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当社株式の大量取得行為に関する買収防衛策の導入について  
 

当社は、平成 18 年 5 月 9 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

主共同の利益を確保又は向上させることを目的として、当社株式の大量取得行為に関する

対応策（以下「本ルール」といいます。）を導入することを決定しましたので、お知らせ

いたします。 

 

第１ 当社における企業価値・株主共同の利益の向上について 

 

当社は、昭和 53 年に創業し、実地棚卸サービス事業を中心に、カスタマーサービスチ

ェック事業、その他流通業周辺サービス事業を営んできました。当社は、主に小売業、チ

ェーンストアの顧客企業様の資産（商品、原料、部品、設備、器具等）を、顧客企業様の

企業経営とは独立して、第三者的立場から数量、金額等を定量的に実査する実地棚卸サー

ビスを展開してまいりました。当社の事業は、顧客企業様の企業経営とは独立して、第三

者的立場から定量的に実査できる体制が、当社の重要な企業価値のひとつとなっておりま

す。そして、当社は、第三者的立場から実査することによる顧客企業様との間の信頼関係

に支えられております。  
また、当社は、昭和 5 3 年からこれまでに培われてきた実地棚卸サービスに関する特別

な技術ノウハウを保有しており、当社の技術ノウハウは、長い年月をかけて当社に受け継

がれ、蓄積されたものであります。そのような技術ノウハウは、当社の役員および従業員

によって、これからもさらに蓄積されていくものと考えております。  
さらに、当社は高いマーケットシェアを有しており、どの資本系列にも属さない独立性

と長期安定的な顧客との関係維持によって、当社の主な顧客企業様であります小売業、チ

ェーンストアの経営の健全化に大きく貢献しております。このような顧客との長期安定的

な関係が維持されることが、当社の企業価値を支えております。  
以上のような当社の企業価値の基礎ともいうべき特徴を堅持し、発展させることにより、
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当社の企業価値ひいては株主共同の利益も大きく向上させることが可能であると考えてお

ります。そこで、今後も独立的立場を堅持し、技術ノウハウをさらに蓄積していくととも

に、顧客との長期安定的な関係を維持していくことが、当社の企業価値ひいては株主共同

の利益の維持、向上にとって重要であると考えております。  
このような当社の企業価値をこれからもより向上させ、株主共同の利益を維持・向上す

るよう今後とも努力を重ねていく所存です。  
 

第２ 本ルール導入の目的 

 

本ルールは、以下のとおり、当社の企業価値・株主共同の利益を確保又は向上させる目

的をもって導入されるものです。 

当社は、当社の企業価値ひいては株主共同の利益の確保又は向上につながる株式の大量

取得を否定する意思はありません。また、当社の支配権が移転するような株式の大量取得

行為及びその提案についての是非を判断するのは、最終的には株主様のご意思に委ねられ

るべきものと考えております。 

ただ、株式の大量取得行為の全てが当社の企業価値・株主共同の利益を確保・向上させ

るものとは限らず、当社の企業価値・株主共同の利益の確保・向上にとって脅威となるも

のも含まれております。そして、株式の大量取得行為又はその提案が、当社の企業価値ひ

いては株主共同の利益の確保又は向上につながるかどうかを判断するためには、当社株式

を大量取得する目的、大量取得後の経営方針等を検討するための十分な時間と資料を確保

した上で、場合によって交渉などを行う必要があります。 

当社の企業価値は、前述のとおり、独立的立場の堅持と技術ノウハウの蓄積、顧客との

長期安定的な関係の維持によって支えられており、企業価値の維持・向上のためには、顧

客企業様との間で独立性を堅持するとともに、顧客企業様との関係及び技術ノウハウの毀

損、流出を防ぐ必要があります。いったん毀損、流出してしまったものを取り戻すことは

容易ではありません。そこで、当社の企業価値の基礎を毀損、流出させるような買収者を

事前に排斥するとともに、当社の企業価値ひいては株主共同の利益を真に確保又は向上さ

せる買収者の提案のみを受け入れることができるようにするため、本ルールを導入いたし

ました。本ルールに従う限り、買収提案が企業価値・株主共同の利益の確保・向上につな

がるか株主の皆様が適切に判断できるため、本ルールの導入によって企業価値を確保・向

上させることができると判断いたしました。 

以上のようないわゆる買収防衛策の導入の是非は、本来、株主の皆様にご判断いただく

ものであり、当社といたしましては、本年の定時株主総会において本ルールの導入につい

て株主の皆様の過半数の承認決議をいただく予定ですが、本年の定時株主総会までに当社

の企業価値を損なう買収が行われた場合には、現在のところ、当社に適切に対応すべきル

ールはございません。 

そこで、本ルールを当社取締役会で導入することを決定いたしました。 
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第３ 本ルールの内容 

 

１ 考え方  
 本ルールは、当社に対する買収者からの買収提案に対して、当社株主の皆様が最終的

な適否の決断を下すことができるよう、買収提案に応じるべきか否かを適切に判断でき

る十分な情報と時間を確保するために設定するものであります。  
当社株主の皆様から当社の経営を委託された取締役としては、そのような当社株主の

皆様の適正な意思決定の機会を奪うような濫用的買収を防ぎ、当社株主の皆様の利益を

守ることが取締役としての職責であると考えます。  
 ここで、買収者とは、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、又は結果として特定株主グルー

プの議決権割合が 20％以上となる当社株券等の買付行為（いずれについてもあらかじめ

当社取締役会が同意したものを除きます。）を行おうとする者をいいます。  
 
注１：特定株主グループとは、(ⅰ)当社の株券等（証券取引法第 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。）、又は(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、取引所有価証券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。）を

意味します。 

注２：議決権割合とは、(ⅰ)特定株主グループが、注 1 の(ⅰ)の記載に該当する場合は、当社の株券

等の保有者の株券等保有割合（証券取引法 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、注

1 の(ⅱ)の記載に該当する場合は、当社の株券等の買付け等を行う者及びその特別関係者の株券

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。議決権割合の算出に当たって、総議決権（同法第 27 条の 2 第 8 項に規定するものをいいま

す。）及び発行済株式の総数（同法第 27 条の 23 第 4 項に規定するものをいいます。）は、有価

証券報告書、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、証券取引法第 27 条の 23 第 1 項に規定する株券等又は同法第 27 条の 2 第 1 項に規

定する株券等のいずれかに該当するものを意味します。 

 
２ 買収提案書の提出  
 買収者が当社の株式を大量取得しようとする場合には、取得行為に先立ち、当社代表

取締役宛に、買収提案者の氏名・名称、買収提案者の本店の所在地、代表者の氏名、担

当者の氏名、連絡先（電話、FA X、メールアドレス等）、買収提案の具体的内容の概要を

記載した買収提案書を提出していただきます。  
 
３ 情報の提供  

当社は、買収提案書を受領した日から５営業日以内に、買収提案書を提出した者（以

下「買収提案者」といいます。）に買収提案説明書記載情報リストを交付し、買収提案者

に対し、具体的な買収行為に先立ち、下記情報を内容とする書面または電磁的記録（以
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下、「買収提案説明書」といいます。）の提供を求めます。  
① 買収提案者の概要  
② 買収提案者による当社株式取得の目的および想定する株式の取得方法  
③ 対価の算定根拠および買付資金の裏付け  
④ 買収提案者に対する資金の供与者の名称その他の概要  
⑤ 買収完了後の経営方針および事業計画  
⑥ 買収完了後の従業員の処遇  
⑦ その他当社が買収提案者に交付する買収提案説明書記載情報リストに掲げる事項  
 
買収提案者より提供を受けた買収提案説明書の記載内容に不備または不明瞭な点があ

る場合は、下記７に定める企業価値検討特別委員会が十分な情報が提供されたと判断す

るまで、当社は買収提案者に対し、すみやかに情報の補充を求めます。また、当社は、

当社株主の皆様の判断のために必要であると認められる情報について、適切な時期にそ

の全部又は一部を開示いたします。  
 

４ 取締役会の評価期間及び株主の熟慮期間の確保  
当社取締役会は、当社取締役会が買収者の買収提案の評価、検討、交渉、意見形成、

代替案立案などを行うための期間及び株主の熟慮期間（以下「評価熟慮期間」といいま

す。）として、企業価値検討特別委員会が十分な情報が提供されたと判断した日から 60
日間又は 90 日間（どちらの期間とするかは、企業価値検討特別委員会が、買収提案の

内容、買収行為の態様などを考慮して判断します。）をいただきます。評価熟慮期間が

経過した場合、買収提案者は、具体的な当社株式の買付行為を開始することができます。  
 

５ 当社の買収行為に対する対応方針  
 買収提案者が、本ルールに従う限り、当社取締役会は、当該買収に対する反対の意見

表明、当社株主に対しての説得など以外に具体的な対抗措置をとらないものとします。

もっとも、その場合であっても、当社の設置する企業価値検討特別委員会が、当該買収

行為によって当社の企業価値が毀損されると判断した場合、当社取締役会は企業価値検

討特別委員会の勧告に基づき下記６に定める対抗措置をとる場合があります。  
 また、買収提案者の買収が当社の企業価値を向上するか否かの判断は企業価値検討特

別委員会が独立して行い、当社取締役会はその意思を最大限尊重するものと致します。  
  他方、買収者が本ルールに従わないで、当社の株式の大量取得行為を行った場合、企

業価値検討特別委員会の勧告に基づき当社の企業価値の毀損・減殺防止のため必要かつ

相当と認められる範囲において下記６に定める対抗措置をとることがあります。  
 

６ 当社が予定する具体的な対抗措置  
当社は、当社株主の皆様全体の利益の保護を目的として、新株予約権の発行等会社法

その他の法令又は定款によって取締役会に認められる対抗措置をとります。具体的な対

抗措置は、状況に応じて、当社株主の皆様全体の利益を必要以上に害することのない適
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切かつ妥当な手段を選択いたします。  
対抗措置として新株予約権を発行する場合、その行使条件として、議決権割合が 20％

以上の特定株主グループに属する者に行使を認めないこと等を定めます。詳細について

は、取締役会において、別途定めるものとします（別紙新株予約権の概要参照）。  
  

７ 企業価値検討特別委員会の設置及び活動  
( 1 )  企業価値検討特別委員会の設置  

    各対抗措置の発動に関する最終判断は当社取締役会が行うことから、その判断の

公正を担保するため、当社は３名以上の委員からなる企業価値検討特別委員会を設

置いたします。企業価値検討特別委員会の構成員は全て当社と何ら利害関係のない

独立した第三者（注 1）から選任いたします。委員の任期は２年です。  
 
 注 1：当社と何ら利害関係のない独立した第三者とは、次の要件に該当しない者とする。  

(ⅰ )  過去及び現在において、当社及び当社の主要な取引先である者（法人以外の団体を含む。

以下同じ。）の業務執行者（注 2）であったことがあること。  

(ⅱ )  当社又は当社の主要な取引先である者から多額の金銭その他の財産を受ける予定があり、

又は、過去 2 年以内に受けていたこと（報酬等は除く）。  

(ⅲ )  当社または当社の主要な取引先である者の業務執行者の配偶者、三親等内の親族その他

これに準ずる者であること。  

(ⅳ )  過去 2 年間に合併、吸収分割または事業の譲受けをした場合において、当該合併等の直

前に当社の社外取締役又は監査役でなく、かつ、消滅会社等の業務執行者であったこと。  

 注 2：業務執行者とは、次に掲げるものとする。  

    (ⅰ ) 業務執行取締役、執行役その他の法人の業務を執行する役員  

    (ⅱ )  業務を執行する役員、法人が業務を執行する社員である場合に当該法人が選任する当該

業務を執行する社員の職務を行うべき者その他これに相当する者  

 
  ( 2 ) 企業価値検討特別委員会の活動  

企業価値検討特別委員会は、買収提案者の提案内容、本ルールの遵守状況、本ル

ールへの対応態度等買収提案者に関するあらゆる情報を参考にして、以下の点につ

き、当社取締役会とは独立して判断し、適切な時期に当社取締役会に勧告を行うも

のとします。企業価値検討特別委員会は、常に当社の企業価値・株主共同の利益が

向上するかどうかという視点に立って判断し、当社取締役その他株主以外の第三者

の利益を図ってはならないことを規則で明示するものとします。当社取締役会は、

企業価値検討特別委員会の判断を最大限尊重いたします。  
  ① 評価検討期間の設定  
  ② 防衛策の発動・不発動の判断  
  ③ 買収提案者の情報提供の完了の有無  
  ④ 買収提案者の本ルール遵守・不遵守の評価  
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  ⑤ 買収提案者の提案内容が当社の企業価値を毀損させるかどうかの判断  
  ⑥ その他取締役会から判断を求められた事項  

 
 ( 3 )  企業価値検討特別委員会の判断基準  
   企業価値検討特別委員会の判断基準は、規則によって定めるものとします。概

要は以下の通りです。  
① 評価検討期間の設定  

委員会は、次の基準にしたがって、評価検討期間の設定を行うものとします。

委員会が評価検討期間を設定した場合、設定した期間及びその理由を直ちに公

表するものとします。  
一 対価を現金（円貨）のみとする公開買付による当社全株式の買付の場合

は 60 日間  
二 一以外の場合は 9 0 日間  
三 一、二にかかわらず、買収者の概要、買収提案の内容等を総合考慮して、

6 0 日間または 90 日間が不相当であると委員会が認めたときは 90 日以内

の期間で委員会が相当と認めた期間  
② 買収提案者の情報提供の完了の有無の判断  

委員会は、買収提案者の提供した全ての情報により、買収提案の内容、買収

による企業価値の向上の有無・内容・程度、買収により株主・投資家に与える

影響、買収により生じるリスク等を取締役及び株主が判断できると認めたとき

は、買収提案者の情報提供が完了したと判断するものとします。  
買収提案者の情報提供の完了の有無は、買収提案者が最後に情報を提供した

日から 7 日以内に判断して、当社取締役会及び買収提案者にその結果を通知す

るものとします。  
③ 買収提案者の本ルール遵守・不遵守の評価  

委員会は、買収提案書が提出された時から買収提案者の本ルールの遵守状

況を常時監視し、遵守しなかったと評価したときは、直ちに公表・開示する

ものとします。  
④ 買収提案者の提案内容が当社の企業価値を毀損させるかどうかの判断  

委員会は、当社取締役会及び買収提案者から提供された情報、買収提案者

の態度その他の事情を総合的に考慮して、買収提案者の提案内容が当社の企

業価値を毀損させるかどうかの判断を行います。  
⑤ 防衛策の発動・不発動の判断  

委員会は、買収提案者が本ルールを遵守しないときは、原則として、防衛

策の発動を取締役会に勧告するものとします。ただし、本ルールの不遵守が

軽微にとどまる等防衛策の発動が適当でないと委員会が判断したときは除き

ます。  
委員会は、買収提案者の当社株式の取得行為が当社の企業価値を毀損させ
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ると判断したときは、取締役会に対し、防衛策の発動を勧告することができ

るものとします。  
委員会は、買収提案者の提案内容が、当社の企業価値を著しく向上させる

ものと判断したときは、いつでも、取締役会に対し、防衛策の不発動を勧告

することができるものとします。  
なお、買収提案者の提案内容が、企業価値を著しく向上させるものでなく、

かつ企業価値を毀損させるものでもないと委員会が判断したときは、防衛策

について発動・不発動の勧告は控えるものとし、株主の皆様の判断に委ねる

こととします。  
⑥ その他取締役会から判断を求められた事項  

委員会は、取締役会から判断を求められた事項につき、委員会が有する全

ての情報を勘案して判断を行います。  
 
 

８ 株主・投資家に与える影響等  
( 1 )  本ルールが株主・投資家に与える影響等  

本ルールは、当社株主の皆様が買収提案に応じるか否かの判断をするために必

要かつ十分な情報および時間を確保するとともに、当社取締役会の意見及び代替案

の提示を受ける機会を保証する目的で設定されております。本ルールを設定するこ

とにより、当社株主の皆様は、十分な情報および時間を確保した上で、買収提案に

応じるか否かの適切な判断をすることが可能となります。また、本ルールを設定す

ることにより、株主の皆様の利益を害するような買収に対しては適切に防衛策を適

法かつ安全に発動できるようになりますので、株主の皆様に安心して株式をお持ち

いただけるものと考えております。したがいまして、本ルールの設定は、当社株主

および投資家の皆様が適切な投資判断を行う前提として適切なものであり、当社株

主および投資家の皆様の利益に資するものと考えております。  
なお、上記５で述べましたとおり、買収提案者が本ルールを遵守するか否かに

より、当社の対応方針が異なりますので、買収提案者の動向にはご注意くださいま

すようお願いいたします。  
( 2 )  対抗措置発動時に株主・投資家に与える影響等  

対抗措置を発動した場合、対抗措置により当社株主の皆様の権利に変動が生じる

場合がございますが、当社株主の皆様（買収提案者を除きます。）の法的権利又は

経済的利益の側面において格別の損失を蒙るような対抗措置は想定しておりませ

ん。  
なお、対抗措置のうち、新株予約権の発行につきましては、株主の皆様に対し、

その保有する株式 1 株につき 1 個の割合で新株予約権が無償で割り当てられます。

仮に、株主の皆様が、権利行使期間内に、所定の新株予約権の行使手続を経なけれ

ば、他の株主の皆様による本新株予約権の行使によって、保有する当社株式が希釈
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化することになりますので、ご注意下さい。  
対抗措置発動の際には、株主の皆様におとりいただく手続等の詳細を速やかに開

示いたしますので、当社の開示情報にご注意下さい。  
 

９ 買収者に与える影響等  
  ( 1 ) 本ルールが買収者に与える影響等  

本ルールは、当社の企業価値ひいては株主共同の利益を向上する買収提案を拒否

するものではありません。買収者についても、本ルールを遵守する限り、当社の企

業価値ひいては株主共同の利益を向上する買収を適切に行うことが可能になりま

す。  
したがいまして、本ルールの設定は、買収者に不当な不利益を課すものではなく、

当社を買収することにより得られる買収者の利益と当社の企業価値の向上という

利益を同時に享受することができる手続を定めるものであって、当社の企業価値を

向上しようとする買収者の利益に資するものと考えます。  
  ( 2 )  対抗措置発動時に買収者に与える影響等  

    本ルールに基づき対抗措置が発動されるのは、濫用的買収者その他当社の企業価

値を損なうおそれのある買収がなされた場合に限定されます。 

   対抗措置のうち、新株予約権を発行する場合、買収者は新株予約権を行使できな

い結果、買収者の保有する当社株式が希釈化することになります。  
 

1 0 その他 

  当社取締役会は、今後会社法、証券取引法等関連法令に関する改正の動向等も踏まえ

た上で、企業価値・株主共同の利益の維持・向上という観点から、適切な時期に必要に

応じて本ルールの変更等を行っていく予定です。  
   また、本ルールは、本年の株主総会以後、原則として２年毎に、定時株主総会でその

継続、廃止の是非を確認することにより、株主の皆様の意思を本ルールに反映させてい

くことといたします。具体的には、定時株主総会において、本ルールについて株主の皆

様の過半数の承認決議をいただくことにより、本ルールを継続するものとし、本ルール

について株主の皆様の過半数の承認決議が得られなかった場合には、その時点で本ルー

ルを廃止いたします。ただし、期中に本ルールを大幅に変更したとき又は取締役会が本

ルールの継続、廃止の是非につき株主の意思を確認する必要があると判断したときは、

変更又は判断後最初の定時株主総会又は臨時株主総会で改めて本ルールの継続、廃止の

是非を確認することといたします。  
  以上のように、本ルールは、導入後は株主の皆様の判断でその継続、廃止を決定する

ものであり、いわゆるデッドハンド型、スローハンド型と呼ばれる対応策ではありませ

ん。  
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別紙 

新株予約権の概要 

 

１ 新株予約権付与の対象となる株主及びその発行条件 

当社取締役会で定める割当期日における最終の株主名簿又は実質株主名簿に記載又は

記録された株主に対し、その所有株式（但し、当社の有する当社普通株式を除く。）１

株につき１個の割合で新株予約権を割当てる。 

２ 新株予約権の目的となる株式の種類及び数 

新株予約権の目的となる株式の種類は当社普通株式とし、新株予約権１個当たりの目

的となる株式の数は１株とする。但し、当社が株式分割又は株式併合を行う場合は、所

要の調整を行うものとする。 

３ 発行する新株予約権の総数 

新株予約権の割当総数は、８６１万個を上限として、当社取締役会が定める数とする。

当社取締役会は、割当総数がこの上限を超えない範囲で複数回にわたり新株予約権の割

当を行うことがある。 

４ 新株予約権の発行価額 

無償とする。 

５ 各新株予約権の行使に際して払込みをなすべき額 

各新株予約権の行使に際して払込みをなすべき額は１円以上で当社取締役会が定める

額とする。 

６ 新株予約権の譲渡制限 

新株予約権の譲渡については、当社取締役会の承認を要する。 

７ 新株予約権の行使期間等 

新株予約権の行使期間、行使条件、消却事由及び消却条件その他必要な事項について

は、当社取締役会にて別途定めるものとする。 

以上  
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企業価値検討特別委員略歴  
 
 
 
本ルール導入時点における企業価値検討特別委員会の委員は、以下の３名です。  
 
 
 
大原  雅志  
  【略歴】  

昭和 5 1 年 11 月  昭和監査法人入社  
昭和 5 2 年 12 月  同社退社  
昭和 5 3 年 10 月  アーサーヤング公認会計士共同事務所入社  
昭和 5 7 年 3 月   公認会計士登録  
昭和 5 8 年 8 月   アーサーヤング公認会計士共同事務所と朝日会計社  

（現、あずさ監査法人）提携に伴い朝日会計社へ転籍  
平成 2 年 8 月   同社退社  
平成 2 年 9 月   大原公認会計士事務所設立  （現在）  

 
 
 
奈良  次郎  
  【略歴】  

昭和 2 9 年 4 月   岐阜地方裁判所 判事補  
昭和 3 1 年 4 月   最高裁判所事務総局民事局付  
昭和 3 8 年 4 月   最高裁判所調査官  
昭和 4 4 年 4 月   東京高等裁判所判事  
昭和 5 4 年   千葉地方裁判所部総括判事  
昭和 5 7 年   札幌高等裁判所部総括判事  
昭和 6 0 年   仙台高等裁判所部総括判事  
昭和 6 3 年   岡山家庭裁判所所長  
平成 1 年 4 月   筑波大学教授  
平成 6 年 4 月   日本大学教授   弁護士  
平成 1 1 年 3 月   日本大学教授定年退官  

日本大学講師           （現在）  
四樹総合法律会計事務所 弁護士  （現在）  
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西山 茂  
  【略歴】  

昭和 5 9 年 4 月   監査法人サンワ事務所（現、監査法人トーマツ）入社  
昭和 6 2 年 3 月   公認会計士資格取得  
平成 2 年 5 月   米国ペンシルバニア大学ウオートンスクール経営学修士  
   課程修了  
平成 2 年 7 月   監査法人トーマツに復帰  
平成 7 年 9 月   株式会社西山アソシエイツ設立  
平成 1 2 年 4 月   早稲田大学 客員助教授  
平成 1 8 年 4 月   早稲田大学大学院 教授  （現在）  

 
 
 

（五十音順、敬称略）  
 
            以 上  


