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■
３
年
計
画
の
中
期
経
営
計
画
を
２
年

で
ほ
ぼ
達
成
し
、利
益
が
増
え
、自
己

資
本
が
増
え
て
も
、株
価
は
全
く
上
が

ら
な
い
、逆
に
安
く
な
っ
て
い
る
。
当

社
の
株
式
の
評
価
が
ど
ん
ど
ん
下
が

っ
て
い
る
。
当
社
が
策
定
し
た
中
期
経

営
計
画
は
、企
業
価
値（
≒
株
主
価
値
）

を
向
上
さ
せ
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
、

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

■
当
社
の
よ
う
に
自
己
資
本
を
積
み
上

げ
る
だ
け
で
は
、株
主
価
値
は
ど
ん
ど

ん
低
下
し
て
い
く
。
経
営
者
が
楽
を

し
よ
う
と
す
れ
ば
す
る
ほ
ど
、株
主
の

被
害
は
拡
大
す
る
と
い
う
こ
と
だ
。

■
手
元
資
金
を
使
わ
な
く
て
も
、ま
と
も

な
Ｍ
＆
Ａ
案
件
で
あ
れ
ば
、そ
の
時
点

で
金
融
機
関
か
ら
借
り
入
れ
と
し
て

調
達
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。

■
東
レ
は
親
会
社
と
し
て
子
会
社
を
放

任
し
過
ぎ
で
は
な
い
の
か
。
我
々
少

数
株
主
が
い
く
ら
意
見
を
言
っ
て
も
、

50
％
超
持
っ
て
い
る
親
会
社
の
東
レ

が
黙
認
す
る
か
ら
、当
社
の
社
長
以
下

取
締
役
に
は
緊
張
感
が
無
く
、こ
の
よ

う
な
当
社
の
株
価
と
な
っ
て
い
る
の

で
は
な
い
か
。

■
新
中
期
経
営
計
画
が
発
表
さ
れ
て
も
株

価
に
は
ほ
と
ん
ど
影
響
が
な
か
っ
た
。

今
か
ら
で
も
新
中
期
経
営
計
画
を
修
正

し
て
ほ
し
い
。
こ
の
ま
ま
で
は
計
画
を

達
成
し
て
も
株
価
は
上
が
ら
な
い
。
経

営
陣
が
独
善
的
に
作
っ
た
計
画
で
株
主

の
利
益
が
考
え
ら
れ
て
い
な
い
。

■
新
中
期
経
営
計
画
は
具
体
性
に
欠
け
て

い
る
。
現
在
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
５
％
台
の
当
社

が
、具
体
的
に
ど
の
よ
う
に
し
て
８
％

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
達
成
す
る
の
か
。

■
新
中
期
経
営
計
画
の
５
年
後
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

の
目
標
は
８
％
と
な
っ
て
い
る
。
５
年

後
に
８
％
で
は
、結
果
と
し
て
５
年
経
っ

て
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
１
倍
を
割
れ
て
い
る
だ

ろ
う
。
我
々
の
計
算
で
は
、当
社
の
株

主
資
本
コ
ス
ト
は
８
％
を
超
え
て
い
る
。

■
な
ぜ
当
社
の
株
価
の
評
価
が
低
い
の

か
、当
社
は
過
大
な
現
金
類
似
物
を
持

ち
、自
己
資
本
を
積
み
上
げ
、結
果
と

し
て
資
本
効
率
性
が
低
く
な
る
か
ら
、

と
い
う
こ
と
だ
。

■
経
営
陣
は
こ
ん
な
に
株
価
が
下
が
っ

て
い
る
の
に
給
与
と
賞
与
を
も
ら
っ

て
い
る
。
我
々
株
主
は
わ
ず
か
な
配

当
と
評
価
の
下
落
を
受
け
取
る
だ
け

だ
。
よ
く
考
え
て
ほ
し
い
。
取
締
役

は
株
主
に
選
ば
れ
て
い
る
。
有
権
者

（
主
権
者
）の
た
め
に
行
動
す
る
こ
と

が
取
締
役
の
義
務
で
あ
る
。

■
我
々
は
、当
社
の
発
行
済
株
式
の
約
17

％
を
保
有
す
る
株
主
で
あ
る
。
当
社
の

筆
頭
株
主
で
あ
り
、当
社
の
株
主
価
値

の
向
上
に
つ
い
て
、一
番
真
剣
に
考
え
て

い
る
と
自
負
し
て
い
る
。
当
社
経
営
陣

は
、そ
の
我
々
の
意
見
を
何
故
聞
き
入

れ
て
く
れ
な
い
の
か
、非
常
に
不
思
議
で

あ
る
。
我
々
が
申
し
上
げ
て
い
る
こ
と

を
も
っ
と
信
用
し
、採
用
し
て
ほ
し
い
。

■
株
主
提
案
を
し
た
目
的
は
、当
社
の
低

い
株
価
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
改
善

す
る
こ
と
だ
。
当
社
経
営
陣
は
、株
主

提
案
だ
か
ら
反
対
す
る
の
で
は
な
く
、

当
社
の
問
題
点
を
考
え
て
ほ
し
い
。

■
株
主
提
案
に
対
す
る
取
締
役
会
の

反
対
意
見
と
し
て
、「
結
果
と
し
て

株
主
の
皆
様
の
利
益
を
毀
損
す
る

お
そ
れ
が
あ
る
も
の
」と
記
載
さ
れ

て
い
る
。
何
故
、第
２
位
の
大
株
主

の
我
々
が
、自
ら
の
資
産
価
値
を
下

げ
る
よ
う
な
（
＝
株
主
価
値
を
毀

損
す
る
よ
う
な
）提
案
を
す
る
と
考

え
る
の
か
。

■
当
社
経
営
陣
は
、
株
主
提
案
を
受
け

た
ら
、
と
り
あ
え
ず
反
対
を
す
る
と

い
う
こ
と
だ
け
決
め
て
い
る
の
で

は
な
い
か
。
反
対
の
方
針
だ
け
決

め
、
あ
と
で
理
由
を
考
え
て
い
る
か

ら
、
日
本
語
の
意
味
が
よ
く
わ
か
ら

な
い
反
対
理
由
を
招
集
通
知
に
記

載
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
我
々
は

当
社
の
第
２
位
の
株
主
で
あ
り
真

面
目
に
考
え
て
い
る
。
そ
の
提
案

に
た
だ
た
だ
反
対
す
る
当
社
は
、
株

主
に
対
し
て
敵
対
的
で
あ
り
、
非
常

に
残
念
に
思
う
。

■
経
営
判
断
を
誤
っ
た
場
合
に
備
え

て
、
資
本
を
積
み
増
す
こ
と
は
資
本

効
率
の
低
下
を
招
い
て
株
主
価
値
を

毀
損
す
る
。
経
営
判
断
を
誤
ら
な
い

よ
う
な
仕
組
み
を
構
築
す
る
べ
き
。

例
え
ば
、
将
来
の
独
禁
法
違
反
の
課

徴
金
に
備
え
て
手
元
資
金
を
積
み
上

げ
る
こ
と
は
せ
ず
、
再
発
防
止
策
を

徹
底
す
る
こ
と
と
同
じ
で
あ
る
。

■
当
社
が
中
期
経
営
計
画
で
掲
げ
て

い
る
自
己
資
本
を
積
み
増
す
と
の

方
針
は
、
経
営
者
が
楽
を
し
た
い
だ

け
で
あ
り
、
株
主
の
利
益
に
全
く
な

ら
な
い
。

■
株
主
に
選
ば
れ
て
い
る
経
営
者
は
、

株
主
の
意
向
に
沿
っ
た
経
営
を
す
る

べ
き
で
、
無
制
限
に
自
己
資
本
を
積

み
増
す
な
ど
と
、
株
主
価
値
を
毀
損

す
る
独
善
的
な
目
標
を
勝
手
に
作
ら

れ
る
の
は
、
株
主
に
と
っ
て
は
大
変

迷
惑
な
こ
と
。

■（
株
主
提
案
に
対
す
る
）
当
社
取
締

役
会
の
反
対
意
見
の
最
後
に
「
株
主

提
案
は
当
社
の
方
針
と
合
致
せ
ず
、

当
社
の
企
業
価
値
の
向
上
に
資
さ
な

い
」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
。
ま
る
で

当
社
の
現
在
の
方
針
が
企
業
価
値
を

向
上
さ
せ
て
い
る
か
の
よ
う
な
記
載

だ
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
我
々
は
株
主

提
案
な
ど
し
な
い
。
当
社
の
方
針
が

ダ
メ
だ
か
ら
当
社
の
企
業
価
値
が
向

上
し
な
い
の
で
あ
る
。

■
先
日
、当
社
か
ら
「
株
式
を
売
却
す
る

と
、本
当
に
取
引
が
減
っ
て
し
ま
う
先

が
あ
る
。
株
主
と
し
て
そ
れ
で
も
良

い
の
か
」と
言
わ
れ
た
。
当
社
の
筆
頭

株
主
と
し
て
こ
れ
に
お
答
え
し
た
い
。

政
策
保
有
株
式
売
却
の
結
果
と
し
て
、

売
上
が
減
っ
て
も
構
わ
な
い
。

　
ま
ず
、
政
策
保
有
株
式
を
売
却
し
た

ら
取
引
を
減
ら
す
と
い
う
の
は
東
証

の
規
則（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
１-

４
①
）違
反
で
あ
る
。

当
社
は
、コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
観

点
か
ら
、
公
的
な
規
範
を
遵
守
し
な

い
企
業
と
は
取
引
す
べ
き
で
は
な
い
。

我
々
と
し
て
は
、政
策
保
有
株
式
売
却

に
伴
う
売
上
・
利
益
の
減
少
は
受
け

入
れ
、む
し
ろ
、当
社
の
取
引
関
係
の

健
全
化
を
歓
迎
し
た
い
。

　
ま
た
、当
社
の
技
術
や
サ
ー
ビ
ス
が
評

価
さ
れ
て
取
引
が
で
き
る
べ
き
で
あ

り
、株
式
保
有
に
頼
る
こ
と
は
し
て
欲

し
く
な
い
。

■
他
社
の
株
式
を
保
有
す
る
の
で
は
な

く
自
社
株
を
買
っ
て
欲
し
い
。
我
々

は
、
継
続
的
に
自
社
株
買
い
を
当
社

に
提
案
し
、
規
模
と
し
て
は
70
億
円

を
提
案
し
て
い
た
。
そ
の
後
、
当
社

は
僅
か
10
億
円
の
自
社
株
買
い
を
実

行
し
た
に
過
ぎ
な
い
。
淺
沼
組
は
変

わ
っ
た
と
思
わ
せ
る
大
胆
な
施
策
が

必
要
で
あ
る
。
そ
れ
が
当
社
の
株
価

の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
高
め
る
こ

と
に
な
る
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
極
東

貿
易
株
式
会
社
（
以
下
「
当
社
」と
い
い

ま
す
。）
の
筆
頭
株
主
で
あ
り
、
議
決
権

保
有
比
率
は
、17
％
を
超
え
て
い
ま
す
。

　
「
割
安
な
状
態
で
放
置
さ
れ
て
い
る

株
価
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
」、「
保

有
目
的
・
区
分
が
不
明
瞭
な
株
式
を
保

有
し
株
主
価
値
を
軽
視
す
る
経
営
」、

「
低
水
準
の
株
主
還
元
が
引
き
起
こ
す

自
己
資
本
の
積
み
上
が
り
」
が
当
社
の

課
題
で
あ
り
、
弊
社
は
そ
れ
ら
の
解
決

策
と
し
て
下
図
の
３
つ
の
株
主
提
案

を
行
い
ま
し
た
。

　
結
果
と
し
て
、
全
て
の
株
主
提
案
議

案
に
つ
い
て
、
３
割
以
上
の
賛
成
票
を

い
た
だ
き
ま
し
た
。
こ
れ
ら
は
、
時
価

総
額
の
小
さ
い
企
業
に
対
す
る
株
主
提

案
と
し
て
は
、
非
常
に
高
い
賛
成
比
率

と
な
っ
て
い
ま
す
。

　
３
分
の
１
の
株
主
が
現
在
の
経
営
に

満
足
し
て
い
な
い
こ
と
が
本
総
会
に
お

い
て
明
ら
か
に
な
り
、当
社
経
営
陣
は
な

ぜ
賛
成
票
が
多
く
な
っ
た
の
か
原
因
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
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
世
紀
東

急
工
業
株
式
会
社
（
以
下
「
当
社
」と
い
い

ま
す
。）
の
第
２
位
株
主
で
あ
り
、
株
主
総

会
の
招
集
通
知
上
の
議
決
権
保
有
比
率
は

５
・
95
％
で
す
。

　
「
割
安
な
状
態
で
放
置
さ
れ
て
い
る
株
価

の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
」、「
将
来
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

低
下
を
招
く
資
本
政
策
」、「
再
発
が
懸
念

さ
れ
る
独
占
禁
止
法
違
反
と
い
っ
た
不
祥

事
へ
の
不
十
分
な
対
応
」
が
当
社
の
課
題

で
あ
り
、弊
社
は
そ
れ
ら
の
解
決
策
と
し
て

下
図
の
３
つ
の
株
主
提
案
を
行
い
ま
し
た
。

　
不
祥
事
に
関
す
る
第
三
者
委
員
会
の
設
置

に
つ
い
て
は
、当
社
は
調
査
委
員
会
を
設
置
す

る
と
し
て
お
り
、賛
成
比
率
は
他
の
２
議
案
と

比
べ
て
低
く
な
り
ま
し
た
。
し
か
し
、資
本
コ

ス
ト
の
開
示
及
び
配
当
性
向
１
０
０
％
の
た

め
の
増
配
に
つ
い
て
の
提
案
に
対
し
て
は
、３

割
前
後
の
賛
成
票
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
当

社
経
営
陣
に
は
な
ぜ
賛
成
票
が
多
く
な
っ
た

の
か
原
因
の
分
析
を
行
い
、株
主
の
意
見
に
は

反
対
す
る
も
の
と
最
初
か
ら
決
め
つ
け
る
と

い
う
、株
主
に
敵
対
的
な
態
度
を
と
り
続
け
る

こ
と
な
く
、今
後
の
経
営
方
針
に
株
主
の
考

え
を
活
か
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
ま
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
株
式

会
社
淺
沼
組
（
以
下
「
当
社
」と
い
い
ま

す
。）
の
筆
頭
株
主
で
あ
り
、
株
主
総
会

の
招
集
通
知
上
の
議
決
権
保
有
比
率
は

７
・
46
％
で
す
。

　
「
過
大
な
現
金
及
び
政
策
保
有
株
式
の

保
有
を
背
景
と
し
た
低
水
準
の
レ
バ
レ

ッ
ジ
」及
び
「
時
価
総
額
と
ほ
ぼ
等
し
い

ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
」が
当
社
の
課
題
で

あ
り
、弊
社
は
そ
れ
ら
の
解
決
策
と
し
て

下
図
の
２
つ
の
株
主
提
案
を
行
い
ま
し

た
。
資
本
コ
ス
ト
の
開
示
に
つ
い
て
も
提

案
し
ま
し
た
が
、当
社
が
自
主
的
に
開
示

し
た
こ
と
に
鑑
み
、取
り
下
げ
ま
し
た
。

　
株
主
提
案
に
対
し
、約
３
割
の
賛
成
票

を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
資
本
コ
ス
ト
を

自
主
的
に
開
示
す
る
な
ど
株
主
の
考
え

の
一
部
を
経
営
方
針
に
反
映
さ
せ
た
よ

う
に
、他
の
２
つ
の
株
主
提
案
に
つ
い
て

も
、考
え
方
を
経
営
方
針
に
活
か
し
て
い

た
だ
き
た
い
と
考
え
ま
す
。

蝶
理
（
東
レ
の
上
場
子
会
社
）の
現
状

極
東
貿
易
の
現
状
と
株
主
提
案

世
紀
東
急
の
現
状
と
株
主
提
案

淺
沼
組
の
現
状
と
株
主
提
案

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨（
２
０
１
９
年
６
月
１８
日
）

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨（
２
０
１
９
年
６
月
20
日
）

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨（
２
０
１
９
年
６
月
21
日
）

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨（
２
０
１
９
年
６
月
26
日
）

【自己資本とROEの推移】

【自己資本とROEの推移】

（備考）課徴金計上による影響及び税務上の繰越欠損金の影響を控除するため、会社発表ROEではなく、
　　　実効税率を30％として算定した税引き後経常利益ROEを使用

【自己資本とROEの推移】

【弊社株主提案への賛成比率】

【弊社株主提案への賛成比率】

【弊社株主提案への賛成比率】

【当期純利益は着実に増加したが、株価は低迷】

【現在と15年前の蝶理の比較】
◆時価総額

◆自己資本

◆ROE

◆当期純利益

配当性向目標 40~50% ➡ さらに自己資本を積み増す資本政策

総還元性向目標 30% ➡ さらに自己資本を積み増す資本政策

総還元性向目標 35% ➡ さらに自己資本を積み増す資本政策

 

株
主
価
値
を
毀
損
す
る

 

中
期
経
営
計
画

◆
５
年
後
目
標
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、

　
株
主
資
本
コ
ス
ト
未
満

◆
具
体
性
を
欠
い
た
事
業
戦
略

◆
自
己
資
本
を
積
み
上
げ
る
資
本
政
策

 

低
水
準
の
資
本
効
率
性

◆
時
価
総
額
の
ほ

ぼ
半
分
を
占

め
る
保
有
株
式

◆
実
質
的
に
は
政

策
保
有
に
も
か

か
わ
ら
ず
、そ

の
大
半
を
純
投

資
目
的
と
記
載

し
て
い
る
疑
い

 

資
本
コ
ス
ト
に
基
づ
い
た

 

株
主
と
の
対
話
の
必
要
性

◆
想
定
で
き
な
い
リ
ス
ク
に

　
無
制
限
に
備
え
る
方
針

◆
積
み
上
が
る
自
己
資
本
と

　
低
下
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ

◆
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る

　
対
話
を
拒
否
す
る
社
長

 

不
祥
事
に
よ
っ
て
高
ま
る

 

投
資
家
か
ら
見
た
当
社
の
リ
ス
ク

◆
談
合
と
カ
ル
テ
ル
で
複
数
回
に

及
ぶ
独
占
禁
止
法
違
反
行
為

◆
カ
ル
テ
ル
に
つ
い
て
は
、違
反

行
為
を
早
期
発
見
す
る
再
発
防

止
策
が
機
能
し
て
い
れ
ば
課
徴

金
が
減
免
さ
れ
て
い
た
可
能
性

 

過
大
な
現
金
同
等
物

◆
時
価
総
額
相

当
の
ネ
ッ
ト

キ
ャ
ッ
シ
ュ

◆
遅
々
と
し
て

進
ま
な
い
政

策
保
有
株
式

の
売
却

 

不
要
に
積
み
上
が
る

 

自
己
資
本
と
低
下
す
る

 

資
本
効
率
性

◆
不
十
分
な
株
主
還
元
方
針

◆
有
利
子
負
債
を

　
活
用
し
な
い
経
営
方
針

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
蝶
理

株
式
会
社（
以
下「
当
社
」と
い
い
ま
す
。）

に
対
し
て
、過
去
３
回
株
主
提
案
を
行

い
ま
し
た
が
、本
年
は
経
営
陣
に
期
待

し
て
株
主
提
案
は
し
ま
せ
ん
で
し
た
。し

か
し
、株
主
価
値
を
向
上
さ
せ
る
た
め
の

施
策
は
何
も
発
表
さ
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。

　
な
お
、代
表
取
締
役
選
任
の
賛
成

比
率
は
、３
年
間
で
大
き
く
低
下
し
、

２
０
１
９
年
６
月
の
株
主
総
会
に
お

い
て
は
当
社
の
株
式
51
・
２
％
を
保

有
す
る
親
会
社
の
東
レ
を
除
く
と

66
・
６
％
（
臨
時
報
告
書
上
は
85
・

９
％
）と
な
り
ま
し
た
。

 

達
成
済
に
も
か
か
わ
ら
ず

 

放
置
さ
れ
る
中
期
経
営
計
画

◆
２
年
で
達
成
さ
れ
た

　
３
か
年
中
期
経
営
計
画

◆
計
画
を
達
成
し
て
も

　
増
え
な
い
株
主
価
値

 

増
益
で
も
株
主
価
値
減
少 

 

と
な
る
特
異
な
経
営

◆
自
己
資
本
の
積
み
上
が
り

　
に
よ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
下

◆
Ｒ
Ｏ
Ｅ
低
下
で
下
が
る

　
株
価
の
バ
リ
ュエ
ー
シ
ョ
ン

◆
売
却
さ
れ
な
い
ワ
コ
ー
ル
ホ
ー
ル

　
デ
ィ
ン
グ
ス
等
の
政
策
保
有
株
式

※株価は2019年6月末まで

※グラフ等は各社の決算短信、臨時報告書、有価証券報告書等のデータより作成

時価総額（2019年6月末）	 94億円

合計	 47億円
　	純投資	 33億円
	　純投資以外	 14億円

【保有株式の目的別内訳】

近鉄グループホールディングス	15億円
京阪ホールディングス	 13億円
西日本旅客鉄道	 13億円
住友不動産	 12億円

【10億円以上の政策保有株式】


