
 
平成 22 年 10 月 27 日 

 
各      位 

 
会 社 名  株式会社塩見ホールディングス 
代表者名  代表取締役社長 塩 見 信 孝 
（コード 2414 大証第二部） 
問合せ先 経理部長 岩本 晃一 

（TEL 082－568－8128） 
 

第三者割当による新株式発行（現物出資(デット・エクイティ・スワップ)）及び 
第 4 回新株予約権の発行並びに主要株主である筆頭株主等の異動に関するお知らせ 

 
当社は、平成 22 年 10 月 27 日開催の取締役会において、以下のとおり第三者割当により発行する新

株式発行（金銭債権の現物出資(デット・エクイティ・スワップ：DES)）（以下、「本新株式」という。）

及び第 4 回新株予約権の発行（以下、「本新株予約権」という。）について決議しましたので、お知ら

せ致します。 

又、本新株式及び本新株予約権の発行に伴い、主要株主である筆頭株主等の異動が見込まれますの

で併せてお知らせ致します。 

 
記 

 
１． 募集の概要 
 
【本新株式発行の概要】 

(1) 発 行 期 日 平成 22 年 11 月 19 日 

(2) 発 行 新 株 式 数 普通株式 27,777,700 株 

(3) 発 行 価 額 1 株当たり 5.4 円 

(4) 調 達 資 金 の 額 149,999,580 円 
金銭債権の現物出資（DES）の払込方法によるものとする。 

(5) 資 本 組 入 額 1 株当たり 2.7 円 

(6) 資本組入額の総額 74,999,790 円 

(7) 募集又は割当方法 
（ 割 当 先 ） 

第三者割当の方法により現物出資（DES）をする次の者に割当てる。

（株式会社ベネフィットアロー  27,777,700 株） 

(8) 現物出資財産の 

内 容 及 び 価 額 

割当先が当社に対して有する金銭債権  
株式会社ベネフィットアロー：150,000,000 円  

(9) そ の 他 上記各号については、当社が平成 22 年 11 月 19 日に開催を予定する

臨時株主総会において募集株式の発行に関する議案の承認が得られ

ること及び、金融商品取引法に基づく有価証券届出書の効力が発生

することを条件とする。 
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【本新株予約権の概要】 
(1) 発 行 期 日 平成 22 年 11 月 19 日 

(2) 新株予約権の総数 450 個  

(3) 発 行 価 額 本新株予約権 1 個当たり 5,000 円（総額 2,250,000 円） 

(4) 当該発行による 
潜 在 株 式 数 

45,000,000 株 （新株予約権 1 個につき、普通株式 100,000 株） 

(5) 調 達 資 金 の 額 
（新株予約権の行

使に際して出資さ

れる財産の価額） 

245,250,000 円 （差引手取概算額 235,250,000 円） 

(6) 行 使 価 額 5.4 円 

(7) 募集又は割当方法 
（ 割 当 先 ） 

第三者割当方式 
（株式会社ベネフィットアロー） 

(8) そ の 他 本新株予約権は、行使価額固定型であり、行使価額修正条項付きの

いわゆる MSCB や MS ワラントとは異なるものであります。 
上記各号については、当社が平成 22 年 11 月 19 日に開催を予定する

臨時株主総会の特別決議において有利発行に関する議案の承認が得

られること及び、金融商品取引法に基づく有価証券届出書の効力が

発生することを条件とする。 
本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。 

 
 
 
２．新株式発行及び新株予約権発行の目的及び理由 
 
(1) 本新株式発行及び本新株予約権発行の目的 

当社は、平成 22 年３月期において債務超過となっており、株式会社大阪証券取引所が定める「株券

上場廃止基準」第２条第１項第５号（債務超過）に該当し、当該規則に係る猶予期間中となりました。

当社といたしましては、平成 23 年３月末までに債務超過を解消し当該猶予期間からの脱出することに

向け、最大限の努力を行っておりますが、その前提として平成 23 年３月期下半期の運転資金の確保が

喫緊の課題となっております。そのような認識のもと、今般の資金調達を決定するに至りました。以

下、従前の経緯、資金調達の内容、債務超過解消の取り組みなどを概括的に説明いたします。 
 

①従前の経緯 
当社グループは、お客様へ最善のトータルコストを提供する建設総合コンサルタントを目指し、平

成 20 年夏には関連子会社 26 社を有するグループになりましたが、既に平成 19 年夏以降から進行し

ておりました、建築基準法の改正に伴う建築確認・検査の厳格化による住宅投資の減少、設計業務の

長期化や、加えて、平成 20 年のリーマンショック以降に発生しました、景気の後退に伴う民間設備

投資の抑制、住宅及びマンション建設の大幅な減少、さらに新興デベロッパーの経営破綻などが重な

り、当社グループの売上は大きく落ち込む結果となりました。 

このような状況を改善するために、当社グループでは平成 20 年９月より市場環境の変化に対応で

きる組織編成と経営資源の戦略的シフトを推し進め、子会社株式の売却、一部事業の譲渡、不動産の

売却、販売管理費の削減（①役員報酬のカット、②一部役職者の一律給与カット、③営業職、事務職

のリストラ）等を行ってまいりました。しかしながら、平成 21 年３月期における売上高は、26,660

百万円（前期比 27.9%減）となり、営業利益は、1,347 百万円（前連結会計年度は 745 百万円の営業

利益）の営業損失、経常利益は、1,787 百万円（前連結会計年度は 594 百万円の経常利益）の経常損
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失となり、加えて、当社グループ会社の取引先である不動産デベロッパーの経営破綻等による 1,954

百万円の貸倒損失、また、建設・建材事業からの撤退による 2,484 百万円の関係会社株式売却損等が

生じる等、5,725 百万円の特別損失を計上したことにより、平成 21 年３月期は、5,939 百万円の当期

純損失（前連結会計年度は 211 百万円の当期純利益）となりました。さらに、平成 20 年９月から金

融機関への借入金返済の延滞が発生することとなり、平成 21 年３月期第２四半期より「継続企業の

前提に関する注記」を記載するに至りました。 

平成 22 年３月期以降も、引き続き子会社株式の売却、不動産の売却等を行い、事業体のスリム化

に努めてまいりましたが、更なる景気の悪化や、不動産価格の下落等により、損失を拡大させること

となりました。その結果、平成 22 年３月期の第 3 四半期連結会計期間において、199 百万円の営業損

失、金融機関に対する遅延損害金の計上による 918 百万円の経常損失、事業譲渡等による 790 百万円

の特別利益を計上し、また、グループ会社の貸付債権に供せられている担保不動産の評価下落による

1,904 百万円の貸倒引当金繰入、461 百万円の固定資産売却損及びグループ会社の保有不動産に対す

る362百万円の減損損失等による2,847百万円の特別損失を計上した結果、同四半期の純損失が2,967

百万円となり、当社は 2,067 百万円の債務超過に陥る状態となりました。 

この状況にあって、当社グループは、役員報酬の追加カット等によるより一層の販売管理費削減、

あるいは、金融機関等の金融債権者に対する遅延損害金の免除及び債務の一部免除交渉を行う等、債

務超過解消のための施策を行ってまいりましたが、金融債権者のうち１社からは約 11 億の債務免除

を受ける等の成果を上げたものの、未だ債務超過解消に足るだけの成果には至らず、平成 22 年３月

期末においても 2,131 百万円の債務超過となりました。 

当社グループは、平成 22 年３月期末において債務超過となったことにより、株式会社大阪証券取

引所が定める「株券上場廃止基準」第２条第１項第５号（債務超過）に該当し、当該規則に係る猶予

期間中となりました。即ち、平成 23 年３月末日までに債務超過状況を解消できなかった場合、当社

は原則上場廃止となります。 

さらに、当社株式は、平成 22 年９月において、月末上場時価総額が３億円未満となりました。大

阪証券取引所の株券上場廃止基準第２条第１項第４号（上場時価総額）では、９ヶ月（事業の現状、

今後の展開、事業計画の改善その他大阪証券取引所が必要と認める事項を記載した書面を３ヶ月以内

に大阪証券取引所に提出しない場合にあっては、３ヶ月）以内に、毎月の月間平均上場時価総額及び

月末上場時価総額が３億円以上とならないときは、当社は上場廃止となります。 

資金調達面に就きましては、平成 19 年夏以降、米国のサブプライム問題に端を発した金融・資本

市場の混迷により、金融機関の融資姿勢が厳しくなり、取引金融機関からの新規借入、借換え、さら

には手形割引が円滑に行なえない状況が発生したため、平成 20 年９月より元本弁済をほぼ凍結し、

不足の運転資金については、当時の筆頭株主であった株式会社 SFCG からの短期的な借入によって確

保する事としておりましたが、平成 21 年２月に株式会社 SFCG が経営破綻し、当社の資金調達の基本

構造が崩壊する事となりました。これ以降、様々な資金調達の方法を鋭意検討し、まず自助努力とし

て、当社代表取締役からの運転資金借入や、貸付金の回収強化により、運転資金の補充を行ってまい

りましたが、資金繰りを継続的に安定させるまでには至らず、次に、当社代表取締役の知人や取引先

に対して、資金支援を申し入れましたが、この不況下で当社グループを長期的に支援するに足る十分

な資金を有する先もなく、資金繰りの安定には至りませんでした。 

そこで、当社は、平成 21 年９月 14 日開催の取締役会において、第三者割当による新株式の発行、

及び平成 21 年９月 29 日開催の取締役会において、第３回新株予約権の発行を決議し、合計 833 百万

円の資金調達を行う事としました。然しながら、第３回新株予約権につきましては、当初 535 百万円

の資金調達を見込んでおりましたが、発行決議後の株価の下落により、資金調達額が平成 21 年 10 月

から平成 22 年３月の行使完了までに 257 百万円となり、予定より 278 百万円少なくなったため、そ

の資金のほとんどは取引先からの短期借入金の返済に充当され、当社が計画していた長期運転資金の

確保には至りませんでした。 

当社の営業キャッシュ・フローは、平成 22 年３月期において 120 百万円のプラス、平成 23 年３月

期第１四半期において 447 百万円のプラスと、最悪期を脱し回復基調にありますが、平成 22 年３月

期第２四半期以降も厳しい経営環境が継続しており、平成 23 年３月期（通期）は連結営業損失を計

上する見込みであり、本日時点におきましても短期的な資金繰りは、困難な状況が続いております。 

なお、前述しましたとおり、当社は平成 20 年９月以降、子会社株式の売却、一部事業の譲渡、不

動産の売却、販売管理費の削減等を行ってまいりましたが、その具体的な成果は以下の通りでありま

す。 
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イ）子会社の売却、一部事業の譲渡 

平成20年９月から平成22年１月までの間に、子会社の売却18社、事業の譲渡２社を行い、合計

1,175百万円の資金を獲得いたしました。その資金につきましては、借入金の返済として1,007百

万円、人件費及び会計士・弁護士等への報酬支払等の運転資金として148百万円、当社が支援して

おります学校法人萩学園への貸付金として20百万円を使用いたしました。 

ロ）不動産の売却 

平成21年12月から平成22年３月までの間に、遊休不動産８件の売却を行い、183百万円の資金を

獲得いたしました。その資金につきましては、借入金の返済として159百万円、不動産売買の諸経

費として13百万円、人件費支払等の運転資金として11百万円を使用いたしました。 

ハ）販売管理費の削減 

下記の施策を行うことにより、本日までに月額合計約29百万円の販売管理費の削減を実現して

おります。 

・平成20年９月から平成22年４月までの間に、役員報酬のカット、一部役職者の一律給与カット

により月間約12百万円の削減 

・平成20年10月から平成22年３月までに、営業職、事務職のリストラを行ったことにより月間約

14百万円の削減 

・平成21年７月に東京本店を移転したことにより、月額約300千円、平成21年７月に広島本社を移

転したことにより月額約800千円、合計で約１百万円の削減 

・平成20年10月から平成22年３月までに、顧問先弁護士、税理士等との一部顧問契約解除を行っ

たことにより月額約２百万円の削減 

 
②調達資金の使途 

現在当社は、債務超過の解決に向けて債権者と交渉しており、そのうち数社とは交渉の最終段階

に入っておりますが、解決にはもう暫くの時間を要する見込みであるため、それまでの営業活動に

おける運転資金の確保（人件費等の必要経費月額 12 百万円及び納税資金 167 百万円）が目前最大の

課題であります。なお、納税資金については、広島国税局及び東京国税局に対する法人税、消費税

の納付の必要がありますが、これについては、これまで何とか猶予されておりましたが、平成 22 年

11 月以降遅滞なく納付の必要があるものです。 
当社は、平成 22 年 11 月 19 日に発行を予定している本新株予約権の行使によって運転資金を確保

する事により、平成 23 年 3 月期中の債務超過の解消を達成し、更には、上場時価総額の上場廃止基

準を解消し、経営再建を果たすことが出来れば既存株主様の利益に資するものと確信しております。 
 

③債務超過解消の取り組み 
前述の通り、当社は、平成 22 年３月期の第３四半期連結会計期間において債務超過となり、平成

22 年３月期末においても債務超過となったため、株式会社大阪証券取引所が定める「株券上場廃止

基準」第２条第１項第５号（債務超過）に該当し、当該規則に係る猶予期間中となっております。 
平成 23 年３月末までに債務超過を解消し、当該猶予期間から脱出するために、当社は、平成 22

年３月より金融機関等の債権者との間で、債務の免除並びに圧縮の交渉を行っております。 
本日時点においては、平成 22 年 10 月 22 日開示の「和解による訴訟の解決、特別利益及び特別損

失の発生に関するお知らせ」にてお知らせの通り、当社の元子会社である株式会社ＳＴコーポレー

ションとの間で和解が成立し、約 1,310 百万円の特別利益及び約 300 百万円の特別損失を計上した

ことにより、約 1,010 百万円の債務を圧縮しております。 
その他案件につきましては、合意に至っておりませんが、債権者のうち数社とは交渉の最終段階

に入っており、平成 23 年３月末までの合意を目指し、交渉を継続しております。今後、合意に至っ

たものから逐次詳細を開示していく予定であります。 
 

(2) 新株式発行及び新株予約権発行の方法を選択した理由 
当社は経営再建途中であり、平成 22 年４月頃から新たな資金調達先を探しておりました。しかしな

がら、当社は平成 21 年３月から、金融機関との間で借入金の一部につき期限の利益を喪失してしまい

（平成 22 年６月 30 日現在の対象金額：5,245 百万円）、平成 22 年３月期から債務超過へ陥った状況

からも金融機関からの借り入れができない状況です。また新たなエクイティ・ファイナンスをしてく
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れる新たな投資家を探索してきましたが、現在において見つかっていない状況です。 
このような状況下で、当社の平成 22 年５月から当社の債権者であった株式会社ベネフィットアロー

が債権回収手段として 1.5 億円の債務を株式化（DES）することを条件として約 3 億円の増資に応じ

てくれることについて平成 22 年８月 30 日に基本合意を致しました。当社としましては債権者間の公

平性を考慮し債務の株式化ではなく債務免除をお願いしておりますが、債務の株式化に応じなければ

約 3 億円の資金調達が出来ずに資金繰りが極めて困難になってしまうため、債務免除ではなく株式会

社ベネフィットアローの条件である債務の株式化を受け入れざるを得ないと判断しました。 
また、資金調達として新株発行ではなく新株予約権の割当を選択した理由は、債務の圧縮等経営再

建の進捗状況を見ながら資金投入したいという株式会社ベネフィットアローの条件提示があり、その

ためには一気に資金投入する新株発行ではなく、小刻みに新株発行するのと同様の効果がある新株予

約権の行使による資金投入が最適だと判断しました。 
当社の株価が本新株予約権の行使価額以下になれば、当然ベネフィットアロー社は本新株予約権の

行使は致しません。その場合には上記未払法人税及び借入金の返済の再猶予のお願いを国税や借入先

にして当社株価が行使価額以上になるのを待つことになりますが、行使期間内に当社株価が行使価額

以上にならなければ行使してもらえず当社の資金繰りはさらに困難な状態になってしまいます。 
本新株式及び本新株予約権の発行は、債務超過解消の一歩として自己資本充実を図るうえでは有効

的な手段ですが、現在の当社の株価及び時価総額の状況を鑑みますと、一度に大量の新株式の発行に

よる株式の希薄化が生じることから、平成 22 年 11 月 19 日開催を予定する当社臨時株主総会にて承

認を得ることと致しました。本新株式及び本新株予約権の発行のみでは、当社の債務超過を解消でき

るものではありませんが、現在、当社は各債権者との間で弁済の猶予への承諾のみならず、債務免除、

売却した子会社向け債務の当該子会社の買収者（破綻に伴い相手方は管財人弁護士）との和解による

債務額修正等の方策に取り組んでおります。 
 

【本新株式及び本新株予約権共通の特徴】 
① 本新株式発行後及び本新株予約権の全行使後の割当先である株式会社ベネフィットアローのシェ

アは 57.46%で、（金銭債権による現物出資で発行される本新株式 27,777,700 株及び本新株予約権

の行使により発行される新株式 45,000,000 株の合計 72,777,700 株が、増資後発行済株式数

126,654,401 株におけるシェア。）現在の発行済株式数 53,876,701 株に対し 135.08%の増加率と

なり希薄化が生じます。 
② 株式会社ベネフィットアローは、金銭債権による現物出資（DES）により取得した新株式

27,777,700 株は債権回収の手段として、また、本新株予約権の行使により取得した新株式

45,000,000 株は投資運用の対象として保有頂けると聞いており、本新株式発行後及び本新株予約

権の全行使後のシェア 57.46%（増資後発行済株式数 126,654,401 株におけるシェア。）は、主要

株主であり筆頭株主となります。ゆえに、今回割当に際し経営支配を目的とした株主権の行使は

しないこと、売買により株価変動に大きな影響が生じないように配慮すること等を確認書（平成

22 年 8 月 20 日付）により合意しております。 
③ 本第三者割当の効力発生要件の一つとして、平成 22 年 11 月 19 日開催を予定する当社臨時株主総

会にて承認を得ることとしております。 
 
【本新株予約権の特徴】 
  本新株予約権は、市場の公平性・既存株主への配慮や柔軟な資金調達の達成の目的で、次のような

特徴をもっております。 
① 行使価額及び対象株式数の固定 

本新株予約権は、行使価額と対象株式数とを固定しており、価額修正条項付のいわゆる MSCB や

MS ワラントとは異なるものです。行使価額は 5.4 円で、本新株予約権の対象株式数は 45,000,000
株でそれぞれ固定され、将来的な市場株価の変動によって変動することはありません。なお、株

式分割等の一定の事由が生じた場合は、行使価額及び対象株式数の双方が本新株予約権の発行要

項に従って調整されます。 
 ② 新株予約権の払込金額と同額の金銭を当社が新株予約権者に支払うことにより、その時点で未行使

となっている新株予約権の全部又は一部を買入消却することができます 
 ③ 新株予約権は、割当先に対する第三者割当で発行されるものであり、かつ、譲渡制限が付されてお

り、当社取締役会の承認が無い限り、割当先から第三者へは譲渡できません。仮に、今後第三者へ
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の譲渡がなされた場合でも②、③の制限の適用を受けることとなります。 
 ④ 本新株予約権の発行条件として、発行価額が有利発行に該当するため平成 22 年 11 月 19 日開催を

予定する当社臨時株主総会の特別決議にて承認を得ることとしております。 
 
【他の資金調達方法との比較】 

① 本新株予約権による資金調達方法を決するに先立ち公募増資による調達を考えましたが、債務超過

に陥っている当社の財務状況を鑑み、「公募を引受けてくれる投資家がどれほどいるか」、「公募増

資で確実に資金調達できるか」、「現時点での株式時価総額（約 323 百万円）に対し調達希望金額

を前提にすると公募増資であっても希薄化を招く」等の検討の結論により、確実性を重んじ顔の見

える相手からの第三者割当増資によることが望ましいとの判断に至りました。 
② 銀行借入による調達は、現時点で不可能です。むしろ、債務超過の解消及び借入返済の正常化があ

ってこそ、新たな銀行借入が可能となります。 
③ その他に新株予約権付社債、転換社債型新株予約権付社債等（以下「当該社債」という。）の無担

保債権発行を通じたエクイティ・ファイナンスも検討しましたが、当該エクイティ・ファイナンス

の割当先は今現在皆無であります。有担保にしたうえでの当該社債の発行を検討もしましたが、当

社に担保提供できるような換金性の高い資産が存在しないことから難しいと結論されました。 
   
３．調達する資金の額，使途及び支出予定時期 
(1) 調達する資金の額（差引手取概算額）        245,250,000 円 

（差引手取概算額 235,250,000 円） 
    内訳 ① 本新株式の発行                  0 円 

（差引手取概算額 0 円） 
       ② 新株予約権の発行            2,250,000 円 

（差引手取概算額  2,250,000 円） 
       ③ 新株予約権の全行使         243,000,000 円 

（差引手取概算額 232,000,000 円） 
※本新株予約権の権利行使期間内に行使が行われない場合、上記金額は減少致します。 

 
本新株式及び本新株予約権の発行に係る諸経費は、以下の概算 10,000,000 円（消費税別）を予定して

おります。 
① 新株予約権の算定費用：2,000,000 円 
② 弁 護 士 費 用：2,000,000 円      

 ③ 登 記 変 更 費 用：5,000,000 円（随時。本新株予約権行使の状況により変わります。） 
 ④ そ の 他 予 備 費：1,000,000 円 

 
(2) 調達する資金の具体的な使途 

① 当社が東京国税局に対して平成 20 年 5 月から滞納している法人税等 69,762 千円 
当社の子会社である株式会社塩見が広島国税局に対して平成 20 年５月から滞納している法人税等 

96,904 千円 
② 運転資金の具体的な内訳は以下のとおりです。 

・人件費 11,385 千円 
・監査法人に対する会計監査報酬 15,900 千円 
・信託銀行に対する証券代行事務手数料 9,000 千円 
・事務外注費 27,000 千円  
※当社は平成 20 年９月より販売管理費削減として間接部門の従業員を削減した結果、当社の事務業

務の一部を外注しております。 

 具体的な使途 金 額 支出予定時期 

①  国税等の納税 167 百万円 平成 22 年 11 月から平成 23 年１月まで 

②  運転資金 72 百万円 平成 22 年 11 月から平成 23 年４月まで 

 合計 239 百万円  
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・事務所運営費（地代家賃、電気水道光熱費、リース料、固定資産維持費等） 6,000 千円 
・その他諸経費 3,000 千円 
 
なお、本新株予約権は行使状況によって当社の資金調達額が変動するため、上記①167 百万円及び

②72 百万円の合計 239 百万円以上の資金調達が可能となった場合には、引き続き平成 23 年５月以降

の運転資金に充当致します。また、当社株価の下落等により、本新株予約権の行使が行われない場合

には、調達資金は減少する可能性があり、平成 22 年 11 月以降に納付予定の国税局への法人税等の支

払いに遅れが出ることが見込まれます。新株予約権の行使が進まず調達が予定どおりできない場合は、

随時調達額の状況を見ながら、支出の優先順位を決める予定でありますが、法人税等の支払いよりも、

人件費支払等の運転資金の確保を優先させる予定です。法人税等の支払いについては、平成 22 年 11
月以降、遅滞なく納付する必要がありますが、調達資金が減少した場合には、納付の再猶予をお願い

せざるを得ず、国税局と納付計画について再度相談した上で、割当予定先である株式会社ベネフィッ

トアローからの借入金によって納税資金を確保する計画としております。 
 
４．資金使途の合理性に関する考え方 

当社が現在の厳しい経営環境の下で進めております経営基盤の再構築を達成するためには、まず早

期に債務超過の解消が必要であります。当社が現状を打破し、着実に企業基盤を確立させ、業績回復

を果たして企業価値を向上させるためには、有利子負債の削減を契機に財務体質強化とキャッシュ・

フロー改善を図ること不可欠であり、よって当社と致しましては、本新株予約権の行使の結果として

の資金使途としては極めて合理的であると判断しております。 
 
５．発行条件等の合理性 

① 本新株式の発行価額 
当社は、本新株式の一株あたりの発行価額を金 5.4 円としました。当該発行価額を決定した根拠

は、平成 22 年 8 月 30 日に締結された当社と割当予定先であるベネフィトアローとの基本合意書に

記載された条件として、当該新株式の発行に係る取締役会決議の前営業日（平成 22 年 10 月 26 日）

の株式会社大阪証券取引所が公表した当社普通株式の普通取引の最終価格（以下「終値」という）

である 6 円を 10％ディスカウントした金額であります。 
市場価格から見た場合、当該新株式の発行に係る取締役会決議の前営業日から６ヵ月遡った期間

の終値平均値（12.91 円）に対して 58.17％のディスカウント、３ヵ月遡った期間の終値平均値（7.62
円）に対しては 29.13％のディスカウント、１ヵ月遡った期間の終値平均値（4.43 円）に対しては

21.94％のプレミアムとなります。 
たしかに、当該発行価額は、当社市場株価よりディスカウントされたものであるため、有利なも

のでありますが、上述のとおり、当社の株価は中長期的に下落傾向にあり、当社の置かれている状

況（債務超過・営業赤字・資金繰り困難・上場廃止の危機等）から勘案すると、必ずしも特に有利

な発行に該当するとは考えておりません。 
また当社の置かれている状況からすれば、割当予定先と対等な立場で発行条件交渉することは困

難であり、交渉の余地なしと言った状況のもとにおいて割当予定先の提示した発行条件を丸飲みせ

ざるを得ない結果となりました。以上のとおり、本第三者割当の発行価額には、客観的な意味にお

いて、積極的合理性を与えることは出来ませんが、当社といたしましては、本新株予約権の発行を

断念してしまえば、当社の資金繰りはさらに困難な状況となり、当社経営再建は達成不可能になる

ため、さらに多くの利害関係者の方々にご迷惑をお掛けする結果となってしまいますので、消極的

合理性は存するものと確信しております。 
以上の事情を勘案し、当社としましては、本第三者割当は 25%以上の希薄化となるため、価格の

点と希薄化の点をあわせて、株主の皆様の意思を確認することが適切であると判断し、本第三者割

当は、平成 22 年 11 月 19 日付臨時株主総会における決議を経由することで、ご理解と承認を得て

行うことと致しました。 
なお、会社法第 207 条第 9 項第 5 号の定めに基づき、本件増資における当社に対する金銭債権現

物出資（デット・エクイティ・スワップ）には、その対象財産が、弁済期が到来している金銭債権

であるため、裁判所が選任する検査役の調査が不要となっており、額面での出資となります。 
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② 本新株予約権の発行価額及び行使価額 
当社は、本新株予約権１個の発行価額を金 5,000 円としました。また、行使価額は、取締役会発

行決議の前日である平成 22 年 10 月 26 日の株式会社大阪証券取引所における当社普通株式の普通

取引の終値を 10％下回る額としました。 
当該発行価額及び行使価額の直接的な金額根拠は平成 22 年 8 月 30 日に締結された当社と割当予

定先であるベネフィットアローとの基本合意書に記載された金額であります。当社は当該基本合意

後、本新株予約権の発行要項及び割当予定先との間で締結する予定の第 4 回新株予約権引受契約に

定められた諸条件を考慮した本新株予約権の評価を第三者算定機関（タレス・トランザクション・

アドバイザリー・サービス株式会社）に依頼し、本新株予約権 1 個当たり 51,667 円から 62,329 円

の間という結果を頂きました。当社としましては、発行価額について割当予定先の提示した発行価

額 5,000円が第三者算定機関による算定結果 51,667円から 62,329円の間に比べて著しく低いため、

会社法に定める特に有利な金額又は特に有利な条件による発行に該当する判断したため、ベネフィ

ットアローに第三者算定機関の算定結果に合意してもらうようなにお願いをしてきましたが、前述

のとおり当社の置かれている状況（債務超過・営業赤字・資金繰り困難・上場廃止の危機等）を総

合的に勘案すれば、当社の本新株予約権の価値はゼロに等しいという割当予定先からの回答をもら

いました。 
また当社の置かれている状況からすれば、割当予定先と対等な立場で発行条件交渉することは困

難であり、交渉の余地なしと言った状況のもとにおいて割当予定先の提示した発行条件を丸飲みせ

ざるを得ない結果となりました。以上のとおり、本第三者割当の発行価額には、客観的な意味にお

いて、積極的合理性を与えることは出来ませんが、当社といたしましては、本新株予約権の発行を

断念してしまえば、当社の資金繰りはさらに困難な状況となり、当社経営再建は達成不可能になる

ため、さらに多くの利害関係者の方々にご迷惑をお掛けする結果となってしまいますので、消極的

合理性は存するものと確信しております。 
したがいまして、当該特に有利な発行条件を受け入れるかどうかの判断は、当社取締役会ではな

く最終的に当社の株主様にご判断頂こうと思い、平成 22 年 11 月 19 日開催予定の臨時株主総会の

特別決議を行うこととしました。 
なお、当該外部の第三者算定期間の評価においては、一般的な価格算定モデルであるモンテカル

ロ・シミュレーションを基礎として、当社の株価、当社株式の流動性及び株価変動性（ボラティリ

ティ）、当社に付されたコール・オプション及び行使指示、割当予定先の権利行使行動及び割当予

定先の株式保有動向等について、当社及び割当予定先へのヒアリングを基に一定の前提を置き、評

価を実施しております。なお、当社に付されたコール・オプションは、発行要項上いつでも行使す

ることが可能な権利とされております。当社は、株価が一定程度上昇した場合、コール・オプショ

ンを行使するものと想定しており、当該評価においてはその水準を発行決議時前日株価の 150％以

上と設定しております。また、割当予定先の行動については、当社が行使指示を行い、それを受け

て行使をするものと想定しております。当社からの行使指示は、資金調達の目的から、可能な限り

必要な量の行使を指定するものとし、評価上は、発行個数である 450 個を権利行使期間の 12 ヶ月

で除して得られる個数を目安に、20 取引日に 1 度約 38 個ずつ行使指定をするという前提を置いて

おり、割当予定先の売却行動に関しては、当社の流動性を鑑み、本新株予約権の権利行使期間が 1
年間であることから、直近 1 年間の平均売買出来高を参考に約９万株程度を目安として日々売却し

ていく前提を置いております。当該前提については、将来の売買出来高を客観的に算定する評価モ

デルが確立していないことに鑑みますと、現在の流動性が将来においても継続するという前提を採

用することで不合理ではないと、当社及び割当予定先と検討を重ね判断しております。なお、将来

の株価の推移によっては、全ての行使が終了しない可能性もあります。 
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６．割当先の選定理由等 
(1) 割当先の概要 

① 名 称 株式会社ベネフィットアロー 

② 所 在 地 東京都中央区日本橋富沢町３-18 サンウォールビル４F 

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役 山田 貴則 

④ 事 業 内 容
有価証券の売買・保有・運用、その他経営コンサルタン

ト業、企業再生並びにＭ＆Ａ業務 

⑤ 資 本 金 の 額 100 万円 

⑥ 設 立 年 月 日 平成 22 年３月 31 日 

⑦ 発 行 済 株 式 数 20 株 

⑧ 決 算 期 ２月 28 日 

⑨ 従 業 員 数 10 名 

⑩ 大 株 主 及 び 持 株 比 率 山田 貴則   100% 

⑪ 当 社 と の 関 係 等  

 

資 本 関 係

当社と当該会社との間には、記載すべき資本関係はあり

ません。また、当社の関係者及び関係会社と当該会社の

関係者及び関係会社との間には、特筆すべき資本関係は

ありません。 

取 引 関 係

当該会社は当社に対する金銭貸付債権 150 百万円（注）

１を所有しております。 

また、当社の関係者及び関係会社と当該会社の関係者及

び関係会社との間には、特筆すべき取引関係はありませ

ん。 

人 的 関 係

当社と当該会社との間には、記載すべき人間関係はあり

ません。また、当社の関係者及び関係会社と当該会社の

関係者及び関係会社との間には、特筆すべき人間関係は

ありません。 

関 連 当 事 者 へ の 該 当 状 況

当該会社は、当社の関連当事者には該当しません。また、

当該会社の関係者及び関係会社は、当社の関連当事者に

は該当しません。 

(注)１．当社と割当予定先との間の平成 22 年 6 月 11 日付債務承認弁済契約に基づくもので、本新株

式の発行によって現物出資されるもの。なお、当該貸付によって当社が借入した金 1 億 5,000
万円は、①人件費及び会計士・弁護士等への報酬支払等の平成 22 年 5 月以降発生した運転資金

及びそれまでに未払いとなっていた運転資金の合計として 3,050 万円、②当社が施工を引き継

いだビジネスホテルの工事代金として 2,159 万円、③取引先からの短期借入金の返済として

9,000 万円、④当社子会社の人件費支払等の運転資金として 791 万円を使用致しました。 
２．割当予定先は、平成 22 年３月 31 日設立の為、最近３年間の経営成績及び財務状態は記載し

ておりません。ベネフィットアローは、経営再建中の上場企業をターゲットに株式投資を行い、

当該株式を中長期保有して対象企業が企業再生を果たした後には当該株式売却によってキャピ

タルゲインを得ることを主業務としております。また、当該会社は、平成 22 年３月 31 日に設

立したばかりで当社が投資対象として第一号案件であります。さらに、当該会社は、いわゆる

投資ファンドのように有限責任投資事業組合を組成していないため、自己資金及び他社借入に

よって資金を調達し、ベネフィットアローの責任と計算のもとに投資を行います。 
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(2) 割当先を選定した理由 
当社は、平成 22 年３月期第３四半期において、債務超過状態に陥りました。当社の経営陣は、その

ような状況を改善すべく、様々な施策に取り組んできました。詳細につきましては上記「２．新株式

発行及び新株予約権発行の目的及び理由 （1）本新株式発行及び本新株予約権発行の目的 ①従前の

経緯」をご参照ください。 

このような状況において当社は、平成 20 年 10 月以降、建設会社、設備会社、不動産デベロッパー、

設計会社、防犯カメラ販売会社、個人投資家等、様々な資金調達先・支援先と、長期的な運転資金の

融資をお願いしてまいりました。一部の会社から、短期的な融資については応じて頂くことができま

したが、長期的な融資については、応じて頂くことが出来ませんでした。その後、平成 21 年９月 14

日に発行を決議しました第三回新株予約権の行使が完了した平成 22 年３月以降、資金調達先・支援先

に対して、再度長期的な運転資金の融資と新株引受による当社への出資を受けて頂くよう交渉を行っ

て参りましたが、前回と同様に短期的な融資しか応じて頂けず、残念ながら芳しい成果は得られませ

んでした。 

そのような資金調達先・支援先を模索する過程で、平成 22 年４月頃から、当社は本新株予約権の割

当予定先であるベネフィットアローに対しても資金提供の依頼を致しました。 

ベネフィットアローに対してそのような打診をした理由としましては、当社の代表取締役塩見信孝

と、ベネフィットアローの代表取締役社長である山田貴則氏とは、当社が破綻したリーマン・ブラザ

ーズ証券株式会社を割当先とした平成 18 年 12 月７日付当社第２回新株予約権に関連しＩＲ活動をし

ていた時期に面談して以来の関係であり旧知の仲だったためであります。 

具体的には、平成 22 年４月頃に当社の代表取締役が山田氏と面談し、継続的な支援のお願いと、当

座の運転資金の融資を依頼しました。山田氏は、企業再生によるキャピタルゲイン取得を目的に上場

会社を対象として中長期保有する投資会社として、ベネフィットアローを平成 22 年３月 31 日に設立

したばかりであり、その第一号案件として当社を引き受けるかどうかの検討を始めました。 

その後、数回の面談を経て、平成 22 年５月上旬に、ベネフィットアローは当社に対して支援するこ

とを決定して頂きました。当該内容としては、当社の経営再建策の進捗を見ながら、１年以内を目処

に約３億円の当社の新株予約権の引受けと行使をするというものでした。 

また、当社の運転資金が困難な状態であったため、まずは出資ではなく、融資という形で即時に資

金を提供して頂けないかを重ねてお願いしたところ、当社子会社が保有している不動産を担保とする

ことを条件に融資して頂けることとなりました。その返済は、出資とは関係なく、当該融資の担保と

なった不動産の処分で資金を捻出し、弁済するという約束でした。 

以上のことから、平成 22 年６月 11 日まで金 1 億 5,000 万円の融資が実行されました。しかしなが

ら、想定どおりには担保不動産の処分が進まず、約定の弁済日（平成 22 年６月 30 日）に返済するこ

とができませんでした。そのため、ベネフィットアローに貸金債務の返済猶予と、当初予定しており

ました３億円の出資のお願いを致しましたところ、その返済できなかった不動産担保貸付の元本 1 億

5,000 万円の金銭債務を、取締役会前日の当社終値に 0.90 を乗じた金額にて株式化（DES）することを

条件に当初の予定どおり出資するとのことでした。また、ベネフィットアローとの交渉中にも、前述

の資金調達先・支援先に対して、当社への出資交渉を行っておりましたが、ご支援頂くには至らず、

残念ながら芳しい成果は得られませんでした。 

以上のことから、ベネフィットアローから要請である債務の株式化に応じなければ当社は資金調達

が出来ずに、早晩資金繰りが非常に困難になってしまうことに鑑み、当社取締役会は、債務免除ある

いは猶予ではなく債務の株式化を受け入れざるを得ないと判断し、平成 22 年 8 月 30 日付けにて、ベ

ネフィットアローに対する債務の株式化と併せて本新株予約権の発行・引受の基本合意書を締結する

に至りました。 

 
(3) 割当先の株券等の保有方針 
①本新株式 

ベネフィットアローは、本第三者割当により取得した当社株式を、取得価額より高い金額で売却す

ることによって売却益を得る目的（純投資目的）で保有するものであります。なお、本第三者割当の

現物出資の対象となります当社に対する金銭債権について、その金銭消費貸借契約締結時におけるバ

ックファイナンスとして、有限会社フロンティア（貸付金額：29,000 千円、貸付実行日：平成 22 年６

月８日、返済日：平成 23 年６月７日、利息６％）、株式会社Ｎ－ＳＴＵＤＩＯ（貸付金額：56,000 千

円、貸付実行日：平成 22 年６月 11 日、返済日：平成 23 年６月 10 日、利息６％）および岡崎万年氏

（貸付金額：65,000 千円、貸付実行日：平成 22 年５月 20 日、返済日：平成 23 年７月 10 日、利息６％）
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からの金銭消費貸借契約による借入金であると説明を受けております。ベネフィットアローからは、

上記バックファイナンス先３社への返済を当社株式の売却代金により行う予定であることを確認して

おりますので、その場合、約８～９ヶ月の期間で当社株式を売却することとなります。但し、当社株

式の売却が予定通り進まず、返済日までに資金が準備できなかった場合には、３ヶ月間を目処として

返済日を延長する予定であるとの説明を受けており、その旨バックファイナンス先と合意した覚書を

受領し、確認しております。その場合には、約 11～12 ヶ月の期間で当社株式を売却することになりま

す。 
 

②本新株予約権 
ベネフィットアローは、本新株予約権により取得した当社株式を、取得価額より高い金額で売却す

ることによって売却益を得る目的（純投資目的）で保有するものでありますが、約１年程度の期間を

目処にして、今後の当社の業績、業容等を考慮し、売却する時期を見計らいながら順次売却をしてい

く意向であることを確認しております。 

なお、株式の売却時においては、当社の株価変動に対し配慮（成行きの売却は行わない等）した売

却を行うことについては、平成 22 年８月 20 付確約書により書面にて確約して頂いており、本新株予

約権の発行と併せて、当社の企業としての継続性回復を目的とした、収益改善・債務超過解消に必要

な資金繰り等の支援を継続して行うことについては、平成 22 年８月 30 日付基本合意書により書面に

て確約して頂いております。 

 

また、当社はベネフィットアローが本新株式及び新株予約権を行使し新株を取得した場合に、払込

期日から２年以内に譲渡する場合には、譲渡を受けた者の氏名又は名称及び譲渡株式数等の内容を遅

滞なく当社に書面で報告すること、当社が当該報告内容を大阪証券取引所に報告すること、ならびに

当該報告内容が公衆縦覧に供されることに同意する旨の確約書を締結する予定であります。 

 

(4) 払込に要する資金等の状況 
①本新株式 
本新株式発行については、割当株式の全てが、割当予定先の当社に対して有する金銭債権を現物出

資する方法によるものであり、金銭による払込みは行われません。 

 
②本新株予約権 
新株予約権に関しては、ベネフィットアローについては、平成 22 年 10 月 27 日時点において、同社

の通帳の写しにより、現預金等として同社による払込みに要する資金等の全額（252 百万円）を有して

いることは確認できておりませんが、当社は、ベネフィットアローが、株式会社トリプルアイ投資総

合研究所より 100 百万円、株式会社フロンティアより 50 百万円、株式会社Ｎ－ＳＴＵＤＩＯより 100

百万円の借入を受けることができる融資確約書の提供を受けていること、また、同融資確約書に基づ

き、ベネフィットアローが前記３社より借入を受けることができることを確認しております。 

また、前記３社からの借入については、本新株予約権によりベネフィットアローに対して割り当て

られる当社株式に担保設定がされないとのことを確認しております。 

以下、前記３社についての資金等の状況をご説明いたします。 

株式会社トリプルアイ投資総合研究所については、当社は、平成 22 年 10 月 19 日時点において同融

資確約書に基づく貸付金額である 100 百万円を有していることを同社の預金残高証明書により確認し

ており、当該資金については、自己資金及び取引先からの借入金であるとの説明を受けました。 

さらにその点を確認するために、当社は株式会社トリプルアイ投資総合研究所に同社の銀行口座に

おける入出金履歴の提示と取引先情報の開示を求めましたが、取引先との機密保持契約があるため、

当社の依頼に応じて頂くことはできませんでした。 

株式会社フロンティアについては、当社は、平成 22 年 10 月 21 日時点において同融資確約書に基づ

く貸付金額である 50 百万円を有していることを同社の預金残高証明書の写しにより確認し、当該資金

については、同社代表取締役の三浦氏の個人資産であるとの説明を受け、その旨の報告書と同氏の確

定申告書を確認いたしました。 

株式会社Ｎ－ＳＴＵＤＩＯについては、当社は、平成 22 年 10 月 21 日時点において同融資確約書に

基づく貸付金額である100百万円のうち50百万円を有していることを同社の預金残高証明書により確

認しており、当該資金については、同社代表取締役の萩原氏の個人資産であるとの説明を受け、その

旨の報告書と同氏の所得証明書を確認しております。 
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また、残りの 50 百万円については、当社は、株式会社Ｎ－ＳＴＵＤＩＯが取引先である株式会社ア

ップサイドマネジメントより 30 百万円、及び取引先の個人より 20 百万円の借入を受けることができ

る融資確約書の提供を受けていること、また、同融資確約書に基づき、株式会社Ｎ－ＳＴＵＤＩＯが

両者より借入を受けることができることを確認しております。 

株式会社アップサイドマネジメントについては、平成 22 年 10 月 22 日時点において同融資確約書に

基づく貸付金額のうち 26 百万円を有していることを同社の預金通帳の写しにより確認し、当該資金に

ついては、同社の事業資金であるとの説明を受け、その旨の報告書と同社の決算報告書を確認してお

ります。また、残りの４百万円については、今後、同社に平成 22 年 10 月 25 日に入金予定である売掛

金により充当する予定であるとの説明を受け、同社の請求書を確認しております。なお、当該売掛金

は予定通り平成 22 年 10 月 25 日に入金となったことを、同社の通帳の写しにより確認しております。 

取引先の個人については、平成 22 年 10 月 25 日時点において同融資確約書に基づく貸付金額である

20 百万円を有していることを同氏の預金残高証明書及び預金通帳の写しにより確認しております。な

お、詳細については、個人情報保護の観点から開示を差し控えさせていただきます。 

以上の点と、ベネフィットアローが、平成 22 年５月から６月にかけて当社に 150 百万円の融資を実

行した実績がある点を勘案いたしまして、当社としては、ベネフィットアローは、本新株予約権の払

込みに要する資金等を確保できるものと考えております。 
 

(5) 割当予定先の実態 
割当先であるベネフィットアローについては、過去当社と取引があり、その過程において実在性の

確認および事業内容の確認はしておりますが、今般の本新株予約権の引受けを依頼するにあたり、登

記簿謄本の取得および訪問を行い再度の照会を行いまして確認致しました。 

ベネフィットアローの株主・資本関係につきましては、代表取締役である山田貴則氏が 100％の株式

を保有しており、株主としての権利行使を行う権限および指図権限・投資権限を実質的に有しており

ます。 

また、ベネフィットアロー及び当該会社の役員又は主要株主（主な出資者）が暴力団等とは一切関

係がないこと、および暴力・詐欺等の犯罪行為を行うことにより経済的利益を享受しようとする法人

ではないことを、外部の調査機関である株式会社中央情報センターを通じ調査し、その報告から確認

しております。その確認書を株式会社大阪証券取引所に提出しています。 

 
①本新株式に関するバックファイナンス先の実体 
本第三者割当による新株式の発行において現物出資の対象となります当社に対する金銭債権につい

て、その金銭消費貸借契約締結時におけるバックファイナンスとしましては、有限会社フロンティア、

プライベートエクイティ株式会社および岡崎万年氏からの金銭消費貸借契約による借入金であるとご

通知頂いております。その三名に関しましても、外部の調査機関である株式会社中央情報センターを

通じ調査しまして、その報告から暴力団等とは一切関係がないこと、および暴力・詐欺等の犯罪行為

を行うことにより経済的利益を享受しようとする者ではないことを確認しております。 

 
②本新株予約権に関するバックファイナンス先の実体 
また、本新株予約権の発行においてベネフィットアローが権利行使資金の借入を予定しております

株式会社トリプルアイ投資総合研究所及びその取引先、株式会社フロンティア、株式会社Ｎ－ＳＴＵ

ＤＩＯ及びその取引先である株式会社アップサイドマネジメント、個人に関しましても、登記簿謄本

の取得、訪問及び面談により実在性の確認、事業内容の確認を行っており、外部の調査機関である株

式会社中央情報センターを通じた調査により、その報告から暴力団等とは一切関係がないこと、およ

び暴力・詐欺等の犯罪行為を行うことにより経済的利益を享受しようとする者ではないことを確認し

ております。 

 
７．大規模な第三者割当の必要性 

当社の資金繰りは非常に厳しい状況にあり、平成 22 年９月末時点における手元現金は 17 百万円で

あります。平成 22 年 10 月末時点には未払法人税等の支払い（70 百万円）及び運転資金（12 百万円）

の合計 82 百万円の資金が必要になります。また、平成 22 年 11 月末時点には未払法人税等の支払い（77

百万円）及び運転資金（12 百万円）の合計 89 百万円の資金が必要になります。さらに、平成 22 年 12

月末時点には未払法人税等の支払い（20 百万円）及び運転資金（12 百万円）の合計 32 百万円の資金

が必要になります。したがって平成 22 年 10 月から同年 12 月の 3 か月間で最低 203 百万円の資金が必
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要であり、さらに平成 23 年 1 月から同年 3 月までの運転資金 36 百万円も含めますと合計 239 百万円

の資金が必要になってきます。したがって、本新株予約権が全行使された場合に調達可能な金額 239

百万円を本新株予約権の行使価額 5.4 円で除すると約 45,000,000 株の新株式を発行する必要があり、

結果として大規模な第三者割当を行う必要があります。 

また、上述したように平成 22 年 10 月から同年 12 月の３か月間で最低 203 百万円の資金が必要であ

るため、当該３カ月の間に本新株予約権を行使してもらうように割当先であるベネフィットアローに

お願いしております。当然ながら、当社株価が行使価額を上回なければ行使はしてもらえませんし、

行使を強制することは不可能です。ただし、本新株予約権の発行条件にある一定の株価水準に達した

場合には当社は行使指示をすることが可能であります。 

 
８．本第三者割当増資の意思決定に至る経緯 

(1) 背景事情 
当社は、リーマン・ショック以降の世界経済の混乱により、急激に悪化した我が国不動産市況の影

響を強く受け、前期より厳しい経営状態に陥っております。又、当社のその他の関係会社であり筆頭

株主であった株式会社 SFCG の経営破綻により、大きな影響を受けました。 
そのような状況の下、当社は平成 22 年 3 月期有価証券報告書（平成 22 年 6 月 30 日提出）の連結

財務諸表のとおり、平成 22 年 3 月期において、2,131 百万円の債務超過となっております。 
そのような状況の中で、当社は資金繰りに窮するようになった平成 22 年３月頃から、新たな資金調

達先を探しておりました。なぜならば、当社は上記のとおり債務超過へ陥った状況であり、金融機関

からの借り入れができない状況だったため、金融機関以外で、新たなエクイティ・ファイナンスや貸

付けをしてくれる投資家や調達先を必要としておりました。その当社が資金調達先を模索する過程で、

当社は割当予定先に対しても、資金提供の依頼をいたしました。割当予定先に対してそのような打診

をした理由としましては、当社の代表取締役と、割当予定先の代表取締役社長とは、当社が破綻した

リーマン・ブラザーズ証券株式会社を割当先とした平成 18 年 12 月 7 日付当社第 2 回新株予約権に関

連し IR 活動をしていた時期に面談して以来の関係であり旧知の仲だったためです。 
具体的には、平成 22 年 4 月頃に当社の代表取締役が割当予定先の社長と面談し、運転資金の融資を

依頼しました。その後、数回の面談を経て、割当予定先は当社に対する貸付けを承諾してくださるこ

ととなり、平成 22 年 6 月 11 日迄に合計金 1.5 億円の融資が実行されました。なお、その返済は、担

保不動産処分等で資金を捻出し、弁済するという約束でした。 
しかしながら、想定どおりには担保不動産の処分が進まず、約定の弁済日（平成 22 年６月 30 日）

に返済することができませんでした。 
 

(2) 事前交渉 
そのため、割当先と数回に渡り債務の返済猶予及び追加の資金援助のお願いを致しましたところ、

継続的なスポンサードの承諾頂き、約 3 億円の第三者割当増資に応じてくれることとなりました。

ただし、その条件として現在割当予定先が有している当社向けの元本 1.5 億円の金銭債権を、１株

あたり 5.4 円にて株式化（DES）するように、割当予定先から求められました。 
 
(3) 取締役会における検討 

上記の割当予定先からの提案に基づいて、代表取締役塩見信孝が、平成 22 年８月 30 日付け当社

取締役会に上程しました。取締役会においては、代表取締役より当社が新規資金の獲得にも窮して

いる状況を説明した上で、本第三者割当および新株予約権の発行について詳細事項、その必要性お

よび合理性を説明しました。具体的には、以下のような検討がなされました。 
本来、当社としましては債権者間の公平性を考慮し、債権者の方々には債務の株式化ではなく債

務免除あるいは猶予をお願いしておりました。しかしながら、本割当につきましては、債務の株式

化に応じなければ約 3 億円の資金調達が出来ずに早晩資金繰りが困難な状況に陥ってしまうことに

鑑み、債務免除あるいは猶予ではなく債務の株式化を受け入れざるを得ません。 
また、当該割当先はキャピタルゲインによる収益を主目的とする中長期投資を目的とする会社で

す。また、割当予定先の代表取締役は豊富な業務経験を有しており、助言を頂戴することによって

当社の経営債権に関してさらなる改善を図ることができます。さらに、割当先は、あくまで本第三

者割当増資による新株式を貸付金の回収手段として、かつ、新株予約権は投資運用の一環として取

得される意向であるとのことですので、経営支配を目的とした株主権の行使や短期の売却により株
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価変動に大きな影響が生じないように配慮すること等を書面で確認頂けるとのことでした。加えて、

今後も資金面でも継続して当社を支援して下さることについても書面にて約束して頂けるとのこと

です。 
発行価額につきましては、たしかに当社の株式の直近取引日から１ヵ月遡った期間の終値平均値

（4.43 円）に対して 21.94％のプレミアム、直近取引日から３ヵ月遡った期間の終値平均値（7.62
円）に対しては 29.13％のディスカウント、直近取引日から６ヵ月遡った期間の終値平均値（12.91
円）に対しては 58.17％のディスカウントとなります。しかしながら、合意書を締結の前後の株価

の推移が７円であることから短期の株価の回復は見込みづらいことから、本割当にかかる取締役会

の前日の株価の終値を参考として、あまりにも有利発行になる場合には格別、基本的には一株あた

り 5.4 円にすることについても合理性があると考えました。 
以上のような検討を経て、出席取締役全員一致にて基本合意書を締結しました。 

 
(4) 株主総会への上程 

 上記に加えて、25％以上の株式の希薄化となりますので株主の皆様の判断を仰ぐために、来る

平成 22 年 11 月 19 日に当社臨時株主総会の開催を予定し、その議場において割当先及び新株価額

並びに新株発行数に関する特別決議を上程し、ご承認頂くことを予定しております。 
 
９．募集後の大株主及び持株比率 
【募集前（平成 22 年８月 20 日現在）】 

氏名又は名称 持株数 持株比率 

大橋 清孝 3,585,900 株 6.65% 
大嶋 克也 3,433,900 株 6.37% 
大阪証券金融株式会社 3,106,900 株 5.76% 
渡邉幸司 1,140,000 株 2.11% 
鈴木清美 908,200 株 1.68% 
上崎義則 800,000 株 1.48% 
株式会社ＳＦＣＧ 800,000 株 1.48% 
小林光 664,300 株 1.23% 
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 650,000 株 1.20% 
塩見信孝 601,000 株 1.11% 

 (注) 募集前の株主名簿は平成 22 年８月 20 日を基準日としております。 
 

【本新株式の発行後】 
氏名又は名称 持株数 持株比率 

㈱ベネフィットアロー 27,777,700 株 34.02% 
大橋 清孝 3,585,900 株 4.39% 
大嶋 克也 3,433,900 株 4.20% 
大阪証券金融株式会社 3,106,900 株 3.80% 
渡邉幸司 1,140,000 株 1.39% 
鈴木清美 908,200 株 1.11% 
上崎義則 800,000 株 0.97% 
株式会社ＳＦＣＧ 800,000 株 0.97% 
小林光 664,300 株 0.81% 
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 650,000 株 0.79% 

 (注) 本新株式の発行（平成 22 年 11 月 19 日）後の大株主の持株比率です。 
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【本新株予約権が全行使された場合】 

氏名又は名称 持株数 持株比率 

㈱ベネフィットアロー 72,777,700 株 57.46% 
大橋 清孝 3,585,900 株 2.83% 
大嶋 克也 3,433,900 株 2.71% 
大阪証券金融株式会社 3,106,900 株 2.45% 
渡邉幸司 1,140,000 株 0.90% 
鈴木清美 908,200 株 0.71% 
上崎義則 800,000 株 0.63% 
株式会社ＳＦＣＧ 800,000 株 0.63% 
小林光 664,300 株 0.52% 
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 650,000 株 0.51% 

 (注) 平成 22 年 11 月 19 日以降に本新株予約権が全て行使された場合の大株主の持株比率です。 
 
１０．今後の見通し 
  本新株式及び本新株予約権の発行による当面の業績への影響としては、貸借対照表上の有利子負債

の勘定に影響が生じます。本新株式の発行が効力発生後に金銭債権による現物出資（DES）が実施さ

れた分については当社の今第３四半期決算に開示する予定です。また、本新株予約権が払込みとなる

平成 22 年 11 月 19 日以降については、その都度、行使状況を開示する予定です。 
当社の債務超過解消に向けた第一歩として、当社の企業価値向上を実現することができる第一歩と

考えております。 
 
１１．企業行動規範上の手続き 

本新株式及び本新株予約権の発行は、(ⅰ) 希薄化率が 25％超であること、(ⅱ) 支配株主（主要株

主及び筆頭株主）の異動を伴うものであることから、㈱大阪証券取引所の定める企業行動規範に関す

る規則第２条に定める独立第三者からの意見入手、または、株主の意思確認手続きが必要であるとこ

ろ、第三者である外部の弁護士に対し意見照会し、株主の意思確認手続きをとることが適切であると

の回答を得たので、平成 22 年 11 月 19 日に当社臨時株主総会の開催を予定し、割当先及び発行価額

並びに新株発行数に関する特別決議を上程し、株主の承認を本新株式及び本新株予約権の発行の効力

発生の要件の一つとしております。なお、もう一つの効力発生の要件は、金融商品取引法に基づく有

価証券届出書の効力発生であります。 
 
 
 
１２．最近３年間の業績及びエクイティ・ファイナンスの状況 
(1) 最近３年間の業績（連結）                        

 平成 20 年 3 月期 平成 21 年 3 月期 平成 22 年 3 月期 

連 結 売 上 高 36,965,379 千円 26,660,054 千円 1,074,441 千円

連 結 営 業 利 益 745,358 千円 △1,347,859 千円 △312,208 千円

連 結 経 常 利 益 594,075 千円 △1,787,173 千円 △1,353,865 千円

連 結 当 期 純 利 益 211,774 千円 △5,939,835 千円 △3,146,111 千円

１株当たり連結当期純利益 7.76 円 △217.78 円 △82.17 円

１ 株 当 た り 配 当 金 12.00 円 0.00 円 0.00 円

１ 株 当 た り 連 結 純 資 産 243.59 円 15.95 円 △39.56 円
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(2) 現時点における発行済株式数及び潜在株式数の状況（平成 22 年 3 月 31 日現在） 

 株 式 数 
発行済株式数に 

対する比率 

発 行 済 株 式 数 53,876,701 株 100％ 

現時点の転換価額（行使価額）における潜在株式数 0 株 0％ 

下限値の転換価額（行使価額）における潜在株式数 0 株 0％ 

上限値の転換価額（行使価額）における潜在株式数 0 株 0％ 
 
(3) 最近の株価の状況 

① 最近３年間の状況 
 平成 20 年 3 月期 平成 21 年 3 月期 平成 22 年 3 月期 

始  値 342 円 262 円  10 円 

高  値 406 円 262 円  61 円 

安  値 248 円 8 円  10 円 

終  値 267 円 10 円  29 円 
 

② 最近６か月間の状況（平成 22 年３月 1 日～平成 22 年９月 30 日） 

 3 月 5 月 6 月 7 月 ８月 ９月 

始  値 24 円 24 円 15 円 14 円  14 円 9 円

高  値 35 円 26 円 21 円 24 円  14 円 9 円

安  値 22 円 12 円 13 円 14 円  ６円 4 円

終  値 25 円 15 円 15 円 14 円  ９円 4 円

 
③ 発行決議日の前取引日における株価 

 平成 22 年 10 月 26 日

始  値 7 円

高  値 8 円

安  値 5 円

終  値 6 円

 
(4) 最近３年間のエクイティ・ファイナンスの状況 

・第 1 回新株予約権（第三者割当） 
発 行 期 日 平成 18 年 3 月 20 日 

調 達 資 金 の 額 
1,670,000,000 円（差引手取概算額） 
（当初行使価額：1 株当り 470 円） 

募集時における発行済株式数 16,876,701 株 

当該増資による発行株式数 5,000,000 株 

募集後における発行済株式総数 21,876,701 株 

割 当 先 メリルリンチ日本証券株式会社 

当 初 の 資 金 使 途 運転資金及びＭ＆Ａ資金 

支 出 予 定 時 期 平成 18 年 3 月 20 日より随時 
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現 時 点 に お け る 充 当 状 況 運転資金及びＭ＆Ａ資金に充当済 
・第 2 回新株予約権（第三者割当） 

発 行 期 日 平成 18 年 12 月 7 日 

調 達 資 金 の 額 
1,590,000,000 円（差引手取概算額） 
（当初行使価額：1 株当り 354 円） 

募集時点における発行済株式数 21,876,701 株 

当該増資による発行株式数 5,400,000 株 

募集後における発行済株式総数 27,276,701 株 

割 当 先 Lehman Brothers Commercial Corporation Asia Limited 
当 初 の 資 金 使 途 運転資金、投資事業及び借入金返済 

支 出 予 定 時 期 平成 18 年 12 月 8 日より随時 

現 時 点 に お け る 充 当 状 況 運転資金、投資事業及び借入金返済に充当済 
 

・第三者割当増資 
発 行 期 日 平成 21 年 9 月 29 日 

調 達 資 金 の 額 29,880,000 円（発行価額：18 円） 

募集時点における発行済株式数 27,276,701 株 

当該増資による発行株式数 16,600,000 株 

募集後における発行済株式総数 43,876,701 株 

割 当 先 

日新住建株式会社、江草吉成、大橋清孝、株式会社電音メディ

アコンテンツ、株式会社メディリンク、株式会社東京スコット

マネジメント 

当 初 の 資 金 使 途 運転資金及びＭ＆Ａ資金 

支 出 予 定 時 期 平成 21 年 9 月 29 日より随時 

現 時 点 に お け る 充 当 状 況 運転資金及びＭ＆Ａ資金 
 

・第 3 回新株予約権（第三者割当） 
発 行 期 日 平成 21 年 10 月 16 日 

調 達 資 金 の 額 
501,000,000 円（差引手取概算額） 
（当初行使価額：1 株当り 52 円） 

募集時における発行済株式数 43,876,701 株  

当該増資による発行株式数 10,000,000 株 

募集後における発行済株式総数 53,876,701 株  

割 当 先 大橋清孝、株式会社メディリンク 

当 初 の 資 金 使 途 借入金の返済 

支 出 予 定 時 期 平成 21 年 10 月 16 日より随時 

現 時 点 に お け る 充 当 状 況 借入金の返済 
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１３．主要株主の異動  
 
(1) 異動が生じた経緯 
  本新株式の発行により、主要株主の異動が発生する見込みであります。なお、本新株予約権の行使

により発行される新株式は、効力発生段階で潜在株式であるために考慮しておりません。 
 
(2) 主要株主である筆頭株主の異動について 
  新たに主要株主である筆頭株主となる者 

商 号 株式会社ベネフィットアロー 

事 業 内 容
有価証券の売買・保有・運用、その他経営コンサルタント業、企業再生並び

にＭ＆Ａ業務 

本 店 所 在 地 東京都中央区日本橋富沢町 3-18 サンウォールビル 4F 

代 表 者 代表取締役 山田 貴則 
 
(3) 当該株主の所有株式数（議決権の数）及び総株主の議決権の数に対する割合 
  株式会社ベネフィットアロー 

 
議決権の数 

（所有株式数） 
総株主の議決権 
に対する割合 

大株主順位 

異動前 
0 個 

（0 株） 
0.00% ￣ 

異動後 
277,777 個 

（27,777,700 株） 
34.02% 第 1 位 

１．平成 22 年 8 月 20 日現在の株主名簿を基準としております。 
２．割当後の所有株式数及び割当後の総議決権数に対する所有議決権数の割合は、平成 22 年８月

20 日現在の株主名簿の総議決権数 538,644 個に、第三者割当増資による新株式 27,777,700
株（議決権個数 277,777 個）を加えた 816,421 個を用いて算定しております。 

３．ベネフィットアローに割当てる本新株式の発行期日における総議決権数に対する所有議決権

数の割合は 34.02%となります。その後、本新株予約権の行使によりベネフィットアロー所有

議決権数の割合は増加していくことになりますが、同社の当社株式の保有方針は収益を追求し

た投資であり、当社の経営支配の意図はない旨の表明を受けております。したがって、今後に

おいて、当社の経営体制に変更が生じる可能性は極めて低いものと判断しております。 
 
(4) 今後の見通し 
  今回の主要株主である筆頭株主の異動による当社業績への影響は、特段予想されておりません。 
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１４．発行要項 
【新株式の発行】 

① 募 集 株 式 の 種 類 ・ 数  普通株式 27,777,700 株 
② 払 込 金 額  1 株につき 5.4 円 
① 払 込 金 額 の 総 額  149,999,580 円 
② 増 加 す る 資 本 金 及 び 

資本準備金に関する事項 
 増加する資本金の額 
 １株につき 2.7 円（総額[74,999,790]円） 
 増加する資本準備金の額 
 １株につき 2.7 円（総額[74,999,790 円） 

⑤ 募 集 方 法 
（ 割 当 先 ） 

 第三者割当の方法により現物出資（DES）をする次の者に割

当てる。 
（株式会社ベネフィットアロー   27,777,700 株） 

③ 現 物 出 資 財 産 の 

内 容 及 び 価 額  
割当先が当社に対して有する金銭債権  

株式会社ベネフィットアロー：150,000,000 円  
⑦ 申 込 期 日  平成 22 年 11 月 19 日 
⑧ 払 込 期 日  平成 22 年 11 月 19 日 
⑨ 割 当 先 及 び 割 当 株 数  株式会社ベネフィットアロー 27,777,700 株 
⑩ 上記各号については、当社が平成 22 年 11 月 19 日開催を予定する臨時株主総会において募集株

式の発行に関する議案の承認を得ること及び、金融商品取引法に基づく有価証券届出書の効力が

発生することを条件とする。 
 

以 上 
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別添 新株予約権の発行概要 
 
1．新株予約権の名称  

株式会社塩見ホールディングス第４回新株予約権（第三者割当て) 
（以下「本新株予約権」という。） 

 
2．本新株予約権の払込金額の総額  

金2,250,000円 
 

3．申込期日  
平成22 年11月19日 

 
4．割当日及び払込期日  

平成22 年11月19日 
 
5．募集の方法  

第三者割当ての方法により、株式会社ベネフィットアローに割当てる。 
 
6．新株予約権の目的である株式の種類及び数 
(1) 本新株予約権の目的である株式の種類及び総数は、当社普通株式45,000,000株とする（本新株予約

権１個当たりの目的である株式の数（以下「割当株式数」という。）は100,000株とする｡）。但し、

本項第(2)号及び第(3)号により割当株式数が調整される場合には、本新株予約権の目的である株式の

総数は調整後割当株式数に応じて調整されるものとする。 
(2) 当社が第10項の規定に従って行使価額（第９項に定義する｡）の調整を行う場合には、割当株式数は

次の算式により調整される。但し、調整の結果生じる１株未満の端数は切り捨てる。なお、かかる算

式における調整前行使価額及び調整後行使価額は、第10項に定める調整前行使価額及び調整後行使価

額とする。 

調整後割当株式数 ＝ 
調整前割当株式数 × 調整前行使価額 

調整後行使価額 

(3) 調整後割当株式数の適用日は、当該調整事由に係る第10項第(2)号及び第(5)号による行使価額の調整

に関し、各号に定める調整後行使価額を適用する日と同日とする。 
(4) 割当株式数の調整を行うときは、当社は、調整後割当株式数の適用開始日の前日までに、本新株予

約権者に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前割当株式数、調整後割当株式数及びその

適用開始日その他必要な事項を書面で通知する。但し、適用開始日の前日までに上記通知を行うこと

ができない場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 
 
7．本新株予約権の総数 

450個 
 
8．本新株予約権１個あたりの払込金額  
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金5,000円 
 

9．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額又はその算定方法 
(1) 各本新株予約権の行使に際して出資される財産は金銭とし、その価額は、行使価額に割当株式数を

乗じた額とし、計算の結果生じた１円未満の端数は四捨五入するものとする。 
(2) 本新株予約権の行使により当社が当社普通株式を交付する場合における株式１株あたりの出資され

る財産の価額（以下「行使価額」という。）は、当該発行に係る取締役会決議日の前日である平成22

年10月26日の株式会社大阪証券取引所が公表した当社普通株式の終値である６円に0.9を乗じた5.4
円とする。但し、行使価額は第10項の定めるところに従い調整されるものとする。 

 
10．行使価額の調整 
(1) 当社は、当社が本新株予約権の発行後、下記第(2)号に掲げる各事由により当社の普通株式数に変更

を生じる場合又は変更を生じる可能性がある場合には、次に定める算式（以下「行使価額調整式」と

いう｡）をもって行使価額を調整する。 
 

調整後行使価額 ＝ 調整前行使価額 ×
既発行株式数＋

割当株式数 × 1 株当たりの払込金額 
1 株当たり時価 

既発行株式数 ＋ 割当株式数 
(2) 行使価額調整式により行使価額の調整を行う場合及び調整後行使価額の適用時期については、次に

定めるところによる。 
(i) 本項第(4)号(ii)に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を新たに発行し、又は当社の

保有する当社普通株式を処分する場合（無償割当てによる場合を含む｡）（但し、新株予約権（新

株予約権付社債に付されたものを含む｡）の行使、取得請求権付株式又は取得条項付株式の取得、

その他当社普通株式の交付を請求できる権利の行使によって当社普通株式を交付する場合、及び会

社分割、株式交換又は合併により当社普通株式を交付する場合を除く｡） 
調整後行使価額は、払込期日（募集に際して払込期間を定めた場合はその最終日とし、無償割当て

の場合はその効力発生日とする｡）以降、又はかかる発行若しくは処分につき株主に割当てを受け

る権利を与えるための基準日がある場合はその日の翌日以降これを適用する。 
(ii) 株式の分割により普通株式を発行する場合 

調整後行使価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 
(iii) 本項第(4)号(ii)に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を交付する定めのある取得

請求権付株式又は本項第(4)号(ii)に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式の交付を請

求できる新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）を発行又は付与する場合 
調整後行使価額は、取得請求権付株式の全部に係る取得請求権又は新株予約権の全部が当初の条件

で行使されたものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、払込期日（新株予約権

の場合は割当日）以降又は（無償割当ての場合は）効力発生日以降これを適用する。但し、株主に

割当てを受ける権利を与えるための基準日がある場合には、その日の翌日以降これを適用する。 
(iv) 当社の発行した取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを

含む｡）の取得と引換えに本項第(4)号(ii)に定める時価を下回る価額をもって当社普通株式を交付す

る場合 
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調整後行使価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 
(3) 行使価額調整式により算出された調整後行使価額と調整前行使価額との差額が１円未満にとどまる

場合は、行使価額の調整は行わない。但し、その後行使価額の調整を必要とする事由が発生し、行使

価額を調整する場合には、行使価額調整式中の調整前行使価額に代えて調整前行使価額からこの差額

を差し引いた額を使用する。 
(4)(i) 行使価額調整式の計算については、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を切り捨てるも

のとする。 
(ii) 行使価額調整式で使用する時価は、調整後行使価額が初めて適用される日に先立つ45 取引日目に

始まる30 取引日（終値のない日を除く｡）の株式会社大阪証券取引所第2部市場（取引所金融商品

市場の統合・再編があった場合の統合等された後の取引所金融商品市場を含む。以下同じ。以下

「大証2部市場」という。）における当社普通株式の普通取引の終値の単純平均値とする。この場

合、単純平均値の計算は、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を切り捨てるものとする。 
(iii) 行使価額調整式で使用する既発行株式数は、株主に割当てを受ける権利を与えるための基準日が

ある場合はその日、また、かかる基準日がない場合は、調整後行使価額を初めて適用する日の１ヶ

月前の日における当社の発行済普通株式の総数から、当該日において当社の保有する当社普通株式

を控除した数とする。 
(5) 上記第(2)号の行使価額の調整を必要とする場合以外にも、次に掲げる場合には、当社は、必要な行

使価額の調整を行う。 
(i) 株式の併合、資本の減少、会社分割、株式移転、株式交換又は合併のために行使価額の調整を必要

とするとき。 
(ii) その他当社の発行済普通株式数の変更又は変更の可能性が生じる事由の発生により行使価額の調

整を必要とするとき。 
(iii) 行使価額を調整すべき複数の事由が相接して発生し、一方の事由に基づく調整後行使価額の算出

にあたり使用すべき時価につき、他方の事由による影響を考慮する必要があるとき。 
(6) 行使価額の調整を行うときは、当社は、調整後行使価額の適用開始日の前日までに、本新株予約権

者に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前行使価額、調整後行使価額及びその適用開始

日その他必要な事項を書面で通知する。但し、上記通知を行うことができない場合には、適用開始日

以降速やかにこれを行う。 
 
11．本新株予約権の行使期間 

平成22年11月19日から平成23年11月18日（但し、平成23年11月18日が銀行営業日でない場合には

その前銀行営業日）までの期間とする。但し、第14項に定める組織再編成行為をするために本新株

予約権の行使の停止が必要である場合は、それらの効力発生日から14 日後以内の日に先立つ30 日
以内の当社が指定する期間は、本新株予約権を行使することはできない。この場合は、行使を停止

する期間その他必要な事項を、当該期間の開始日の１ヶ月前までに通知する。 
 
12．その他の本新株予約権の行使の条件 

本新株予約権の行使によって、当社の発行済株式総数が当該時点における授権株式数を超過するこ

ととなるときは、当該本新株予約権の行使を行うことはできない。また、各本新株予約権の一部行

使はできない。 



 

－23－ 

 
 
13．新株予約権の取得事由 

本新株予約権の割当日から3ヶ月を経過した日以降いつでも、当社は取締役会により本新株予約権を

取得する旨及び本新株予約権を取得する日（以下「取得日」という。）を決議することができる。

当社は、当該取締役会決議の後、取得の対象となる本新株予約権の新株予約権者に対し、取得日の

通知又は公告を当該取得日の20 営業日前までに行うことにより、取得日の到来をもって、本新株予

約権１個につき本新株予約権１個当たりの払込価額と同額で、当該取得日に残存する本新株予約権

の全部又は一部を取得することができる。本新株予約権の一部の取得をする場合には、抽選その他

の合理的な方法により行うものとする。 
 
14．合併、会社分割、株式交換及び株式移転の場合の新株予約権の交付 

当社が吸収合併消滅会社となる吸収合併、新設合併消滅会社となる新設合併、吸収分割会社となる

吸収分割、新設分割会社となる新設分割、株式交換完全子会社となる株式交換、又は株式移転完全

子会社となる株式移転（以下「組織再編成行為」と総称する。）を行う場合は、当該組織再編成行

為の効力発生日の直前において残存する本新株予約権に代わり、それぞれ吸収合併存続会社、新設

合併設立会社、吸収分割承継会社、新設分割設立会社、株式交換完全親会社又は株式移転設立完全

親会社（以下「再編当事会社」と総称する。）は以下の条件に基づき本新株予約権に係る新株予約

権者に新たに新株予約権を交付するものとする。 
(1) 新たに交付される新株予約権の数 

新株予約権者が有する本新株予約権の数をもとに、組織再編成行為の条件等を勘案して合理的に調

整する。調整後の１個未満の端数は切り捨てる。 
(2) 新たに交付される新株予約権の目的たる株式の種類 

再編当事会社の同種の株式 
(3) 新たに交付される新株予約権の目的たる株式の数の算定方法 

組織再編成行為の条件等を勘案して合理的に調整する。調整後の１株未満の端数は切り上げる。 
(4) 新たに交付される新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

組織再編成行為の条件等を勘案して合理的に調整する。調整後の１円未満の端数は切り上げる。 
(5) 新たに交付される新株予約権に係る行使可能期間、当該新株予約権の行使により株式を発行する場

合における増加する資本金及び資本準備金、再編当事会社による当該新株予約権の取得、組織再編

成行為の場合の新株予約権の交付、新株予約権証券及び行使の条件 
第11 項ないし第14 項、第16 項及び第17 項に準じて、組織再編成行為に際して決定する。 

(6) 新たに交付される新株予約権の譲渡による取得の制限 
新たに交付される新株予約権の譲渡による取得については、再編当事会社の取締役会の承認を要す

る。 
 
15．新株予約権の譲渡制限 

本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ものとする。 
 
16．新株予約権証券の発行 
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当社は、本新株予約権にかかる新株予約権証券を発行しない。 
 
17．新株予約権の行使により株式を発行する場合における増加する資本金及び資本準備金 

本新株予約権の行使により当社普通株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社計算

規則第17 条第１項の規定に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし（計算の結果

１円未満の端数を生じる場合はその端数を切り上げた額とする。）、当該資本金等増加限度額から

増加する資本金の額を減じた額を増加する資本準備金の額とする。 
 
18．本新株予約権の行使指示 

当社は、裁量により、新株予約権者に10日以内に行使すべき本新株予約権数を行使指示することが

できる。 
各行使指示は、当日を含めた５連続取引日（終値のない日を除く。）の大証2部市場における当社普

通株式の普通取引の終値単純平均が本新株予約権の行使価額の115％を超過した場合に、発行要項に

従い定められる本新株予約権１個の目的である株式の数に行使を指示する本新株予約権の個数を乗

じた株式数が、条件成就の日の大証2部市場における当社株式の出来高の5％にもっとも近似する株

式数となる個数を上限として行われる。 
また、当日を含めた５連続取引日（終値のない日を除く。）の大証2部市場における当社普通株式の

普通取引の終値単純平均が本新株予約権の行使価額の130％を超過した場合には、発行要項に従い定

められる本新株予約権１個の目的である株式数に行使を指示する本新株予約権の個数を乗じた株式

数が、条件成就の日の大証2部市場における当社株式の出来高の15％にもっとも近似する株式数とな

る個数を上限として行われる。 
さらに、当日を含めた５連続取引日（終値のない日を除く。）の大証2部市場における当社普通株式

の普通取引の終値単純平均が本新株予約権の行使価額の150％を超過した場合には、発行要項に従い

定められる本新株予約権１個の目的である株式数に行使を指示する本新株予約権の個数を乗じた株

式数が、条件成就の日の大証2部市場における当社株式の出来高の20％にもっとも近似する株式数と

なる個数を上限として行われる。 
なお、行使指示は２日続けて行うことはできない。 

 
19．新株予約権の行使請求の方法 
(1) 本新株予約権を行使請求しようとする本新株予約権者は、当社の定める行使請求書に、自己の氏名

又は名称及び住所、自己のために開設された当社普通株式の振替を行うための口座（社債、株式等

の振替に関する法律（「振替法」という。）第131 条第３項に定める特別口座を除く。）のコード

その他必要事項を記載してこれに記名捺印したうえ、第11 項に定める行使期間中に第20 項記載の

行使請求受付場所に提出しかつ、かかる行使請求の対象となった本新株予約権の数に行使価額を乗

じた金額（以下「出資金総額」という。）を現金にて第21 項に定める払込取扱場所の当社が指定す

る口座（以下「指定口座」という。）に振り込むものとする。 
(2) 本項に従い行使請求を行った者は、その後これを撤回することはできない。 
(3) 本新株予約権の行使請求の効力は、行使請求に要する書類が行使請求受付場所に到着し、かつ当該

本新株予約権の行使に係る出資金総額が指定口座に入金された場合において、当該行使請求書にか

かる新株予約権行使請求取次日に発生する。 
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20．株式の交付方法 

当社は、本新株予約権の行使請求の効力発生後速やかに振替法第130 条第１項に定めるところに従

い、振替機関に対し、当該新株予約権の行使により交付される当社普通株式の新規記録情報を通知す

る。 
 
21．行使請求受付場所 

株式会社塩見ホールディングス 広島本社 管理本部 
広島市東区上大須賀町９番 14 号 

 
22．払込取扱場所 

株式会社愛媛銀行 広島支店 
 
23．本新株予約権の払込金額及びその行使に際して出資される財産の価額の算定理由 

本新株予約権の行使価額その他本新株予約権の内容及び買取契約の諸条件を考慮して、割当先と協議

のうえ本新株予約権１個当たりの払込金額を5,000円とした。なお、一般的な価格算定モデルである

モンテカルロ・シミュレーションによる理論価格は本新株予約権１個当たり51,667円から62,329円
の範囲にある。さらに、本新株予約権の行使に際して払込をなすべき額は第９項記載のとおりとし、

行使価額は、当該発行に係る取締役会決議日の直前取引日（平成22年10月26日）の大証2部市場にお

ける当社普通株式の終値６円に0.9を乗じて得た金額を基に割当先と協議のうえ決定した。 
 
24．その他 
(1) 会社法その他の法律の改正等、本要項の規定中読み替えその他の措置が必要となる場合には、当社

は必要な措置を講じる。 
(2) 上記のほか、本新株予約権の発行に関して必要な事項の決定については、当社代表取締役社長に一

任する。 
(3) 本新株予約権の発行については、当社が平成22年11月19日開催を予定する臨時株主総会において募

集株式の発行に関する議案の承認が得られること及び、金融商品取引法に基づく有価証券届出書の

効力が発生することを条件とする。 
 

以上 


