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当社株式の大量買付行為に関する対応策（買収への対応方針）の導入について 

 

 

当社が 2024 年６月 19 日付「株主による臨時株主総会招集請求及び株主

名簿閲覧謄写請求に関するお知らせ」において公表いたしましたとおり、

当社の株主である JPIW 合同会社（以下「J 社」といいます。）は、同月 17

日付「臨時株主総会の招集請求について」及び同日付「株主名簿閲覧謄写

請求書」と題する各書面において、当社の全取締役の解任及び新任取締役

６名の選任に関する議題及び議案を内容とする臨時株主総会（以下「本件

臨時株主総会」といいます。）の開催を請求するとともに（以下「本件請求」

といいます。）、当社株主名簿の閲覧及び謄写を請求しました。 

しかし、J社は、当社との間で何ら協議を行うことなく突如として本件請

求を行っており、その具体的な日程や内容、理由等について、事前に当社

に対する情報共有は一切なされず、また、当社の経営方針に関する当社現

経営陣との対話も一切なされておりません。さらに、本件請求の内容は、

当社代表取締役である矢作和幸氏をはじめとする当社現経営陣に対する批

判に終始し、本件臨時株主総会終結後の当社の具体的な経営に関する計画

ないしビジョンは一切不明です。これらの点に鑑みると、当社は、本件請

求が当社の企業価値ないし株主の皆様の共同の利益の最大化を妨げるもの

であるおそれが否定できないと考えております。 

また、本件請求に係る提案議案の内容が現経営陣の一掃であること及び

本件請求と併せて株主名簿閲覧謄写請求も行っていることを考えれば、本

件請求が当社の経営権を奪取するためのいわゆる同意なき買収の一環であ

ること、及び、当社に対して何らの事前相談もなく突如として行われたも

のであること、そして、ここ数か月の間、過去に類を見ないほど、当社株式の出

来高が急増し、かつ株価が著しく高騰している状況にあることを踏まえますと、

J 社を含む複数の株主（以下「J 社ら」といいます。）が実質的に共同して

当社の株式を大規模に買い上がっていること（以下「本買集め」といいま

す。）は明白です。しかし、本買集めについても、J 社らからは何らの情報

開示もなされておりません。さらに、J 社は、当社大株主にも接触し、当



社株式の買取りを含めた協調を企図しているとの情報も入っております。

そこで、当社は、本件請求及び本買集めを踏まえ、当社の中長期的な企業

価値ないし株主の皆様共同の利益を確保する観点から、本日開催の取締役

会（以下「本取締役会」といいます。）において、会社法施行規則第 118 条

第３号に定める、当社の財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方

に関する基本方針（以下「会社の支配に関する基本方針」又は単に「基本

方針」といいます。）を決定するとともに、会社の支配に関する基本方針に

照らして不適切な者によって当社の財務及び事業の方針の決定が支配され

ることを防止するための取組みとして、以下に記載する当社株式の大規模

買付行為等（下記Ⅲ２．で定義されます。）への対応策（以下「本対応方針」

といいます。）を、緊急的な対応として取締役会で導入することを決議いた

しましたので、お知らせいたします。 

なお、本対応方針の導入につきましては、上記取締役会において、社外

取締役１名を含む当社取締役全員の賛成により承認されており、社外監査

役３名全員も本対応方針の具体的運用が適正に行われることを条件に同意

しております。 

 

当社取締役会は、大規模買付行為等を受け入れるか否かの判断は、最終

的には株主の皆様によってなされるべきものであると考えておりますが、

そのためには、当社の中長期的な企業価値ないし株主の皆様共同の利益に

反する事態が生じないよう、大規模買付行為等が、当社の中長期的な企業

価値やその価値の源泉に対してどのような影響を及ぼし得るかについて、

株主の皆様が適切なご判断を下されるための情報と時間を確保することが

必要であると考えております。 

しかしながら、J 社らによる本件請求及び本買集めは、極めて不十分な

情報開示の下で行われており、株主の皆様及び当社取締役会が、今後も進

行する可能性のある本買集めについて十分に検討し、適切な判断を行うた

めの時間と情報が決定的に不足しております。 

そこで、当社取締役会としては、大規模買付行為等は、当社取締役会の

定める一定の手続に基づいてなされる必要があるとの結論に至り、本取締

役会において、会社の支配に関する基本方針に照らして不適切な者によっ

て当社の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取

組みとして、本買集めや、このような状況下において企図されるに至るこ

とがあり得る他の大規模買付行為等への対応方針として、本対応方針を導

入することといたしました。本対応方針は、既に具体化している本件請求

及び本買集めを踏まえ、大規模買付行為等への対応を主たる目的として導

入されるものであり、平時に導入されるいわゆる事前警告型買収防衛策と

は異なるものです。 

 

なお、上記の決議に先立ち、当社は、本取締役会において、当社取締役

会による恣意的な判断を防止することを目的として、社外取締役、社外監

査役から成る特別委員会を設置いたしました。当該特別委員会は、本対応

方針の運用に関して、本対応方針を適正に運用し、当社取締役会によって

恣意的な判断がなされることを防止し、その判断の客観性・合理性を担保



するため、本対応方針に関する特別委員会としての機能を担うこととなり

ます。特別委員会の設置及び同委員会の委員の選任については、本日付

「特別委員会の設置及び特別委員会委員の選任について」をご参照くださ

い。 

なお、現時点において、本買集めを除き、当社の株主を含む特定の第三

者から当社株式の大規模買付けを行う旨の通告又は提案等を受けている事

実はありません。当社の 2024 年２月 29 日現在の大株主の状況は、別紙１

「当社の大株主の株式保有状況」のとおりであります。 

 

Ⅰ．会社の支配に関する基本方針 
（当社の財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針） 

 

当社は、上場会社として、当社の株式について株主、投資家の皆様に

よる自由な取引が認められている以上、当社の株式に対する大規模の買付

行為又はその提案がなされた場合においても、当社の企業価値ひいては株

主共同の利益に資するものであればこれを否定するものではなく、最終的

には株主の皆様の判断に委ねられるべきものであると考えます。 

しかし、大規模買付行為等が行われる場合、大規模買付者（下記Ⅲ２.

で定義されます。）からの必要かつ十分な情報の提供なくしては、当該大

規模買付行為等が当社の中長期的な企業価値ないし株主の皆様共同の利益

に及ぼす影響を、株主の皆様に適切にご判断いただくことは困難です。 

また、大規模買付行為等の中には、経営を一時的に支配して当社の有

形・無形の重要な経営資産を大規模買付者又はそのグループ会社等に移譲

させることを目的としたもの、当社の資産を大規模買付者の債務の弁済等

にあてることを目的としたもの、真に経営に参加する意思がないにもかか

わらず、ただ高値で当社株式を当社やその関係者に引き取らせることを目

的としたもの（いわゆるグリーンメイラー）、当社の所有する高額資産等

を売却処分させるなどして、一時的な高配当を実現することを目的とした

もの、当社のステークホルダーとの良好な関係を毀損し、当社の中長期的

な企業価値を損なう可能性があるもの、当社の株主や取締役会が買付けや

買収提案の内容等について検討し、当社取締役会が代替案を提示するため

に合理的に必要な期間・情報を与えないものや、当社の企業価値を十分に

反映しているとはいえないもの等、当社が維持・向上させてまいりました

当社の企業価値ないし株主の皆様共同の利益を毀損するものがあることは

否定できません。そこで、当社は、本対応方針において、①大規模買付者

に株主の皆様が、その是非を判断するために必要かつ十分な情報の提供を

求めるとともに、②当社取締役会として、当該大規模買付者の提案内容が

当社の企業価値ないし株主共同の利益にどのような影響を及ぼすか、また、

大規模買付者の提案内容に対する経営方針等の当社取締役会としての代替

案を提供するとともに、必要に応じて、大規模買付者と当社の経営方針等

に関して交渉又は協議を行うこととし、③これらを踏まえ、株主の皆様が

大規模買付行為等の是非を判断するために必要な時間を確保することを目

的として、以下の手続を定め、大規模買付行為等があった際には、適切な

措置を講じることとします。 



そして、上記のとおり、当社は、大規模買付行為等に応じるか否かの判

断は、最終的には株主の皆様の意思に基づき行われるべきものと考えてお

ります。そのため、当社取締役会としましては、本対応方針に定める手続

を経て、株主の皆様が、大規模買付行為等の目的や内容等の詳細を検討し、

その是非を判断するのに必要な時間と情報が事前に十分提供された上で、

当社の企業価値・株主共同の利益に資するものとして当該大規模買付行為

等の実行に同意される場合には、これを否定するものではありません。 

そのため、大規模買付者が本対応方針に定めた手続を遵守する限り、当

社取締役会が本対応方針に基づく対抗措置を発動するに当たっては、大規

模買付行為等に応じるか否かにかかる当社の株主の皆様による意思表明の

場として、株主総会（以下「株主意思確認総会」といいます。）を開催す

ることといたします。その結果、株主の皆様が大規模買付行為等に賛同す

る意思を表明された場合、すなわち、当社が大規模買付行為等に対する対

抗措置を講じることに係る議案について、株主意思確認総会に出席された

議決権を行使できる株主の皆様の議決権の過半数の賛成によって承認可決

されなかった場合、当社取締役会といたしましては、当該大規模買付行為

等を阻止するための行為を行いません。 

したがいまして、本対応方針に基づく対抗措置（具体的には新株予約権

の無償割当て）は、(a)対抗措置の発動につき株主意思確認総会による承

認が得られた場合であって、かつ、大規模買付者が大規模買付行為等を撤

回しない場合、又は、(b)大規模買付者が下記Ⅲ３．に記載した手続を遵

守しない場合にのみ、特別委員会による勧告を最大限尊重して発動されま

す。 

 

Ⅱ．当社基本方針の実現に資する特別な取組み 

１．当社の企業価値・株主共同の利益向上に向けた取組み 

(１) 会社の経営の基本方針 

当社グループ（当社及び連結子会社）は、「不動産の活性化を追求し新

たな価値を創造してまいります」を企業理念として、不動産のコーディネ

ート＆マネジメントに特化した企画開発及び販売事業を行っております。

今後につきましても、「コーディネート＆マネジメントの強化・拡大」を

経営方針に掲げるとともに、事業ポートフォリオの組み替えによる企業価

値の最大化を図ってまいります。 

 

(２) 目標とする経営指標 

当社グループは、不動産事業開始以降、一貫して少人数経営が可能な

ビジネスモデルを構築し、事業展開しております。今後も全員参画型経営

体制を一層強化して少数精鋭集団を確立し、「売上高営業利益率 10％」を

目指してまいります。 

 

(３) 経営環境 

当社グループは、継続的かつ安定的に成長できる事業基盤の構築を目

指し、不動産の賃貸・管理事業として商業施設の賃貸及び運営管理を中心

とした「ストック型ビジネス」を強化してまいりました。しかし、世界的



なＩＴの発展に伴い、小売業態は店舗販売からインターネットショップ販

売に大きく変貌している経済環境の中で、当社収益の要となる商業施設の

テナント構成も、小売業中心から徐々にサービス業へと変化しつつあり、

実店舗の出店ニーズが年々下がってきております。また、当社グループの

属する不動産業界は、ここ数年で、特に新型コロナウイルス感染症の影響

もあり、生活様式や働き方の変化で不動産へのニーズが多様化しており、

さらにＤＸ化の動きも加速するなど、大きな転換期を迎えていると言って

も過言ではありません。このような経営環境のもと、当社グループは、開

発・販売事業として宅地及び建売物件、並びに中古戸建てのリフォームの

販売活動を行うとともに、賃貸・管理事業として商業施設の運営活動を行

いました。また新たなビジネスモデル構築の一環として、不動産コンサル

ティング事業への取り組みを行ってまいりました。 

 

(４) 優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題 

① 賃貸・管理事業の再構築 

保有不動産の売却により、財政状態は大幅に改善されましたが、主力

事業である賃貸・管理事業の収益力が低下したため、早期に収益力を向上

させることが最重要課題となっております。その一環として、ストック事

業においては、これまでの商業施設を中心とした建物活用から土地（更地）

活用にシフトをすべく、昨年度の事業年度において、土地を１件購入した

ほか、2024 年３月７日に公表いたしました「新たな事業の開始及び固定

資産の取得に関するお知らせ」のとおり、37 か所分の駐車場機器類を購

入し、2024 年４月１日より駐車場事業を開始いたしました。 

 

② デベロップメント事業及びリセール事業の推進 

既存プロジェクトにつきましては、販売計画に対し、遅れが生じてお

ります。つきましては、引き続き既存物件の早期販売を目指すとともに、

新たな不動産の仕入や販売を積極的に行ってまいります。また、2023 年

11 月にトライアルで開始した太陽光発電物件の開発・販売の事業化を図

ってまいります。 

 

③ 新たなビジネスモデルの構築 

当社グループでは、これまでのストック事業、デベロップメント・リ

セール事業のみならず、引き続き新たなビジネスモデルの構築を図ってま

いります。 

 

２．コーポレート・ガバナンスに関する取組み 

(１) コーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方 

当社は、業容並びに組織規模に見合ったコーポレート・ガバナンスの

充実を経営の重要課題として位置づけ、経営効率の向上、経営の健全性

及び透明性の確保、企業倫理の確立、コンプライアンス体制の充実のた

めの諸施策を実施しております。 

 

(２) 企業統治の体制の概要及び当該体制を採用する理由 



当社は、コーポレート・ガバナンスの体制を整備し、必要な施策を適

宜実施していくことを経営上の最も重要な課題の一つに位置付けており

ます。当社の取締役会は、2024 年５月 29 日現在、取締役５名で構成さ

れ、経営に関する基本的な事項や重要な業務執行を行うとともに、各取

締役の業務執行を監督しております。さらに経営監督機能の強化を図る

ため取締役５名のうち１名は社外取締役を選任し、円滑な業務執行と取

締役の執行の監視を行っております。当社は、会社法に基づき、株主総

会、取締役会、監査役会、会計監査人を機関設置するとともに、内部監

査人を選任して内部監査を実施しています。これらの各機関の連携を強

化することで、ガバナンス機能を強化していきます。 

 

Ⅲ．基本方針に照らして不適切な者によって当社の財務及び事業の方針の

決定が支配されることを防止するための取組み 

１．本対応方針の目的及び概要 

(１) 本対応方針の目的 

本対応方針は、当社の企業価値ないし株主の皆様の共同の利益を最大

化することを目的として、「当社の支配に関する基本方針」に沿って導入

されるものです。 

当社取締役会は、大規模買付行為等がなされることを受け入れるか否

かの判断についても、当社の企業価値ないし株主の皆様共同の利益の最

大化の観点から、最終的には株主の皆様によってなされるべきものと考

えております。そのため、当社は、当社株式の大規模買付行為等に関す

るルールとして本対応方針を設定し、大規模買付行為等に先立ち、大規

模買付者に対して大規模買付行為等に関する必要かつ十分な情報の提供

を求めるとともに、当社取締役会として大規模買付情報を十分に評価･

検討し、大規模買付者との交渉や株主の皆様への代替案の提示等を行う

ための期間を確保することといたします。 

なお、本件請求の内容等から推定すると、既に行われている J 社らに

よる本買集めにより、J 社らが実質的に共同して既に当社の総議決権数

の 20％以上に相当する当社株式を買い上がっている可能性が高いと考え

られます。本対応方針は、かかる状況を受けて、当社の中長期的な企業

価値ないし株主の皆様共同の利益の最大化を図る観点から、大規模買付

行為等に対して一定の手続を定めることが必要であるとの判断の下、決

定されたものです。そして、大規模買付行為等に対して当社が所定の対

抗措置を講じるか否かについては、大規模買付者が本対応方針に定めた

手続を遵守する限り、最終的には、株主意思確認総会を通じて株主の皆

様のご意思に委ねられる仕組みとなっております。 

したがって、大規模買付行為等の詳細を評価・検討するのに必要な時

間及び情報が十分に確保されることを前提に、当社取締役会が株主の皆

様に対して説明責任を果たした上で、対抗措置の発動について、株主意

思確認総会に出席された議決権を行使できる株主の皆様の議決権の過半

数の賛成によって可決された場合には、当該対抗措置は株主の皆様の合

理的意思に依拠しているものと解し得ると考えており、その合理性につ

いては問題がないものと判断しております。 



 

(２) 特別委員会の設置 

当社は、本対応方針を適正に運用し、取締役会によって恣意的な判断

がなされることを防止し、その判断の客観性・合理性を担保するため、

特別委員会規程（概要につきましては、別紙２をご参照ください。）に基

づき、特別委員会を設置いたします。特別委員会の委員は３名以上とし、

公正で中立的な判断を可能とするため、当社の業務執行から独立してい

る社外取締役、社外監査役又は社外有識者（実績のある会社経営者、弁

護士、公認会計士、コンサルタントその他の専門家等）のいずれかに該

当する者の中から選任します。本対応方針導入時における特別委員会委

員については、本日付「特別委員会の設置及び特別委員会委員の選任に

ついて」をご参照下さい。 

当社取締役会は、対抗措置の発動に先立ち、特別委員会に対し対抗措

置の発動の是非その他本対応方針に則った対応を行うに当たって必要な

事項について諮問し、特別委員会は、当社の企業価値ひいては株主共同

の利益の向上の観点から大規模買付行為等について慎重に評価・検討の

上で、当社取締役会に対し対抗措置を発動すべき状態にあるか否か等に

ついての勧告を行うものとします。当社取締役会は、特別委員会の勧告

を最大限尊重した上で対抗措置の発動等について決定することとします。

特別委員会の勧告内容については、その概要を適宜公表することとしま

す。 

なお、特別委員会の判断が、当社の企業価値ひいては株主共同の利益

に資するようになされることを確保するために、特別委員会は、必要に

応じて当社の費用で、独立した第三者である外部専門家（フィナンシャ

ル・アドバイザー、公認会計士、弁護士、コンサルタントその他の専門

家）等の助言を得ることができるものとします。 

 

(３) 対抗措置としての新株予約権の無償割当ての利用 

本対応方針における対抗措置が発動される場合においては、当社は、

非適格者（別紙５の１．（５）(a)で定義されます。）による権利行使は

認められない旨の差別的行使条件等及び非適格者以外の株主が所有する

新株予約権については当社普通株式を対価として取得する一方、非適格

者が所有する新株予約権については一定の行使条件や取得条項が付され

た別の新株予約権を対価として取得する旨の取得条項等が付された新株

予約権（以下「本新株予約権」といいます。）を、新株予約権の無償割当

ての方法（会社法第 277 条以下）により、当社の全ての株主の皆様に対

して割り当てることとなります。 

 

(４) 当社による本新株予約権の取得 

本対応方針に従って本新株予約権の無償割当てがなされ、当社による

本新株予約権の取得と引換えに、非適格者以外の株主の皆様に対して当

社株式が交付される場合には、非適格者の有する当社株式の所有割合は、

一定程度希釈化されることとなります。 

 



２．対象となる大規模買付行為 

本対応方針において、「大規模買付行為」とは、 

① 特定株主グループ（注１）の議決権割合（注２）を 20％以上とす

ることを目的とする当社株券等（注３）の買付行為（公開買付け

その他具体的な買付方法の如何を問いません。以下同じです。）、 

② 結果として特定株主グループの議決権割合が 20％以上となるよう

な当社株券等の買付行為、又は 

③ 上記①又は②に規定される各行為の実施の有無にかかわらず、当

社の特定株主グループが、当社の他の株主（複数である場合を含

みます。以下本③において同じとします。）との間で行う行為で

あり、かつ、当該行為の結果として当該他の株主が当該特定株主

グループの共同保有者に該当するに至るような合意その他の行為、

又は当該特定株主グループと当該他の株主との間にその一方が他

方を実質的に支配し若しくはそれらの者が共同ないし協調して行

動する関係（注４）を樹立するあらゆる行為（注５）（但し、当

社が発行者である株券等につき当該特定株主グループと当該他の

株主の株券等保有割合の合計が 20％以上となるような場合に限り

ます。） 

を意味し（いずれも事前に当社取締役会が同意したものを除きます。）、

「大規模買付者」とは、上記のとおり、かかる大規模買付行為等を自

ら単独で又は他の者と共同ないし協調して行う又は行おうとする者を

意味します。 

 

注１：(i)当社の株券等（金融商品取引法第 27 条の 23 第１項に規定

する株券等をいいます。）の保有者（同法第 27 条の 23 第 1 項

に規定する保有者をいい、同条第 3 項に基づき保有者に含まれ

る者を含みます。）及びその共同保有者（同法第 27 条の 23 第 5

項に規定する共同保有者をいい、同条第 6 項に基づき共同保有

者とみなされる者を含みます。以下同じです。）、(ii)当社の株

券等（同法第 27 条の 2 第 1 項に規定する株券等をいいます。）

の買付け等（同法第 27 条の 2 第 1 項に規定する買付け等をい

い、取引所金融商品市場において行われるものを含みます。）

を行う者及びその特別関係者（同法第 27 条の 2 第 7 項に規定

する特別関係者をいいます。以下同じです。）並びに(iii)上記

(i)又は(ii)の者の関係者（これらの者との間にフィナンシャ

ル・アドバイザリー契約を締結している投資銀行、証券会社そ

の他の金融機関その他これらの者と実質的利害を共通にしてい

る者、公開買付代理人、弁護士、公認会計士、税理士その他の

アドバイザー若しくはこれらの者が実質的に支配し又はこれら

の者と共同ないし協調して行動する者として当社取締役会が合

理的に認めた者を併せたグループをいいます。）を意味します。 

注２：特定株主グループの具体的な買付方法に応じて、(i)特定株主

グループが当社の株券等（金融商品取引法第 27 条の 23 第 1 項

に規定する株券等をいいます。）の保有者及びその共同保有者



である場合の当該保有者の株券等保有割合（同法第 27 条の 23

第 4 項に規定する株券等保有割合をいいます。この場合におい

ては、当該保有者の共同保有者の保有株券等の数（同項に規定

する保有株券等の数をいいます。）も計算上考慮されるものと

します。）又は（ii）特定株主グループが当社の株券等（同法

第 27 条の 2 第 1 項に規定する株券等をいいます。）の買付け等

を行う者及びその特別関係者である場合の当該買付け等を行う

者及び当該特別関係者の株券等所有割合（同法第 27 条の 2 第 8

項に規定する株券等所有割合をいいます。）の合計をいいます。

かかる議決権割合の計算上、(ｲ)同法第 27 条の 2 第 7 項に定義

される特別関係者、(ﾛ)当該特定の株主との間でフィナンシャ

ル・アドバイザリー契約を締結している投資銀行、証券会社そ

の他の金融機関並びに当該特定の株主の公開買付代理人、主幹

事証券会社、弁護士、公認会計士、税理士その他のアドバイザ

ー、並びに(ﾊ)上記(ｲ)及び(ﾛ)に該当する者から市場外の相対

取引又は名古屋証券取引所の市場内立会外取引（単一銘柄取引）

により当社株券等を譲り受けた者は、本対応方針においては当

該特定の株主の共同保有者とみなします。また、かかる議決権

割合の計算上、共同保有者（本対応方針において共同保有者と

みなされるものを含みます。以下同じです。）は、本対応方針

においては当該特定の株主の特別関係者とみなします。株券等

保有割合又は株券等所有割合の算出に当たっては、発行済株式

の総数（同法第 27 条の 23 第 4 項に規定するものをいいます。）

及び総議決権の数（同法第 27 条の 2 第 8 項に規定するものを

いいます。）は、有価証券報告書、四半期報告書及び自己株券

買付状況報告書のうち直近に提出されたものを参照することが

できるものとします。 

注３：金融商品取引法第 27 条の 23 第１項に規定する株券等を意味し

ます。 

注４：「当該特定株主グループと当該他の株主との間にその一方が他

方を実質的に支配し若しくはそれらの者が共同ないし協調して

行動する関係」が樹立されたか否かの判定は、共同協調行為等

認定基準（別紙３。但し、独立委員会は法令の改正又は裁判例

の動向等に照らして、合理的範囲内で当該基準を改定できるも

のとします。）に基づいて行うものとします。 

注５：本文の③所定の行為がなされたか否かの判断は、別紙３「共同

協調行為等認定基準」に基づいてなされた独立委員会の勧告を

最大限尊重し、当社取締役会が合理的に判断するものとします。

なお、当社取締役会は、本文の③所定の要件に該当するか否か

の判定に必要とされる範囲において、当社の株主に対して随時

必要な情報の提供を求めることがあります。 

 

また、本対応方針においては、仮に、本対応方針の導入の公表時点

までの期間に買付等を行うことにより、既に特定株主グループの議決



権割合が 20％以上となっている場合や、上記③に掲げる行為により特

定株主グループと他の株主の株券等保有割合の合計が 20％以上となっ

ている場合においては、当該特定株主グループは「大規模買付者」に

当たるものとし、当該特定株主グループとの関係では、新たに上記①

若しくは②に掲げる買付行為（当社株券等を新たに１株取得する行為

も含みます。）、又は新たに③に掲げる他の株主との間で行う行為を

「大規模買付行為等」と取り扱うこととします。 

なお、J社らは、本対応方針導入時において、当社の議決権割合が既

に 20％以上となっている可能性が高いと考えられます。 

これらの者の相互の関係性については、今後さらに確認を行う予定

ですが、これらの者の全部又は一部について、仮に、本対応方針の導

入の公表時点において、特定株主グループとして、既に議決権割合が

20％以上となっている場合や、上記③に掲げる行為により特定株主グ

ループとしての株券等保有割合の合計が 20％以上となっている場合に

おいては、新たに上記①若しくは②に掲げる買付行為（当社株券等を

新たに１株取得する行為も含みます。）、又は新たに③に掲げる他の株

主との間で行う行為について、本対応方針に定める手続に従うことが

必要となります。 

 

３．対抗措置の発動に至るまでの手続 

(１) 大規模買付行為等意向表明書の提出 

大規模買付者が大規模買付行為等を行おうとする場合には、大規模

買付行為等又は大規模買付行為等の提案に先立ち、その 60 営業日前ま

でに、本対応方針に定められた手続に従う旨の法的拘束力を有する誓

約文言を含む以下の内容等を日本語で記載した意向表明書（以下「大

規模買付行為等意向表明書」といいます。）を、当社の定める書式によ

り当社取締役会に提出していただきます。 

① 大規模買付者の氏名又は名称、住所 

② 設立準拠法 

③ 代表者の氏名 

④ 国内連絡先 

⑤ 提案する大規模買付行為等の概要 

⑥ 本対応方針に定められた手続に従う旨の誓約 

 

当社取締役会が、大規模買付者から大規模買付行為等意向表明書を

受領した場合は、速やかにその旨及び必要に応じ、その内容について

公表いたします。 

 

(２) 必要情報の提供要請 

当社取締役会は、当社が大規模買付者から大規模買付行為等意向表

明書を受領した日の翌日から起算して原則として５営業日以内に、大

規模買付者に対して大規模買付行為等に関する情報（以下「必要情報」

といいます。）について記載した書面（以下「必要情報リスト」といい

ます。）を交付し、大規模買付者には、必要情報リストの記載に従い、



必要情報を当社取締役会に書面にて提出していただきます。必要情報

の一般的な項目は別紙４のとおりです。その具体的内容は、大規模買

付者の属性及び大規模買付行為等の内容によって異なりますが、いず

れの場合も株主の皆様のご判断及び当社取締役会としての意見形成の

ために必要かつ十分な範囲に限定するものとします。 

当社取締役会は、本対応方針の迅速な運用を図る観点から、必要に

応じて、大規模買付者に対し情報提供の期限を設定することがありま

す。但し、大規模買付者から合理的な理由に基づく延長要請があった

場合は、その期限を延長することができるものとします。なお、上記

に基づき、当初提出された必要情報について当社取締役会が精査した

結果、当該必要情報が大規模買付行為等を評価・検討するための情報

として必要十分でないと考えられる場合には、当社取締役会は、適宜

合理的な期限を設けた上で、大規模買付者に対して追加的に情報提供

を求める（かかる判断に当たっては特別委員会の判断を最大限尊重し

ます。）ことがあります。当社取締役会に提供された必要情報は、特別

委員会に提出するとともに、株主の皆様の判断のために必要であると

認められる場合には、当社取締役会が適切と判断する時点で、その全

部又は一部を公表いたします。 

 

(３) 取締役会評価検討期間 

当社取締役会は、大規模買付者が当社取締役会に対し大規模買付行

為等意向表明書を提出した後、最長 60 営業日以内の期間を、当社取締

役会による評価、検討、交渉、意見形成、代替案を立案するための期

間（以下「取締役会評価検討期間」といいます。）として設定します。 

取締役会評価検討期間中、当社取締役会は、必要に応じて特別委員

会とは別の独立した第三者である外部専門家（フィナンシャル・アド

バイザー、公認会計士、弁護士、コンサルタントその他の専門家）等

の助言を受けつつ、提供された必要情報を十分に評価・検討し、特別

委員会からの勧告を最大限尊重した上で、当社取締役会として意見を

慎重にとりまとめ、公表いたします。また、必要に応じ、大規模買付

者との間で大規模買付行為等に関する条件改善について交渉し、当社

取締役会として株主の皆様へ代替案を提示することもあります。 

大規模買付行為等は、取締役会評価検討期間の経過後（但し、株主

意思確認総会を開催する場合には、対抗措置の発動に関する議案が否

決された場合には株主意思確認総会の終結後とし、対抗措置の発動に

関する議案が可決された場合には株主意思確認総会の終結後速やかに

開催される当社取締役会終結後）にのみ開始することができるものと

します。 

 

(４) 大規模買付行為等が実施された場合の対応 

① 大規模買付者が本対応方針に定めた手続を遵守した場合 

大規模買付者が本対応方針に定めた手続を遵守した場合において、

当社取締役会は、大規模買付者から提供された必要情報その他一切の

事情を勘案の上、特別委員会の意見を最大限尊重し、大規模買付行為



等の評価、検討、交渉、意見形成、代替案の立案等を行います。その

上で、当社取締役会として、大規模買付行為等がなされることに反対

であり、対抗措置を発動すべきであると考えるときは、取締役会評価

検討期間内に株主意思確認総会を開催することを決定し、議決権の基

準日の設定及び株主総会の招集その他法令に基づき必要な手続を行い、

速やかに株主意思確認総会を開催します。 

なお、時間的制約に鑑み、当社取締役会は、当社取締役会としての

大規模買付行為等の評価、検討、交渉、意見形成、代替案の立案等の

実施と並行して、これらの完了を待つことなく、議決権の基準日の設

定及び株主総会の招集その他法令に基づき必要な手続を行うことがあ

ります。もっとも、当社取締役会としての大規模買付行為等の評価、

検討、交渉、意見形成、代替案の立案等、及び大規模買付者の行動そ

の他の事情によって、当社取締役会が、大規模買付行為等に賛成し、

又は対抗措置を発動すべきでないと考えるに至ったときは、株主意思

確認総会の開催を中止する場合もあります。株主意思確認総会の開催

に際しては、当社取締役会は、大規模買付者が提供した必要情報、必

要情報に対する当社取締役会の意見、当社取締役会の代替案その他当

社取締役会が適切と判断する事項を記載した書面を、株主の皆様に対

し、株主総会招集通知とともに送付し、適時・適切にその旨を開示し

ます。また、議決権を行使できる株主の範囲、議決権行使の基準日、

当該株主意思確認総会の開催日時等の詳細について、適時適切な方法

によりお知らせします。株主の皆様には、大規模買付行為等に関する

情報をご検討いただいた上で、大規模買付行為等がなされることを受

け入れるか否かについてのご判断を、当社取締役会が提案する対抗措

置の発動に関する議案に対する賛否の形で表明していただくことにな

ります。そして、当該議案について株主意思確認総会に出席された議

決権を行使できる株主の皆様の議決権の過半数の賛成が得られた場合

には、当該対抗措置の発動に関する議案が承認されたものとします。

株主意思確認総会において対抗措置の発動又は不発動について決議さ

れた場合、当社取締役会は、その決議に従うものとします。具体的に

は、株主意思確認総会において対抗措置を発動することを内容とする

議案が否決された場合には、当社取締役会は対抗措置を発動いたしま

せん。他方、株主意思確認総会において対抗措置を発動することを内

容とする議案が可決された場合には、大規模買付者が大規模買付行為

等を撤回しない限り、その終結後、速やかに、当社取締役会において

対抗措置を発動するために必要となる決議を行います。株主意思確認

総会の結果は、決議後適時・適切に開示いたします。 

 

② 大規模買付者が本対応方針に定めた手続を遵守しない場合 

大規模買付者が本対応方針に定めた手続を遵守しない場合には、具

体的な買付方法の如何にかかわらず、当社取締役会は、当社株主共同

の利益を守ることを目的として、対抗措置を発動し、大規模買付行為

に対抗する場合があります。対抗措置の発動については、特別委員会



の勧告を受けた上で決定することとしますが、特別委員会の勧告に基

づいて株主意思確認総会の場で株主承認を求めることがあります。 

なお、本対応方針を遵守したか否かを判断するに当たっては、大規

模買付者側の事情をも合理的な範囲で十分勘案し、少なくとも必要情

報の一部が提出されないことのみをもって本対応方針を遵守しないと

認定することはしないものとします。また、当社取締役会は、大規模

買付者が本対応方針を遵守したか否かの判断、及び大規模買付者が本

対応方針に定めた手続を遵守しなかったものとして対抗措置を発動す

べきか否かの判断に際し、特別委員会の意見又は勧告を最大限尊重す

るものとします。 

 

４．対抗措置の概要 

当社取締役会は、上記Ⅲ３．の手続に従い、対抗措置を発動する場

合、特別委員会の勧告を最大限尊重し、対抗措置の発動に関する会社

法上の機関としての決定を行います。 

この場合、当社取締役会は具体的対抗措置として、差別的行使条件

等の付された新株予約権の無償割当てを行いますが、その概要は原則

として別紙５に記載のとおりです。実際に新株予約権の無償割当てを

行う場合には、議決権割合が一定割合以上の特定株主グループに属さ

ないことを新株予約権の行使条件とするなど、対抗措置としての効果

を勘案した条件を設けます。 

 

５．株主及び投資家の皆様への影響 

(１) 本対応方針導入時に本対応方針が株主及び投資家の皆様へ与える影   

響 

本対応方針の導入時には、本新株予約権の無償割当ては実施されま

せん。したがって、本対応方針がその導入時に株主及び投資家の皆様

の権利及び経済的利益に直接的具体的な影響を与えることはありませ

ん。 

 

(２) 本新株予約権の無償割当て時に株主及び投資家の皆様へ与える影響 

本新株予約権は、株主の皆様全員に自動的に割り当てられますので、

本新株予約権の割当てに伴う失権者が生じることはありません。本新

株予約権の無償割当てが行われる場合、株主の皆様が保有する当社株

式１株当たりの価値の希釈化は生じますが、株主の皆様が保有する当

社株式全体の価値の希釈化は生じないことから、株主及び投資家の皆

様の法的権利及び経済的利益に対して直接的具体的な影響を与えるこ

とは想定しておりません。また、本新株予約権については、行使期間

の到来に先立ち、それらに付された取得条項に基づき当社が一斉に強

制取得し、行使条件を充たしている本新株予約権に対して当社株式を

交付することを予定しております。 

但し、別紙５の１．（５）(a)所定の非適格者については、対抗措置

が発動された場合、結果的に、その法的権利又は経済的利益に不利益

が発生する可能性があります。 



また、当社が本新株予約権の無償割当てを行う場合、本新株予約権

の無償割当てを受けるための基準日を設定しますが、本新株予約権の

無償割当てによって当社株式１株当たりの価値の希釈化が生じること

から、本新株予約権の無償割当てを受ける株主の皆様を確定した後は、

当社株式の株価が下落する可能性があります。当社取締役会は、大規

模買付行為等の態様その他諸般の事情を考慮した上で、本新株予約権

の無償割当てのための基準日を設定します。当社はかかる基準日を設

定する場合には適時適切に開示します。 

大規模買付者が上記Ⅲ３．に記載した手続を遵守し、かつ、株主意

思確認総会において対抗措置の発動に係る議案につき株主の皆様のご

承認が得られない場合には、本新株予約権の無償割当ては実施されま

せん。また、当社取締役会は、対抗措置を発動する手続を開始した後

に対抗措置を発動する必要性がなくなったと判断した場合（例えば、

大規模買付者が大規模買付行為等を撤回し、今後大規模買付行為等を

実施しないこと等を書面により誓約した場合）には、対抗措置の発動

を中止又は留保することがあります（その場合には、適用ある法令等

に従って、適時適切な開示を行います。）。１株当たりの当社株式の価

値の希釈化が生じることを前提に売買等を行った株主及び投資家の皆

様は、これらの事態のいずれかが生じる場合には、株価の変動により

相応の損害を被る可能性があります。 

 

(３) 本新株予約権の無償割当て時に株主の皆様に必要となる手続 

対抗措置として、新株予約権の無償割当てを実施する場合には、株

主の皆様は引受けの申込みを要することなく新株予約権の割当てを受

け、また当社が新株予約権の取得の手続をとることにより、新株予約

権の行使価額相当の金銭を払い込むことなく当社による新株予約権の

取得の対価として当社株式を受領することになるため、申込みや払込

み等の手続は必要となりません。但し、この場合当社は、新株予約権

の割当てを受ける株主の皆様に対し、別途ご自身が大規模買付者等で

ないこと等を誓約する当社所定の書式による書面のご提出を求めるこ

とがあります。 

また、非適格者については、本新株予約権の取得又は行使等に関す

る取扱いが他の株主の皆様と異なることになります。 

 

６．本対応方針の合理性を高める仕組み 

当社では、本対応方針の設計に際して、以下の諸点を考慮すること

により、本対応方針が会社の支配に関する基本方針に沿い、当社の企

業価値ひいては株主共同の利益に合致するものであり、当社の会社役

員の地位の維持を目的とするものとはならないと考えております。 

 

(１) 買収への対応方針に関する指針等の趣旨を踏まえたものであること 

本対応方針は、平時に導入されるいわゆる買収防衛策とは異なるも

のではありますが、経済産業省及び法務省が 2005 年５月 27 日に発表

した「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策



に関する指針」の内容、経済産業省に設置された企業価値研究会が

2008 年６月 30 日に発表した報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた

買収防衛策の在り方」の提言内容、名古屋証券取引所が 2021 年６月 11

日に公表した「コーポレートガバナンス・コード」の「原則 1-5 いわ

ゆる買収防衛策」の趣旨及び経済産業省が「公正な買収の在り方に関

する研究会」での議論等を踏まえて 2023 年８月 31 日に発表した「企

業買収における行動指針」の内容を踏まえたものとなっており、これ

らの指針等に定められる要件のうち、有事の対応方針にも妥当するも

のについては、本対応方針においても充足されています。 

 

(２) 株主意思の尊重  

当社は、本対応方針に基づく対抗措置を発動するに当たっては、株

主意思確認総会を開催することにより、株主の皆様のご意思を反映い

たします。大規模買付者が上記Ⅲ３．に記載した手続を全て遵守する

限り、株主意思確認総会における株主の皆様のご意思に基づいてのみ

対抗措置の発動の有無が決定されることになります。 

また、大規模買付者が上記Ⅲ３．に記載した手続を遵守せず、大規

模買付行為等を実施しようとする場合には、特別委員会の意見を最大

限尊重した上で、当社取締役会限りで対抗措置が発動されることにな

りますが、これは、株主の皆様に必要十分な情報について熟慮した上

で大規模買付行為等の賛否を判断する機会を与えないという大規模買

付者の判断によるものであり、そのような株主意思を無視する大規模

買付行為等に対する対抗措置の発動は、株主の皆様のご意思を確認す

る機会を確保するためにやむを得ないものと考えております。 

さらに、下記７記載のとおり、本対応方針は本日から効力が生じる

ものとしますが、その有効期間は、原則として、2025 年開催の当社定

時株主総会後最初に開催される当社取締役会の終結時までとします。 

このように、本対応方針は、株主意思を最大限尊重するものです。 

 

(３) 取締役の恣意的判断の排除 

当社は、株主意思確認総会を開催し、株主の皆様のご意思に従い、

大規模買付行為等に対して対抗措置を発動するか否かを決定します。

大規模買付者が上記Ⅲ３．に記載した手続を遵守する限り、株主意思

確認総会に基づいて対抗措置の発動の有無が決定されることとなり、

当社取締役会の恣意的な裁量によって対抗措置が発動されることはあ

りません。 

また、当社は、本対応方針の必要性及び相当性を確保し、経営者の

保身のために本対応方針が濫用されることを防止するために、対抗措

置の発動の是非その他本対応方針に則った対応を行うに当たって必要

な事項について、特別委員会の勧告を受けるものとしております。さ

らに、当社取締役会は、その判断の公正性を担保し、かつ、当社取締

役会の恣意的な判断を排除するために、特別委員会の意見を最大限尊

重するものとしております。また、特別委員会は、必要に応じて、当

社取締役会及び特別委員会から独立した外部専門家（フィナンシャ



ル・アドバイザー、弁護士、公認会計士、税理士等）の助言を得るこ

と等ができます。これにより、特別委員会による判断の客観性及び合

理性が担保されております。 

したがって、本対応方針は、取締役の恣意的判断を排除するもので

す。 

 

(４) デッドハンド型又はスローハンド型の買収への対応方針ではないこ

と 

本対応方針は、下記７記載のとおり、当社の株主総会において選任

された取締役により構成される取締役会の決議によっていつでも廃止

することが可能です。したがいまして、本対応方針は、いわゆるデッ

ドハンド型の買収への対応方針（取締役会の構成員の過半数を交代さ

せてもなお、発動を阻止できない買収への対応方針）又はスローハン

ド型の買収への対応方針（取締役会の構成員の交替を一度に行うこと

ができないため、発動を阻止するのに時間を要する買収への対応方針）

ではありません。 

 

７．本対応方針の廃止の手続及び有効期間 

本対応方針は本日から効力が生じるものとしますが、その有効期限

は 2025 年５月に開催予定の当社第 53 回定時株主総会後最初に開催さ

れる当社取締役会の終結時までとします。但し、当該時点において、

現に大規模買付行為等を行っている者又は当該行為を企図する者であ

って当社取締役会において定める者が存在する場合には、当該行われ

ている又は企図されている行為への対応のために必要な限度で、かか

る有効期間は延長されるものとします。なお、上記のとおり、本対応

方針は、既に具体化している大規模買付行為等への対応を主たる目的

として導入されるものであるため、具体的な大規模買付行為等が企図

されなくなった後において、本対応方針を維持することは予定されて

おりません。 

本対応方針は、①当社株主総会において本対応方針を廃止する旨の

決議が行われた場合、②当社取締役会により本対応方針を廃止する旨

の決議が行われた場合には、その時点で廃止されるものとします。 

また、本対応方針の有効期間中であっても、当社取締役会は、企業

価値ひいては株主共同の利益の向上の観点から随時見直しを行い、取

締役会決議により、本対応方針の変更を行うことがあります。このよ

うに、当社取締役会において本対応方針について継続、変更、廃止等

の決定を行った場合には、その内容を速やかに公表します。 

なお、当社取締役会は、本対応方針の有効期間中であっても、本対

応方針に関する法令、当社が上場する金融商品取引所規則等の新設又

は改廃が行われ、かかる新設又は改廃を反映するのが適切である場合、

誤字脱字等の理由により字句の修正を行うのが適切である場合等、株

主の皆様に不利益を与えない場合には、必要に応じて特別委員会の賛

同を得た上で、本対応方針を修正又は変更する場合があります。 

 



別紙１ 

 

 

当社の大株主の株式保有状況（2024 年２月 29 日現在） 

 
大株主（上位 10 名） 

株主名 持株数 持株比率 

ストーク株式会社 490,000 株 29.38 % 

アークホールディングス株式会社 300,000 株 17.98 % 

矢作 和幸 220,000 株 13.19 % 

J トラスト株式会社 150,000 株 8.99 % 

サステナブル有限責任事業組合 89,100 株 5.34 % 

楠木 哲也 74,300 株 4.45 % 

JPIW 合同会社 57,100 株 3.42 % 

若杉 精三郎 39,000 株 2.33 % 

川瀬 靖雄 23,200 株 1.39 % 

生澤 良太 22,600 株 1.35 % 

 （注）１．持株比率は、自己株式（36,077 株）を控除して計算しております。 

    ２．自己株式は、大株主から除外しております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



別紙２ 

 

特別委員会規程の概要 

 

１ 特別委員会は、当社取締役会の決議により、大規模買付行為等への

対抗措置の発動等に関する当社取締役会の恣意的判断を排除し、当社

取締役会の判断及び対応の客観性及び合理性を確保することを目的と

して設置される。 

２ 特別委員会の委員は３名以上とし、公正で中立的な判断を可能とす

るため、当社の業務執行を行う経営陣から独立した社外取締役、社外

監査役又は社外有識者（実績のある会社経営者、官庁出身者、弁護士、

公認会計士、学識経験者又はこれに準じる者）のいずれかに該当する

者の中から、当社取締役会の決議に基づき選任される。 

３ 特別委員会の任期は、選任の時から１年以内に終了する事業年度の

うち最終のものに関する定時株主総会の終結の日までとする。 

４ 特別委員会は、各取締役又は各特別委員会委員が招集する。 

５ 特別委員会の議長は、各特別委員会委員の互選により選定される。 

６ 特別委員会の決議は、原則として、特別委員会委員全員が出席し、

その過半数をもってこれを行う。但し、特別委員会委員のいずれかに

事故があるときその他特段の事由があるときは、特別委員の過半数が

出席し、その過半数をもってこれを行う。 

７ 特別委員会は、以下の各号に記載される事項について審議の上決議

し、その決議内容を、理由を付して当社取締役会に対して勧告する 

（１）本対応方針に係る対抗措置の発動の是非 

（２）本対応方針に係る対抗措置発動の停止 

（３）（１）及び（２）のほか、本対応方針において特別委員会が権

限を与えられた事項 

（４）その他本対応方針に関連して当社取締役会が任意に特別委員

会に諮問する事項 

各特別委員会委員は、特別委員会における審議及び決議においては、

もっぱら当社グループの中長期的な企業価値ないし株主共同の利益に

資するか否かの観点からこれを行うことを要し、自己又は当社経営陣

の個人的利益を図ることを目的としてはならない。 

８ 特別委員会は、必要に応じて、当社の取締役又は従業員その他必要

と認める者を出席させ、特別委員会が求める事項に関する意見又は説

明を求めることができる。 

９ 特別委員会は、その職務の遂行に当たり、当社の費用により、当社

の業務執行を行う経営陣及び特別委員会から独立した外部専門家（投

資銀行、証券会社、フィナンシャル・アドバイザー、公認会計士、弁

護士、コンサルタント、税理士その他の専門家を含む。）から助言を得

ることができる。 

 

  



別紙３ 

共同協調行為等認定基準 

 

※ 本基準は、本対応方針にて定義される大規模買付者を含む「非適格者」

の認定に際して、具体的には、「これらの者が実質的に支配し又はこれら

の者と共同ないし協調して行動する者」に当たるか否かを判定するため

の基準として用いるものであるが、「大規模買付者」の認定の前提となる

「大規模買付行為等」の認定に際して、具体的には、「当該特定株主グル

ープと当該他の株主との間にその一方が他方を実質的に支配し若しくは

それらの者が共同ないし協調して行動する関係」が樹立されたか否かを

判定するための基準としても用いることとする。 

※ 認定は、認定の対象者（その親会社、子会社、その他認定の対象者と

同一視すべき主体を含む。）について、下記の各項目のうち、原則として、

下記１)に加えて最低１つ以上の項目で関連性が認められることを条件と

して、下記の各項目の要素に加え、買収者との間での意思の連絡が「な

い」ことを窺わせる直接・間接の事実の有無についても勘案した上で、

総合判断の方法により行われるべきものとする。 

※ 以下「買収者」には、「買収者」の親会社又は子会社（買収者を含め、

「買収者グループ」という。）、買収者グループの役員・主要株主を含む

ものとする。 

 

１ 対象会社の株式を取得している時期が、買収者による対象会社の株式

の取得又は重要提案行為等の買収に向けた行動が行われている期間と重

なり合っているか 

２ 取得した対象会社株式の数量が相当程度の数量に達しているか 

３ 対象会社の株式の取得を開始した時期が、買収者による株式の取得の

開始、対象会社に対する経営支配権の取得・重要提案行為をすること等

の意向の表明など、買収者の買収に向けた行動が開始された時期に近接

し、又は対応方針に係る議題を目的事項に含む株主総会の基準日など、

買収者の行動に関連するイベントと近接しているか 

４ 市場における対象会社株式の取引状況が異常な時期（例えば、平均的

な出来高に比して著しく出来高が膨らんでいたり、株価が先行する時期

の平均株価に比して著しく急騰したりする時期）において、時期を同じ

くして対象会社株式を取得しているなど、買収者による対象会社の株式

取得の時期及び態様（例えば、信用買い等を駆使しているかどうか）の

特徴との間に共通性がみられるか 

５ 買収者が株式を取得している（又は取得していた）他の上場会社の株

式を取得していたことがあり、かつ、その取得時期や保有期間が買収者

のそれと重なり合っているか 

６ 上記５の重なり合う期間において、当該他の会社（買収者と共にその

者が株主となっていた他の上場会社）に対する株主権（共益権）の行使

が買収者のそれに同調したものであったか。同調したものであったとし

た場合に、その株主権の種類、内容、株主権行使の結果等に照らして、

その同調の程度はどの程度か 



７ 上記５記載の当該他の上場会社において、認定対象者及び買収者（並

びに認定対象者以外の者で買収者と同調して議決権等の共益権の行使を

行った株主がいる場合には当該株主）による議決権等の共益権の行使の

結果、取締役その他の役員の選解任が行われた場合において、当該変更

後の役員の在任期間中に当該他の上場会社において企業価値又は株主価

値のき損のおそれ（例えば、重大な法令違反に該当する事象の発生又は

そのおそれのある事象の発生、上場廃止、特設開示注意銘柄への指定、

破産その他の法的倒産手続、大規模な希釈化を伴う株式又は新株予約権

の発行）が生じているか。生じているとして企業価値又は株主価値のき

損のおそれはどの程度か 

８ 買収者との間で、直接・間接に出資関係ないし資金の貸借関係等が存

在している又は存在していたことがあるか 

９ 買収者との間で、直接・間接に、役員兼任関係、親族関係（内縁関係

など準じる関係を含む。以下同じ）、ビジネス上の関係、出身校その他の

コミュニティの中における人的関係が存在している又は存在していたこ

と、並びに、一方が他方の従業員、組合員その他構成員である又はあっ

たことがあるなどの人的関係が存在するか 

10 対象会社に対する株主権（共益権）の行使が買収者のそれに同調した

ものであったか。同調したものであったとして、行使された株主権の種

類、内容、株主権行使の結果等に照らして、その同調の程度はどの程度

か（なお、この 10 を唯一の根拠として「非適格者」と認定してはならな

いものとする。） 

11 対象会社の事業や経営方針に関する言動等が買収者のそれと類似して

いるか。類似している言動等がある場合には、そのような言動等がされ

た時期、内容に照らして、その類似の程度はどの程度か（なお、この 11

を唯一の根拠として「非適格者」と認定してはならないものとする。） 

12 その代理人やアドバイザーが、買収者のそれと同じ事務所、法人、団

体に属している若しくは属していたことがある、業務提携関係にある、

同種案件を共同して遂行したことがある、及び/又は親族関係その他の人

的関係があるなど、買収者との間において意思の連絡が容易となるよう

な関係を有しているか（直接的なものであると間接的なものであるとを

問わない。） 

13 その他、買収者との間で意思の連絡があることを窺わせる直接・間接

の事実はあるか 

以 上 

  



別紙４ 

 

大規模買付者に提供を求める情報 

 

１ 大規模買付者及びそのグループ（共同保有者、特別関係者及び組合

員（ファンドの場合）その他の構成員を含みます。）の詳細（名称、事

業内容、経歴又は沿革、資本構成、財務内容、当社及び当社グループ

会社の事業と同種の事業についての経験等に関する情報を含みます。） 

２ 大規模買付行為等の目的、方法及び内容（大規模買付行為等の対価の

価額・種類、大規模買付行為等の時期、関連する取引の仕組み、大規

模買付行為等の方法の適法性、大規模買付行為等及び関連する取引の

実現可能性等を含みます。） 

３ 大規模買付行為等の当社株式に係る買付対価の算定根拠（算定の前提

となる事実、算定方法、算定に用いた数値情報及び大規模買付行為等

に係る一連の取引により生じることが予想されるシナジーの内容を含

みます。）  

４ 大規模買付行為等の資金の裏付け（資金の提供者（実質的提供者を含

みます。）の具体的名称、調達方法、関連する取引の内容を含みます。） 

５ 大規模買付行為等の完了後に想定している当社及び当社グループ会社

の役員候補（当社及び当社グループ会社の事業と同種の事業について

の経験等に関する情報を含みます。）、当社及び当社グループ会社の経

営方針、事業計画、財務計画、資本政策、配当政策、資産活用策 

６ 大規模買付行為等の完了後における当社及び当社グループ会社の顧客、

取引先、従業員等のステークホルダーと当社及び当社グループ会社と

の関係に関しての変更の有無及びその内容 

 

 

  



別紙５ 

 

対抗措置の概要 

 

１．割り当てる新株予約権の内容 

(１) 本新株予約権の目的である株式の種類 

当社普通株式 

 

(２) 本新株予約権の目的となる株式の数 

新株予約権１個当たりの目的となる株式の数は、当社取締役会が別

途定める数とします。 

 

(３) 本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

新株予約権の行使に際してする出資の目的は金銭とし、その価額は

１円に各新株予約権の目的となる株式の数を乗じた額とします。 

 

(４) 本新株予約権を行使することができる期間 

本新株予約権を行使することができる期間は、当社取締役会が別途

定める一定の期間とします。 

 

(５) 本新株予約権の行使の条件 

(a) 非適格者が保有する本新株予約権（実質的に保有するものを含みま

す。）は、行使することができません。 

「非適格者」とは、以下のいずれかに該当する者をいいます。なお、

当社取締役会は、下記(iv)の(y)の認定・判定については、共同協調

行為等認定基準（別紙３）に基づいてなされた特別委員会の勧告を最

大限に尊重した上で非適格者を認定し、株主意思確認総会を開催する

場合には、当該非適格者の認定を対抗措置の発動に関する議案に含め

て当社株主の皆様にお諮りします。 

(i) 大規模買付者 

(ii) 大規模買付者の共同保有者（本対応方針において共同保有者とみ

なされるものを含みます。） 

(iii) 大規模買付者の特別関係者（本対応方針において特別関係者と

みなされるものを含みます。） 

(iv) 当社取締役会が特別委員会による勧告を踏まえて以下のいずれか

に該当すると合理的に認定した者 

(x) 上記(i)から本(iv)までに該当する者から当社の承認なく本新

株予約権を譲り受け又は承継した者 

(y) 上記(i)から本(iv)までに該当する者の「関係者」。「関係者」

とは、これらの者との間にフィナンシャル・アドバイザリー契約

を締結している投資銀行、証券会社その他の金融機関その他これ

らの者と実質的利害を共通にしている者、公開買付代理人、弁護

士、会計士、税理士その他のアドバイザー若しくはこれらの者が

実質的に支配し又はこれらの者と共同ないし協調して行動する者



をいいます。組合その他のファンドに係る「関係者」の判定にお

いては、ファンド・マネージャーの実質的同一性その他の諸事情

が勘案されます。なお、「関係者」に該当するか否かの判断に当

たり、当社取締役会は、当該判定に必要とされる範囲において、

当社の株主に対して必要な情報の提供を求めることがあります。 

(b) 新株予約権者は、当社に対し、上記(a)の非適格者に該当しないこと

（第三者のために行使する場合には当該第三者が上記(a)の非適格者に

該当しないことを含みます。）についての表明・保証条項、補償条項そ

の他当社が定める事項を記載した書面、合理的範囲内で当社が求める

条件充足を示す資料及び法令等により必要とされる書面を提出した場

合に限り、本新株予約権を行使することができるものとします。 

(c) 適用ある外国の証券法その他の法令等上、当該法令等の管轄地域に

所在する者による本新株予約権の行使に関し、所定の手続の履行又は

所定の条件の充足が必要とされる場合、当該管轄地域に所在する者は、

当該手続及び条件が全て履行又は充足されていると当社が認めた場合

に限り、本新株予約権を行使することができます。なお、当社が上記

手続及び条件を履行又は充足することで当該管轄地域に所在する者が

本新株予約権を行使することができる場合であっても、当社としてこ

れを履行又は充足する義務を負うものではありません。 

(d) 上記(c)の条件の充足の確認は、上記(b)に定める手続に準じた手続

で取締役会が定めるところによるものとします。 

 

(６) 取得条項 

(a) 当社は、本新株予約権の無償割当ての効力発生日以後の日で取締役

会が定める日において、未行使の本新株予約権で、上記（５）(a)及び

(b)の規定に従い行使可能な（即ち、非適格者に該当しない者が保有す

る）もの（上記（５）(c)に該当する者が保有する本新株予約権を含み

ます。下記(b)において「行使適格本新株予約権」といいます。）につ

いて、取得に係る本新株予約権の数に、本新株予約権１個当たりの目

的となる株式の数を乗じた数の整数部分に該当する数の当社普通株式

を、対価として取得することができます。 

(b) 当社は、本新株予約権の無償割当ての効力発生日以後の日で取締役

会が定める日において、未行使の本新株予約権で行使適格本新株予約

権以外のものについて、取得に係る本新株予約権と同数の新株予約権

で非適格者の行使に一定の制約が付されたもの（以下に記載する行使

条件及び取得条項その他取締役会が定める内容のものとします。以下、

当該新株予約権を「第２新株予約権」といいます。）を対価として取得

することができます。 

(i)行使条件 

非適格者は、次のいずれの条件も満たす場合その他当社取締役

会が定める場合には、第２新株予約権につき、第２新株予約権の

行使後の大規模買付者の株券等保有割合として当社取締役会が認

めた割合が 20％を下回る範囲内でのみ行使することができます。 



(x) 大規模買付者が株主意思確認総会決議後に大規模買付行為等を

中止又は撤回し、かつ、その後大規模買付行為等を実施しない

ことを書面により誓約した場合であること 

(y) （α）大規模買付者の株券等保有割合（但し、本(i)において、

株券等保有割合の計算に当たっては大規模買付者やその共同保

有者以外の非適格者についても当該大規模買付者の共同保有者

とみなして算定を行うものとし、また、非適格者の保有する第

２新株予約権のうち行使条件が充足されていないものは除外し

て算定します。）として当社取締役会が認めた割合が 20%を下

回った場合であること、又は、（β）大規模買付者の株券等保

有割合として当社が認めた割合が 20％以上である場合におい

て、大規模買付者その他の非適格者が、当社が認める証券会社

に委託をして当社株式を市場内取引を通じて処分し、当該処分

を行った後における大規模買付者の株券等保有割合として当社

取締役会が認めた割合が 20%を下回った場合であること。 

(ii)取得条項 

当社は、第２新株予約権が交付された日から 10 年後の日におい

て、なお行使されていない第２新株予約権が残存するときは、当

該第２新株予約権（但し、行使条件が充足されていないものに限

ります。）を、その時点における当該第２新株予約権の時価に相当

する金銭を対価として取得することができます。 

(c) 本新株予約権の強制取得に関する条件充足の確認は、上記（５）(b)

に定める手続に準じた手続で取締役会が定めるところによるものとし

ます。なお、当社は、本新株予約権の行使が可能となる期間の開始日

の前日までの間いつでも、当社が本新株予約権を無償取得することが

適切であると当社取締役会が認める場合には、当社取締役会が別途定

める日の到来日をもって、全ての本新株予約権を無償で取得すること

ができるものとします。 

 

(７) 譲渡承認 

譲渡による本新株予約権の取得には、当社取締役会の承認を要しま

す。 

 

(８) 資本金及び準備金に関する事項 

本新株予約権の行使及び取得条項に基づく取得等に伴い増加する資

本金及び資本準備金に関する事項は、法令等の規定に従い定めるもの

とします。 

 

(９) 端数 

本新株予約権を行使した者に交付する株式の数に１株に満たない端

数があるときは、これを切り捨てます。但し、当該新株予約権者に交

付する株式の数は、当該新株予約権者が同時に複数の新株予約権を行

使するときは各新株予約権の行使により交付する株式の数を通算して

端数を算定することができます。 



 

(10) 新株予約権証券の発行 

本新株予約権については新株予約権証券を発行しません。 

 

２．株主に割り当てる本新株予約権の数 

当社普通株式（当社の有する普通株式を除きます。）１株につき本新

株予約権１個の割合で割り当てることとします。 

 

３．本新株予約権の無償割当ての対象となる株主 

当社取締役会が別途定める基準日における最終の株主名簿に記載又

は記録された当社普通株式の全株主（当社を除きます。）に対し、本新

株予約権を割り当てます。 

 

４．本新株予約権の総数 

当社取締役会が別途定める基準日における当社の最終の発行済株式

総数（但し、当社が有する普通株式の数を除きます。）と同数とします。 

 

５．本新株予約権の無償割当ての効力発生日 

当社取締役会が別途定める基準日以降の日で当社取締役会が別途定

める日とします。 

 

６．その他 

本新株予約権の無償割当ては、①株主意思確認総会による承認が得

られ、かつ、大規模買付行為等が撤回されない場合（仮に、事後的に

大規模買付行為等が行われていることが合理的に確認された場合には、

当社取締役会が特別委員会の勧告に基づき定めた合理的な期間内に、

大規模買付行為等に該当する当社株券等の保有等やその具体的可能性

が解消されなかった場合）、又は、②大規模買付者が上記Ⅲ３．に記載

した手続を遵守せず、大規模買付行為等を実施しようとする場合（仮

に、事後的に大規模買付行為等が行われていることが合理的に確認さ

れた場合には、当社取締役会が特別委員会の勧告に基づき定めた合理

的な期間内に、大規模買付行為等に該当する当社株券等の保有等やそ

の具体的可能性が解消されなかった場合）のいずれかが充足されるこ

とを条件として効力を生じるものとします。 

以 上
 


