い
て
広
範
な
知
見
」を
持
ち
合
わ
せ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

■
ま
た
、当
社
が
執
行
役
に
求
め
る
資
質
に
掲
げ
て
い
な
い
、非
常
に
重
要

な
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
は
、上
場
企
業
の
経
営
者
と
し
て
、株
主
価

値
向
上
の
た
め
の
経
営
方
針
を
立
案
し
そ
れ
を
実
行
す
る
能
力
で
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、日
本
証
券
金

融
株
式
会
社（
以
下「
日
証
金
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式
総

数
の
約
５・０
％
を
保
有
す
る
第
４
位
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、日
証
金
が
日
本
銀
行
（
以
下
「
日
銀
」と
い
い
ま
す
。）の

天
下
り
先
と
し
て
利
用
さ
れ
、か
つ
日
銀
Ｏ
Ｂ
が
日
銀
時
代
の
数
倍

の
役
員
報
酬
を
得
た
結
果
、日
証
金
の
経
営
が
杜
撰
な
も
の
と
な
り
、

日
証
金
の
株
価
を
低
迷
さ
せ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ま
す
。

日
本
銀
行
か
ら
の
天
下
り

　
日
証
金
は
１
９
５
０
年
に
上
場

し
て
以
来
、現
社
長
の
櫛
田
誠
希

氏
に
至
る
ま
で
、歴
代
の
社
長
10

人
全
員
が
日
銀
Ｏ
Ｂ
で
す
。
現
在

も
、櫛
田
社
長
に
加
え
社
長
経
験

者
の
会
長
、特
別
顧
問
、更
に
執

行
役
専
務
、日
証
金
信
託
銀
行
の

社
長
と
、少
な
く
と
も
５
人
の
日

銀
出
身
者
が
日
証
金
グ
ル
ー
プ
の

最
高
幹
部
に
天
下
っ
て
い
ま
す
。

低
迷
す
る
株
価
と
業
績

　
弊
社
は
天
下
り
そ
の
も
の
を

否
定
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
し
か
し
、日
証
金
の
業
績
や

株
価
が
低
迷
を
続
け
る
状
況
に

お
い
て
は
、天
下
り
に
原
因
の
一

端
を
求
め
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

巨
額
の
役
員
報
酬

　

日
証
金
の
執
行
役
は
平
均
で

５
０
２
７
万
円
（
２
０
２
０
年
度
）

の
報
酬
を
得
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
日

銀
総
裁
の
約
１・５
倍
、日
銀
理
事

の
約
２・５
倍
に
相
当
し
、社
長
と
も

な
れ
ば
、天
下
る
だ
け
で
年
収
は
３

倍
以
上
に
な
る
と
推
定
さ
れ
ま
す
。

さ
ら
に
、日
銀
Ｏ
Ｂ
の
社
長
経
験
者

で
現
特
別
顧
問
の
増
渕
氏
に
至
っ

て
は
２
０
０
４
年
の
社
長
就
任
以

来
、肩
書
を
変
え
な
が
ら
未
だ
に
報

酬
を
受
け
取
り
続
け
て
い
ま
す
。
こ

れ
で
は
、「
天
下
り
の
お
か
げ
で
高

額
報
酬
が
保
証
さ
れ
て
い
る
日
銀

Ｏ
Ｂ
の
経
営
ト
ッ
プ
は
、日
証
金
の

株
主
価
値
向
上
の
た
め
に
努
力
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
無
い
の
で
は

な
い
か
」、と
の
疑
念
が
生
じ
ま
す
。

求
め
ら
れ
る
天
下
り
の

是
正
と
株
主
価
値
向
上

　
こ
の
よ
う
な
現
状
を
踏
ま
え
、

弊
社
は
櫛
田
社
長
や
日
銀
Ｏ
Ｂ
に

支
給
し
た
報
酬
の
個
別
開
示
を
求

め
る
提
案
を
含
め
た
、全
５
議
案

を
株
主
提
案
し
ま
し
た
。
２
割
以

上
の
株
主
の
賛
同
を
得
た
株
主
提

案
や
、特
別
顧
問
制
度
に
反
対
す

る
株
主
の
声
に
つ
い
て
は
、当
社
経

営
陣
は
そ
の
分
析
を
行
い
、今
後

の
経
営
方
針
に
活
か
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
ま
す
。

株価は低迷し、ROEも低水準に留まる日証金と日銀の報酬比較 （万円）

PBRには大きな差が生まれている文化シヤッターのROEは低下傾向にある

日証金の歴代社長 （1950年～現在）
　社長就任 　　氏　名 　　　出身及び役職

①1950年～ 白根 清香 元日本 銀 行理事
②1962年～ 谷口 　猛 元日本銀行副総裁
③1970年/83年～ 鎌田 正美 元日本 銀 行理事
④1979年～ 岡田 健一 元日本 銀 行理事
⑤1985年～ 多島 達夫 元日本 銀 行理事
⑥1992年～ 青木 　昭 元日本 銀 行理事
⑦1998年～ 小島 邦夫 元日本 銀 行理事
⑧2004年～ 増渕 　稔 元日本 銀 行理事
⑨2012年～ 小林 英三 元日本 銀 行理事
⑩2019年～（現任） 櫛田 誠希 元日本 銀 行理事

株価は1株当たり純資産を大きく下回る
ワキタの役員報酬は突出して高い

 ワキタ 西尾レント カナモト
推定報酬 〇 4,743万円 △ 2,195万円 × 1,725万円
時価総額 × 544億円 △ 749億円 〇 955億円
PBR × 0.49x △ 0.73x 〇 0.78x
ROE × 3.7% 〇 8.5% △ 7.2%

極東開発の借入金利は新明和工業より高い
 極東開発 新明和工業
平均利率 × 1.10% 〇 0.30%
自己資本比率 〇 73.0% × 41.8%
D/E 〇 0.01x × 0.57x
Net D/E 〇 - × 0.10x
Net D/EBITDA 〇 - × 0.63x
インテレストカバレッジレシオ 〇 178.1x × 52.7x

株主総会における決議事項の賛成比率
櫛田社長の報酬開示

特別顧問の設置

株主総会における決議事項の賛成比率
配当性向100%への増配

自己株式の消却の総会授権

東急グループが佐藤氏の相談役就任を決定づけた
相談役の廃止

相談役報酬の開示

自己資本を積み上げた一方で、PBRは低下

機関投資家の過半は脇田社長の再任に反対



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 1200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


