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投資先のいい会社紹介 ㈱LITALICO（りたりこ）

いい会社の経営者講演（ご案内） ピジョン㈱

いい会社のいい“活動” アミタホールディングス㈱

トータルリターンについて

今月のトピックス

写真：鎌倉投信の設立10周年に
お客様からいただいた『ろうや柿』

2018年12月5日発行

第105号結いだより
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L
IT
A
L
IC
O

さ
ん
は
、
東
京
都
目
黒
区
に

本
社
が
あ
り
、LIT

A
L
IC
O

ワ
ー
ク
ス
（
就
労

支
援
サ
ー
ビ
ス
）
、LIT

A
L
IC
O

ジ
ュ
ニ
ア

（
ソ
ー
シ
ャ
ル
ス
キ
ル
＆
学
習
教
室
）
、

L
IT
A
L
IC
O

ワ
ン
ダ
ー
（IT

×

も
の
づ
く
り
教

室
）
、
発
達
障
碍
ポ
ー
タ
ル
サ
イ
ト
や
子
育
て

情
報
メ
デ
ィ
ア
の
運
営
な
ど
を
お
こ
な
っ
て
る

会
社
で
す
。

【
特
徴

人
】

●
障
碍
者
雇
用
へ
の
取
り
組
み

L
IT
A
L
IC
O

さ
ん
の
事
業
目
的
の
一
つ
に

雇
用
問
題
の
解
決
が
あ
り
ま
す
。
障
碍
の
た
め

働
い
て
い
な
い
人
々
は
社
会
と
接
点
の
な
い

状
態
が
長
期
化
し
、
さ
ら
に
病
状
が
悪
化
す

る
と
い
う
悪
循
環
を
生
ん
で
い
ま
す
。
同
社
は

そ
う
い
っ
た
方
々
へ
の
就
労
支
援
を
通
じ
て
、

人
の
役
に
立
つ
喜
び
を
障
碍
者
に
届
け
、
雇
用

問
題
を
解
決
し
よ
う
と
し
て
い
ま
す
。
こ
の
取

り
組
み
が
注
目
さ
れ
る
理
由
の
１
つ
は
、
障
碍

者
が
自
立
す
る
こ
と
で
、結
果
と
し
て
大
幅
な

公
費
削
減
に
繋
が
る
こ
と
で
す
。
一
般
的
に

障
碍
者
就
労
支
援
と
い
う
と
福
祉
施
設
の

中
で
自
主
作
品
を
作
り
販
売
す
る
こ
と
な
ど

が
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
ま
す
が
、
実
際
、そ
の
仕
組

「
結
い

２
１
０
１
」
投
資
先
の
「
い
い
会
社
」
、

株
式
会
社L
IT
A
L
IC
O

を
紹
介
し
ま
す
。

み
で
得
ら
れ
る
収
入
だ
け
で
は
障
碍
者
が
生

活
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
公
費
補
助
を
受
け

ざ
る
を
え
な
い
の
が
現
状
で
す
。LIT

A
L
IC
O

さ
ん
で
は
障
碍
者
の
方
々
に
就
労
支
援
を

お
こ
な
い
、
障
碍
者
の
方
々
の
企
業
へ
の
就
職

を
サ
ポ
ー
ト
し
て
い
ま
す
。
就
職
後
は
企
業
か

ら
給
料
を
貰
い
、
自
立
す
る
こ
と
を
目
指
す

中
で
、
障
碍
者
自
身
の
人
生
の
質
を
向
上
さ

せ
て
い
く
こ
と
と
社
会
保
障
費
の
削
減
の

両
立
を
図
ろ
う
と
し
て
い
ま
す
。

【
鎌
倉
投
信
の
視
点
】

鎌
倉
投
信
は
、LIT

A
L
IC
O

さ
ん
を
「
人
」
の

テ
ー
マ
で
評
価
し
ま
し
た
。
同
社
は
、「
障
碍
の

な
い
社
会
を
つ
く
る
」
と
い
う
ビ
ジ
ョ
ン
を

掲
げ
、
本
業
に
よ
る
社
会
的
課
題
の
解
決
を

目
指
し
て
い
ま
す
。

行
政
だ
け
で
は
な
く
民
間
企
業
が
主
体
的

に
社
会
課
題
を
解
決
し
て
い
く
こ
と
が
、
日
本

の
持
続
可
能
な
社
会
に
近
づ
く
の
で
は
な
い
か

と
当
社
は
考
え
て
い
ま
す
。

今月の人

株式会社LITALICO

長谷川敦弥
代表取締役 社長

2005年設立

本社は東京都目黒区

東証1部上場

経営理念は「世界を変え、社員を幸せに」

社名「LITALICO（りたりこ）」の由来
は、”利他”と”利己”を組み合わせた造語

コーポレート・シンボルに「人」をデザイン。
事業においても、組織においても常に中心は
「人」であるという想いが込められています。
また、コーポレートカラーは全カラーを採用。
色を1つに決めず、中心の「人」にはすべて
の色が当てはまるという、多様性を表現。

投資先のいい会社紹介 第61回
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鞘本 剛 （資産運用部 ファンドマネジャー）
外資系運用会社で、企業年金・公的年金を中心とした
日本株運用業務等をおよそ9年間経験した後、2017年
11月に鎌倉投信に入社。
「結い 2101」のファンドマネジャーとして、ポートフォリオ
管理および投資先企業の調査をおこなっている（個人
が保有する株式・投資信託等投資商品のうち、「結い
2101」が占める割合は100%）。

鎌田 恭幸 （代表取締役社長兼資産運用部長）
日系・外資系信託銀行を通じて30年にわたり資産運用業務に
携わる。株式等の運用、運用商品の企画、年金等の機関投資家
営業等を経て、外資系信託銀行の代表取締役副社長を務める。
2008年11月に鎌倉投信（株）を創業（個人が保有する株式・
投資信託等投資商品のうち、「結い 2101」が占める割合は
100%。ただし、鎌倉投信の株式は除く） 。

（著作等） 「日本で一番投資したい会社」（アチーブメント出版）
「21世紀をつくる 人を幸せにする会社」共著（ディスカヴァー21）

11月の「結い2101」

「結い 2101」は、「エフピコ」さんなどの銘柄が

上昇したこともあり、11月末の基準価額は前月末比

で＋0.7%の19,043円となりました。

投資行動では、11月末時点の「結い2101」の

組入会社数は、「テラ」さんを全売却したことにより、
6５社です（開示基準に達していない銘柄は新規

投資先の１社）。「独自の技術でニット業界の発展
と地域に貢献するいい会社「島精機製作所」さん

などを中心に追加投資をおこないましたが、資金

流入が多かったことで、株式組入比率は前月末より

若干減少し、58.4%となっています。債券については、

「結い2101」の純資産総額が増加したことにより、

組入比率は前月末と比較して若干減少し、2.9%と

なっています。（鞘本）

１１月の日本株式市場

国内株式市場は、主要企業の決算が全体的に堅調
さを示す中、米中間選挙を控え方向感に欠く展開で

始まり、その後、投資家が米ハイテク関連株への弱気
姿勢を強めたことで、電子部品や工作機械銘柄を

中心に売りが優勢となりましたが、連休明けから米国
株が反発したことで日本株も上昇に転じ、日本株

指数を代表するTOPIXは＋1.30%と上昇しました。
東証33業種別でみると、倉庫・運輸関連、繊維製品、

陸運業が上昇した一方、石油・石炭製品、パルプ・紙、
鉱業が下落しました。

資産形成

この度、樹状細胞ワクチン療法の技術・ノウハウを
契約医療機関向けに提供するテラさんの株式を全売

却し、投資を継続することをやめました。

鎌倉投信は、「第4のがん治療法」といわれる免疫

療法によってがんに苦しむ患者のQOLを高めること

が期待される当社事業の社会的意義や、創業者で

あり当時代表取締役社長を務めていた矢﨑 雄一郎
氏の、社員一人一人と向き合って「いい会社」を目指

すという姿勢等を評価して投資を開始しました
（2013年3月）。

しかしながら、今般、同社監査役等からの問題提起
によって実施された「2017、2018年の矢崎前社長

の保有株式の売却の適正性」「今年度実施する予定

であった約18億円の第3者割当増資の適正性」

に係る第三者委員会報告、当該報告を踏まえた同社

見解や今後の対応姿勢等を精査した結果、社内の

ガバナンス体制強化に向けた実質的な対応や、問題
の根底にある事業性が改善することへの確証を新

経営陣との対話で得るには至りませんでした。

とりわけ、巨額の資金調達や関係する医療機関との

資金の流れなど、会社経営に重大な影響を及ぼす

決定事項について、（形式的瑕疵はともかく、）実質

的に牽制機能を働かせながら十分な議論がなされ
ていたとは判断できず、「いい会社」を目指す、とする

うえで必要不可欠である、意思決定に至る企業体質
そのものへの反省とその改善策の明示はなかったと

考えます。同社事業そのものの社会的意義に変わり
はないものの、こうした事情に鑑み、大変残念ながら

全売却の方針とした次第です。

11月号でお伝えした、他の懸案先については、投資

方針が確定し次第、説明します。 （鎌田）

社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

鎌倉投信が定義す る 「 投 資の果実 」 は 、
「資産形成×社会形成×豊かなこころの
形成」です。こころの形成については個人に
よって異なるため、この運用報告では、投資
の果実としての「資産形成」と「社会形成」
について報告していきます。

投資の果実 資産形成
社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

豊かな
こころの形成
投資家の満足度
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(Ａ)/①時価評価額
(B)投資額（累計）

②簿価残高

(C)お受取額
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ご感想

㈱
Ｍ
Ｓ
＆
Ｃ
ｏ
ｎ
ｓ
ｕ
ｌ
ｔ
ｉ
ｎ
ｇ
（
以
下
、
Ｍ
Ｓ
＆
Ｃ
）

の
並
木
社
長
、
渋
谷
常
務
に
登
壇
い
た
だ
い
た

『
い
い
会
社
の
経
営
者
講
演
』
の
感
想
を

紹
介
し
ま
す
。

参
加
い
た
だ
き
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

後
日
、
オ
ン
ラ
イ
ン
サ
ー
ビ
ス
『
Ｍ
ｙ
鎌
倉
倶
楽
部
』
で
、

講
演
動
画
を
配
信
し
ま
す
。
配
信
準
備
が
整
い
次
第
、

当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
お
知
ら
せ
し
ま
す
。
お
楽
し
み
に
！

◆
業
務
内
容
は
も
と
よ
り
、
並
木
社
長
ご
自
身
の
お
話
が
興
味

深
く
勇
気
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
苦
手
な
仕
事
へ
の
向
き
合

い
方
や
体
調
を
崩
さ
れ
た
り
、
困
難
な
状
況
に
お
か
れ
た
と

き
に
も
乗
り
越
え
る
姿
勢
（
対
応
）
が
参
考
に
な
り
ま
し
た
。

自
身
の
思
い
込
み
だ
け
で
可
能
性
を
狭
め
る
の
は
も
っ
た
い

な
い
と
の
言
葉
も
印
象
的
で
し
た
。

（
40
代
女
性
）

◆
Ｍ
Ｓ
＆
Ｃ
さ
ん
、
本
当
に
素
晴
ら
し
い
企
業
で
す
ね
。
Ｈ
Ｐ

だ
け
で
な
く
実
際
に
お
話
を
伺
え
て
と
て
も
参
考
に
な
り
ま

し
た
。
ト
ー
ク
セ
ッ
シ
ョ
ン
も
分
か
り
や
す
か
っ
た
で
す
。

企
業
と
の
出
会
い
も
人
柄
と
ご
縁
を
感
じ
ま
す
。

（
50
代
女
性
）

◆
投
資
先
の
お
話
が
聞
け
て
と
て
も
良
か
っ
た
で
す
。

刺
激
に
な
っ
た
と
同
時
に
、
社
会
形
成
の
一
端
を
感
じ
ら
れ

ま
し
た
。

（
30
代
男
性
）

◆
渋
谷
常
務
の
お
話
か
ら
沢
山
の
気
づ
き
と
感
動
を
い
た
だ
き

ま
し
た
。

『
お
金
』
の
勉
強
の
た
め
に
始
め
た
投
資
で
し
た
が
、
そ
れ

以
上
に
大
切
な
こ
と
を
学
ば
せ
て
も
ら
っ
て
い
ま
す
。
今
後

と
も
よ
ろ
し
く
お
願
い
し
ま
す
。

（
40
代
男
性
）



https://www.kamakuraim.jp/events/event-89104/
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育児用品メーカで、哺乳瓶の国内シェア
トップのピジョンさん。近年は、介護用品
の製造販売や、託児所運営も手掛け
ます。鎌倉投信が着目したのは、テーマ
「人」。キーワードは、「社員を大切に」、
「人財の多様性」、「経営理念」です。
詳細な投資理由は、鎌倉投信HPで
ご覧いただけます。是非ご覧ください。

ピジョンさんについて

https://www.kamakuraim.jp/the-company-finder/pigeon/

※鎌倉投信は同社を「共生」のテーマで投資しています。

https://spacemarket.com/spaces/fingate
https://www.kamakuraim.jp/events/event-89104/
https://www.kamakuraim.jp/the-company-finder/pigeon/
https://youtu.be/H_9X6GGBUJo
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ColumnColumn
運用コラム

Written by Go Sayamoto 

秋の運用報告会でお客様からいただいた質問と
その回答を共有します（その2）

今年も、9月に開催した受益者総会を皮切りに秋の
運用報告会を各地で行い、11月中旬に終了しま
した。沢山の受益者の方に参加いただきありがとう
ございました。また、報告会の内容や運営に関する
お客様の要望を真摯に受け止め改善に努めていき
ますので、ご期待ください。

今回の運用コラムでは、前号に続き、参加いただ
いたお客様からの質問および資産運用部の回答と
考え方を共有します。

Q： 「結い2101」 の現金（キャッシュ）比率が高い
理由を教えてほしい。

A： 資産形成で成功するには、「いい会社」を発掘し、
「いい会社」の株式を長期で保有することが大事
です。また、株式相場の下落局面で値下がり率を
抑えることも大切となります。「結い2101」は、
投資先、業種を分散することで特定の銘柄・業種に
起因する極端な下落を抑制することが可能である
一方、株式市場に参加している以上、「結い2101」
に対する株式相場全体の影響を完全に排除する
ことはできません。

現金は、株式市場の動向の影響を受けませんから、
仮に株式市場全体が値崩れした場合は緩衝材と
して「結い2101」に下落抑制効果をもたらします。

「結い2101」の運用開始以来、現金部分の組入
れ比率は約30～50%程度で推移していますが、
今後も、ポートフォリオ全体の価格変動リスクを注視
しながら、この範囲内で現金の組入れ比率を調整し、
相場が不安定な動きとなる中、株式市場全体よりも
下落率を抑え、お客様が安心して資産形成していた
だけるような安定運用を継続していきますので、引き
続きご支援のほど、よろしくお願いいたします。

（鞘本）


