いちごアセットマネジメント、東京鋼鐵株式を10.96%取得、経営陣との対話による株式交換比率の改善を目指し、少数株主を擁護
いちごアセットマネジメント（Ichigo Asset Management International, Pte. Ltd.、本社：シンガポール、以下「いちごAM」）は、東京鋼鐵株式会社（JASDAQ 5448、以下「東京鋼鐵」）の株式を、2007 年1 月11 日までに発行済み株式総数の10.96%に相当する1,912,000 株取得し、本日、関東財務局に大量保有報告書を提出いたしましたのでお知らせします。いちごAM は、今後、公表済みの株式交換比率の改善に向け、経営陣との対話を行ってまいります。

去る2006年10月26日、東京鋼鐵と大阪製鐵株式会社（以下「大阪製鐵」）は株式交換を通じて東京鋼鐵が大阪製鐵の完全子会社となることで合意に達しています。東京鋼鐵と大阪製鐵の同日付プレスリリースによると、株式交換契約の承認を目的とする東京鋼鐵の臨時株主総会が2007年2月22日に予定されています。いちごAM は、株式交換契約の承認には、議決権を行使できる株主の議決権の過半数を有する株主の出席と、出席株主の議決権の3 分の2 以上の賛成が必要であると理解しています。

いちごAM は、東京鋼鐵の事業力、収益力、強固な財務基盤を高く評価しています。また、大阪製鐵の完全子会社となるという東京鋼鐵の経営判断に関しても、東京鋼鐵の現在の純利益の50%に相当する大きな収益シナジー効果が期待できることなどから、これを支持しています。

一方、いちごAM は、東京鋼鐵と大阪製鐵の間において合意された株式交換比率については、東京鋼鐵の価値が十分に反映されていないと考えており、少数株主利益の観点から懸念を抱いています。本株式交換によって東京鋼鐵の株主には1 株につき0.228 株の大阪製鐵株式が割り当てられますが、いちごAM の試算では、東京鋼鐵株のプレミアムは発表日までの1 ヶ月間の平均株価に対しては僅か0.3％、発表当日の株価に対しても5.8％にとどまります。

東京鋼鐵の営業利益率と株主資本利益率（ROE）が国内鉄鋼業界でもトップレベルにあることから、いちごAM は東京鋼鐵の株価にはこの株式交換比率を大きく上回る上値余力があると考えています。いちごAM では、この株式交換比率は以下の4 点において東京鋼鐵の企業価値を完全に反映したものでないと見ています。

1). 2006 年9 月中間期の業績改善が東京鋼鐵の交換比率に反映されていないこと

2). 完全子会社化で大阪製鐵が経営権を確保すること（所謂「コントロール･プレミアム」）

3). 東京鋼鐵の株式益利回り(*1)が大阪製鐵のそれを上回ること（2006年度の業績予想ベースでは東京鋼鐵の益利回りは16%であり、大阪製鐵の10%を大きく上回っていることから、完全子会社化は大阪製鐵の収益力向上に繋がる)
*1 株式益利回りは一株当たり税引き利益を株価で割った数値。

4). 東京鋼鐵と大阪製鐵の事業を組み合わせることで大きな収益シナジー効果が創出され
ること

したがって、いちごAMでは、本株式交換にあたり、東京鋼鐵株式には発表日までの1 ヶ月間の平均株価に対して少なくとも30％に相当するプレミアムが付与されるべきと考えています。これは、東京鋼鐵の株式1 株につき少なくとも0.295 株の大阪製鐵株式が割り当てられるべきことを意味するものです。今後、いちごAMは、東京鋼鐵および大阪製鐵の経営陣との対話などを通じて、東京鋼鐵の全株主の利益に適う株式交換比率を追求する所存です。

さらに、いちごAM は、東京鋼鐵が株式交換の発表当日まで2006 年9 月中間期の業績予想の上方修正を公表しなかったことに懸念を抱いています。中間期終了後に東京鋼鐵が純利益予想を32%上方修正したことは、同社の株価に大きなプラス効果をもたらしたはずであり、いちごAMは東京鋼鐵の株主利益の観点において、こうした業績改善が本株式交換比率に適切に織り込まれるべきであったと考えています。

いちごAM に対して助言を提供する投資顧問会社、いちごアセットマネジメント株式会社（本社：東京都千代田区）代表取締役社長のスコット･キャロンは、以下のように述べています。「いちごAM は、過小評価されている日本企業の中小型株式に投資を行い、経営陣との対話を通じて、株主のみならず従業員、顧客、地域社会などあらゆるステークホルダーの利益を追求することを目指しています。こうした考えのもと、いちごAM は大阪製鐵と東京鋼鐵の経営統合を支援する前提として、1,000 人を超える個人投資家を含む東京鋼鐵の少数株主が、同社の企業価値を反映した適正な対価を与えられることを願っています」。 


概要： いちごアセットマネジメント

社名の由来は「一期一会」。過小評価されている日本企業の株式に投資を行い、「モノを聞く株主」として、経営陣との対話を通じて株主のみならず従業員、顧客、地域社会などあらゆるステークホルダーの利益を追求することをめざす。ケイマン籍のユニット・トラストである「Ichigo Japan Fund A」に対し、シンガポールに拠点を置くファンドマネジャーである「Ichigo Asset Management International, Pte. Ltd.」が投資判断を行い、日本の投資顧問業者である「いちごアセットマネジメント株式会社」が投資助言を提供する体制をとる。ホームページは、 http://www.ichigoasset.com
