
 
 

2021年 2 月 22 日 
カタリスト投資顧問株式会社 

 
投資先であるジャフコ グループ株式会社の還元方針の開示および自己株式取得について 

 
カタリスト投資顧問株式会社（以下「当社」）は、当社が投資助言を行うマネックス・ア

クティビスト・マザーファンド（以下「MAMF」）を通じて、日本企業にエンゲージメント
投資を行っております。 
先日、MAMF の重要投資先である、ジャフコ グループ株式会社（以下「ジャフコ」）が、

その保有する株式会社野村総合研究所（以下「NRI」）の約 4 割の売却、株主還元の方針お
よび大規模な自社株式取得を公表（以下「本件」）いたしましたので、本件についてご報告
申し上げます。 

MAMF は、昨年からジャフコの株式を保有しており、経営トップとの複数回にわたる一
対一の長時間に及ぶディスカッション、および取締役会との書簡によるコミュニケーショ
ンを通じて、ジャフコの変革を後押しすることを目的に、長期的な視点での株主価値向上策
について、積極的に対話を重ねて参りました。 
今回のジャフコ経営陣による意思決定は、資本市場から課題とみられていた NRI 株式の

保有方針と株主還元方針について、現在の考えを明らかにする画期的な内容であります。 
当社は、安易な現状維持でなく、すべてのステークホルダーにとってより良いあり方を模

索する第一歩を踏み出した現経営陣に対して、最大限の賛辞を贈らせていただきます。 
また、当社との対話が、現状からの変革を追究する経営陣の後押しとなったことは、まさ

しく当社が理想とする「啐啄同時（※）」のエンゲージメント投資の実現であり、当社とし
ても当社のエンゲージメントスタイルに対する自信の深化につながり、意義深いものとな
りました。 
一方で、本件によりジャフコの市場からの評価は向上したものの、当社はジャフコの現在

の評価と本質的な株式価値には引き続き大きな乖離があると考えております。当社は、今後
も変革する勇気のあるジャフコとその経営者との建設的な対話を継続し、経営陣が同社の
全てのステークホルダーにとって望ましい変革を起こす後押しをしていく所存であります。 
 
※「啐啄同時」（そったくどうじ）：「啐」とは雛が殻を割ろうとして内側からつつく音、「啄」とは親
鳥が殻を割るために外からつつく音であり、卵から雛がかえる時に、それらが同時に起きると、雛は
うまく外の世界に踏み出せる、という意味の禅の言葉。 
 
カタリスト投資顧問株式会社について詳しくは、当社サイト（ https://www.japancatalyst.com/ ）
をご覧ください。 
 



 
ジャフコ グループ株式会社 豊貴 伸一 取締役社長からのコメント 
 

流動性のない未上場株に長期投資をするファンドを運用し、その
ファンドに 40％程度の自己資金を投入してキャピタルゲインや
運用収益の最大化を追求することが、当社のビジネスモデルです。
そのために、強固な財務基盤と自己資本が必要とされます。一方
で、資本効率や株主価値向上の観点から、適切なバランスシート
を常に模索しています。この度、松本会長との議論の積み重ねや
カタリスト投資顧問のご提案が、一連の株主還元策を決断する大
きなきっかけになりました。今後も建設的な対話を期待していま
す。 

 
 
 
 
カタリスト投資顧問株式会社 松本 大 取締役会長からのコメント 
 

今回のエンゲージメントは、やはり「経営者本人と直接しっかり
と話し合うこと」が、企業にアクションを起こしていただく上で
極めて重要であることを再認識させてくれました。そして何より
も、経営者に変革する勇気があることが肝要で、そこで「啐啄同
時」のエンゲージメントが可能になることも明らかにしてくれま
した。歴史的に固定化されがちな様々な課題を抱えている企業は
多く存在し、豊貴社長のような経営者と出会い、議論し、それら
企業の前向きな変革を推し進めていきたい、そうすることでマネ
ックス・アクティビスト・ファンドの愛称である「日本の未来」
に貢献していきたい、と強く当社の使命を再確認いたしました。 

 



 
 

Disclosure of Policy on Future Shareholder Returns and Share Buyback  
by Investee, JAFCO Group Co., Ltd. 

 
TOKYO, February 22, 2021 – Japan Catalyst, Inc. (hereinafter referred to as "JCI") carries out an 
engagement investment strategy towards Japanese companies through the Monex Activist Mother 
Fund (hereinafter referred to as "MAMF"), for which JCI provides investment advice. 
 
We would like to report on a recent announcement by JAFCO Group Co., Ltd. (hereinafter 
referred to as "JAFCO"), one of MAMF's most significant investments, regarding the sale of 
approximately 40% of its holdings in Nomura Research Institute, Ltd. (hereinafter referred to as 
"NRI" -Tokyo Stock Exchange listing code 4307). 
 
MAMF has held shares in JAFCO since last year. Through several lengthy one-on-one discussions 
with the top management, as well as through written correspondence with the Board of Directors, 
JCI has actively engaged in a series of dialogues on measures to enhance shareholder value from a 
long-term perspective with an aim of supporting JAFCO's transformation. 
 
The decision by JAFCO's management is a breakthrough in clarifying its latest thinking on the 
policy of holding NRI shares and the policy of future shareholder returns, which had been regarded 
as an issue by the capital market. 
 
We would like to express our utmost admiration to the current management team for taking the 
first step in seeking a better way for all stakeholders, rather than simply maintaining the status quo. 
 
In addition, the fact that the dialogue with JCI has encouraged the management team to pursue a 
change from the current situation is truly a realization of our ideal engagement style, namely  
“Sottaku-Doji*,” which has deepened our confidence in our engagement style and is very 
meaningful to us. 
 
On the other hand, although this transaction has improved JAFCO's market valuation, we continue 
to believe that there is a significant gap between JAFCO 's current valuation and its intrinsic value. 
JCI will continue to engage in a constructive dialogue with JAFCO and its management, who has 
the courage to transform itself, and will encourage the management team to make changes that are 
desirable for all stakeholders of the company. 
 
Please visit Japan Catalyst, Inc. official website ( https://www.japancatalyst.com/index-en.html ) for more information. 



 
Message from Mr. Shinichi Fuki 
President & CEO - JAFCO Group Co., Ltd. 
 

Our business model is to make long-term investments into private 
equity funds that holds illiquid unlisted stocks, and by co-investing 
approximately 40% of our own capital in these funds, we aim to pursue 
capital gains and maximize investment income. This requires us to 
have a strong financial base and equity capital. At the same time, we 
are always looking for an appropriate balance sheet from the 
perspective of capital efficiency and enhancement of shareholder value. 
The series of discussions with Chairman Matsumoto and the proposal 
from Japan Catalyst, Inc. became a major catalyst for our decision to 
implement a series of shareholder return measures. I look forward to 
continuing our constructive dialogue with JCI. 

 
Message from Mr. Oki Matsumoto 
Chairman / Member of the Investment Advisory Committee - Japan Catalyst, Inc. 
 

This engagement reminded me again that it is extremely important to 
have a direct and constructive dialogue with the top management in 
order to encourage the investee company to take an action. It is also 
important that the top management has the courage to make changes, 
and this is where the "Sottaku-Doji" style of engagement becomes 
possible. There are many companies that are facing various historical 
entrenched issues. I would like to continue to meet and discuss with 
top managements like CEO Fuki to promote positive changes in those 
companies. By doing so, we can fulfill our mission of contributing to 
the "Japan's Future", which is a nickname of the Monex Activist Fund. 

 
 
 
* Sottaku-Doji “啐啄同時” : 啐(Sotsu) is a sound made by the chic trying to break the eggshell from the inside to hatch. 
啄(Taku) is a sound made by the mother bird trying to break the eggshell from the outside. 同時(Douji) means 
simultaneously. Hence, the Zen saying “Sottaku-Doji” implies that the chic can hatch if pecking from both sides works 
simultaneously. 

 
This material is an English translation of a Japanese announcement made on the date above. Although the Company 
intended to faithfully translate the Japanese document into English, the accuracy and correctness of this English translation 
is not guaranteed and thus you are encouraged to refer to the original Japanese document. 


