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問合せ先責任者 経営管理本部長 海老澤 嘉 

（TEL      03-5283-8866） 

 

定款の一部変更及び全部取得条項付普通株式の取得に関するお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会において、平成23年12月28日付で株主から提案のあった当社定款の一部

変更及び当社による全部取得条項付普通株式の全部の取得について、平成24年２月28日に開催予定の当

社定時株主総会（以下「本株主総会」といいます。）及び同日開催予定の当社普通株主による種類株主総

会（以下「本種類株主総会」といいます。）に株主提案として付議することといたしましたので、下記の

とおりお知らせいたします。 

なお、本株主総会には本日公表いたしました「決算発表資料の追加（役員の異動）に関するお知らせ」

に記載の役員を会社提案として付議する予定であります。 

記 

 

Ⅰ．定款の一部変更及び全部取得条項付普通株式の取得に関する意見の理由 
１．定款の一部変更議案等を上程するに至った経緯 

(1) 公開買付けの結果 

平成 23 年９月 26 日付当社プレスリリース「親会社、その他の関係会社及び主要株主である筆

頭株主の異動に関するお知らせ」にてお知らせしましたとおり、投資事業有限責任組合ＤＲＣＫ

Ｊ（以下「ＤＲＣＫＪ」といいます。）及び投資事業有限責任組合ＤＲＣⅡ（以下「ＤＲＣⅡ組合」

といいます。）は、平成 23 年７月 22 日から平成 23 年９月 15 日までの期間、当社株券等に対する

公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を実施しました。その結果、ＤＲＣＫＪは、平

成 23 年９月 26 日（本公開買付けの決済開始日）をもって、本公開買付けに応募された当社普通

株式 17,478,721 株（議決権数 17,478 個、総株主の議決権に対する割合（以下「所有割合」とい

います。）：60.87％（小数点以下第三位四捨五入））すべてを所有するに至っております。これに

より、ＤＲＣＫＪ及びＤＲＣⅡ組合（以下、総称して｢本公開買付者ら｣といいます。）が保有する

当社普通株式の合計は 22,490,721 株（議決権数 22,489 個、所有割合：78.32％（小数点以下第三

位四捨五入））に至っております。 

 

(2) 本公開買付者らが本公開買付けの実施を決定するに至った背景及び理由 

本公開買付者らは、本公開買付けに係る公開買付届出書及び平成 23 年７月 21 日付の本公開買

付者らによるプレスリリース｢株式会社コージツ株式に対する公開買付けの開始に関するお知ら

せ｣において公表されましたとおり、当社を取り巻く厳しい経営環境の中で、当社が市場の変化に

迅速に対応し中長期的な企業価値の向上を図るためには、まず、当社が平成 19 年から進めてきた

本業以外の不動産開発事業や海外事業等からの撤収を更に進めるべく、依然として当社の保有資

産中で大きな割合を占めている、撤収事業に関連して残存する不動産資産及び過去に撤退した登

山用品販売店舗の不動産の可及的速やかな処分を推し進める一方、本業である登山用品小売業に
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ついては、戦略的な事業提携や大規模な設備投資を実施することによって事業基盤を強化するこ

とが必要不可欠であると考えたとのことです。 

しかし、このような事業基盤を強化する施策を実施するにあたっては、当面、多額の経営資源

を集中的に投入することが必要であり、競争激化の小売市場の中でこのような多額の事業投資を

行うことで、一時的な収益の悪化や設備投資に伴うキャッシュアウト負担の増加など、必ずしも

資本市場から十分な評価を得られず、事業投資の結果によっては一般株主の皆様へ大きなマイナ

スの影響を及ぼす可能性があること、また、当社が中長期的な成長を図る観点からこのような事

業展開を遂行するためには、短期的な業績の変動に左右されることなく取り組む必要があること

から、当社が外部環境に左右されずに事業・収益基盤の強化・安定を図るためには、当社株式を

非公開化することが 善の手段であると考えるに至ったとのことです。 

 

(3) 本公開買付けに対する意見表明の留保及び反対意見の表明 

本公開買付者らによる本公開買付けの実施に対し、当社は、平成 23 年７月 26 日付当社プレス

リリース「投資事業有限責任組合ＤＲＣＫＪ及び投資事業有限責任組合ＤＲＣⅡによる当社株券

等に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ」及び同年７月 27 日付意見表明報告書におい

てお知らせいたしましたとおり、①当時の当社のリーガルアドバイザーである森・濱田松本法律

事務所より、本公開買付けの当社における検討過程において本公開買付者ら又はその関係者らの

影響が十分に排除できておらず、公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措

置が取られているとは言い難いとの指摘を受け、また、②他の提案者のアドバイザーから、本公

開買付者らの関係者の意向により平成 23 年６月 14 日の当社代表取締役と他の提案者及びそのア

ドバイザーとの面談が中止された事実の有無等について、当社に調査・検討を行う旨の申し入れ

を受けました。そのため、少なくとも当該時点においては、当社において本公開買付者らの影響

を受けない公正な形で本公開買付けの検討が行われたとはいえないと判断し、本公開買付けの検

討過程の公正性を担保するため、平成 23 年７月 26 日開催の当社取締役会において、当社から独

立した外部の弁護士１名及び公認会計士２名の合計３名により構成される第三者委員会（以下「７

月設置委員会」といいます。）の設置を決定し、同委員会による答申を受けた後に本公開買付けに

対する 終的な意見の表明を行うとして、当該時点における本公開買付けに対する意見の表明を

留保いたしました。 

その後、当社は、７月設置委員会から平成 23 年８月 13 日付で答申書を受領し、当該答申書に

おいて、「本公開買付けの手続面における公正性は一応確保されている」とされたものの、①本公

開買付けにおける当社株式の買付価格は低廉であること、及び、②本公開買付けが当社の企業価

値の向上に資するとはいえないことが示されたことから、当社は、平成 23 年８月 16 日付当社プ

レスリリース「投資事業有限責任組合ＤＲＣＫＪ及び投資事業有限責任組合ＤＲＣⅡによる当社

株券等に対する公開買付けに関する反対の意見表明のお知らせ」及び同年８月 17 日付訂正意見表

明報告書においてお知らせしましたとおり、本公開買付けに対して反対の意見を表明し、当社の

株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議いたし

ました。 

 

(4) 本公開買付者らからの提案 

上記のとおり、本公開買付者らによる本公開買付けの結果、多数の株主の皆様からの応募があ

り、本公開買付者らは所有割合にして 78.32％の当社普通株式を保有するに至りました。この結

果を受けて、本公開買付者らは、当社に対し、全部取得条項付種類株式を用いて当社を完全子会

社化すること（以下「本件取引」といいます。）の提案を行いました。 

当社としては、①本公開買付けに対して多数の株主の皆様からの応募があった事実、②本公開

買付けにより、本公開買付者らが当社の「支配株主」となったという事実を踏まえ、かかる「支

配株主」からの提案について、再度、慎重に検討する必要があると考えました。また、本件取引

が、大阪証券取引所企業行動規範に関する規則第 12 条の２における「支配株主との重要な取引等」
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に該当することから、当該手続による少数株主への影響等について慎重に検討を行うべく、平成

23 年 11 月１日付当社プレスリリース「『支配株主との重要な取引等』を検討するための第三者委

員会の設置に関するお知らせ」においてお知らせしましたとおり、本公開買付者ら及び当社との

間に利害関係を有しない外部関係者によって構成される第三者委員会（以下「11 月設置委員会」

といいます。）を設置し、同委員会に対し、当社による本件取引の決定が少数株主にとって不利益

なものではないか否かに関する意見の検討を委嘱する旨の決議を行いました。 

その後、本公開買付者らは、平成 23 年 12 月 28 日付で、会社法第 303 条に基づく株主提案権を

行使し、平成 24 年２月下旬に開催予定の本株主総会の議題として本件取引に関する議案を提案す

るとともに、会社法第 325 条及び第 297 条に基づき、本件取引に関して会社法上必要となる当社

種類株主総会を招集することを請求しております。 

 

(5)  本件取引に対する当社の意見 

上記のとおり、本公開買付者らは株主提案権を行使していることから、本件取引に対する当社

の意見の内容にかかわらず、本件取引に関する議題は、平成 24 年２月下旬に開催予定の本株主総

会に上程される予定です。 

もっとも、当社としては、本件取引によって当社の少数株主の皆様に不利益な影響を及ぼすお

それがあることから、当社として、本公開買付者らが提案する本件取引の実施に対する意見を述

べる必要があると考え、11 月設置委員会による答申結果を踏まえて、再度、慎重に検討を行いま

した。その結果、①本件取引の目的には正当性が認められること、②本公開買付けの買付価格に

は一定の合理性が認められること、及び③本件取引の実施が当社の少数株主に一方的に不利益で

あるとは認められないことから、本件取引を実施することについては一定の合理性があると判断

いたしました。 
なお、当社は、本公開買付け後、当社の子会社である株式会社好日山荘（以下「好日山荘」と

いいます。）による登山用品小売事業に集中する経営体制とするため、平成 23 年９月 21 日付で、

好日山荘の代表取締役である櫓木裕二氏を当社の代表取締役に選任しており、本件取引に関する

協議及び検討を行う際には、櫓木裕二氏から好日山荘が置かれている現状等についての報告を受

け、現在の好日山荘に関する具体的な実情に配慮した上で、上記の判断を行っております。 
 

① 本件取引の目的には正当性が認められること 

当社は、過去に行った本業以外の不動産投資事業等への進出が裏目に出て、平成 21 年 11 月

期において相当額の特別損失を計上するに至り、金融機関や取引先等の社外関係者からの信頼

を失うこととなりました。そのため、当社は、平成 21 年８月以降、本業である登山用品小売

事業以外の事業からの撤退や不動産処分など進め、将来処分予定の不動産については相応の引

当金を積む等して会計処理も行っております。また、平成 22 年７月には、ＤＲＣⅡ組合等に

対する第三者割当増資を実施し、財務状況も一定の回復が見られるようになっております。 

しかしながら、当社が平成 21 年８月に「本業回帰」の方針を打ち出してから２年以上が経

過した現在においても、不動産事業等の整理は未だ完了しておらず、また、本業を営む好日山

荘を取り巻く状況からすると、当社及び好日山荘に対する金融機関や取引先等の社外関係者か

らの信頼が十分に回復できてないと思われるところがあります。今後、当社が積極的な設備投

資を行い、事業基盤の強化を図るには、かかる社外関係者の協力が不可欠であることから、当

社としては、一刻も早く不動産等の整理を完了させ、社外関係者からの信頼の回復に努めたい

と考えており、そのためには、当社の事業の抜本的な整理を行うことが考えられます。もっと

も、このように当社の事業の抜本的な整理を行った場合には、一般株主の皆様に対して様々な

マイナスの影響を及ぼすおそれがあることから、これに先立ち本件取引を実施することで、当

社が本公開買付者らの完全子会社となることについては一定の合理性が認められると考えま

した。 
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また、当社の本業である登山用品小売事業については、昨今の登山やトレッキングブームの

影響もあり、当初予想を上回る業績で推移しておりますが、平成 23 年 11 月期第３四半期にお

いては、天候に恵まれなかったことや震災後の萎縮した消費者動向の中で登山等の需要低迷が

見られたこと、第４四半期には、天候が高気温で推移したことにより秋冬物の立ち上がりが遅

れ、さらにこれまで市場を下支えしていた短期ブーム的な需要が一巡したことにより、厳しい

環境となりました。加えて、欧州債務危機に端を発する世界経済の減速や為替レートの動向等

により雇用・所得環境が改善せず、個人消費が伸び悩んでおり、景気の先行きは不透明な状況

であるといえます。そして、当社は、このような先行きが不透明な状況においても中長期的な

成長を実現するため、今後さらに好立地な場所への新規出店や移転出店、既存店舖の改装等の

設備投資を進めることで、より一層「好日山荘」ブランドの強化・普及に努め、また、新たな

サービスやイベントの提案、高付加価値商品の提供等により、顧客層の拡大と顧客満足度の

大化を図ることで集客力の向上を目指します。 

しかしながら、上記のような先行きの不透明な景気の中で、積極的な設備投資策が好ましい

結果に至るとは限らず、かかる施策が裏目に出た場合には、当社に多大なマイナスの影響を及

ぼすことが考えられます。また、現状において新規出店や新たなサービスの提供のための人材

が十分に確保されていないことから、必ずしも事業計画どおりの設備投資が実現できない可能

性が高まっており、今後、事業計画に則した設備投資策を進めるには、人材の育成や優秀な人

材の採用等が必要であり、このように施策の遂行に付随するコストが増えることも考えられま

す。 

もっとも、上記のとおり、登山ブームに伴う需要も一巡し始めた気配が見られることから、

かかるブームが完全に過ぎ去る前に積極的な施策を遂行する必要があり、そのためには上記の

ようなリスクが一定程度及ぶことを覚悟する必要がありますが、一般株主の皆様にこのような

リスクを負担して頂くことは、当社の経営判断として困難といえます。 

そのため、本件取引を実施することにより、本公開買付者らに上記リスクを負担して頂くこ

とで、積極的な設備投資策を遂行し続けることが可能であるとすれば、本件取引を実施するこ

とには合理性が認められると考えました。 

 

さらに、当社が、本公開買付者ら関係者における海外での豊富な経験を活かし、当社の事業

提携先である PENTLAND Brands PLC との協議や交渉を行う際に、本公開買付者らから協力を得

てきたことは事実であり、また、本公開買付者らとは、平成 22 年７月にＤＲＣⅡ組合等に対

して第三者割当増資を実施して以来、当社の中長期的な成長戦略、企業価値向上策についても

時間を掛けて協議を行い、経営方針について共通の認識を持つに至ったという事実や、現に当

社の支配株主となっている現状も踏まえると、本公開買付者らは、当社の実質的な完全親会社

となる候補先として 有力と言わざるをえません。 

 

以上を踏まえると、当社としては、本公開買付者らの提案に基づく本件取引には、その目的

において正当性が認められると判断いたしました。 

 
② 本公開買付けの買付価格には一定の合理性が認められること 

当社は、本公開買付者らから本件取引に関する提案を受け、今後の当社の経営方針等につい

て本公開買付者らと協議を行いました。そして、その協議の中で、当社と公開買付者らとの間

において本公開買付けの買付価格の評価に差異が生じた主な要因は、算定の基礎となる事業計

画等の前提事実が異なっていた点にあるとの共通認識に至り、本件取引に関する検討を行うに

当たって、本公開買付けの買付価格について再度検証を行う必要があると考えました。 

そして、当社の株式価値算定の前提となる事業計画は、平成 22 年 10 月に作成された今後の

事業基盤強化策を約２年間で完了する積極的な内容の事業計画（以下「第１案」といいます。）

と、平成 23 年３月に作成された今後３年間掛けて設備投資を完了する内容の事業計画（以下
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「第２案」といいます。）の２種類が存在しているため、当該買付価格を検証するに当たって

いずれの事業計画を前提とすべきか 11 月設置委員会に照会したところ、同委員会から、より

事業実態に適合した事業計画を前提として株式価値を検証すべきである旨の回答を受けたこ

とから、当社の子会社である好日山荘における開店実績等に照らして検討を行いました。各事

業計画における出店計画によれば、第１案では、平成 23 年 11 月期（第５期）に５店舗、平成

24 年 11 月期（第６期）に４店舗を出店する計画になっているのに対し、第２案では、第５期

に５店舗、第６期に２店舗、第７期には２店舗を出店することになっております。これに対し、

実際の出店実績としては、第５期においては事業計画どおり５店舗を出店しているものの、第

６期（今期）については、平成 23 年 12 月に１店舗を出店し、今期中にもう１店舗（合計２店

舗）を出店するに留まっております。このように出店数が伸び悩む要因としては、新たに出店

した際の店舗要員（具体的には、商品やサービスに関する専門性を兼ね備えた店長クラスの店

員）が不足しているという事情があります。加えて、平成 23 年３月の東日本大震災による影

響を考慮し、一時新規採用を見合わせていたことから、今期中の出店を増やす際に必要な人材

育成が進んでいないという事情もあります。したがって、かかる実情を考慮した結果、２種類

の事業計画のうち、より当社の事業実態に則した事業計画は第２案であるとの判断に至ってお

ります。 

そこで、11 月設置委員会は、算定機関の選定に関する 11 月設置委員会による提言も踏まえ、

再度、本公開買付者ら及び当社から独立した第三者算定機関であるアーンストヤング・トラン

ザクション・アドバイザリー・サービス株式会社（以下「ＥＹＴＡＳ」といいます。）に対し、

当社の株式価値の算定を依頼し、平成 24 年１月６日付で株式価値算定報告書を受領しており

ます。 

ＥＹＴＡＳは、採用すべき算定方法を検討の上、市場株価分析法、ＤＣＦ法及び類似会社比

準法の各手法を用いて当社の株式価値の分析を行っており、各手法において算定された当社株

式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。 

 

市場株価分析法 106～128 円

ＤＣＦ法（第２案を前提） 101～126 円

類似会社比準法 91～106 円

 

ＥＹＴＡＳは、当社が株式会社大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ市場」

といいます。）に上場しており市場株価が存在することから、市場株価法を採用し、市場株価

法では、本公開買付け公表直前の平成 23 年７月 21 日を評価基準日として、当社が平成 23 年

６月 23 日に公表した「業績予想の修正に関するお知らせ」による業績予想の上方修正の影響

を反映するため、業績上方修正が公表された平成 23 年６月 23 日の翌営業日から評価基準日で

ある平成 23 年７月 21 日までを採用期間とし、当該採用期間のＪＡＳＤＡＱ市場における当社

の株式の終値をもとに、株式１株当たりの価値の範囲を 106 円から 128 円までと分析しており

ます。 

また、将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ法を採用し、ＤＣＦ法では、平成

23 年５月 31 日を評価基準日とし、原則として評価基準日以降に発生した事象は考慮しており

ません。当社は、ＥＹＴＡＳに対し、平成 23 年３月に作成された第２案の事業計画を提出し、

ＥＹＴＡＳは、第２案を基礎として、当社の営業活動によって生み出される将来のキャッシュ

フローを、想定割引率を用いて現在価値に割り引いて事業価値を算定したところ、株式１株当

たりの株式価値は 101 円から 126 円までと分析しております。 

さらに、当社には事業内容、事業規模、収益の状況等が類似する上場会社が複数存在するこ

とから、事業内容が類似する企業を複数選定し、類似会社の株式時価総額や事業価値に対する

財務諸表の倍率を算定し、当該倍率を当社の財務諸表に乗じて価値の推計を行ったところ、当
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社株式１株当たりの株式価値は 91 円から 106 円までと分析しております。 

 

以上のとおり、本公開買付けの買付価格（130 円）は、より当社の事業実態に則した第２案

の事業計画を前提として算定した株式価値の範囲を超えていることから、当該価格には一定の

合理性が認められると判断いたしました。 

 

 

③ 本件取引の実施が当社の少数株主に一方的に不利益であるとは認められないこと 

当社が本件取引を実施することにより、当社は上場廃止となり、一般株主の皆様は、ご自身

の投資判断に基づかない保有株式の売却を強いられることとなり、また、将来に渡って当社か

らの配当等を受けることができなくなるという不利益が考えられます。 

しかしながら、当社では、従業員の多くが子会社である好日山荘に所属しているため、上場

企業への帰属意識が高いとはいえず、かつ、上場会社でありながら社外関係者からの信用を低

下させてしまった過去の経緯からすると、上場会社であることによる従業員の士気の向上や対

外的な信用力の獲得というメリットは、当社については必ずしも妥当しないと考えられます。

むしろ近時の規制強化やそれに伴う管理コスト負担の増加からすると、殊に当社においては、

上場していることによるデメリットの影響が大きいといえます。 

さらに、当社は、既に所有割合の 70％以上を本公開買付者らが所有するに至っていること

から、今後、株主の皆様が当社の経営に参加する機会は極めて限定的であり、また、株式市場

における当社株式の流動性も低下していることから、株主の皆様が株式市場において保有株式

を処分し、投資回収を行う機会も限定的になっているといえます。そこで、本件取引を行うこ

とにより、株主の皆様に対して投資回収の機会を付与することには、一定のメリットがあると

いえます。 

加えて、上記のとおり、株主の皆様が当社の株主の地位に留まることにより、今後の経営に

伴うリスクを負担しなければならず、かかるリスクが顕在化した場合には、投資回収の機会が

さらに減少し、平成 20 年 11 月期以降実施していない配当も一層難しくなくなることから、本

件取引により、一定の合理性が認められる金額によって投資回収の機会が付与されるのであれ

ば、株主の皆様にとって一方的に不利益な内容とはいえないと思われます。 

 

以上の①乃至③の諸事情を総合的に勘案して慎重に検討を行った結果、少なくとも本公開買付

けが成立した現時点においては、本件取引を実施することについては一定の合理性があるものと

判断いたしました。 

 

２．本件取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本件取引の公正性

を担保するための措置 

(1) 独立した第三者算定機関からの算定書の取得 

当社は、本公開買付者らによる本件取引の提案を検討するにあたって、本件取引を実施した場

合に少数株主の皆様に交付される金銭の額が、本公開買付けの買付価格と実質的に同額となるよ

うに実施されることから、当社及び本公開買付者らから独立した第三者算定機関に対し当社の株

式価値の算定を依頼し、本公開買付けの買付価格の公正性について検証を行うことにいたしまし

た。そして、当社は、第三者算定機関の選定にあたり、当社及び公開買付者らからの独立性の有

無について慎重に検討を行いましたが、７月設置委員会からの答申において、ＥＹＴＡＳは独立

した第三者算定機関と認定されており、また、11 月設置委員会からも、独立性や中立性及び速や

かな算定作業の実施の観点からＥＹＴＡＳに算定を依頼することが 適であるとの提言を受けた

ことから、ＥＹＴＡＳに対して当社の株式価値の算定を依頼しました。 

 
(2) 第三者委員会の設置 
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当社は、本件取引の実施に関する検討過程の公正性を担保するため、また、本件取引が「支配

株主との重要な取引等」に該当することから、平成 24 年１月 16 日付当社プレスリリース「第三

者委員会の答申書の受領に関するお知らせ」においてお知らせいたしましたとおり、当社は、外

部有識者によって構成される 11 月設置委員会に対して以下の各事項を委嘱し、同日付で、本件取

引の実施に関する「意思決定過程において必要な手続を満たす限り、手続の公正性及び適正性が

認められる」旨の意見を含む答申書を受領しております。 

＜委嘱事項＞ 
① 本件取引の目的に正当性が認められるか。 
② 本公開買付けにおける公開買付価格の公正性が認められるか。 
③ 本件取引に至る手続が適正といえるか。 
④ 上記の目的や公正性をいずれも満たしていることを前提として、当社が本件取引を行う

ことが当社の少数株主に不利益なものとならないか。 

＜11 月設置委員会による答申＞ 
① 本件取引の目的に正当性は認められる。 
② 本公開買付けの公開買付価格には、一定の合理性があり、公正性が認められる。 
③ 本件取引に至る手続については、今後の意思決定過程における必要な手続を満たす限り、

公正性及び適正性が認められるといえる。 
④ 本件取引を行うことが当社の少数株主にとって一方的に不利益であるとの特段の理由は

認められない。 
 

 (3) 独立した法律事務所からの助言等 

当社は、上記の 11 月設置委員会からの答申を踏まえ、本件取引の意思決定過程における透明性

及び合理性を確保するため、当社及び本公開買付者らから独立したリーガルアドバイザーとして

水上法律事務所を選任し、同事務所に対し、本件取引の意思決定過程、意思決定方法その他の留

意点に関する法的助言を依頼しました。同事務所は、必要に応じて当社の取締役会との間で協議

を行い、その他法的助言を行うにあたり関連する情報を取得しております。当社は、適宜、水上

法律事務所から助言を受けながら、慎重に協議・検討を行いました。 

 

(4) 利害関係を有しない取締役及び監査役による意思決定 

当社は、11 月設置委員会からの答申書及び水上法律事務所からの法的助言を踏まえつつ、本件

取引の実施について、当社の企業価値の向上及び少数株主の皆様に対する影響の観点から慎重に

協議及び検討を行いました。その結果、上記のとおり、少数株主の皆様にとって一方的に不利益

であるとは認められないと判断し、平成 24 年１月 25 日開催の取締役会において、本公開買付者

らの関係者である青松英男氏及び溝口直人氏を除く取締役全員一致で、本件取引を実施すること

については一定の合理性があると判断いたしました。また、上記取締役会には社外監査役を含む

すべての監査役が審議に参加し、参加した監査役全員が当該取締役会の上記判断内容及び手続き

の適法性について異議がない旨の意見を述べています。なお、青松英男氏及び溝口直人氏は、本

件取引に関して開催された当社における審議及び決議には一切参加しておりません。 

 

Ⅱ．定款の一部変更 
１．種類株式発行に係る定款一部変更の件（定款一部変更(1)） 

(1) 変更の理由  

上記Ⅰ．１記載の理由により、当社は、本公開買付者らの提案のとおり、本株主総会及び本種

類株主総会において株主の皆様からご承認をいただくことを条件として、以下の①から③の方法

により、当社を本公開買付者らの実質的な完全子会社とするための手続（以下、総称して「本完

全子会社化手続」といいます。）を実施することを議案として上程いたします。  
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①当社の定款の一部を変更し、定款変更案第６条の２に定める内容のＡ種種類株式（以下「Ａ

種種類株式」といいます。）を発行する旨の定めを新設し、当社を種類株式発行会社（会社

法第２条第13号に定義するものをいいます。以下同じです。）といたします。  

②上記①による変更後の当社の定款の一部を追加変更し、当社の発行する全ての普通株式に全

部取得条項（会社法第108条第１項第７号に規定する事項についての定めをいいます。以下同

じです。）を付す旨の定めを新設いたします。（なお、全部取得条項が付された後の普通株

式を、以下「全部取得条項付普通株式」といいます。）  

③会社法第171条並びに上記①及び②による変更後の定款に基づき、株主総会の決議によって、

当社は、株主の皆様（当社を除きます。以下同じです。）から全部取得条項付普通株式の全

てを取得し、当該取得の対価として、当社は、株主の皆様に対して、その保有する全部取得

条項付普通株式１株と引換えにＡ種種類株式を1,000,000分の１株の割合をもって交付いた

します。なお、この際、本公開買付者ら以外の株主の皆様に対して交付されるＡ種種類株式

の数は、いずれも１株未満の端数となる予定です。 

 

定款一部変更(1)は、本完全子会社化手続のうち上記①を実施するものであります。  

会社法上、全部取得条項の付された株式は、種類株式発行会社のみが発行できるものとされて

いることから（会社法第171条第１項、第108条第１項第７号）、上記①は、当社普通株式に全部

取得条項を付す旨の定款変更である上記②を行う前提として、当社が種類株式発行会社となるた

め、Ａ種種類株式を発行する旨の定めを新設するほか、所要の変更を行うものであります。  

全部取得条項付普通株主の皆様に対してＡ種種類株式を割当てた結果生じる１株未満の端数に

つきましては、その合計数（但し、会社法第234条第１項により、その合計数に１株に満たない端

数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数のＡ種種類株式は、会社法第

234条の定めに従ってこれを売却し、その売却により得られた代金をその端数に応じて株主の皆様

に交付いたします。かかる売却手続に関し、当社は、会社法第234条第２項及び第４項の規定に基

づき、裁判所の許可を得た上で、当社がＡ種種類株式を買い取ることを予定しております。 

この場合のＡ種種類株式の売却価格につきましては、各株主の皆様が従前保有していた当社普

通株式の数に130円（本公開買付けにおける当社普通株式１株あたりの買付価格）を乗じた金額に

相当する金銭が各株主の皆様に交付されるような価格に設定することを予定しております。  

但し、裁判所の許可が得られない場合や、計算上の端数調整が必要な場合等においては、実際に

交付される金額が上記金額と異なる場合もあります。  

また、現行定款第８条におきましては、当社の事務負担の軽減を図るため、1,000株を単元株式

数として規定していたところ、同条は、当社普通株式について単元株式数を定めるものであり、

定款一部変更(1)で設けられるＡ種種類株式については１株を単元株式数とすることから、その趣

旨を明確にするための定めを設けるほか、所要の変更を行うものであります。 

 

(2) 変更の内容  

変更の内容は、次のとおりであります。なお、定款一部変更(1)に係る定款変更は、承認可決さ

れた時点で効力を生ずるものといたします。 
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（下線は変更部分を示しております。） 

現行定款 変更案 

第２章 株式 第２章 株式 

（発行可能株式総数） （発行可能株式総数） 

第６条 当会社の発行可能株式総数は

90,000,000 株とする。 

第６条 当会社の発行可能株式総数は

90,000,000 株とし、このうち普通株式の

発行可能種類株式総数は89,000,000株、

第６条の２に定める内容の株式（以下

「Ａ種種類株式」という。）の発行可能

種類株式総数は 1,000,000 株とする。 

 

（新 設） （Ａ種種類株式） 

  第６条

の２ 

当会社は、残余財産を分配するときは、

Ａ種種類株式を有する株主（以下｢Ａ種

株主｣という。）またはＡ種種類株式の登

録株式質権者（以下｢Ａ種登録株式質権

者｣という。）に対し、普通株式を有する

株主（以下｢普通株主｣という。）または

普通株式の登録株式質権者（以下｢普通

登録株式質権者｣という。）に先立ち、Ａ

種種類株式１株につき１円（以下｢Ａ種

残余財産分配額｣という。）を支払う。Ａ

種株主またはＡ種登録株式質権者に対

してＡ種残余財産分配額の金額が分配

された後、普通株主または普通登録株式

質権者に対して残余財産の分配をする

場合には、Ａ種株主またはＡ種登録株式

質権者は、Ａ種種類株式１株当たり、普

通株式１株当たりの残余財産分配額と

同額の残余財産の分配を受ける。 

 

（単元株式数）  （単元株式数） 

第８条 当会社の単元株式数は、1,000 株とする。 第８条 当会社の普通株式の単元株式数は、

1,000 株とし、Ａ種種類株式の単元株式

数は１株とする。 

  

第３章 株主総会 第３章 株主総会 

（新 設） （種類株主総会） 

  第 16

条 

の２ 

２.

３.

第 12 条乃至第 15 条の規定は、種類株主

総会にこれを準用する。 

第 16 条第１項の規定は、会社法第 324

条第１項の規定による種類株主総会の

決議にこれを準用する。 

第 16 条第２項の規定は、会社法第 324

条第２項の規定による種類株主総会の
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決議にこれを準用する。 

 

２.全部取得条項に係る定款一部変更の件（定款一部変更(2)） 

(1) 変更の理由 

定款一部変更(2)は、定款一部変更(1)「(1)変更の理由」においてご説明申し上げましたとおり、

当社が本公開買付者らの完全子会社となるための本完全子会社化手続の②として、定款一部変更

(1)による変更後の定款の一部を追加変更し、当社普通株式に全部取得条項を付す旨の定めとして、

追加変更案第６条の３を新設するものであります。定款一部変更(2)が承認され、その定款変更の

効力が発生した場合には、当社普通株式は全て全部取得条項付普通株式となります。 

また、定款一部変更(2)の承認後、本株主総会の特別決議によって当社は全部取得条項付普通株

主の皆様から全部取得条項付普通株式を取得しますが（本完全子会社化手続③）、当該取得と引換

えに当社が株主の皆様に交付する取得対価は、定款一部変更(1)における定款変更案により設けら

れるＡ種種類株式とし、当社が全部取得条項付普通株式１株につき株主の皆様に交付するＡ種種類

株式の数は、公開買付者らを除く株主の皆様に対して当社が交付するＡ種種類株式の数が１株未満

の端数となるように、1,000,000分の１株としております。  

なお、定款一部変更(2)に係る定款変更の効力発生日は、平成24年４月３日といたします。  

 

(2) 変更の内容  

変更の内容は、次のとおりでありますが、定款一部変更(1)の変更案による変更後の定款の規定を

追加変更するものであります。  

なお、定款一部変更(2)による定款変更は、定款一部変更(1)のご承認が得られること及び普通株主

による種類株主総会において定款一部変更(2)の追加変更案と同内容の議案が原案どおり承認可決さ

れることを条件として、その効力を生じるものといたします。 

 

（下線は変更部分を示しております。） 

定款一部変更(1)による変更後の定款 追加変更案 

（新 設） （全部取得条項） 

  第６条

の３ 

当会社が発行する普通株式は、当会社が

株主総会の決議によってその全部を取

得できるものとする。当会社が前項の規

定に従って普通株式の全部を取得する

場合には、普通株式の取得と引換えに、

普通株式１株につきＡ種種類株式を

1,000,000 分の１株の割合をもって交付

する。 

 

Ⅲ．全部取得条項付普通株式の取得の件  

１．全部取得条項付普通株式の全部を取得することを必要とする理由  

定款一部変更(1)でご説明させていただいた本完全子会社化手続の③として、会社法第171条並び

に定款一部変更(1)及び定款一部変更(2)による変更後の定款に基づき、本株主総会の特別決議によ

って、当社が全部取得条項付普通株主の皆様から全部取得条項付普通株式の全部を取得し、当該取

得と引換えに、以下に定めるとおり、定款一部変更(1)における変更後の定款により設けられるＡ

種種類株式を交付するものであります。  

上記取得が承認された場合、取得対価として、本公開買付者らを除く全部取得条項付普通株主の

皆様に対して交付するＡ種種類株式の数は１株未満となる予定であり、具体的にはその所有する全

部取得条項付普通株式１株につき新たに発行するＡ種種類株式を1,000,000分の１株の割合をもっ

て交付する予定です。このように割当てられるＡ種種類株式の数が１株未満の端数となる全部取得
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条項付普通株主の皆様に対しましては、会社法第234条の定めに従って以下のとおり１株未満の端

数処理がなされ、 終的には現金が交付されることになります。  

当社では、全部取得条項付普通株式の取得が承認された場合に、全部取得条項付普通株主の皆様

に交付することとなる１株未満の端数の合計数（会社法第234条第１項により、その合計数に１株

に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数のＡ種種類株式に

ついて、会社法第234条第２項及び第４項の規定に基づき、裁判所の許可を得た上で当社が買い取

ることを予定しております。この場合のＡ種種類株式の売却価格につきましては、必要となる裁判

所の許可が予定どおり得られる場合には、別途定める基準日（取得日の前日を基準日とすることを

予定しております。）において各株主の皆様が保有する当社普通株式の数に金130円（本公開買付

けにおける当社普通株式１株あたりの買付価格）を乗じた金額に相当する金銭を各株主の皆様に対

して交付されるような価格に設定することを予定しております。但し、裁判所の許可が得られない

場合や、計算上の端数調整が必要な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と異なる

場合もあります。  

  

２．全部取得条項付普通株式の取得の内容  

(1) 全部取得条項付普通株式の取得と引換えに交付する取得対価及びその割当てに関する事項  

会社法第171条並びに定款一部変更(1)及び定款一部変更(2)による変更後の当社定款の規定に

基づき、全部取得条項付普通株式の取得と引換えに、取得日（下記(2)において定めます。）に

おいて、別途定める基準日（取得日の前日を基準日とすることを予定しております。）の 終の

当社の株主名簿に記載または記録された全部取得条項付普通株式の株主の皆様に対して、その所

有する全部取得条項付普通株式１株につき、Ａ種種類株式を1,000,000分の１株の割合をもって

交付いたします。  

 

(2) 取得日  

平成24年４月３日といたします。  

 

(3) その他  

本件における全部取得条項付普通株式の取得は、定款一部変更(2)に定める定款変更の効力が

生じることを条件として、効力が生じるものとします。  

なお、その他の必要事項につきましては、取締役会にご一任願いたいと存じます。  

 

３．上場廃止の予定について  

本株主総会において定款一部変更(1)、定款一部変更(2)及び全部取得条項付普通株式の取得

の件に係る議案がいずれも原案どおり承認可決され、本種類株主総会において定款一部変更(2)

に係る議案が原案どおり承認可決された場合には、当社普通株式は、ＪＡＳＤＡＱ市場の上場廃

止基準に該当することとなりますので、当社普通株式は、平成24年２月28日から平成24年３月28

日までの間、整理銘柄に指定された後、平成24年３月29日をもって上場廃止となる予定です。上

場廃止後は、当社普通株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引することはできません。  

 

Ⅳ．定款の一部変更及び全部取得条項付普通株式の取得に関する日程の概略（予定）  

本非上場化手続に関する日程の概略（予定）は以下のとおりです。  

① 定時株主総会及び普通株主による種類株主総会招集に関する

取締役会決議 

平成24年１月25日（水） 

②  定時株主総会及び普通株主による種類株主総会開催日 平成24年２月28日（火） 

③ 種類株式発行に係る定款一部変更（定款一部変更(1)）の効力

発生日 

平成24年２月28日（火） 

④  整理銘柄への指定  平成24年２月28日（火） 
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⑤ 全部取得条項付普通株式の取得及びＡ種種類株式交付に係る

基準日設定公告 

平成24年２月29日（水） 

⑥ 当社普通株式の売買 終日  平成24年３月28日（水） 

⑦ 当社普通株式の上場廃止日  平成24年３月29日（木） 

⑧  全部取得条項付普通株式の取得及びＡ種種類株式交付に係る

基準日 

平成24年４月２日（月） 

⑨ 全部取得条項に係る定款一部変更（定款一部変更(2)）の効力

発生日 

平成24年４月３日（火） 

⑩ 全部取得条項付普通株式の取得及びＡ種種類株式交付の効力

発生日  

平成24年４月３日（火） 

 

Ⅴ．支配株主との取引等に関する事項 

上記Ⅲ．に記載の全部取得条項付普通株式の取得は、「支配株主との重要な取引等」に該当します。

当社は、支配株主との取引等を行う際には、必要に応じて弁護士や第三者機関の助言を取得するなど、

その取引内容及び条件の公正性を担保するための措置を講ずるとともに、取締役会において慎重に審議

の上決定することとし、少数株主の利益を害することのないよう適切に対応することといたしておりま

す。 

また、当社は本件取得を行うに際しても、以下の対応を行っております。 

すなわち、当社は、本件取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置とし

て、上記Ⅰ．２記載の各措置を講じております。加えて、当社は、本件取引の公正性を担保するため

の措置及び利益相反を回避するための措置として、当社の取締役のうち、本公開買付者らの関係者で

ある青松英男氏及び溝口直人氏は、本件取引に関し当社と利益が相反するおそれがあることから、こ

れを回避し、本件取引の公正性を担保するため、平成24年１月25日開催の当社の取締役会における本

件取引に関する議案の審議及び決議に参加しておりません。なお、当該取締役会における当該議案に

ついては、上記２名を除いた当社の取締役全員が審議及び決議に参加し、参加した取締役の全員一致

で、本件取引を実施することについて一定の合理性があると判断し、当該議案を付議することといた

しました。また、上記取締役会には社外監査役を含むすべての監査役が審議に参加し、参加した監査

役全員が、当社取締役会が上記決議を行うことに異議がない旨の意見を述べております。 

さらに、当社は、公正性を担保するための措置として、当社及び本公開買付者らとの間に利害関係の

ない外部有識者によって構成される第三者委員会（11月設置委員会）より、 ①本件取引の目的に正当

性が認められること、②本公開買付けの買付価格には、一定の合理性があり、公正性が認められるこ

と、③本件取引に至る手続については、今後の意思決定過程における必要な手続を満たす限り、公正

性及び適正性が認められること、及び④本件取引を行うことが当社の少数株主にとって一方的に不利

益であるとの特段の理由は認められないとの意見を得ております。 

以 上 

 


