
ストラテジックキャピタルは、ESG課題の解決を通じた
企業価値向上を目指すアクティビストファンドです。

日本製鉄、大阪製鐵、日産自動車、日産車体、ゴールドクレスト、淀川製鋼所、
ガンホー・オンライン・エンターテイメント、京阪神ビルディングの株主価値向上に向けて
	 ストラテジックキャピタル（〝SC〟）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会社を含め、投資先各社の課題などを皆様にお伝えしますので、ご一読をお願いいたします。
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（出所:QUICK Workstation（Astra Manager）、Bloomberg及び開示資料）（注:SCによる株式の保有割合は、0.5%単位で概算値を記載。株価は2025年
5月30日現在。時価総額はいずれも自己株式を除く発行済株式数を基準に算定。財務情報はいずれも連結計算書類を参照。
●大阪製鐵/日本製鉄　※1 臨時報告書から弊社推定。少数株主の賛成率は、日鉄の保有株式数から推定される議決権個数を反対数から控除して算定。
●日産車体　※2 日経NEEDS業種中分類において「自動車」または「自動車部品」に分類されている上場企業を対象として集計。集計対象社数は集計期間中
127社から130社で推移。　※3 臨時報告書から弊社推定。日産車体の少数株主の賛成率は2025年6月26日付で提出されたコーポレートガバナンス報告
書に記載された日産の保有株式数67,726,898株から推定される同社議決権677,268個を賛成数から控除して推定。
●ゴールドクレスト　※4 日経ビジネス（2003年1月20日号）　※5 修正BPSは賃貸等不動産、販売用不動産及び仕掛販売不動産の推定税引後含み益を加算
して算定　※6 臨時報告書から弊社推定。少数株主の賛成率は、2024年までは2024年10月28日付で提出された変更報告書に記載された安川社長の保有
株式数19,496,820株から推定される議決権194,968個を賛成数から控除して推定し、2025年は2025年3月末の株主名簿より安川社長及び安川社長が支

配する法人が保有する株式の合計19,836,820株から推定される議決権198,368個を賛成数から控除して推定。棄権数は反対数に加算している。
●ヨドコウ　※7 ヨドコウの25/3株主名簿よりSC推計。安定株主は事業法人・都銀・地銀・生損保・持株会などが対象。
●ガンホー　※8 第3号議案から第5号議案。賛成率は第3号議案に対する議決権行使結果をもとに表示。※9 第6号議案から第9号議案。賛成率は第7号
議案に対する議決権行使結果をもとに表示。※10 臨時報告書から弊社推定。一般株主の賛成率は、臨時報告書に記載された行使議決権個数の合計から、
有価証券報告書に記載された役員の所有株式数の合計1,172,820株及びSON Financial合同会社が2024年11月1日付で提出した変更報告書に記載された
保有株券等の数の合計14,096,500株から推定される議決権の合計152,693個を控除した議決権個数を一般株主の議決権行使数とみなして算定。
●京阪神ビル　※11 “実際の”解散価値は帳簿上の解散価値である自己資本762億円に、実効税率を30%として算定した賃貸等不動産の税引後含み益656億
円を加算して算定。　※12 若林社長の発言の詳細については2024年6月4日に開催された2024年3月期決算説明会議事録の質疑応答部分をご覧ください。

広 　 告
　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、日
本
製
鉄
株
式
会
社（〝
日
鉄
〟）の
株
主
で
あ
り
、日
鉄
の
上
場
子
会
社
で

あ
る
大
阪
製
鐵
株
式
会
社（〝
大
鐵
〟）の
発
行
済
株
式
数
の
約
14
％
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。

日
鉄
は
子
会
社
の
怠
慢
な
経
営
を
放
置
し
、子
会
社
を
役
員
の
天
下
り
先
と
し
て
利
用

　
日
鉄
は
25
年
３
月
末
時
点
で
上
場
子
会
社
を
５
社
有
し
て
い
ま

し
た
が
、そ
の
う
ち
４
社
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
解
散
価
値
で
あ
る
１
倍
を

下
回
っ
て
お
り
、子
会
社
の
怠
慢
な
経
営
を
放
置
し
て
い
ま
す（
な

お
、25
年
４
月
ま
で
日
鉄
の
上
場
子
会
社
で
あ
っ
た
山
陽
特
殊
製

鋼
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
僅
か
０
・
66
倍
の
株
価
で
日
鉄
に
よ
り
完
全
子
会
社

化
の
う
え
非
公
開
化
さ
れ
ま
し
た
）。
ま
た
、上
場
子
会
社
の
取
締

役
の
大
半
は
日
鉄
の
出
身
者
が
占
め
る
ほ
か
、社
長
は
全
て
日
鉄

出
身
者
と
な
っ
て
お
り
、上
場
子
会
社
を
完
全
に
支
配
す
る
と
と

も
に
、そ
れ
ら
は
実
質
的
に
日
鉄
の
天
下
り
先
に
な
っ
て
い
ま
す
。

日
鉄
は
子
会
社
の
余
剰
資
金
を

低
金
利
で
大
量
に
吸
い
上
げ
て
い
る

　
日
鉄
の
上
場
子
会
社
は
、預
け
金
・
貸
付
金
と
い
っ
た
形
で

大
量
の
余
剰
資
金
を
日
鉄
グ
ル
ー
プ
に
預
け
て
い
ま
す
。
日
鉄

の
上
場
子
会
社
の
一
つ
で
あ
る
大
鐵
は
時
価
総
額
の
大
半
、時

に
は
そ
れ
を
超
え
る
規
模
の
資
金
を
長
年
に
わ
た
り
日
鉄
に
預

け
て
き
ま
し
た
。
そ
の
金
利
は
長
年
の
間
、僅
か
０・２
％
程
度

に
留
ま
っ
て
き
ま
し
た
が
、こ
れ
は
当
然
な
が
ら
上
場
企
業
の

資
本
コ
ス
ト
に
は
大
き
く
及
び
ま
せ
ん
。
結
果
と
し
て
、大
鐵

の
過
去
10
年
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
平
均
で
僅
か
３
％
と
資
本
効
率
が

低
迷
し
、株
価
は
08
年
以
降
、解
散
価
値
で
あ
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍

を
一
度
も
超
え
て
い
ま
せ
ん
。
親
子
上
場
に
お
い
て
は
親
会
社

と
子
会
社
の
少
数
株
主
と
の
利
益
相
反
リ
ス
ク
が
指
摘
さ
れ
て

い
ま
す
が
、日
鉄
グ
ル
ー
プ
は
そ
の
典
型
的
な
問
題
が
生
じ
て

お
り
、少
数
株
主
の
利
益
が
棄
損
さ
れ
続
け
て
い
ま
す
。

親
会
社
で
あ
る
日
鉄
自
身
の
株
価
も
低
迷
。一
方
で
役
員
報
酬
は
倍
増

　
上
場
子
会
社
に
加
え
、親
会
社
で
あ
る
日
鉄
自
身
も
株
価
が
低
迷
し
て
お
り
、現
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
橋

本
英
二
氏
が
は
じ
め
て
代
表
取
締
役
に
就
任
し
た
16
年
以
降
、当
社
の
株
価
は
一
度
も
解
散
価
値
で
あ
る

Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
を
上
回
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
せ
ん
。
一
方
で
、当
社
の
取
締
役
報
酬
は
株
価
低
迷
と
は
対
照

的
に
こ
こ
数
年
で
倍
増
し
て
お
り
、取
締
役
の
う
ち
５
名
が
１
億
円
を
超
え
る
報
酬
、橋
本
会
長
を
含
む

３
名
が
２
億
円
を
超
え
る
報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
ま
す
。

日
鉄
に
対
す
る
株
主
提
案

　
そ
こ
で
Ｓ
Ｃ
は
日
鉄
グ
ル
ー
プ
の
経
営
及
び
そ
の
上
場
子
会
社
運
営
に
規
律
を
も
た
ら
す
た
め
に
、25

年
６
月
開
催
の
日
鉄
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
、上
場
子
会
社
の
少
数
株
主
保
護
を
行
う
こ
と（
議
案
４
）、

代
表
取
締
役
に
対
し
株
式
報
酬
を
付
与
す
る
と
と
も
に
、固
定
報
酬
・
業
績
連
動
報
酬
・
株
式
報
酬
の
割

合
を
変
更
す
る
こ
と（
議
案
５
）、代
表
取
締
役
に
対
す
る
報
酬
に
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
を
追
加
す
る
こ
と

（
議
案
６
）を
株
主
提
案
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
対
し
日
鉄
は
Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
に
全
て
反
対
し
た
ほ
か
、株

式
報
酬
に
つ
い
て
は
、Ｓ
Ｃ
が「
現
行
の
報
酬
額
の
範
囲
内
」で
株
式
報
酬
を
導
入
す
る
こ
と
を
提
案
し
た

の
に
対
し
、日
鉄
は
「
現
行
の
報
酬
額
と
は
別
枠
で
」新
た
に
株
式
報
酬
を
導
入
す
る
こ
と
を
提
案
（
議
案

３
）し
ま
し
た
。
結
果
と
し
て
、Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
は
全
て
否
決
さ
れ
、日
鉄
の
提
案
は
可
決
さ
れ
ま
し
た

が
、日
鉄
は
株
価
が
低
迷
す
る
中
で
取
締
役
の
報
酬
は
上
が
り
続
け
て
お
り
、株
主
の
利
益
と
経
営
陣
の

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
大
き
な
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
と
考
え
ま
す
。
Ｓ
Ｃ
は
今
般
、日
鉄
が
提
案
し
た
報
酬
議

案
が
可
決
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、今
後
そ
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
更
に
拡
大
す
る
こ
と
を
懸
念
し
ま
す
。

大
鐵
は
上
場
維
持
に
固
執
し
少
数
株
主
の
利
益
を
軽
視

　
Ｓ
Ｃ
は
、大
鐵
は
日
鉄
に
よ
り
完
全
子
会
社
化
又
は
吸
収
合
併
、そ
し
て
非
公
開
化
さ
れ
る
こ
と
が
、大
鐵
の
少

数
株
主
の
利
益
の
た
め
に
最
善
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、日
鉄
及
び
大
鐵
は
大
鐵
の
上
場
維
持

に
固
執
し
て
い
ま
す
。
大
鐵
は
、25
年
１
月
31
日
に
流
通
株
式
比
率
に
係
る
上
場
維
持
基
準
の
抵
触
を
避
け
る
た

め
、日
鉄
が
保
有
す
る
大
鐵
株
式
を
自
己
株
式
の
公
開
買
い
付
け
に
よ
り
取
得
す
る
こ
と
を
発
表
し
ま
し
た（
当
該

発
表
を
受
け
、発
表
当
日
の
大
鐵
の
株
価
は
前
日
対
比
で
▲
13
・
７

％
下
落
し
、終
値
ベ
ー
ス
で
01
年
以
来
の
大
暴
落
と
な
り
ま
し
た
）。

大
鐵
に
対
す
る
株
主
提
案

　
も
し
大
鐵
が
上
場
を
維
持
し
続
け
た
い
の
で
あ
れ
ば
、早
期
に

Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
割
れ
の
解
消
を
行
う
と
と
も
に
、少
数
株
主
の
利
益

保
護
を
行
う
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
確
立
す
べ
き
で
す
。
そ
こ
で
Ｓ

Ｃ
は
、25
年
６
月
開
催
の
大
鐵
株
主
総
会
に
お
い
て
、Ｄ
Ｏ
Ｅ
８

％
を
株
主
還
元
方
針
と
す
る
こ
と（
議
案
５
）、株
主
価
値
向
上
・

非
公
開
化
検
討
委
員
会
を
設
立
す
る
こ
と（
議
案
６
）、取
締
役
の

過
半
を
社
外
取
締
役
と
す
る
こ
と（
議
案
７
）を
提
案
し
ま
し
た
。

　
大
鐵
の
議
決
権
の
65
・
８
％
は
親
会
社
で
あ
る
日
鉄
が
保
有
し

て
い
る
た
め
、Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
は
全
て
否
決
と
な
り
ま
し
た
が
、

日
鉄
を
除
く
少
数
株
主
の
賛
成
比
率
は
、全
て
の
議
案
で
過
半
の

賛
成
率
と
な
り
ま
し
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
も
、親
会
社
で
あ
る
日

鉄
と
大
鐵
の
少
数
株
主
の
間
に
は
利
益
相
反
リ
ス
ク
が
生
じ
て

い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
す
。
日
鉄
及
び
大
鐵
は
こ
の
事
実
を
真
摯

に
受
け
止
め
、然
る
べ
き
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。

　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
や
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
等
の
不
動
産
賃
貸
を
行

う
京
阪
神
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
株
式
会
社
（〝
京
阪
神
ビ
ル
〟）の
発
行
済
株
式
数
の
約
６・５
％
を

保
有
す
る
株
主
で
す
。

棄
損
さ
れ
た
株
主
価
値

　
京
阪
神
ビ
ル
は
本
来
の
価
値
に
対
し
て
48
％
の
デ

ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
評
価
を
受
け
て
い
ま
す
。

　
こ
れ
は
、
株
主
が
京
阪
神
ビ
ル
に
不
動
産
を
中
心

と
す
る
１
４
１
８
億
円
（
＝
〝
本
来
の
〟解
散
価
値
）

も
の
資
産
の
運
用
を
託
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
市
場
か
ら
は
「
現
経
営
陣
が
運
用
す
る
な
ら
５

割
引
で
し
か
評
価
で
き
な
い
」
と
言
わ
れ
て
い
る
こ

と
を
意
味
し
ま
す
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
に
対
す
る

都
合
の
良
い
解
釈

　
し
か
し
、京
阪
神
ビ
ル
の
若
林
社
長
は「
株
価
が
修
正
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で
１
倍（
＝〝
本
来
の
〟解
散

価
値
）未
満
で
も
、株
主
価
値
を
棄
損
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
」「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍（
＝
帳
簿
上

の
解
散
価
値
）を
ま
ず
は
目
標
と
す
る
」と
公
言
し
て
い
ま
す
。

　
そ
も
そ
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
が
一
つ
の
目
安
と
な
る
の
は
、Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
が
一
般
的
に
解
散
価
値

と
呼
ば
れ
、Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
を
下
回
る
こ
と
は
、今
の
経
営
者
に
経
営
を
続
け
て
も
ら
う
よ
り
も

会
社
を
解
散
し
た
方
が
価
値
が
高
ま
る
、と
い
う
投
資
家
か
ら
の
厳
し
い
評
価
を
意
味
す
る
か

ら
で
す
。
従
っ
て
、若
林
社
長
の
よ
う
に
、〝
本
来
の
〟解
散
価
値
よ
り
低
い
水
準
を「
Ｐ
Ｂ
Ｒ

１
倍
だ
か
ら
」と
い
う
理
由
で
目
標
と
す
る
こ
と
に
は

何
の
意
味
も
な
い
の
で
す
。

株
価
は
自
ら
が
反
対
し
た

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
を
も
下
回
り
続
け
る

　

20
年
11
月
、
Ｓ
Ｃ
は
京
阪
神
ビ
ル
に
対
し
て
１
株

１
９
０
０
円
で
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
公
表
し
ま
し
た
。
こ
れ
に

対
し
て
当
時
の
京
阪
神
ビ
ル
取
締
役
会
は
、「
現
行
の

７
年
計
画
の
方
が
価
値
を
高
め
ら
れ
る
」等
の
理
由
で

反
対
を
表
明
し
、Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
不
成
立
と
な
り
ま
し
た
。

　
し
か
し
、21
年
１
月
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
不
成
立
と
な
っ
て

以
降
、株
価
は
一
度
も
１
９
０
０
円
を
超
え
た
こ
と
が

な
い
ば
か
り
か
、反
対
し
た
理
由
で
あ
る
７
年
計
画
も

大
幅
未
達
の
ま
ま
撤
回
さ
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

経
営
計
画
は

「
絵
に
か
い
た
餅
」と
な
る
お
そ
れ

 　
京
阪
神
ビ
ル
は
株
主
価
値
を
向
上
さ
せ
る
た
め
、

経
営
計
画
を
発
表
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、京
阪
神
ビ

ル
は
、大
幅
未
達
と
な
っ
た
５
年
計
画
を
19
年
に
２
年

で
撤
回
し
、同
様
に
７
年
計
画
も
23
年
に
４
年
で
撤
回

し
、10
年
計
画
を
公
表
し
ま
し
た
。

　
５
年
計
画
、７
年
計
画
で
さ
え
達
成
で
き
な
か
っ
た

経
営
陣
が
、10
年
後
と
い
う
自
ら
の
退
陣
後
の
計
画
を

掲
げ
る
こ
と
は
、極
め
て
無
責
任
で
す
。
な
ぜ
京
阪
神

ビ
ル
は
直
ち
に
抜
本
的
な
構
造
改
革
に
踏
み
切
ら
な

い
の
で
し
ょ
う
か
。

安
定
株
主
を
減
ら
し
た
く
な
い
経
営
陣

　
Ｓ
Ｃ
は
、こ
の
原
因
が
安
定
株
主
に
あ
る
と
考
え
て

い
ま
す
。
例
え
ば
、き
ん
で
ん
や
鹿
島
建
設
は
政
策
保

有
株
式
の
縮
減
を
経
営
目
標
に
掲
げ
、実
際
に
政
策
保

有
株
式
の
縮
減
を
加
速
さ
せ
て
い
ま
す
が
、京
阪
神
ビ

ル
株
式
は
売
却
し
て
い
ま
せ
ん
。

　
こ
れ
を
踏
ま
え
て
Ｓ
Ｃ
は
若
林
社
長
と
次
の
よ
う
な

や
り
取
り
を
行
っ
て
い
ま
す
。

Ｓ
Ｃ
「
京
阪
神
ビ
ル
株
式
を
政
策
保
有
す
る
き
ん
で
ん

や
鹿
島
建
設
が
株
式
を
売
却
し
や
す
い
よ
う
に
、売
却
し

て
も
取
引
関
係
に
は
影
響
し
な
い
と
明
言
し
て
ほ
し
い
」

若
林
社
長「
そ
れ
は
分
か
ら
な
い
。先
方
の
事
情
に
よ
る
。」

Ｓ
Ｃ「
政
策
保
有
株
式
を
売
却
さ
れ
た
ら
取
引
関
係
に
影

響
を
与
え
る
よ
う
な
意
思
が
あ
る
か
回
答
し
て
ほ
し
い
。」

若
林
社
長
「
状
況
が
分
か
ら
な
い
た
め
０
か
１
０
０
か

み
た
い
な
質
問
を
さ
れ
て
も
回
答
の
し
よ
う
が
な
い
。」

　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
で
は
「
取
引

の
縮
減
を
示
唆
す
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
、売
却
等
を
妨

げ
る
べ
き
で
は
な
い
」と
定
め
ら
れ
、京
阪
神
ビ
ル
は

こ
れ
に
コ
ン
プ
ラ
イ
し
て
い
ま
す
。
若
林
社
長
の
こ
の

よ
う
な
発
言
は
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
の
趣
旨
に
反
す
る
も
の
で
す
。

　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、日
産
自
動
車
株
式
会
社
（〝
日
産
〟）の
株
主
で
あ
り
、日
産
の
連
結
子
会

社
で
あ
る
日
産
車
体
株
式
会
社（〝
日
産
車
体
〟）の
発
行
済
株
式
数
の
約
３・５
％
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。

日
産
車
体
は
上
場
し
て
い
る
日
産
の
工
場

　
日
産
車
体
は
上
場
企
業
と
し
て
の
体
裁
を
整
え
て
い
ま
す
。
し
か
し
、実
態
は
事
実
上
、日
産
の
湘
南
工

場
と
九
州
工
場
の
一
部
に
過
ぎ
ま
せ
ん
。
日
産
車
体
の
連
結
売
上
高
の
97
％
以
上
が
日
産
向
け
で
あ
る
う

え
、社
長
は
常
に
日
産
出
身
者
、そ
の
中
で
も
日
産
で
工
場
長
を
経
験
し
た
人
物
ば
か
り
が
就
任
し
て
お
り
、

ま
さ
に
工
場
な
の
で
す
。

　
日
産
車
体
と
い
う
会
社
は
、日
産
の
湘
南
工
場
と
九
州
工
場
の
一
部
の
区
画
が
、法
人
化
さ
れ
た
う
え
に

上
場
ま
で
し
て
い
る
と
い
う
、な
ぜ
上
場
し
て
い
る
の
か
理
解
で
き
な
い
会
社
で
す
。

な
い
が
し
ろ
に
さ
れ
て
い
る
日
産
車
体
の
少
数
株
主

 　
日
産
車
体
は
上
場
し
て
い
る
こ
と
自
体
が
不
思
議
な
会
社
で
す
が
、上
場
し
た
う
え
で
、少
数
株
主
を

な
い
が
し
ろ
に
し
た
経
営
を
行
っ
て
い
ま
す
。
過
去
10
年
間
、売
上
高
総
利
益
率
は
上
場
す
る
自
動
車
関

連
企
業
約
１
３
０
社
中
の
最
下
位
か
最
下
位
か
ら
２
番
目
の
水
準
で
す
。
株
価
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
を
下
回

り
、日
産
へ
多
額
の
資
金
供
与
を
行
い
続
け
て
き
た
こ
と
な
ど
、少
数
株
主
に
は
到
底
受
け
入
れ
ら
れ
な

い
よ
う
な
問
題
が
山
積
し
て
い
ま
す
。

　
当
然
、日
産
車
体
の
少
数
株
主
は
社
長
の
選
任
に
反
対
し
て

い
ま
す
が
、少
数
株
主
の
声
は
完
全
に
無
視
さ
れ
て
い
ま
す
。

日
産
の
経
営
再
建
計
画
は
中
途
半
端

　
日
産
は
本
年
５
月
に
「
日
産
経
営
再
建
計
画
」を
公
表
し
、

工
場
閉
鎖
や
リ
ス
ト
ラ
も
辞
さ
な
い
、徹
底
し
た
コ
ス
ト
削

減
に
踏
み
切
る
姿
勢
も
見
せ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、単
な
る
工

場
に
過
ぎ
な
い
日
産
車
体
を
上
場
企
業
と
し
て
体
裁
を
整
え

る
コ
ス
ト
さ
え
、削
減
し
よ
う
と
は
し
ま
せ
ん
。
そ
し
て
、日

産
車
体
の
上
場
を
維
持
し
そ
の
少
数
株
主
を
残
し
た
ま
ま
で

は
、日
産
グ
ル
ー
プ
と
し
て
日
産
車
体
も
巻
き
込
ん
だ
グ
ル

ー
プ
全
体
の
抜
本
的
な
構
造
改
革
に
は
踏
み
切
れ
ま
せ
ん
。

　
日
産
車
体
の
上
場
を
維
持
す
る
こ
と
は
、日
産
車
体
の
み

な
ら
ず
、日
産
の
株
主
の
た
め
に
も
な
ら
な
い
の
で
す
。
ト
ヨ
タ
自
動
車
が
１
ド
ル
70
円
台
の
苦
境
に
際

し
て
ト
ヨ
タ
車
体
な
ど
を
完
全
子
会
社
化
し
て
グ
ル
ー
プ
全
体
の
改
革
を
進
め
た
よ
う
に
、日
産
も
ま
た

日
産
車
体
を
完
全
子
会
社
化
し
、日
産
グ
ル
ー
プ
全
体
の
改
革
を
貫
徹
す
べ
き
で
す
。

 　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、鋼
板
の
製
造
・
販
売
等
を
行
う
株
式
会
社
淀
川
製
鋼
所（〝
ヨ
ド
コ
ウ
〟）

の
発
行
済
株
式
数
の
約
７・５
％
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。

超
長
期
の
株
価
低
迷
か
ら
抜
け
出
せ
な
い
ヨ
ド
コ
ウ
の
問
題
点

　
ヨ
ド
コ
ウ
の
株
価
は
長
期
的
に
低
迷
し
、25
年
以
上
に
わ
た
り
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
割
れ
が
常
態
化
し

て
い
ま
す
。
ヨ
ド
コ
ウ
の
足
元
の
自
己
資
本
比
率
は
約
73
％
と
非
常
に
高
く
、こ
の
よ
う
に
過
剰

に
積
み
あ
が
っ
た
自
己
資
本
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、株
価
の
低
迷
を
招
い
て
い
ま
す
。

　
ま
た
、多
く
の
不
採
算
事
業
を
放
置
し
て
い
る
ほ
か
、賃
貸
等
不
動
産
・
文
化
財
・
ゴ
ル
フ
コ
ー

ス
・
ゴ
ル
フ
練
習
場
と
い
っ
た
本
業
と
は
無
関
係
の
不
要
な
資
産
を
大
量
に
保
有
し
て
い
ま
す
。

　
こ
の
他
、ガ
バ
ナ
ン
ス
等
の
問
題
も
山
積
し
て
お
り
、ま
さ
に
課
題
だ
ら
け
の
企
業
で
あ
る

と
い
え
ま
す
。

安
定
株
主
に
守
ら
れ
る
課
題
だ
ら
け
の
経
営
方
針

　
こ
う
い
っ
た
背
景
か
ら
、Ｓ
Ｃ
は
、25
年
６
月
開
催
の
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
、株
主
還

元
関
連
で
２
議
案
、事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
関
連
で
１
議
案
、ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
等
で
５
議
案

と
合
計
８
議
案
も
の
株
主
提
案
を
行
い
ま
し
た
。
Ｓ
Ｃ
は
投
資
先
企
業
に
対
し
積
極
的
に
株

主
提
案
を
行
い
ま
す
が
、こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
多
く
の
内
容
を
株
主
提
案
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

企
業
は
稀
で
す
。

　
結
果
と
し
て
、Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
は
約
11
・
１
～
29
・
２
％
の
賛
成
率
と
な
り
ま
し
た
。
ヨ
ド
コ

ウ
は
安
定
株
主
の
議
決
権
比
率
が
約
40
％
と
高
く
、株
主
提
案
の
賛
成
率
を
高
め
る
こ
と
は
容
易

で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、経
営
陣
は
こ
の
状
況
に
あ
ぐ
ら
を
か
い
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
ま
す
。

次
期
中
期
経
営
計
画
で
は
早
期
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
割
れ
の
解
消
を

　
ヨ
ド
コ
ウ
の
現
行
中
期
経
営
計
画
は
今
年
度
が
最
終
年
度
で
あ
り
、現
在
、次
期
中
期
経
営

計
画
を
検
討
し
て
い
る
最
中
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
ヨ
ド
コ
ウ
は
既
に
次
期
中
期
経
営
計

画
の
期
間
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
８
％
以
上
を
実
現
す
る
と
宣
言
し
て
お
り
、今
年
度
か
ら
新
た
に
社
長
に

就
任
し
た
田
中
社
長
は
こ
れ
を
「
政
策
保
有
株
式
の
売
却
益
な
ど
を
除
い
た
本
業
」で
達
成
す

る
と
述
べ
て
い
ま
す
。
こ
の
目
標
達
成
の
た
め
に
は
、本
業
の
収
益
力
改
善
に
加
え
、資
本
政

策
の
抜
本
的
な
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
必
要
不
可
欠
で
す
。

　
次
期
中
期
経
営
計
画
に
お
い
て
は
、こ
れ
ま
で
の
延
長
線
上
の
方
策
で
は
不
十
分
で
あ
り
、

「
実
行
可
能
か
つ
具
体
的
な
新
た
な
方
策
」を
取
り
入
れ
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
よ
り
田

中
新
社
長
の
下
、25
年
以
上
に
わ
た
り
続
い
て
き
た
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
割
れ
が
解
消
さ
れ
る
こ
と
を

期
待
し
て
い
ま
す
。

　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、首
都
圏
を
中
心
に
累
計
３
万
戸
を
供
給
し
て
き
た
中
堅
マ
ン
シ
ョ
ン
デ
ベ
ロ
ッ

パ
ー
で
あ
る
株
式
会
社
ゴ
ー
ル
ド
ク
レ
ス
ト
（〝
Ｇ
Ｃ
〟）の
発
行
済
株
式
数
の
約
14
％
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。

「
土
地
の
目
利
き
」で
知
ら
れ
る
経
営
者

　
Ｇ
Ｃ
は
現
任
の
安
川
秀
俊
代
表
取
締
役
社
長
が
１
９
９
２
年
に
創
業
し
た
会
社
で
あ
り
、２
０
０
０

年
に
は
東
証
一
部
へ
の
最
短
上
場
記
録
（
当
時
）を
樹
立
し
ま
し
た
。
そ
の
経
営
手
腕
は
「
失
敗
の
仕
方

を
知
る
〝
天
才
〟」と
評
価
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、安
川
社
長
の
才
覚
は
土
地
の
目
利
き
と

い
う
不
動
産
業
界
に
お
け
る
評
価
で
あ
っ
て
、上
場
企
業
の

経
営
者
と
し
て
の
評
価
は
全
く
異
な
る
も
の
と
な
り
ま
す
。

上
場
企
業
の
経
営
者
と
し
て
は
落
第
点

　
上
場
企
業
の
経
営
者
は
い
か
に
株
主
価
値
を
高
め
ら

れ
る
か
で
評
価
さ
れ
ま
す
。
こ
の
点
、Ｇ
Ｃ
の
株
価
は
修

正
Ｂ
Ｐ
Ｓ
の
み
な
ら
ず
簿
価
Ｂ
Ｐ
Ｓ
を
も
下
回
っ
て
い

る
状
態
、つ
ま
り
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
（
＝
解
散
価
値
）割
れ
の

状
態
が
10
年
以
上
継
続
し
て
い
ま
す
。「
安
川
社
長
が
Ｇ

Ｃ
の
経
営
を
続
け
る
ぐ
ら
い
な
ら
ば
、
解
散
し
た
方
が

良
い
。」、市
場
は
こ
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
の
で
す
。

安
川
社
長
以
外
は
安
川
社
長
の
経
営
に
反
対

　
安
川
社
長
を
取
締
役
と
し
て
選
任
す
る
議
案
に
対
し

て
は
、安
川
社
長
以
外
の
株
主
は
17
年
６
月
の
株
主
総
会

か
ら
25
年
６
月
の
株
主
総
会
に
至
る
ま
で
、９
年
連
続
で

過
半
数
が
反
対
票
を
投
じ
て
い
ま
す
。
株
価
の
評
価
だ

け
で
な
く
、議
決
権
行
使
の
結
果
を
見
て
も
、安
川
社
長

は
上
場
企
業
の
経
営
者
と
し
て
は
落
第
で
す
。

安
川
社
長
に
欠
け
た

〝
上
場
〟企
業
社
長
と
し
て
の
自
覚

　
し
か
し
、
安
川
社
長
は
Ｇ
Ｃ
の
議
決
権
の
58
％
を
保

有
し
て
い
る
た
め
、
自
分
に
賛
成
票
を
入
れ
続
け
る
こ

と
で
社
長
を
続
け
ら
れ
て
い
る
の
で
す
。
安
川
社
長
は
自
ら
の
地
位
が
安
泰
だ
と
高
を
括
り
、上

場
企
業
の
経
営
者
で
あ
り
な
が
ら
、少
数
株
主
を
な
い
が
し
ろ
に
し
た
経
営
を
続
け
て
い
る
の
で

す
。
な
お
、
Ｓ
Ｃ
は
安
川
社
長
が
会
社
法
違
反
行
為
に
よ
っ
て
不
当
に
得
た
利
益
で
あ
る
推
定

20
億
７
０
８
４
万
円
を
Ｇ
Ｃ
に
賠
償
さ
せ
る
た
め
、
Ｇ
Ｃ
の
監
査
役
に
提
訴
請
求
を
行
っ
て
い
ま

す
。
Ｓ
Ｃ
は
Ｇ
Ｃ
の
少
数
株
主
と
し
て
、安
川
社
長
に
よ
る
少
数
株
主
を
な
い
が
し
ろ
に
し
た
経

営
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

　
Ｓ
Ｃ
は
、25
年
５
月
末
現
在
、「
パ
ズ
ル
＆
ド
ラ
ゴ
ン
ズ
」（〝
パ
ズ
ド
ラ
〟）に
代
表
さ
れ
る

ゲ
ー
ム
の
開
発
及
び
運
営
を
行
う
ガ
ン
ホ
ー
・
オ
ン
ラ
イ
ン
・
エ
ン
タ
ー
テ
イ
メ
ン
ト
株
式
会

社（〝
ガ
ン
ホ
ー
〟）の
発
行
済
株
式
数
の
約
７・５
％
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。

ガ
ン
ホ
ー
の
問
題

　
ガ
ン
ホ
ー
は
パ
ズ
ド
ラ
の
リ
リ
ー
ス
か
ら
13
年
に
わ
た
っ
て
ヒ

ッ
ト
作
を
生
み
出
す
こ
と
が
で
き
ず
、過
去
10
年
で
利
益
も
株
価

も
約
８
割
下
落
し
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、04
年
か

ら
ガ
ン
ホ
ー
の
代
表
取
締
役
社
長
を
務
め
る
森
下
社
長
の
報
酬

は
、過
去
10
年
で
１・２
億
円
か
ら
３・３
億
円
へ
と
大
幅
ア
ッ
プ

と
な
っ
て
い
ま
し
た
。
さ
ら
に
、１
４
０
０
億
円
超
と
い
う
、こ
れ

か
ら
10
年
ヒ
ッ
ト
作
が
出
な
く
て
も
大
丈
夫
な
程
に
多
額
の
現

預
金
を
た
め
込
み
、ヒ
ッ
ト
作
を
出
さ
な
く
て
も
会
社
は
存
続
で

き
る
と
い
う
経
営
者
に
と
っ
て
は
心
地
良
い
、株
主
に
と
っ
て
は

非
常
に
残
念
な
環
境
が
整
備
さ
れ
ま
し
た
。

一
般
株
主
は
ガ
ン
ホ
ー
に
是
正
を
求
め
た

　
こ
れ
に
対
し
て
Ｓ
Ｃ
は
、
25
年
３
月
開
催
の
定
時
株

主
総
会
に
お
い
て
、
役
員
報
酬
制
度
の
是
正
を
求
め
て

３
議
案
、
資
本
政
策
の
是
正
を
求
め
て
４
議
案
の
株
主

提
案
を
行
い
ま
し
た
。

　
そ
の
結
果
、
報
酬
制
度
是
正
の
第
一
歩
と
位
置
付
け

た
報
酬
に
関
す
る
情
報
開
示
の
拡
充
を
求
め
た
議
案
、

資
本
政
策
に
対
す
る
株
主
の
関
与
を
強
め
る
た
め
に
配

当
金
を
株
主
総
会
で
決
定
す
る
こ
と
を
求
め
た
議
案
は

そ
れ
ぞ
れ
一
般
株
主
の
58
％
、
74
％
の
賛
成
票
を
得
ま

し
た
。

ガ
ン
ホ
ー
に
求
め
ら
れ
る
抜
本
的
見
直
し

　
ガ
ン
ホ
ー
は
、Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
を
受
け
た
後
、報
酬

制
度
に
つ
い
て
は
報
酬
決
定
方
針
の
変
更
、資
本
政
策
に

つ
い
て
は
株
主
還
元
方
針
の
変
更
を
行
い
、株
主
に
対
し
Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
へ
の
反
対
を
呼
び

掛
け
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、ガ
ン
ホ
ー
が
こ
れ
ら
の
変
更
を
行
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、多
く

の
一
般
株
主
は
Ｓ
Ｃ
の
株
主
提
案
に
賛
成
票
を
投
じ
た
の
で
す
。

　
ガ
ン
ホ
ー
は
、一
般
株
主
の
声
を
受
け
止
め
、現
状
の
微
修
正
で
は
な
く
抜
本
的
な
見
直
し

を
開
始
す
べ
き
で
す
。

日
本
製
鉄

大
阪
製
鐵

日
産
自
動
車
╱
日
産
車
体

淀
川
製
鋼
所

ゴ
ー
ル
ド
ク
レ
ス
ト

ガ
ン
ホ
ー・
オ
ン
ラ
イ
ン
・エ
ン
タ
ー
テ
イ
メ
ン
ト

京
阪
神
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
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 2014/12期  2024/12期
時 価 総 額  8720億円 ▲78% 1861億円
営 業 利 益  942億円 ▲81% 174億円
森下社長の報酬	 1.2億円	 +171%	 3.3億円

大株主による政策保有株式の縮減状況 （20~25/3期）
	 延べ縮減社数	 累計縮減金額	 京阪神ビル株式

三井住友銀行 （第4位株主） 933社 19363億円 売却ゼロ
き ん で ん （第5位株主） 110社 809億円 売却ゼロ
鹿 島 建 設 （第6位株主） 79社 198億円 売却ゼロ
三 十 三 銀 行 （第7位株主） 40社 120億円 売却ゼロ
百 十 四 銀 行 （第8位株主） 6社 7億円 売却ゼロ

 日鉄の持株比率  日鉄出身常勤取締役
　社 名  (自己株除き)　 PBR /全常勤取締役

大阪製鐵 65.8% 0.72   5/5名
日鉄ソリューションズ 63.4% 2.76   8/8名
山陽特殊製鋼 52.9% 0.66   5/8名
黒崎播磨 46.4% 0.94   3/6名
ジオスター 40.7% 0.40   3/5名
社長は全て日鉄出身者 5社中、4社がPBR1倍割れ

森下社長の報酬は実績と乖離している

一般株主は株主提案に賛同している

少数株主は日産OBの社長就任を拒絶し続けている※3少数株主の大多数は安川社長の選任に反対

少数株主は株主提案に賛成している（日鉄との間の利益相反）※１ 大鐵は大量の余剰資金を日鉄に預けてきた 日鉄の上場子会社は親会社に完全に支配され、株価も低迷
(25/3時点)

株価は常に解散価値を下回る※５

政策保有株“主”は京阪神ビル株式以外を縮減 経営計画は大幅未達のまま先送りされている TOBに反対したがTOB価格を一度も超えていない 〝5割引〟の京阪神ビル

報酬制度 資本政策

議案5 議案6 議案7


