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株式会社シティインデックスイレブンスらによる当社の株券等を対象とする大規模買付 

行為等が行われていることに基づく当社の会社支配に関する基本方針及び当社の株券等の

大規模買付行為等に関する対応方針の導入に関するお知らせ 

 

 2022 年 4 月 5 日に株式会社シティインデックスイレブンス（以下「シティインデックス

イレブンス」といいます。）により当社株券等に係る大量保有報告書が初めて提出されて

以降、シティインデックスイレブンスは、その共同保有者である野村絢氏及び株式会社レ

ノ（シティインデックスイレブンス並びに野村絢氏及び株式会社レノを合わせて以下「シ

ティら」と総称します。）とともに当社株式等を市場にて買い集めており（以下「本株式

等買集め」といいます。）、大量保有報告書の 2022 年 11 月 22 日付け変更報告書によれば

2022 年 11 月 15 日時点において、シティらは当社株券等に係る株券等保有割合にして

19.81％に相当する当社株式を保有しているとされており、その後、当社が発行した 2022

年満期ユーロ円建転換社債型新株予約権付社債（以下「本新株予約権付社債」といいま

す。）に係る新株予約権の行使による当社株式の発行及びシティらの当社株式の追加取得

を経て、2023 年 1 月 4 日時点で、シティらは、株券等保有割合にして 19.96％に相当する当

社株式を保有するに至っている旨を認識しております。 

 当社は、2022 年 4 月 15日、シティインデックスイレブンスの代表取締役である福島啓修

氏及び野村絢氏の実父でありシティらに強い影響力を有している村上世彰氏（以下「村上

氏」といいます。）から電話を受け、当社とシティインデックスイレブンス及び村上氏と

の間での面談の提案を受けるとともに、当社として適切と考えるシティらの保有株式の水

準について質問を受け、さらに、シティらが当社の株式を長期保有する意向や、当社の了

解の下に当社株式の過半数や全部を取得することも選択肢の一つである旨の伝達を受けま

した。当社は、かかる電話を受けて、2022 年 4 月 20 日、上記の面談について応諾する意向

を伝えるとともに、当社株式等の大量保有の目的等が判然としないまま一部の株主様から

そのような保有をされることは、他の株主の皆様をはじめとする当社のステークホルダー

の皆様にとっても望ましいことではないことから、シティインデックスイレブンス及び村
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上氏からの質問に回答する形で、現時点において、シティらが大量保有報告書ベースで

20％以上の当社株式を保有することは想定しておらず、20％以上の当社株式の買増しは差

し控えていただくよう要請する書簡をシティインデックスイレブンスに対して送付いたし

ました。その後、同年 4 月 26 日に当社取締役常務執行役員山田茂とシティインデックスイ

レブンス及び村上氏との間で面談が実施されましたが、当該面談において、「今後、貴社

が多くの株主の皆様も納得のいくような企業価値、株主価値を向上させていく道筋を公表

されることを前提として、現時点において大量保有報告書ベースで 20％以上の貴社株式を

取得する予定はないことを申し上げます」との回答がなされました。その後も当社はシ

ティら及び村上氏と定期的な対話を継続しておりましたところ、シティら及び村上氏は、

同年 5 月 25 日に行われた当社代表取締役社長桐山浩とシティインデックスイレブンス及び

村上氏との面談、同年 8 月 22 日に行われた当社とシティインデックスイレブンス及び野村

絢氏との面談、同年11月14日付けのシティインデックスイレブンスからの書簡において、

一貫して大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取得する予定はない旨の意向を表

明しておりました。 

 しかしながら、シティらは当社と対話を継続する一方で、本株式等買集めを継続してお

り、大量保有報告書ベースで 19.81％の当社株式等を保有するに至った後の 2022 年 11 月 18

日、当社とシティインデックスイレブンス及び野村絢氏との面談において、野村絢氏か

ら、大量保有報告書ベースで 30％の当社株式を保有することを希望する旨の意向が示さ

れ、従前からの発言や書簡によって示されていたシティらの意向が突如として翻されまし

た。その後、同月 22 日、当社とシティインデックスイレブンス、野村絢氏及び村上氏との

面談において、村上氏から、突如、当社に対して社外役員の派遣を希望する旨、村上氏自

らが社外役員となることも一案である旨等の意向が示され、さらに、同月 25 日、当社代表

取締役社長桐山浩とシティインデックスイレブンス、野村絢氏及び村上氏との面談におい

て、村上氏から、大量保有報告書ベースで 30％の当社株式を取得しない代わりに村上氏の

推薦する人物を来年の当社の定時株主総会における会社提案の取締役候補者とすることを

希望する旨、当社の指名・報酬委員会（当時は、指名・報酬諮問委員会）が当該推薦され

た人物を来年の当社の定時株主総会における会社提案の取締役候補者にすることに反対す

るのであればプロキシーファイトにより当該指名役員の取締役選任議案に反対し落選させ

る旨、大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取得しないということと上記の村上

氏による役員派遣はパッケージであり、上記の役員派遣を当社が応諾しない場合には、大

量保有報告書ベースで 30％の当社株式を取得することを希望する旨の意向が示されまし

た。その後、同年 12 月 13 日、当社とシティインデックスイレブンス、野村絢氏及び村上

氏との面談において、村上氏から再度大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取得

しないという発言がなされたものの、同月 27 日には、当社とシティインデックスイレブン

ス、野村絢氏及び村上氏との面談において、再度意向が覆され、当社が発行した本新株予

約権付社債に係る新株予約権の行使により転換に割り当てられた株式（8,899,262 株）につ

いて、当社の 2022 年度第 3 四半期決算までに自社株買いをすること（以下「本自社株買
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い」といいます。）を当社が 2023 年 1 月 6 日までに決定しない場合には大量保有報告書

ベースで 20％以上の当社株式を取得する意向が示されました。その後、2023 年 1 月 6 日、

当社とシティインデックスイレブンス、野村絢氏及び村上氏との面談において、当社は、

本自社株買いの是非は当社の中期的な経営戦略と関連するため、2023 年 3 月に公表予定の

中期経営計画の中で必要な自己資本を説明する予定であり、同日時点において本自社株買

いの実施は確答できない旨を村上氏に伝えたところ、村上氏から、同日の面談の日までに

本自社株買いが約束されなかったため、大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取

得する旨の一方的な宣言がなされ、この点については対話の余地がない旨の意向が示され

ました。 

 また、同日の面談においては、当社の中長期的な企業価値の向上策として、当社が約 20

年間にわたり陸上風力発電事業で培ったノウハウを活用して取り組んでいる洋上風力事業

についての説明を行った際に、村上氏は何ら合理的な根拠を示すこともなく当社の洋上風

力事業の価値を毀損するかのように一方的に断じた上で、当社の中長期的な戦略の話題を

打ち切り、また、当社が必要な自己資本について、洋上風力事業を中心とした中長期的な

投資が控えていることも見据えた上で当社の考えを説明した際においても、村上氏は、十

分な根拠も示さずに、当社の自己資本は、4,000 億円が適当であり、村上氏としては 5,000

億円まで妥協することができる旨や、当社による 100％の株主還元がなければ自己資本が

増えすぎる旨言及する等して、当社の必要な自己資本についての議論を一方的に打ち切

り、本自社株買いの要求及び大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取得する旨の

話に終始したこと等を含め、同日の面談における、当社の中長期的な戦略に関心を示すこ

となく執拗に目先の株主還元を求める村上氏及びシティらの態度や発言等から、村上氏及

びシティらは、当社の中長期的な戦略や当社の中長期的な企業価値の向上については関心

がなく、当社に対して目先の株主還元を求めるのみであり、当社と当社の中長期的な事業

戦略や企業価値の向上について議論するつもりがないという強い疑義を抱かざるを得ませ

んでした。 

 このように、シティらが本株式等買集めを通じて大量保有報告書ベースで 19.96％の当社

株式を保有するに至っているなかで、村上氏から、大量保有報告書ベースで 20％以上の当

社株式を取得する旨の一方的な宣言がなされ、この点については対話の余地がない旨の意

向が示されたことから、当社は、今後、シティらが大量保有報告書ベースで 20％以上の当

社株式の買付行為を行う蓋然性が相応に高いものと合理的に判断するに至りました。 

 また、上記のとおり、大量保有報告書ベースで 19.81％の当社株株式を保有するに至った

後の 2022 年 11 月 25 日に、村上氏から、突如、大量保有報告書ベースで 30％の当社株式を

取得しない代わりに、村上氏の推薦する人物を来年の当社の定時株主総会における会社提

案の取締役候補者とすることを希望する旨及び当社の指名・報酬委員会（当時は、指名・

報酬諮問委員会）が村上氏の要求を受け入れない場合にはプロキシーファイトにより、当

該指名委員を落選させる旨の言及がなされ、同月 27 日及び 2023 年 1 月 6 日には、本自社

株買いを即時に決定しない限り大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式を取得する旨
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の発言がなされる等、シティら及び村上氏は、自らが有する当社株券等に係る議決権割合

の増加を背景とし、また、更なる買増しを交渉材料として、当社に対して要求をエスカ

レートさせ強硬手段も辞さない姿勢を見せていることも踏まえると、本株式等買集めにつ

いて、本株式等買集めの意図や目的、今後のシティらの当社株式の取得予定数、シティら

及び村上氏の当社の経営への関与の有無・方法等の本株式等買集めに関する情報につい

て、シティら及び村上氏から真摯に共有や説明がなされることは期待できないと考えるに

至りました。 

 このように、現在シティらにより実施されている本株式等買集めの目的や内容等に関す

る情報が不足しており、その共有や説明がなされることは期待できず、村上氏及びシティ

らは当社の中長期的な企業価値の向上については関心がなく、当社に対して目先の株主還

元を求めるのみであり、当社と当社の中長期的な事業戦略について議論するつもりがない

という強い疑義が存するなかで、別紙 1 に記載のような村上氏、及び村上氏の影響下にあ

るファンド等（以下「村上氏ファンド等」といいます。）の過去の投資活動に関する裁判

所の認定（例えば、横浜地決令和元年 5 月 20 日（資料版商事法務 424 号 126 頁）におい

て、村上氏及び同氏の影響下にあるファンドが、2012 年から 2019 年にかけて、複数の上

場会社に対し、大量の株式を買い付け、当該上場会社の経営者に様々な圧力を掛けた上、

当該上場会社又はその関係会社に対し、買い付けた株式の全部又はその大半を高値で購入

させ、転売益を得たことが裁判所により認定されています。）等に鑑みると、本株式等買

集めの目的ないしその結果が、当社の企業価値ないし株主の皆様共同の利益の最大化を妨

げるようなものであるおそれは否定できないものと認識しております。 

 かかる認識の下、当社取締役会は、上記のとおり、シティらが、大量保有報告書ベース

で 20％以上の当社株式を取得する予定はないとの従前の意向に反し、今後、本株式等買集

めにより、大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式の買付行為（即ち、大規模買付行

為等（下記Ⅲ2(2)で定義されます。以下同じです。）を行う蓋然性が相応に高いと合理的

に判断できることを受け、また、シティらによる当社株式等を対象とする大規模買付行為

等が継続している状況下において他の当事者による大規模買付行為等が企図されるに至る

場合も想定し、これらの大規模買付行為等が当社の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すための情報と時

間を確保するとともに、当社取締役会が大規模買付行為等又は当社の経営方針等に関して

大規模買付者（下記Ⅲ2(2)で定義されます。以下同じです。）と交渉又は協議を行うこと

ができるよう、かかる大規模買付行為等については、当社取締役会の定める一定の手続に

基づいてなされることが、当社の企業価値ないし株主の皆様共同の利益の最大化に資する

との結論に至りました。 

 その結果、当社取締役会は、本日開催の当社取締役会において、当社の企業価値ひいて

は株主の皆様の共同の利益を確保し、向上させることを目的として、基本方針（会社法施

行規則第 118 条第 3 号）を決定し、さらに、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（会社法施行規則
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第 118 条第 3 号ロ(2)）として、①シティらによる当社株式等を対象とする大規模買付行為

等及び②シティらによる当社株式等を対象とする大規模買付行為等が継続している状況下

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（以下「本

対応方針」といいます。）を導入することを決議いたしましたので、以下のとおり、お知

らせします。本対応方針は、既に具体化している本株式等買集めを含む大規模買付行為等

への対応に主眼を置い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となります。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、監査等委員であるか否かを問わず独立社外取締役 4 名を含む当社取締役全

員の賛成によって決議されております。 

 
 なお、上記の決議と併せて、当社取締役会は、当社取締役会による恣意的な判断を防止

し、本対応方針の運用の公正性・客観性を一層高めることを目的として、独立委員会を設

置し、当社の独立社外取締役 4 名を選任いたしました。独立委員会の設置及び独立委員会

の委員の選任については、本日付け「独立委員会の設置及び独立委員会の委員の選任に関

するお知らせ」をご参照下さい。 

 
 なお、会社法及び金融商品取引法その他の法律、それらに関する規則、政令、内閣府令

及び省令等並びに当社株式等が上場されている金融商品取引所の規則等（以下「法令等」

と総称します。）に改正（法令等の名称の変更や旧法令等を継承する新法令等の制定を含

みます。以下同じとします。）があり、これらが施行された場合には、本対応方針におい

て引用する法令等の各条項は、当社取締役会が別途定める場合を除き、これらの法令等の

各条項を実質的に継承する当該改正後の法令等の各条項にそれぞれ読み替えられるものと

します。 
 

Ⅰ 会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、特定の者による当社の経営の基本方針に重大な影響を与え

る買付提案があった場合、それを受け入れるにあたっては、最終的には株主の皆様の

ご判断に委ねられるべきものであり、また、そのご判断を適切に行っていただくにあ

たっては、ご判断のために必要かつ十分な情報が必要であると認識しております。 
 そして、実際に大規模買付行為等が行なわれる場合、大規模買付者からの必要かつ

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
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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等して、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、当社の株主や当社取締役会が買付けや買収提案の内

容等について検討し、当社の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中長期的な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。 
 かかる認識の下、当社は、①大規模買付者に株主の皆様のご判断に必要かつ十分な

情報を提供させること、さらに②大規模買付者の提案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について当社取締役会が評価・検討した結果

を、株主の皆様に当該提案をご判断いただく際の参考として提供すること、場合に

よっては③当社取締役会が大規模買付行為等又は当社の経営方針等に関して大規模買

付者と交渉又は協議を行うこと、あるいは当社取締役会としての経営方針等の代替案

を株主の皆様に提示することが、当社取締役会の責務であると考えております。 
 当社取締役会は、このような基本的な考え方に立ち、大規模買付者に対しては、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が最大化されることを確保する

ため、大規模買付行為等の是非を株主の皆様が適切に判断するために必要かつ十分な

情報を提供するよう要求する他、当社において当該提供された情報につき適時適切な

情報開示を行う等、法令等及び定款の許容する範囲内において、適切と判断される措

置を講じてまいります。 
 
 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的な考え方は

以上のとおりであり、当社取締役会といたしましては、大規模買付者が大規模買付行

為等を実行するに際しては、最終的には、当該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とが株主の皆様に対して事前

に十分提供された上で、当社の株主の皆様が、当該大規模買付行為等を実行すること

に同意されることが条件となるべきものと考えております。かかる観点から、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、当社の株主の皆様によるこのような検討及び判

断の場として、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。そして、株主意思確認総会において、株主の皆様が、当該大規模買付

行為等に賛同する意思を表明された場合には（当該意思は、当該大規模買付行為等が

行われた場合に当社が所定の対抗措置を講じることについての承認議案が、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

て可決されるか否かを通じて表明されるものとさせていただきます。）、当社取締役

会といたしましては、当該大規模買付行為等が、株主意思確認総会において開示され
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た条件及び内容等に従って行われる限り、それを実質的に阻止するための行為を行い

ません。 

 従って、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)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Ⅲ2(3)に記載した手続

を遵守せず、大規模買付行為等（当社株券等の追加取得を含みます。）を実行しよう

とする場合にのみ
、、

、独立委員会による勧告を最大限尊重して発動されます。 

 

Ⅱ 基本方針の実現に資する特別な取組み 

 

1 当社の企業価値及び株主の皆様共同の利益向上に向けた取組み 

 

(1) グループ理念 

 当社は、「私たちは、地球と人間と社会の調和と共生を図り、無限に広

がる未来に向けての持続的発展をめざします。」をコスモエネルギーグ

ループ理念として掲げ、サステナビリティの基本的な考え方として「調和

と共生（地球環境との調和と共生、エネルギーと社会の調和と共生、企業

と社会の調和と共生）」並びに「未来価値の創造（顧客第一の価値創造、

個の多様な発想による価値創造、組織知の発揮による価値創造）」を経営

の基本方針としております。 

 
(2) 経営方針を具現化するための中期経営計画 

 2018 年度より開始した第 6 次連結中期経営計画では、「Оil & New 石油

のすべてを。次の『エネルギー』を。」をスローガンに、前連結中期経営

計画で収益基盤の中心であった石油精製・販売を強化しながら、風力発電

事業や石油化学事業への成長投資を進め、脱化石燃料の動きが加速するこ

とを見据え、事業ポートフォリオの拡充を目指しております。 

 石油製品の需要減少が想定される中、当社グループが持続的に成長する

ためには、将来に向けた新しい事業の柱を作ることが必要不可欠であり、

第 6次連結中期経営計画では「再投資可能な収益力の確保」「将来に向けた

成長ドライバーの強化」「財務体質の健全化」「グループ経営基盤の強

化」を基本方針として、石油開発事業や石油事業の収益力を強化しつつ、

事業ポートフォリオを拡充させることで、強固な財務基盤を確立してまい

ります。具体的には、「再投資可能な収益力の確保」として石油事業にお

けるキグナス石油への燃料油供給の開始、並びに IMO 規制への対応とした

製油所ボトムレス化による収益油種の拡大等、「将来に向けた成長ドライ

バーの強化」として風力発電事業の規模拡大を始めとした、次代の成長を
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担う投資等、「財務体質の健全化」として収益力の強化による自己資本の

拡充等、「グループ経営基盤の強化」として社会と当社グループの持続的

な発展と中長期的な企業価値に影響を与える重要な ESG 課題（マテリア

ティ）を特定し、当社グループの持続的価値創造を実現するためのサステ

ナブル経営を推進しております。 

 また、2023 年度から開始される第 7 次連結中期経営計画については、

2023 年 3 月に公表予定ですが、現在、当社グループの更なる企業価値向上

を実現すべく議論を進めております。 

 

2 コーポレートガバナンスの強化 

 

 当社は、コーポレートガバナンスを一層強化すべく、以下のような具体的取組みを

実施しております。 

 

（企業統治の体制） 

 当社は、「私たちは、地球と人間と社会の調和と共生を図り、無限に広がる未来に

向けての持続的発展をめざします。」をグループ理念として掲げ、当該理念及びこれ

を推進し達成するための具体的指針に基づき、「経営の透明性・効率性の向上」「迅

速な業務執行」「リスクマネジメントおよびコンプライアンスの徹底」を推進してお

ります。 

 

 具体的には、当社は、2015 年 10 月の持株会社体制への移行とともに、経営監督機

能を強化し、経営の透明性・効率性の向上を図るため、統治形態を監査等委員会設置

会社としております。また、経営監督と業務執行の分離をより明確化し、事業環境の

変化に即応し、迅速な意思決定を行うため執行役員制度を導入しております。 

当社の取締役会は、社内取締役 5 名（うち、監査等委員である取締役 1 名）、独立

社外取締役 4 名（うち、監査等委員である取締役 2 名）で構成され、経営の基本方針

等重要な事項を決定するとともに、業務執行を監督しています。取締役に社外取締役

を招聘することにより、取締役会の監督機能の強化と公正で透明性の高い経営の実現

を図っています。 

また、社長の諮問機関として社長執行役員を含む主要な執行役員、監査等委員であ

る社内取締役により構成される経営執行会議は原則として隔週 1 回開催され、取締役

会で決定した経営方針に基づき、業務執行に関する意思決定を行っています。 

さらに、当社では、取締役候補者及び報酬の決定プロセスに関する透明性と客観性

を確保することを目的として、指名・報酬委員会を設置しております。指名・報酬委

員会は、社内取締役 1 名、独立社外取締役 4 名で構成され、役員の指名及び報酬に関

する審議を実施しております。委員長は社外取締役が務めています。 
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（監査等委員会監査及び内部監査） 

 監査等委員会は、社内取締役 1 名、独立社外取締役 2 名で構成され、「監査等委員

会規程」及び「監査等委員会監査等基準」に基づき内部統制システムを利用して、取

締役の職務執行、その他グループ経営にかかわる全般の職務執行の状況について、監

査・監督を実施しております。原則として月に 1 回以上開催し、必要に応じて臨時に

開催することとしています。 

 また、当社の内部監査部門である監査室は、業務執行ラインから独立した代表取締

役社長直轄の組織であります。監査室は、「内部監査規程」及び「財務報告に係る内

部統制評価規程」に則り、当社及び関係会社の内部監査及び内部統制の評価を実施し

ております。 

 監査室は、各種法令・社内規程に対する準拠性やリスクマネジメント対応等の監査

結果と内部統制の評価結果を経営執行会議並びに監査等委員会へ定期的に報告すると

ともに、各執行部門への助言・勧告に対する業務改善状況を把握するためフォロー

アップ監査等を実施しております。 

 

（その他） 

 上記の他、当社は、最新のコーポレートガバナンス・コードを踏まえながら、コー

ポレートガバナンスの強化に鋭意取り組んでおります。当社のコーポレートガバナン

ス体制の詳細につきましては、当社コーポレート・ガバナンス報告書（2022 年 6 月 27

日）をご参照下さい。 

 

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 

 

 本対応方針は、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を最大化す

ることを目的として、上記Ⅰ「会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」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にあたっての判断

についても、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。そして、

株主の皆様が、大規模買付行為等がなされることを受け入れるにあたっての判断を適

切に行うためには、当該大規模買付行為等の開始に先だって、株主意思確認総会に

よって株主の皆様の総体的な意思を確認する機会を確保することが必要であり、ま
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た、かかる意思確認を熟慮に基づく実質的なものとするためには、その前提として、

大規模買付者からの十分な情報提供及び株主の皆様における検討時間を確保すること

が必要であると考えております。 
 
 以上の認識に基づき、当社取締役会は、大規模買付行為等がなされるに際して、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の最大

化を妨げるものであるか否かを、当社の株主の皆様が事前に十分な情報に基づいてご

判断されることを可能にすべく、その前提として、大規模買付者に対して所要の情報

を提供するよう求めるとともに、かかる情報に基づいて株主の皆様が当該大規模買付

行為等の実行の是非を熟慮されるために要する時間を確保する枠組みとして、大規模

買付行為等がなされる場合に関する手続として、以下のとおり、本対応方針を決定い

たします。かかる手続は、株主の皆様に対し、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適切な判断をするための必要かつ十分な情報及び時間を提供

するためのものであり、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

大化に資するものであると考えております。 
 
 それ故、当社取締役会は、大規模買付者に対して、本対応方針に従うことを求め、

当該大規模買付者が本対応方針に従わない場合には、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の最大化を図る観点から、独立委員会の意見を最大限尊重し

た上で、一定の対抗措置を講じる方針です。 
 
 なお、本対応方針は、本株式等買集めにより、シティらが大量保有報告書ベースで

20％以上の当社株式等の買付行為（即ち、大規模買付行為等）を行う蓋然性が相応に

高いと合理的に判断できることを受けて、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、①シティらによる当社株券等を対象とする大

規模買付行為等及び②シティらによる当社株式等を対象とする大規模買付行為等が継

続している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もと、当社取締役会において

その導入を決定しました。また、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も
、、、、、、、、、、、

、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。従って、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（本対応方針の合理性を高め
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る仕組みの詳細については下記 5 をご参照下さい。）。 
 

2 本対応方針の内容 

 
(1) 概要 

 

① 本対応方針に係る手続 

 

 上記のとおり、当社としては、大規模買付行為等がなされることを受け入

れるにあたっての判断は、最終的には、株主の皆様によってなされるべきも

のと考えております。そのため、株主意思確認総会により承認が得られ、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の最大化を図るため、独立委員会の意見を最大

限尊重した上で、所定の対抗措置を発動することとしています。 

 
 また、本対応方針は、株主の皆様によるご判断の前提として、大規模買付

者に対して所要の情報を提供するよう求め、かかる情報に基づき株主の皆様

が、当該大規模買付行為等がなされることの是非を熟慮されるために要する

時間を確保し、その上で、株主意思確認総会を通じて、当該大規模買付行為

等がなされることを受け入れるにあたり、株主の皆様のご意思を確認するこ

ととしておりますので、万一、かかる趣旨が達成されない場合、即ち、大規

模買付者が、下記(3)に記載した手続を遵守せず、大規模買付行為等（当社

株式の追加取得を含みます。）を実行しようとする場合にも、当社取締役会

は、独立委員会の意見を最大限尊重した上で、所定の対抗措置を発動するこ

ととしています。 

 
② 独立委員会の設置 

 

 当社は、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、独立委員会規程（概要につきましては、別紙 2 をご

参照ください。）に基づき、独立委員会を設置しております。独立委員会

は、当社取締役会に対し、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勧告するものとします。当社取締

役会は、かかる独立委員会の勧告を最大限尊重した上で、対抗措置の発動の

是非等について判断します。 
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 なお、独立委員会は、必要に応じて、当社取締役会及び独立委員会から独

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るものとします。なお、かかる助言を

得るに際して要した費用は、合理的な範囲で全て当社が負担するものとしま

す。 

 独立委員会の決議は、原則として現任の委員全員が出席し、その過半数を

もってこれを行います。但し、独立委員に事故あるとき、あるいは、その他

特段の事由があるときは、独立委員の過半数が出席し、その過半数をもって

これを行います。 

 

③ 対抗措置としての新株予約権の無償割当ての利用 

 

 上記①で述べた対抗措置が発動される場合においては、当社は、非適格者

（下記 3(1)⑤(a)で定義されます。以下同じです。）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（詳細は下記 3 をご参照下さい。）。 

 
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等 

 
 本対応方針において、「大規模買付行為等」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（公開買付けの開始を含み

ますが、それに限りません。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 
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③ 上記①若しくは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

該特定の株主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。） 
であると合理的に判断される行為を意味し（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) 特定株主グループとは、(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、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) 議決権割合とは、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



- 14 - 

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

かる株券等保有割合の計算上、(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、弁護士並びに会

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東京証券取引所の市場内立会外取引

（ToSTNeT-1）により当社株式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、かかる株券

等所有割合の計算上、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。）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。なお、当社の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) 株券等とは、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、出資関係、業務提携関係、取引な

いし契約関係、役員兼任関係、資金提供関係、信用供与関係、当社株

券等の買い上がりの状況、当社株券等に係る議決権行使の状況、デリ

バティブや貸株等を通じた当社株券等に関する実質的な利害関係等の

形成や、当該特定株主グループ及び当該他の株主が当社に対して直

接・間接に及ぼす影響等を基礎とし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、当社取締役会が合理

的に判断するものとします（かかる判断に当たっては、独立委員会の

勧告を最大限尊重するものとします。）。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必要な情報の提供を求めることがあります。 
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(3) 対抗措置の発動に至るまでの手続 

 

 本対応方針は、当社が大規模買付行為等がなされることを受け入れるにあたり

株主の皆様にご意思を表明いただく機会を確保するようにしておりますが、当社

の株主意思確認総会を開催するまでには、一定の期間を要します。また、本対応

方針は、株主の皆様に、熟慮の上ご意思を表明いただくために要する時間を確保

するようにもしております。 

 そこで、大規模買付者から大規模買付行為等に関する情報を取得し、かつ株主

の皆様の熟慮期間を確保した上で、確実に株主意思確認総会を経られるよう、大

規模買付者には、本対応方針に定める以下の手続に従っていただくものとしま

す。 

 
① 大規模買付行為等趣旨説明書の提出 

 
 大規模買付者には、本対応方針導入後に大規模買付行為等に該当する行

為を行う場合は 60 営業日前までに、大規模買付行為等趣旨説明書を当社取

締役会宛に書面にて提出していただきます。 

 大規模買付行為等趣旨説明書には、実行することが企図されている大規

模買付行為等の内容及び態様等に応じて、金融商品取引法第 27 条の 3 第 2

項に規定する公開買付届出書に記載すべき内容に準じる内容を日本語で記

載していただいた上、大規模買付者の代表者による署名又は記名押印をし

ていただき、当該署名又は記名押印を行った代表者の資格証明書を添付し

ていただきます。 
 なお、冒頭に記載のとおり、シティらが、大量保有報告書ベースで 20％

以上の当社株式を取得する予定はないとの従前の意向に反し、今後、本株

式等買集めにより、大量保有報告書ベースで 20％以上の当社株式等の買付

行為（即ち、大規模買付行為等）を行う蓋然性が相応に高いと合理的に判

断できることから、当社は、本日、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、シティら及び村上氏に対し、シティらにおいて、本

対応方針を遵守し、大規模買付行為等（当社株券等の追加取得を含みま

す。）を取締役会評価期間（下記③で定義されます。）の経過（但し、株

主意思確認総会が開催されることとなった場合には、対抗措置の発動に関

する議案の否決及び株主意思確認総会の終結）まで中止した上、本対応方

針導入後に大規模買付行為等（当社株券等の追加取得を含みます。）に該

当する行為を行う場合には、当該行為を行う 60 営業日前までに、上記の内

容及び様式を備えた大規模買付行為等趣旨説明書を当社取締役会宛に書面
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にて提出するよう要請いたしました。 

 当社取締役会が、大規模買付者から大規模買付行為等趣旨説明書を受領

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 情報提供 

 
 当社は、大規模買付者に対して、遅くとも当社取締役会が大規模買付行為

等趣旨説明書を受領した日から 5 営業日以内（初日は算入されないものとし

ます。以下同じ。）に、株主の皆様が株主意思確認総会において大規模買付

行為等がなされることを受け入れるか否かを判断するために必要と考えられ

る情報（以下、当該情報を「本必要情報」といいます。）の提供を求めま

す。なお、本必要情報の一般的な項目は別紙 3 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。 

 
 当社は、本必要情報が提出された場合、その旨及び当該情報の内容を、株

主の皆様が、大規模買付行為等がなされることを受け入れるか否かを判断す

るために必要又は有益な範囲で適時適切に開示します。当社取締役会は、大

規模買付者から受領した情報では、大規模買付行為等の内容及び態様等に照

らして、株主の皆様において当該大規模買付行為等がなされることを受け入

れるか否かを判断されるために不十分であると合理的に判断する場合には、

大規模買付者に対し、適宜回答期限を定めた上、追加的に情報を提供するよ

う求める（かかる判断に当たっては、独立委員会の意見を最大限尊重しま

す。）ことがあります。この場合には、大規模買付者においては、当該期限

までに、かかる情報を当社取締役会に追加的に提供していただきます。当該

情報が提供された場合にも、当社は、その旨及び当該情報の内容を、株主の

皆様が、大規模買付行為等がなされることを受け入れるか否かを判断するた

めに必要又は有益な範囲で適時適切に開示します。 

 

③ 取締役会評価期間 

 

 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趣旨説明書を

受領した日から 60 営業日以内で取締役会が合理的に定める期間を、当社取

締役会による大規模買付行為等がなされることの是非を評価・検討するため

の期間（以下「取締役会評価期間」といいます。）として設定します。な
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お、取締役会評価期間については、上記②の情報提供の完了時ではなく、大

規模買付行為等趣旨説明書の受領日を期間の起算点としていることに鑑み、

暦日ではなく営業日をベースとしております。 

 今後の大規模買付行為等（当社株式の追加取得を含みます。）は、取締役

会評価期間の経過後（但し、株主意思確認総会が開催されることとなった場

合には、対抗措置の発動に関する議案の否決及び株主意思確認総会の終結

後）にのみ
、、

実施されるべきものとします。 

 

④ 株主意思確認総会の開催 

 
 当社は、当社取締役会において大規模買付行為等がなされることに反対で

あり、これに対して対抗措置を発動すべきであると考える場合には、大規模

買付行為等趣旨説明書受領後 60 営業日以内に株主意思確認総会を開催する

ことを決定し、当該決定後速やかに株主意思確認総会を開催します。当該株

主意思確認総会においては、対抗措置の発動に関する議案に対する賛否を求

める形式により、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関

する株主の皆様のご意思を確認します。また、当社取締役会は、当該株主意

思確認総会において、大規模買付行為等がなされることに代わる当社の中長

期的な企業価値ないし株主の皆様の利益の最大化に向けた代替案を提案する

ことがあります。かかる提案をするに当たっては、当社取締役会は、独立委

員会の意見を最大限に尊重するものとします。 

 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。株主意思確認総会を開催する場合には、当社取締役会

は、大規模買付者が提供した本必要情報、本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・適切に開示します。また、株主意思確認総会を開催する場合に

は、議決権を行使できる株主の範囲（近時の裁判例や大規模買付行為等の

態様等も踏まえて、適切に株主の範囲を決定することを予定しておりま

す。）、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。 
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⑤ 対抗措置 

 
 株主意思確認総会において、株主の皆様が、当社取締役会が提案する対抗

措置の発動に関する議案を承認された場合であって、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には、当社取締役会は、かかる株主の皆

様のご意思に従い、独立委員会の意見を最大限尊重した上で、下記 3 に記載

する対抗措置（差別的行使条件等及び取得条項等が付された新株予約権の無

償割当て）を発動します。これに対し、当該株主意思確認総会において株主

の皆様が対抗措置の発動に関する議案を承認されなかった場合には、当社取

締役会は、株主の皆様のご意思に従い、対抗措置を発動しません。 

 但し、大規模買付者が上記①から③までに記載した手続を遵守せず、大

規模買付行為等（当社株式の追加取得を含みます。）を実行しようとする

場合には、大規模買付行為等がなされることを受け入れるか否かに関し、

大規模買付者から開示される情報に基づき株主の皆様が熟慮されるために

必要な時間を確保することができず、また、株主の皆様のご意思を確認す

る機会も確保することもできません。従って、かかる場合には、当社取締

役会は、株主意思確認総会を経ることなく、特段の事由がない限り、対抗

措置を発動します。当社取締役会は、対抗措置発動の是非を判断するに当

たっては、独立委員会の意見を最大限尊重するものとします。 

 

3 対抗措置（本新株予約権の無償割当て）の概要 

 
 当社が、本対応方針に基づく対抗措置として実施する本新株予約権の無償割当ての

概要
、、

は、以下のとおりです（下記に定める他、本新株予約権の内容の詳細は、本新株

予約権無償割当て決議において当社取締役会が別途定めるものとします。）。 

 
(1) 割り当てる本新株予約権の内容 

 
① 本新株予約権の目的となる株式の種類 

 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
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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。 

(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) 当社取締役会が独立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。 

(b) 新株予約権者は、当社に対し、上記⑤(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⑤(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、
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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⑤(c)の条件の充足の確認は、上記⑤(b)に定める手続に準じた手続

で当社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当社取締

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⑥(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当社取締

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当社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%又は当社取締役会が別途定める割合（本日時点の

シティらの当株券等に係る株券等保有割合が 20％を超えている場

合には、シティらとの関係では、「20%又は当社取締役会が別途

定める割合」は、「本日時点の大規模買付者の株券等保有割合」

に読み替えられるものとします。以下同じです。）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誓約した場合で

あること。 
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(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%又は当社取締役会が別途定める割合を下回っている場

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%又は当社取締役会が別途定める

割合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等を市場

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%又は当社取締役会が別途定める割合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当社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 
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 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く。）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（当社を除く。）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く。）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こと、又は、②大規模買付者が上記 2(3)に

記載した手続を遵守せず、大規模買付行為等（当社株式の追加取得を含みま

す。）を実施しようとする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。 
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4 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。従っ

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、上記 3(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。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 2(3)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を誓約した場合等）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
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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 

 
(a) 本新株予約権の無償割当ての手続 

 
 当社取締役会において、本新株予約権の無償割当てを行うことを決議した

場合、当社は、本新株予約権の無償割当てのための基準日を定め、適時適切

に開示します。この場合、当該基準日における最終の株主名簿に記載又は記

録された当社の株主の皆様に対し、その所有する普通株式数に応じて本新株

予約権が無償で割り当てられます。従って、当該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株主の皆様は、格別の手続を要することな

く、当然に本新株予約権の割当てを受けることとなります。 

 
(b) 本新株予約権の取得の手続 

 
 株主の皆様に割り当てられた本新株予約権は、上記 3 に記載のとおり、行

使の条件や行使に関する手続が定められておりますが、原則として、行使期

間の到来よりも前の当社取締役会が別途定める日に、取得条項に基づき当社

が取得することを予定しております。その場合には、当社は、法令等に従

い、取得の日の 2 週間前までに公告をした上で、かかる取得を行います。 

 当社が、上記 3(1)⑥(b)に従って、取得条項に基づき本新株予約権を取得

する場合、株主の皆様は、行使価額相当の金銭を払い込むことなく、当社に

よる本新株予約権の取得の対価として、当社普通株式の交付を受けることに

なります。 
 但し、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。 

 
(c) その他 

 
 当社は、上記の各手続の詳細について、実際にこれらの手続が必要となっ

た際に、法令等に従って適時適切な開示を行いますので、当該内容をご確認

下さい。 
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5 本対応方針の合理性を高める仕組み 

 

(1) 平時の買収防衛策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事前警告型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 日に公表した「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、経済産業省企業価値研究会 2008 年 6 月 30 日付け報告書「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、並びに、東京証券取引所の定め

る平時の買収防衛策に関する、買収防衛策の導入に係る規則及び同取引所が有価

証券上場規程の改正により導入し、2015 年 6 月 1 日より適用を開始した「コーポ

レートガバナンス・コード」（2021 年 6 月 11 日の改訂後のもの）の「原則 1－5. 

いわゆる買収防衛策」の趣旨を踏まえて策定されており、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おります。 

 

(2) 株主意思の尊重（株主の皆様のご意思を直接的に反映する仕組みであること） 

 
 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、株主の皆様の意思を反映いたします。大規模買付者

が上記 2(3)に記載した手続を遵守する限り、株主意思確認総会における株主の皆

様の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 2(3)に記載した手続を遵守せず、大規模買付行為等

（当社株式の追加取得を含みます。）を実施しようとする場合には、独立委員会

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、当社の企業価値及び株主共同の利益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 6 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、2023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。 
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(3) 取締役の恣意的判断の排除 

 
 上記(2)記載のとおり、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2(3)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ます。また、大規模買

付者が、上記2(3)に記載した手続を遵守せず、大規模買付行為等（当社株式の追

加取得を含みます。）を実行しようとする場合にも、当社取締役会は、独立委員

会の意見を最大限尊重した上で、所定の対抗措置を発動することとしています。

このため、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、上記2(1)②記載のとおり、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、独立委員会の勧告を受けるものとしています。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、独立委員会の意見を最大限尊重するものとしています。また、独立委員

会は、必要に応じて、当社取締役会及び独立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、独立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。 

 従って、本対応方針は、取締役の恣意的判断を排除するものであります。 

 

(4) デッドハンド型買収防衛策又はスローハンド型買収防衛策ではないこと 

 
 本対応方針は、下記 6 記載のとおり、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できるため、いわ

ゆるデッドハンド型買収防衛策（取締役会の構成員の過半数を交替させてもな

お、発動を阻止できない買収防衛策）又はスローハンド型買収防衛策（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

する買収防衛策）ではありません。 

 

6 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、その有効期間は、2023 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。但し、

2023 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において、
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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本株式等買集めを含む大規模買付

行為等への対応に主眼を置い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。 
 なお、有効期間の満了前であっても、当社の株主総会で選任された取締役で構成さ

れる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、本対

応方針はその時点で廃止されることになります。 
 

以  上 
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別紙 1 

村上氏ファンド等の過去の投資活動に関する裁判所の認定等 

 
第 1 横浜地決令和元年 5 月 20 日決定 

 
 公表情報によれば、株式会社レノ（以下「レノ」という。）は、株式会社ヨロズ

（以下「ヨロズ」という。）に対して、複数回に亘り、自社株買いを含む株主還元の

実施を求める書簡を送付していたところ、2019 年 5 月 10 日、ヨロズに対して買収防

衛策の廃止に関する議題等を招集通知及び参考書類に記載すること等を求める株主提

案議題等記載仮処分命令申立て（以下「本仮処分命令申立て」という。）を行ってい

る。 

 かかる本仮処分命令申立ては、横浜地方裁判所決定（横浜地決令和元年 5 月 20 日。

資料版商事法務 424 号 126 頁。以下「本仮処分原審決定」という。）により却下さ

れ、その即時抗告も東京高等裁判所決定（東京高決令和元年 5 月 27 日。資料版商事法

務 424 号 120 頁参照）によって棄却されているが、資料版商事法務 424 号「ヨロズ株

主提案議題等記載仮処分申立事件」126 頁以下によれば、本仮処分原審決定は、被保

全権利の存在には疑問があるとしつつ、①レノが村上世彰氏（以下「村上氏」とい

う。）の強い影響力の下にあること、②従前、レノ（ないし同じように村上氏の強い

影響力の下にあった法人）が投資先企業に対して行ったのと同様に、ヨロズについて

も、同社株式を大量に買い付けた上、同社の経営陣に様々な圧力をかけることによっ

て、買い集めた大量の同社株式を短期間のうちに同社やその関係先に高額で売り付

け、多額の利益を享受することを目的としており、その障害となる買収防衛策を廃止

することを企図していると推認できること等を認定した上で、「本件株主提案が本件

株主総会で取り上げられないことにより、債権者〔レノ〕に著しい損害又は急迫の危

険が生ずるということはできない一方、本件申立てが許容されれば、債務者〔ヨロ

ズ〕に少なくない不利益が生ずるというべきであるから、本件において、保全の必要

性を認めることはできない」とされている。 

 ちなみに、同「ヨロズ株主提案議題等記載仮処分申立事件」126 頁以下によれば、

本件仮処分原審決定においては、 
「ア 債権者〔注：レノ。以下同じ〕、債権者の 100%株主である株式会社 B、同社の

株式 50%を保有し、平成 26 年 12 月 1 日まで債権者の代表取締役であった C、A

〔注：村上氏。以下同じ〕の子が代表取締役である株式会社 D、株式会社 E、株

式会社 F、株式会社 G、株式会社 H 及び株式会社 I 等は、A の強い影響力の下に

ある（以下、A の強い影響力の下にある上記関係者を『債権者ら』という。）。 

イ A は、平成 27 年、債権者らが債務者〔注：ヨロズ。以下同じ〕の株式を 10％程

度取得した際、債務者に対し、具体的な事業計画や事業運営に関する改善提案等

を全く示さないまま、債務者の配当が低い、配当性向を 100％にせよ、株主還元
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を含めた新たな中長期計画を出せ等と要求し、A が債務者の株主還元も含めた中

長期計画に納得しない場合には、『公開買付させてください。プロセスに入りま

しょう』、『11 人の取締役を一応、クビ、やめてもらうと。それについては、3

人は残して、4 人うちから入れて、その 7 人の取締役会で配当政策を決める』な

どと述べる一方、『大きな自己株〔自社株買い〕をやるのであれば僕は OK 出し

ますから、撤回します』と述べ、『御社は株主価値を上げるのか、A の会社にな

るのか、はたまた MBO をするのかの 3 択です』などと要求したが、結局、債権

者らは、その後、債務者の株価が上がった段階で全株式を売却した。 

ウ 債権者は、平成 30 年になって再度債務者の株式を取得し始め、平成 31 年に入る

と、債務者に対する持株割合が 10％に満たない段階で、『株主価値の向上』をう

たいつつも、債務者の中長期的利益に資するような具体的な事業計画や事業運営

に関する改善策に興味を示すことなく、単に、買収防衛策の廃止や自社株買いと

いった施策の実施を求めた上、株主提案権の行使をほのめかした上、本件株主提

案を行い、その後も、債務者の株式を買い増している。 

エ 債権者らは、平成 24 年から平成 31 年にかけて、株式会社 J、K 株式会社、L 株

式会社、M株式会社及び株式会社 Nに対し、大量の株式を買い付け、対象会社の

経営者に様々な圧力を掛けた上、対象会社自身又は対象会社の関係者に対し、買

い付けた株式の全部又はその大半を高値で購入させ、転売益を得ている。 

オ A の強い影響力の下にあった株式会社 O、株式会社 P は、平成 14 年から平成 17

年にかけて、上記エの債権者らと同様の手法により、株式の転売益を得てい

る。」 

旨認定されている。 

 なお、公表情報によれば、その後、レノは、2020 年 11 月 20 日、ヨロズに対して、

買収防衛策の廃止等についての権限を株主総会に付与する旨の定款変更を議案とする

臨時株主総会招集請求を行った。ヨロズは、かかる請求を受けて、同年 11 月 25 日

に、当該議案に対して反対の意見表明を行うことを決定・公表し、2021 年 1 月 22 日

に開催された同社の臨時株主総会においては、50％を超える反対により当該議案は否

決されている。 

 
第 2 東京高判平成 28 年 7 月 19 日 

 
 東京高等裁判所判決（東京高判平成 28 年 7 月 19 日。判例集未登載）（控訴人レノ

及び同株式会社 C&I Holdings（以下「C&I」という。）による控訴を棄却したもの。

最一小決平成 28 年 12 月 15 日判例集未登載による上告不受理決定により確定）では、

村上氏の影響下にあるファンド等による過去の投資事例につき、以下の事実が認定さ

れている（証拠は省略。）。 

「a 旧村上ファンドの中核となる投資ビークルの一つである M&A コンサルは、ニッ
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ポン放送の株式を買い集め、平成 15年に株式保有率が 7.37%に達した。さらに、

M&A コンサル（代表者は村上）は、平成 17 年 1 月までにニッポン放送株式を

18.57%まで買い集め、ニッポン放送が大株主である株式会社フジテレビジョン

（以下「フジテレビ」という。）に対し、ニッポン放送の株式の TOB（株式公開

買付）を行わなければニッポン放送経営陣の退陣を求めるプロキシーファイト

（委任状争奪戦）を行う旨の圧力をかけ、これに応じてフジテレビが TOB を開

始したが、M&A コンサルは、株式会社ライブドア（以下「ライブドア」とい

う。）・・・に対し、より高く買い取るのであればライブドアに売却する旨を持

ちかけ、最終的に、より高い価格でライブドア側に売却した。 

b 旧村上ファンドの中核的な投資ビークルの一つであった MAC アセットは、平成

17 年 10 月 14 日付けで、TBS 株式につき大量保有報告書を提出したが、そこで

は、同年 9 月 30 日の時点で株式保有率が 7.45%とされていた。MAC アセット

は、同年 8 月には TBS の経営陣に対して、経営陣が自社株を買い取るマネジメン

ト・バイ・アウト（MBO）を提案したり、・・・連合による TBS 買収を図った

りし、最終的には、保有するTBSの株式を売り抜けた。同株式は、市場を通さな

い相対取引で・・・譲渡された。MAC アセットは、同譲渡により、200億円の利

益をあげたと報道されている。 

c 旧村上ファンドの中核的な投資ビークルの一つである MAC は、平成 12 年に敵対

的公開買付けにより昭栄株式会社（以下「昭栄」という。）の株式を取得し、株

主重視の経営や株主還元策の強化を求めてきたところ、平成 14 年には昭栄の株

式の 6.52%を保有していたが、昭栄の自社株 TOB により、同社がこれを買い取っ

た。同自社株 TOB の買付株式総数は 129 万 8800 株であったところ、そのうち 91

万 2800 株は MAC が売却したものであった。 

d M&A コンサルは、平成 13 年ころから株式会社サイバーエージェント（以下「サ

イバーエージェント」という。）の株式を買い増し、平成 14 年には同社の発行

済み株式の 9.2%を保有し、サイバーエージェントに対し、自社株買いの実施な

どを提案していた。サイバーエージェントは、同年末の株主総会で自己株保有を

目的として発行済み株式総数の 19%にあたる自社株取得枠の設定を決議し、東京

証券取引所の終値取引（ToSTNeT-2）によって自社株を買い付けた。同買付価格

は 1 株 35 万円であり、日本経済新聞によると、村上は、平均買付コストを明ら

かにしていないが、M&A コンサルは利益を確保したもようと報じられている。 

e M&A コンサルは、平成 15年 3月 19日、保有していたアールビバン株式会社（以

下「アールビバン」という。）の株式全株（アールビバンの発行済み株式総数の

10.35%相当）を、アールビバンに対し、日本証券業協会の規則に従って行われる

JASDAQ 売買システム稼働時間外取引によって、1 株 600 円で売却した、。 

f MAC は、平成 16 年に、転換価格 428 円の社債購入により日本フェルト株式会社

（以下「日本フェルト」という。）の発行済み株式の 21.70%に相当する株式を
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取得し、日本フェルトが平成 17 年 2 月から 3 月に実施した〔自己株式の〕公開

買付けにより、同 21.10%相当の株式を 1 株 612 円で売却した。 

g MAC は、株式会社ダイドーリミテッド（以下「ダイドー」という。）の株式を

大量保有（発行済み株式総数の 19.82%）していたが、ダイドーが平成 18 年 2 月

から 3 月にかけて実施した自己株式の公開買付けにおいて、同 14.29%分の株式を

1 株 1708 円で売却した。 

h MAC は、平成 18 年 6 月 23 日、保有していた株式会社東京ソワール（以下「東

京ソワール」という。）264 万株（発行済み株式総数の約 12%）を、東京ソワー

ルが実施した自己株式の公開買付けにおいて、1 株 482 円で売却した。 

i MAC は、平成 18 年 8 月 30 日、保有していたホシデン株式会社（以下「ホシデ

ン」という。）の株式 257 万 1800 株を、東京証券取引所の ToSTNeT-2（終値取

引）による買付を通して、ホシデンに対し、1 株 1207 円で売却した。 

j 控訴人レノは、・・・を共同保有者として、平成 24 年 10 月までの間に、株式会

社フェイス（以下「フェイス」という。）の株式 6 万 2408 株（発行済み株式総

数の 5.22%）を取得し、平成 27 年 7 月 8 日には保有株式数が発行済み株式数の

8.24%まで増加したが、同日、フェイスに対する株式買取請求権を行使して、全

株式を売却した。 

k アコーディアは、平成 24 年 12 月 3 日、PGM が同年 11 月 16 日に開始したアコー

ディア株式の公開買付け（買付価格 1 株 8 万 1000 円）に対して、反対の意見を

表明した。〔控訴人〕レノは、〔控訴人〕C&I 及び南青山不動産と共同で、ア

コーディア株を買い進め、平成 25 年 1 月には、アコーディアの株式の 18.12%を

保有していた。原告レノは、平成 25 年 1 月 13 日付けで、アコーディアに対し、

①PGM との経営統合に関する諸条件について交渉の場につくこと、②自己株式

取得を徹底的に行うといった株主還元策の実施を希望するなどを内容とする書面

を送付した。アコーディアが上記要望を受け入れる旨表明し、自己株式取得を積

極的に行うと表明したことから、PGM による上記公開買付けは不成立に終わっ

た。アコーディアは、所有するゴルフ場の過半を売却した上で、売却金を原資と

して自社株 TOB を行う旨の計画を表明した。〔控訴人〕レノは、株主還元の規

模に不満を持ち、平成 26 年 8 月 5 日付けの書面で、アコーディアの社外取締役 6

名の解任を要求して臨時株主総会の招集請求を行った。アコーディアは、同年 8

月 12 日、200 億円の株主還元を行うことを公表したため、〔控訴人〕レノは臨時

株主総会の招集請求を撤回した。控訴人レノは、共同保有 6 社とともに、保有株

式全て（発行済み株式総数の 35.20%）について、アコーディアによる同年 8 月開

始の公開買付けに応募したが、買付予定数を超える応募があったことから、あん

分比例方式により決済がされた結果、アコーディアに対し、同公開買付により発

行済み株式総数の 20.07%の株式を売却した。」 

 その上で、同判決においては、「控訴人ら〔レノ及び C&I〕及び村上直系のファン
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ドが行った前記・・・認定の各株式取引は、買い集めた株式を発行会社とストラテ

ジック・バイヤーのどちらに売却しても損はないという状態を利用して投機を行うタ

イプのイベント・ドリブン的な手法を用いたものといえ、村上の直系である控訴人ら

はこの手法を得意としていると評価することができる」と判示されている。 
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別紙 2 

 
独立委員会規程の概要 

 
１．独立委員会は、当社取締役会の決議により、当社取締役会による恣意的な判断を防止

し、本対応方針の運用の公正性・客観性を一層高めることを目的として、設置され

る。 

２．独立委員会委員は、3 名以上とし、当社の業務執行を行う経営陣から独立した、(1)当

社社外取締役又は(2)社外の有識者（実績のある会社経営者、官庁出身者、弁護士、公

認会計士、若しくは学識経験者又はこれらに準じる者）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．独立委員会の委員の任期は、選任のときから 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．独立委員会は、各取締役又は各独立委員会委員が招集する。 

５．独立委員会の議長は、各独立委員会委員の互選により選定される。 

６．独立委員会の決議は、原則として、独立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、独立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、独立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．独立委員会は、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)の他、本対応方針において独立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又は当社代表取締役が任意に独立

委員会に諮問する事項 

各独立委員会委員は、独立委員会における審議及び決議においては、専ら当社グルー

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．独立委員会は、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、独立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．独立委員会は、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。 
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別紙 3 

 
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、方法及び内容等（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  

 


