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株主提案の概要
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❷ 期末配当を株主総会で決定することの原則化

◼ 期末配当の決定を原則として株主総会で行うように定款を変更する

❸ DOE8％又は配当性向100％いずれか大きい金額に相当する配当の実施

◼ 通期配当の金額が316円（中間40円+期末配当276円）となるように配当を実施する

※❷の定款変更議案の可決を条件として決議される

❶ 社外役員の支配株主からの独立性に関する情報開示

◼ 社外取締役／監査役候補者の選任議案に、支配株主からの独立性に関する情報を記載する

◼ 独立性に関する情報

— 記載が必要となる条件：過去に候補者が支配株主と年間10億円以上の取引がある取引先の役職員であった
場合

— 記載が求められる事項：当該取引先の名称、取引の内容及び当該取引先の重要性

（注：本資料は株主提案の概要のみを記載しています。株主提案に関する詳細な情報は株主総会の招集通知をご覧ください。）



❶ 社外役員の支配株主からの独立性に関する情報開示
（津村取締役／田中取締役の独立性に対する懸念）
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◼ 津村取締役が代表を務めるツムラ法律事務所や田中取締役の出身企業である竹中工務店と、支配株主の関
係が明らかではなく、候補者が社外取締役として妥当か当社の少数株主が判断することは困難

◼ 上場を維持するならば、少数株主の代表である社外取締役と支配株主の関係は少数株主に明示すべき
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2024年6月総会の招集通知

（出所：株主総会招集通知より弊社抜粋）

当社からの独立性は担保されている

支配株主からの独立性については記載なし



❷ 期末配当を株主総会で決定することの原則化
（留保金課税に対する懸念）
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◼ 留保金課税の存在と当社の財務状況を考慮すれば、原則として当社は内部留保をすべきでない

◼ しかし、当社は理由を説明することなく、内部留保を行い留保金課税の適用対象となってきた

◼ 上場を維持するならば、一般株主に対して、内部留保を行い留保金課税の適用となることが妥当か問うべき
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（出所：有価証券報告書。留保金課税額は、法定実効税率の調整項目として開示された留保金課税の負担率を連結税金等調整前当期純利益に乗じて推定。
留保金課税の負担率が非開示の年度は不明としている。）

15/3 16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 21/3 22/3 23/3 24/3

本来の当期純利益

（留保金課税がない場合）
20 億円 42 億円 55 億円 69 億円 54 億円 76 億円 43 億円 76 億円 70 億円 38 億円

実際の当期純利益

（留保金課税が課された場合）
20 億円 42 億円 52 億円 63 億円 54 億円 74 億円 43 億円 74 億円 69 億円 38 億円

留保金課税額

（追加の課税）
0.1 億円 不明 2.2 億円 5.2 億円 不明 1.7 億円 0.3 億円 2.1 億円 1.3 億円 不明

実際の当期純利益に

対する留保金課税額の割合
0.5 % 不明 4.2 % 8.2 % 不明 2.3 % 0.8 % 2.8 % 1.8 % 不明

留保金課税額の推移（推定）

過去10年で13億円以上の留保金課税が発生



❸ DOE8％又は配当性向100％に相当する配当の実施
（株価の低迷）
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◼ 当社のBPSは右肩上がりで推移してきたが、株価は長期にわたって停滞している

◼ その結果、PBRは1倍にさえ満たない水準で長期にわたり低迷を続けている
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（出所：QUICK Workstation（Astra Manager）より弊社作成。2025年3月31日現在。修正BPS及び修正PBRは賃貸等不動産、販売用不動産及び仕掛販売不動
産の税引後含み益を加算して算定。株価パフォーマンスは2015年3月31日を1として指数化。）
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❸ DOE8％又は配当性向100％に相当する配当の実施
（低すぎるROE／高すぎる自己資本比率）
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◼ ROEは長期にわたり上場企業の最低ラインである8％を下回って推移する一方で、自己資本比率は同業他社
を大きく超え、過剰な水準にある

◼ 上場を維持するならば、適切な資本政策の採用によって株主価値を向上させるべき
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（出所：QUICK Workstation（Astra Manager）より弊社作成。同業他社は日経NEEDS業種の小分類が「マンション開発・分譲」に区分された上場企業のうち、2015年
から継続して上場している26社を対象に集計。）

ROE 自己資本比率

同業上位25％～75％

同業上位25％～75％



ディスクレーマー
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◼ 本資料は株式会社ストラテジックキャピタル（以下「弊社」といいます。）独自の分析、アクティ

ビスト活動を通じて得た情報及び企業等によって公表された情報のみに基づき作成されていま

す。本資料に掲載された情報及び資料は、弊社が信頼でき、最新であると判断した情報に基

づき作成されておりますが、弊社は、明示又は黙示を問わず、その正確性、有効性又は完全

性を保証するものではなく、この情報を用いて行う判断の一切について責任を負うものではあり

ません。弊社は、本資料において提供される情報及び見解を更新する義務を負わないものとし

ます

◼ 本資料の内容に関する著作権その他一切の権利は、弊社に属しています。電子的方法又は

機械的方法を問わず、いかなる目的であれ、無断で複製、引用、転載又は転送等を行うこと

はできません
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