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平成 23 年８月 16 日 
各   位 

上場会社名   株式会社コージツ 
代表者     代表取締役社長 稲村 聡 
（コード番号  9905） 
問合せ先責任者 経営管理本部長 海老澤 嘉 
（TEL     03-5283-8866） 

投資事業有限責任組合 DRCKJ 及び投資事業有限責任組合 DRCⅡによる 

当社株券等に対する公開買付けに関する反対の意見表明のお知らせ 
 
当社は、平成 23 年７月 22 日に投資事業有限責任組合 DRCKJ（以下「DRCKJ」といいます。）及び投資事業有

限責任組合 DRCⅡ（以下「DRCⅡ組合」といい、DRCKJ 及び DRCⅡ組合を総称して「本公開買付者ら」といい

ます。）により開始された当社株券等に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）について、平成

23 年７月 26 日に開示いたしました「投資事業有限責任組合 DRCKJ 及び投資事業有限責任組合 DRCⅡによる当

社株券等に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ」（以下「７月 26 日付当社プレスリリース」といいま

す。）において、本公開買付けに対する意見の表明を留保する旨を公表しておりましたが、平成 23 年８月 16 日

開催の取締役会において、下記のとおり、出席取締役全員の一致により、 
① 本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、並びに、 
② 当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しないこと 
を決議いたしましたので、お知らせいたします。 

 
記 

 
１．公開買付者の概要 
（１）DRCKJ の概要 

 
（１） 名 称 投資事業有限責任組合 DRCKJ 
（２） 所 在 地 東京都千代田区丸の内二丁目２番１号 
（３） 設 立 根 拠 等 投資事業有限責任組合契約に関する法律に基づく投資事業有限責任組合 
（４） 組 成 目 的 経営支援型の共同投資 
（５） 組 成 日 平成 23 年５月 
（６） 出 資 の 総 額 32.44 億円 

名 称 DRC ツー株式会社 
（７） 

業務執行組合員

の 概 要 代表者の役職・氏名 代表取締役 青松英男 

（８） 当社との関係等

上 場 会 社

（役員・役員関係

者・大株主を含む。）

と当該ファンドの

関 係

DRCKJ は、当社の株式１株を保有しております。 
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上 場 会 社 と

業 務 執 行

組 合 員 の 関 係

DRCKJ の無限責任組合員である DRC ツー株式会社（以

下「DRC ツー」といいます。）及びその完全親会社であ

る DRC キャピタル株式会社（以下「DRC キャピタル」

といいます。）の代表取締役である青松英男氏は、当社の

社外取締役であります。 
DRCKJ の無限責任組合員である DRC ツーの完全親会社

である DRC キャピタルのマネージング・ディレクターで

ある溝口直人氏は、当社の完全子会社である株式会社好

日山荘（以下「好日山荘」といいます。）の取締役であり

ます。 
（注）当社及び好日山荘における役職に関する記載を除き、本公開買付者らが平成 23 年７月 22 日に提出した公

開買付届出書（以下「本公開買付届出書」といいます。）に基づいて記載しております。なお、出資者・出資比

率・出資者の概要については、当社は現時点の状況を把握していないため記載しておりません。 
 
（２）DRCⅡ組合の概要 

 
（１） 名 称 投資事業有限責任組合 DRCⅡ 
（２） 所 在 地 東京都千代田区丸の内二丁目２番１号 

（３） 設 立 根 拠 等 投資事業有限責任組合契約に関する法律に基づく投資事業有限責任組合 

（４） 組 成 目 的 企業投資を行うための共同投資スキーム 
（５） 組 成 日 平成 21 年６月 
（６） 出 資 の 総 額 41.4 億円 

名 称 DRC ツー株式会社 
（７） 

業務執行組合員

の 概 要 代表者の役職・氏名 代表取締役 青松英男 

上 場 会 社

（役員・役員関係

者・大株主を含む。）

と当該ファンドの

関 係

DRCⅡ組合は、当社の株式 5,011,999 株を保有しておりま

す。 

（８） 当社との関係等

上 場 会 社 と

業 務 執 行

組 合 員 の 関 係

DRCⅡ組合の無限責任組合員である DRC ツー及びその

完全親会社である DRC キャピタルの代表取締役である

青松英男氏は、当社の社外取締役であります。 
DRCⅡ組合の無限責任組合員である DRC ツーの完全親

会社である DRC キャピタルのマネージング・ディレクタ

ーである溝口直人氏は、当社の完全子会社である好日山

荘の取締役であります。 
（注）当社及び好日山荘における役職に関する記載を除き、本公開買付届出書に基づいて記載しております。な

お、出資者・出資比率・出資者の概要については、当社は現時点の状況を把握していないため記載しておりませ

ん。 
  
２．当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 
（１）意見の内容 

当社は、平成 23 年８月 16 日開催の取締役会において、下記のとおり、本公開買付けについて当社との間

で利益が相反するものと認められる青松英男氏を除く当社取締役全員の出席のもと、出席取締役全員の一致

により、①本公開買付けにおける当社株式の買付価格（以下「本公開買付価格」といいます。）が低廉であ

ること、及び②本公開買付けが当社の企業価値の向上に資するとはいえないことから、 
（i）本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、並びに、 
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（ii）当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しないこと 
を決議いたしました。 
上記取締役会においては、本公開買付者らの無限責任組合員である DRC ツー及びその完全親会社である

DRC キャピタルの代表取締役である青松英男氏は、本公開買付けについて当社との間で利益が相反するも

のと認められることから、本公開買付けの公正性を担保するため審議及び決議に参加しておりません。また、

上記取締役会においては、社外監査役２名を含む当社監査役全員が出席し、いずれの監査役も当社取締役会

が上記決議を行うことについて異議がない旨を述べております。 
 
なお、既に本公開買付けに対し応募を行った株主又は新株予約権の保有者の皆様であっても、公開買付期

間中においては、いつでも、本公開買付けに係る契約を解除することができます。本公開買付届出書によれ

ば、本公開買付けに係る契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の 16 時までに応募受付けをした公開

買付代理人（復代理人にて応募受付けをした場合には復代理人）の各本店又は全国各支店に解除書面（公開

買付応募申込受付票及び公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面）を交付又は送付することを要する

（但し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の 16 時までに到達することを条件とする。）とされて

います。 
 

（２）意見の根拠及び理由 
当社は、平成 23 年８月 13 日付で受領した第三者委員会からの下記「①ア．第三者委員会の答申内容」に

記載の答申及び当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所の助言を受け、本公開買付け

の内容を慎重に検討した結果、平成 23年８月 16日開催の取締役会において、出席取締役全員の一致により、

本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、並びに、当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対

し本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議いたしました。 
 
①第三者委員会の設置及び第三者委員会の答申 
ア．第三者委員会の答申内容 

当社は、下記「イ．第三者委員会設置に至る経緯」に記載のとおり、平成 23 年７月 26 日開催の当社取

締役会において、当社における本公開買付けの検討過程の公正性を担保するため、当社から独立した外部

の弁護士１名及び公認会計士２名の合計３名により構成される第三者委員会を設置した上で、下記のとお

り、委嘱事項（以下「本件委嘱事項」といいます。）を委嘱することを決定し、第三者委員会が設置され

ました。 
 

（第三者委員会の概要） 
委嘱事項：（1） 本公開買付けについて、当社取締役会が賛同するべきか否かを検討し、当社取締役会に勧

告を行うこと 
（2） 本公開買付けに関し、当社又は当社の株主のために、本公開買付者らとの間で協議・交渉

を行うこと 
委員（敬称略）：委員長 野間 自子（弁護士、三宅坂総合法律事務所パートナー） 

委員  中嶋 克久（公認会計士、株式会社プルータス・コンサルティング代表取締役） 
委員  郡司 昌恭（公認会計士、株式会社 MAAC パートナーズ代表取締役） 

 
当社は、第三者委員会から、第三者委員会が本件委嘱事項を実施するため、当社からの開示資料等の検

討、並びに、当社及び本公開買付者らの関係者その他第三者に対するヒアリングを行うとともに、合計

10 回にわたって第三者委員会を開催し本件委嘱事項に関する審議を行った旨の報告を受け、平成 23 年８

月 13 日付で、各本件委嘱事項について以下の内容の答申を受領しました（第三者委員会からの答申書の

内容については、別紙をご参照下さい。）。 
・本件委嘱事項（１）について 

本公開買付けの手続面における公正性は一応確保されているものの、本公開買付けが積極的に当社
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の企業価値の向上に資するとまで判断することはできない。よって、第三者委員会としては、当社取

締役会が本公開買付けに積極的に賛同すべき理由は見出せない。 
また、１株あたり 130 円という本公開買付価格は低廉であり、株主に対して本公開買付けに応じる

よう推奨すべきでない。 
・本件委嘱事項（２）について 

第三者委員会は、平成 23 年８月 10 日、本公開買付者らに対し、本公開買付けの買付価格を１株あ

たり 147 円以上とするよう是正の申し入れを行うとともに、本公開買付者らと協議の場を持ったが、

同月 11 日に、本公開買付者らからこれには応じられない旨の回答を得た。 
 

イ．第三者委員会設置に至る経緯 
７月 26 日付当社プレスリリースに記載のとおり、第三者委員会の設置に至る経緯は以下のとおりです。 
 
本公開買付者らのうち DRCⅡ組合は、平成 22 年７月 16 日付で当社が行った第三者割当増資を引受け、

本公開買付届出書によれば、平成 23 年７月 22 日現在では当社株式 5,011,999 株（当社が平成 23 年７月

15 日付で提出した第 50 期第２四半期報告書に記載された平成 23 年５月 31 日現在の発行済株式総数

28,962,000株から同日現在所有する自己株式 194,871株を除いた 28,767,129株に対する保有株数の割合（以

下「保有割合」といいます。）にして 17.42％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、比率の計算において

別段の定めがない限り、同様に計算しております。））を有する当社の第２位の株主であります。上記第三

者割当増資後、本公開買付者らの無限責任組合員である DRC ツーの完全親会社である DRC キャピタル

のマネージング・ディレクターである溝口直人氏は当社の完全子会社である好日山荘の取締役に就任し、

また、本公開買付者らの無限責任組合員である DRC ツー及びその完全親会社である DRC キャピタルの

代表取締役である青松英男氏は当社の社外取締役に就任しております。 
当社は、上記第三者割当増資後、本公開買付者らの関係者との間で、将来的な戦略的提携関係について

協議を行ってまいりました。そして、平成 23 年３月 30 日開催の当社取締役会において、本公開買付者ら

の関係者から公開買付けを行う意向があるとの連絡を受けた旨の報告及びこれに賛同するか否かについ

て検討し意見を表明する必要が生じうる旨の報告がなされ、当社の非公開化の手法を含む当社株券等に対

する公開買付けに係る諸条件について、本公開買付者らの関係者と協議を行ってまいりました。 
その結果、当社は、平成 23 年７月 19 日付申入書（以下「本件申入書」といいます。）により、本公開

買付者らに対し、下記(i)及び(ii)に掲げる事項を伝えるとともに、下記(iii)に掲げる事項の申入れを行いま

した。 
 
(i) 当社が、当社のリーガルアドバイザーである森・濱田松本法律事務所より、大要、下記①から⑤まで

に掲げる事情が存在し又は存在することが疑われるため、本公開買付けの当社における検討過程におい

て本公開買付者ら又はその関係者らの影響が十分に排除できておらず、公正性を担保するための措置及

び利益相反を回避するための措置がとられているとは言い難いとの指摘を受けた旨。 
①本公開買付者らの関係者が、平成 23 年７月 15 日に、当社の代表取締役に対して送信した電子メール

において、当社による意見表明の内容について、当社の意見表明は、全面的留保でなく、「TOB 賛成、

一方で価格は留保」と言えるはずであり、そのベースでのプレスを至急検討して欲しい旨を伝達して

いること。 
②本公開買付者らが本公開買付けの買付価格の算定の基礎とした事業計画は、本公開買付け検討期間中

に、本公開買付者らの関係者の発言を契機として作成されたものであること。 
③本公開買付者らの関係者の意向により、平成 23 年６月 14 日の当社役職員と当社の非公開化を伴う取

引について提案を行っていた別のプライベート・エクイティ・ファンド（以下「他の提案者」といい

ます。）及びそのアドバイザーとの面談が中止されたこと、当該本公開買付者らの関係者が他の提案

者に直接接触したこと、並びにこれらについて他の提案者のアドバイザーから指摘されていること。 
④本公開買付者らの関係者が、DRC キャピタルから本公開買付けを行う意向があるとの連絡を受けた

旨及びこれに賛同するか否かについて検討し表明する必要が生じうる旨の報告がなされた平成 23 年
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３月開催の当社取締役会、当社が株式価値の算定を依頼した第三者算定機関から株式価値算定報告書

のドラフトを受領した旨の報告及び当該ドラフトの内容の説明がなされた平成 23 年５月開催の当社

取締役会、並びに、DRC キャピタルから本公開買付けに関するスケジュールについて連絡があった

旨の報告がなされた平成 23 年６月開催の当社取締役会に出席し、審議に参加していること。 
⑤本公開買付者らの関係者が、当社の取締役会のオブザーバーとして、本公開買付けに関する平成 23
年３月及び６月開催の当社取締役会に出席し、審議に参加していること。 

(ii) 他の提案者のアドバイザーから、本公開買付者らの関係者の意向により平成 23 年６月 14 日の当社代

表取締役と他の提案者及びそのアドバイザーとの面談が中止された事実の有無等について、当社に調

査・検証を行う旨の申入れ（以下「他の提案者のアドバイザーからの申入れ」といいます。）を平成 23
年７月 14 日付の書面により受けたこと。 

(iii) 以上の(i)及び(ii)を踏まえ、①当社において改めて審議を行った結果、少なくとも平成 23 年７月 18
日時点においては、当社において本公開買付者ら又はその関係者らの影響を受けない公正な形での本公

開買付けの検討が行われてきたとはいえないこと等から、利害関係人である青松英男氏以外の取締役全

員の一致により、同月 21 日公表及び同月 22 日開始予定の公開買付けが実施される場合には、反対の意

見表明をせざるを得ないとの結論に至ったこと、②当社は、本公開買付者らに対し、今後、改めて当社

における公開買付けの検討過程の公正性を担保するため、外部専門家により構成される第三者委員会を

設置し、他の提案者のアドバイザーからの申入れにおいて指摘されている事実についての調査・検証を

お願いするとともに、本公開買付けに関する本公開買付者らとの間の協議・交渉等を委嘱することを予

定しており、かかる調査・検証の結果その他の第三者委員会からの答申の結果を踏まえ、改めて本公開

買付けに関する当社取締役会としての意見を検討したいこと、③同月 21 日公表及び同月 22 日開始予定

の公開買付けの実施を延期し、当社がかかる第三者委員会による答申を取得し、本公開買付者ら又はそ

の関係者らの影響を受けない公正な手続のもとで本公開買付けに関する検討を行う時間を確保したい

こと。 
 

当社による上記(i)及び(ii)の伝達内容並びに(iii)の申入れに関し、本公開買付者らは、当社に対し、平成

23 年７月 20 日付書面において、上記(i)の①から⑤までに掲げる事情については、大要、以下のとおり、

本公開買付者らの関係者による不当な影響力の生じる余地が全くない事象であり、当社が懸念している公

正性に係る疑義はないと確信している旨、及び、本公開買付け実施の延期について応じることはできない

旨の回答をしております。 
 
(i) 本公開買付けは、終始、本公開買付者らと当社経営陣との協力関係に基づき準備を進めてきたもので

あり、本公開買付者らの関係者が意見を述べることはごく自然であること、また、実際に、当社の申入

書で指摘をした平成 23 年７月 15 日付の電子メールについても、当社の検討内容に対して何ら威圧的に

強要するものではなく、本公開買付けの公正性を脅かすような問題はないと判断されること。 
(ii) 平成 22 年 10 月 14 日に開催された好日山荘の取締役会において、今後３年間の中期経営計画の素案

が報告されたが、かかる素案の内容は、今後２年間で当時の当社の純資産額を上回る巨額の設備投資を

実施する内容であったことから、本公開買付者らの関係者である好日山荘の取締役が、短期間に巨額の

設備投資を行う場合の投資リスクが高いことからより慎重な計画への見直しも含めて継続審議すべき

ことを指摘した。その結果、平成 23 年３月 30 日の当社取締役会において、設備投資期間を３年間に延

長し、かつダウンサイドリスクを見ておくため、売上見通しをより堅い数字に改訂した中期経営計画の

改定案が報告された。なお、その後、平成 22 年 10 月 14 日に好日山荘の取締役会において報告された

中期経営計画の素案について審議等は行われておらず、本公開買付者らとしては、平成 23 年３月 30
日に当社取締役会に報告された中期経営計画が最終的に確定した中期経営計画であると認識している。

従って、本公開買付者らが、本公開買付けの買付価格の算定の基礎とした事業計画は、本公開買付者ら

の関係者が述べた発言を契機として変更されたものであったとしても、当該発言は本公開買付けの本格

的検討開始よりも前になされたものであること等から、本公開買付者らの関係者の影響によって公正性

に疑義が生じる要素は全く認められないこと。 



 6

(iii) 当社の取締役と他の提案者との面談の中止については、当社代表取締役から当該面談の予定がある旨

の報告を受けた本公開買付者らの関係者が、他の提案者からの提案に対する対応方針について、当社の

取締役及び監査役の間で一切協議しないまま面談を実施することは不適切である旨を指摘し、一旦面談

が留保されたのは事実であるが、当該指摘を受けて、当社では、他の提案者からの提案につき全ての取

締役及び監査役に対して報告され、協議の結果、平成 23 年６月 27 日に、当社の取締役会（本公開買付

者らの関係者を除く）と他の提案者との面談が実施されている。なお、上記面談の翌々日である平成

23 年６月 29 日に、当社から本公開買付者らに対し、他の提案者が提案を撤回してきたとの報告が行わ

れた。他方、本公開買付者らの関係者であり当社の関係者である者が、他の提案者と直接接触したのは

事実であるが、それは既に他の提案者が提案を撤回した後のことであり、本公開買付者らの関係者が他

の提案者に対して不当に圧力をかけて撤回を誘導したような事実は一切存在しないこと。 
(iv)及び(v) 平成 23 年７月 19 日付当社の本公開買付者らに対する上記申入書によって指摘された当社定

例取締役会では、本公開買付者らの関係者は、当社の社外取締役あるいはオブザーバーとして当社定例

取締役会に参加していたに過ぎず、加えて、当社代表取締役から本公開買付けに関連する事項が報告さ

れた際に、当社から特に退席の促し等がなかったことからその場に留まっていたに過ぎず、当社におけ

る審議の方向性を誘導するために同席したものではないこと。 
 

当社としては、本公開買付者らによる上記の回答がなされているものの、本公開買付けの検討過程の公

正性を担保するため、独立の第三者による本公開買付けに関する評価を得た上で当社取締役会としての意

見を表明しなければ、本公開買付けの応募の是非に関し、当社として株主の皆様に対し適切な情報提供を

することはできないと考えました。そこで、当社は、平成 23 年７月 26 日開催の当社取締役会において、

当社における本公開買付けの検討過程の公正性を担保するため、第三者委員会を設置した上で本件委嘱事

項を委嘱することを決定し、平成23年８月13日付で、第三者委員会から各本件委嘱事項について上記「ア．

第三者委員会の答申内容」に記載の答申を受領しました。 
 
②当社による判断 

当社は、上記「①ア．第三者委員会の答申内容」に記載の第三者委員会による答申を踏まえ慎重に検討し

た結果、以下のとおり、①本公開買付価格が低廉であり、かつ②本公開買付けが当社の企業価値の向上に資

するとはいえないと判断しました。特に上記①については、本公開買付届出書によれば、本公開買付者らは、

本公開買付けにおいて本公開買付者らが当社株式の全てを取得できなかった場合には、下記「（５）いわゆ

る二段階買収に関する事項」に記載する手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）に従って当

社の発行済株式の全て（但し、当社の保有する自己株式を除きます。）を取得することを予定しているとの

ことであり、本スクイーズアウト手続が実施された場合には、本公開買付けに応募しなかった当社の株主（本

公開買付者らを除きます。）の皆様については、結果として、当該株主の皆様の所有に係る全部取得条項が

付された当社の普通株式を当社が取得し、当該株主の皆様には本公開買付価格に当該株主が所有していた当

社の普通株式の数を乗じた価格と同一の価格の金銭が交付されることとなる可能性があるところ、本公開買

付価格が低廉であるため、かかる本スクイーズアウト手続そのものが当社の少数株主の皆様の利益を害する

おそれがあるものと考えております。 
以上の理由により、当社は、平成 23 年８月 16 日開催の取締役会において、出席取締役全員の一致により、

本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、並びに、当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対

し本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議いたしました。なお、本公開買付けの手続面における公正

性については、当社は、第三者委員会から、本公開買付けの手続面における公正性は一応確保されている旨

の意見を含む答申を受領しており、当社といたしましては、当該第三者委員会の意見は合理的と考えており

ます。 
 
ア．本公開買付価格が低廉であること 
当社は、以下のとおり、本公開買付者ら及び当社から独立した第三者算定機関であるアーンストアンド

ヤング・トランザクション・アドバイザリー・サービス株式会社（以下「EYTAS」といいます。）及び前
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田公認会計士事務所（以下「前田事務所」といいます。）に対し、それぞれ当社の株式価値の算定を依頼

し、株式価値算定報告書を受領するとともに、第三者委員会から本公開買付価格に関する意見を受領して

おります。当社はこれらを踏まえて本公開買付価格の妥当性について慎重に検討を行った結果、１株あた

り 130 円という本公開買付価格は低廉であるとの結論に至りました。 
なお、上記のとおり当社が２つの第三者算定機関に当社の株式価値の算定を依頼した理由は、EYTAS

が平成 23 年３月に本公開買付者らの関係者からの紹介を受けたものであることから、上記「①イ．第三

者委員会設置に至る経緯」に記載の第三者委員会設置の経緯に鑑み、当社における本公開買付けの内容に

対する検討をより慎重に行うため、本公開買付者らの関係者と関係のない前田事務所にも別途算定を依頼

したことによるものです。なお、第三者委員会からは、下記のとおり、EYTAS は本公開買付者ら及び当

社から独立した第三者算定機関であると認めうるとの報告を受けております。 
（ア）EYTAS による株式価値算定 

当社は、本公開買付者らからの本公開買付けの提案を検討するにあたって、平成 23 年３月、EYTAS
に対し当社の株式価値の算定を依頼し、平成 23 年８月 1 日付で、EYTAS から株式価値算定報告書（以

下「EYTAS 報告書」といいます。）を受領しました（なお、当社は、EYTAS から本公開買付価格の公

正性に関する評価（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。）。EYTAS は、採用すべき算定

手法を検討した結果、市場株価法、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」と

いいます。）及び類似会社比準法の各手法によって当社の株式価値の算定を行いました。上記各手法に

おいて算定された当社の株式１株あたりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。 
市場株価法 106 円から 128 円 
DCF 法 116 円から 173 円 
類似会社比準法 119 円から 128 円 
当社は株式会社大阪証券取引所 JASDAQ 市場（以下「JASDAQ 市場」といいます。）に上場しており、

市場株価が存在することから市場株価法を採用し、市場株価法では、本公開買付け公表直前の平成 23
年７月 21 日を評価基準日として、当社が平成 23 年６月 23 日に公表した「業績予想の修正に関するお

知らせ」（以下「６月 23 日付当社プレスリリース」といいます。）による業績予想の上方修正の影響を

反映するため、当社が６月 23 日付当社プレスリリースを公表した平成 23 年６月 23 日の翌営業日であ

る同月 24 日から本公開買付け公表直前の平成 23 年７月 21 日までを採用期間とし、当該採用期間の

JASDAQ 市場における当社の株式の終値を基に、株式１株あたりの価値の範囲を 106 円から 128 円まで

と分析しております。 
また、将来の事業活動の状況を算定に反映するため DCF 法を採用し、DCF 法では、当社の事業計画

を基礎として当社が将来生み出すと見込まれるフリー･キャッシュ･フローを一定の割引率で現在価値

に割り引いて事業価値を分析しております。当社は、EYTAS に対し、平成 22 年 10 月開催の好日山荘

の取締役会において報告された好日山荘の中期経営計画案をベースとした平成 25年 11月期までの３カ

年を対象とする連結事業計画（以下「第１案」といいます。）と、平成 23 年 3 月開催の好日山荘の取締

役会において報告されたより保守的な内容の中期経営計画案をベースにした平成 25年 11月期までの３

カ年を対象とする連結事業計画（以下「第２案」といいます。）の２種類の事業計画を提出し、EYTAS
はその双方を DCF 法による株式価値算定の基礎として用いております（注）。EYTAS は、第１案を基

礎とした DCF 法による株式価値として当社の株式１株あたりの価値を 173 円と、第２案を基礎とした

DCF 法による株式価値として当社の株式１株あたりの価値を 116 円と分析しており、結論として当社

の株式１株あたりの価値の範囲を 116 円から 173 円までと分析しております。 
（注）第１案及び第２案はいずれも平成 25 年 11 月期までの３カ年を対象とするものであるところ、

EYTAS は、新規出店店舗が正常収益に達するまで３期程度要するとの当社マネジメントから

のヒアリング結果を受け、正常収益に達する平成 27 年 11 月期まで事業計画の予測を延長して

おります。 
また、EYTAS が算定の基礎とした第１案及び第２案をベースとする各事業計画では、平成 23
年 11 月期以降、大幅な増益を見込んでいる事業年度があります。これは、第１案及び第２案

いずれにおいても好日山荘店舗の新規出店・移転の効果等を見込んでいることによります。 
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さらに、当社には比較可能な上場類似会社が複数存在することから類似会社比準法を採用し、類似会

社比準法では、上場会社の中から当社と事業内容が類似する企業を複数選定し、財務数値と株式時価総

額等との倍率を基に株式価値を評価し、当社の株式１株あたりの価値の範囲を 119 円から 128 円までと

分析しております。 
なお、EYTAS は当社の関連当事者には該当しません。当社は平成 23 年３月に本公開買付者らの関係

者から EYTAS の紹介を受けておりますが、第三者委員会から、EYTAS は本公開買付者ら及び当社から

独立した第三者算定機関であると認めうるとの報告を受けております。 
（イ）前田事務所による株式価値算定 

当社は、上記「（ア）EYTAS による株式価値算定」記載のとおり、EYTAS が本公開買付者らの関係

者から紹介を受けたものであったことから、本公開買付けの内容の検討にあたりより慎重を期するため、

平成 23 年７月、前田事務所に対し当社の株式価値の算定を依頼し、平成 23 年８月５日付で、前田事務

所から株式価値算定報告書（以下「前田報告書」といいます。）を受領しました（なお、当社は、前田

事務所から本公開買付価格の公正性に関する評価（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。）。

前田事務所は、採用すべき算定手法を検討した結果、市場株価法、DCF 法及び類似会社比準法の各手

法によって当社の株式価値の算定を行いました。上記各手法において算定された当社の株式１株あたり

の株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。 
市場株価法 92 円から 110 円 
DCF 法（第１案） 154 円から 182 円 
DCF 法（第２案） 96 円から 124 円 
類似会社比準法 74 円から 93 円 
当社は JASDAQ 市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を採用し、市場株価

法では、株式市場の状況等の諸事情を勘案し、本公開買付け公表日である平成 23 年７月 21 日を評価基

準日として、同日までの 30 日、３か月及び６か月を採用期間とし、当該採用期間の JASDAQ 市場にお

ける当社の株価の平均値（30 日：110 円、３か月：97 円、６か月：92 円）を基に、株式１株あたりの

価値の範囲を 92 円から 110 円までと分析しております。 
また、将来の事業活動の状況を算定に反映するため DCF 法を採用し、DCF 法では、当社の事業計画

を基礎として当社が将来生み出すと見込まれるフリー･キャッシュ･フローを一定の割引率で現在価値

に割り引いて事業価値を分析しております。当社は、前田事務所に対し、第１案と第２案の２種類の事

業計画を提出し、前田事務所はその双方を DCF 法による株式価値算定の基礎として用いております

（注）。前田事務所は、第１案を基礎とした DCF 法による株式価値として当社の株式１株あたりの価値

の範囲を 154 円から 182 円まで、第２案を基礎とした DCF 法による株式価値として当社の株式１株あ

たりの価値の範囲を 96 円から 124 円までと分析しております。 
（注）前田事務所が算定の基礎とした第１案及び第２案をベースとする各事業計画では、平成 23 年

11 月期以降、大幅な増益を見込んでいる事業年度があります。これは、第１案及び第２案い

ずれにおいても好日山荘店舗の新規出店・移転の効果等を見込んでいることによります。 
さらに、当社には比較可能な上場類似会社が複数存在することから類似会社比準法を採用し、類似会

社比準法では、上場会社の中から当社と事業内容が類似する企業を複数選定し、株価純資産比率、株価

収益率及び事業価値（EBITDA）倍率を基に株式価値を評価し、当社の株式１株あたりの価値の範囲を

74 円から 93 円までと分析しております。 
なお、前田事務所は当社の関連当事者には該当せず、当社との間で記載すべき利害関係はありません。 

（ウ）第三者委員会による本公開買付価格に関する意見 
第三者委員会は、EYTAS 報告書及び前田報告書を参考としつつ、独自に DCF 法による当社の株式価

値を算定したところ、その下限は、当社株式１株あたり 147 円と判断しました（第三者委員会による当

社の株式価値の検討内容は、別紙の第４の２（２）エのとおりです。）。なお、当社は第三者委員会から、

第１案及び第２案を基礎として株式価値の算定を行っているが、当該下限は、より保守的な内容の第２

案をもとに算出されたものであるとの報告を受けております。 
なお、当社は、第三者委員会に対し本件委嘱事項の委嘱を行うにあたり、第１案及び第２案の２種類
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の事業計画を提出しましたが、第三者委員会は、第１案及び第２案のいずれにも不合理な点は認められ

ないと判断しております。 
また、当社は、第三者委員会から、上記「①ア．第三者委員会の答申内容」に記載のとおり、第三者

委員会が平成 23 年８月 10 日、本公開買付者らに対し、本公開買付けの買付価格を１株あたり 147 円以

上とするよう是正の申し入れを行うとともに、本公開買付者らと協議の場を持ったが、同月 11 日に、

本公開買付者らからこれには応じられない旨の回答を得たとの報告を受けております。 
（エ）本公開買付価格についての当社の判断 

当社は、上記の EYTAS 報告書の内容、前田報告書の内容及び第三者委員会の意見の内容を踏まえ本

公開買付価格の妥当性について慎重に検討を行いました。その結果、(i)１株あたり 130 円という本公開

買付価格は、EYTAS 報告書における DCF 法による評価レンジの範囲内であり、また、前田報告書におけ

る第２案を基礎とした DCF 法による評価レンジの上限を上回るものの、これらも踏まえて検討された第

三者委員会の意見は合理的であり、１株あたり 130 円という本公開買付価格は当該意見において当社の

株式価値の下限とされている 147 円を下回ること、並びに、(ii)当社が「業績予想の修正に関するお知

らせ」を公表した平成 23 年６月 23 日の翌営業日である同月 24 日から本公開買付け公表直前の平成 23
年７月 21 日までの JASDAQ 市場における当社の株式の終値の単純平均値（113.4 円（小数点以下第二

位四捨五入））に対する本公開買付価格のプレミアムは 14.6％（小数点以下第二位四捨五入）となり、

第三者委員会の意見において当社の株式価値の下限とされている 147 円で算定されるプレミアム

29.6％（少数点以下第二位四捨五入）と比較しても十分でないことから、本公開買付価格は低廉である

との結論に至りました。 
 

イ．本公開買付けが当社の企業価値の向上に資するとはいえないこと 
当社は、昭和 38 年に有限会社好日山荘として設立され、登山用品・スキー用品販売専門店として営業

を開始しました。その後、昭和 60 年に株式会社コージツに商号を変更し、平成 16 年に JASDAQ 証券取

引所（現：JASDAQ 市場）に上場、平成 18 年に登山用品販売部門を好日山荘として分社化し、現在は好

日山荘の発行済株式の全部を保有する持株会社として、好日山荘店舗における登山用品の販売を中核とす

る事業を行っております。当社は、平成 19 年に中核事業と関連性の低い不動産投資事業、海外事業等に

進出したものの、その結果相当額の損失を計上するに至りました。 
しかしながら、その後、当社は収益性をさらに強化し、経営基盤をより強固なものとするため、不動産

投資事業、海外事業等を売却して中核事業である登山用品販売事業に資源を集中し、伝統と信頼ある「好

日山荘」ブランドの普及、積極的な新規出店や移転・改装などの設備投資、登山用品販売と連携する新規

業態での販売体制の導入、関東地区の販売強化、ウェブサイトの抜本的なリニューアル、新販売在庫管理

システムによる業績効率化と在庫管理強化、コーポレート・ガバナンスの充実による経営と統制の強化な

どの諸施策を推進して参りました。そして、近年の登山ブームに加え、各種メディアにおいて「山ガール」

として取り上げられている 20 代後半から 40 代の女性を中心とした登山者の増加等を追い風として、当社

の中核事業である登山用品販売事業は順調に推移し、平成 22 年 11 月期には連結ベースで純利益約 67 百

万円を計上し、また、６月 23 日付当社プレスリリースにおいて公表したとおり、平成 23 年 11 月期（通

期）の業績も、連結ベースで、当初予想の売上高 12,062 百万円、営業利益 488 百万円、経常利益 461 百

万円、当期純利益 226 百万円から、売上高 12,330 百万円、営業利益 565 百万円、経常利益 535 百万円、

当期純利益 310 百万円に上方修正しております。 
もっとも、登山用品販売事業に対する他業種の参集や国内経済の不透明感等により、業界全体としては

依然厳しい環境が続いており、当社の中長期的な企業価値の向上のためには、「好日山荘」ブランドの強

化、新規出店や移転・改装などの設備投資等の販売チャネルの再構築による集客力の向上と新規顧客層の

獲得を積極的に推進するとともに、管理部門のコスト削減等の中長期的なコスト削減をより迅速に実施す

る必要があります。 
 
この点、本公開買付届出書によれば、本公開買付者らは、当社が登山用品小売事業に経営資源を集中さ

せて中長期的に企業価値の向上を目指すため、本公開買付者らが持つ経営ノウハウを生かして当社の経営
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を支援することを企図しているとのことですが、かかる経営ノウハウがいかなるものかは具体的に明らか

ではありません。また、本公開買付者らは、当社の新規出店及び既存店舗の改装などの設備投資のために

必要な資金調達額を約 13 億円と想定しており、その内訳は事業から回収される内部資金にて約９億円及

び残りの約４億円に関しては適宜銀行借入れなどにより調達を行う予定とのことですが、本公開買付け及

びこれに伴う非上場化を行わずともかかる資金調達を行うことは必ずしも困難ではなく、本公開買付者ら

のみが当社の株主となることによる資金調達面での利点も明らかではありません。さらに、本公開買付者

らのみが当社の株主となることにより事業上のシナジーが生じることは見込めず、その他の事業上の利点

も明らかではありません。 
さらに、上記「①ア．第三者委員会の答申内容」に記載のとおり、当社は、第三者委員会から、本公開

買付けが積極的に当社の企業価値の向上に資するとまで判断することはできないとの答申を得ておりま

す。 
以上を踏まえ、当社といたしましては、本公開買付者らのみを株主とすることを企図した本公開買付け

及びこれに伴う非上場化は、当社の企業価値の向上に資するものと判断することはできないとの結論に至

りました。 
 
（３）公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置 

当社は、本公開買付けの検討に際して、意思決定過程における公正性・適正性を確保するため、平成 23
年６月 14 日に当社及び本公開買付者らから独立した第三者である森・濱田松本法律事務所に法的助言を依

頼し、同月 26 日に同事務所を当社独自のリーガルアドバイザーとして選任し、同事務所からの法的助言を

踏まえて、本公開買付けに関して慎重に検討しました。なお、当社は、平成 23 年４月７日に本公開買付者

らの関係者から三井法律事務所の紹介を受け、同事務所に対し法的助言を依頼しましたが、同年６月 22 日

以降は、同事務所からの法的助言を受けておりません。 
また、当社は、当社における本公開買付けの検討過程の公正性を担保するため、上記「（２）①第三者委

員会の設置及び第三者委員会の答申」に記載のとおり、第三者委員会の設置を決定し、その後直ちに第三者

委員会が設置され、平成 23 年８月 13 日付で第三者委員会から本公開買付けの手続面における公正性は一応

確保されている旨の意見を含む答申を受領しました。なお、上記「（２）①イ．第三者委員会設置に至る経

緯」に記載の本件申入書により当社が本公開買付者らに申し入れた事項に関する第三者委員会の判断の詳細

は別紙の第４の１（１）に記載のとおりです。 
 
（４）上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、JASDAQ 市場に上場されておりますが、本公開買付者らは本公開買付けにおいて

買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、当社株式は大阪証券取引所の定め

る上場廃止基準（以下「上場廃止基準」といいます。）に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性が

あります。 
また、本公開買付者らによれば、本公開買付けの成立時点では上場廃止基準に該当しない場合でも、その

後、本公開買付者らは、適用法令及び下記「（５）いわゆる二段階買収に関する事項」に記載する手続に従

って、当社の発行済株式の全て（但し、当社の保有する自己株式を除きます。）を取得することを予定して

いるとのことです。その場合には、当社株式は、上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となりま

す。なお、当社株式が上場廃止となった場合は、当社株式を JASDAQ 市場において取引することができな

くなります。 
当社といたしましては、上記「（１）意見の内容」に記載のとおり、本公開買付けに対して反対の意見を

表明すること、並びに、当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しな

いことを決議しておりますので、仮に本公開買付けが成立した場合であっても、現時点において、本スクイ

ーズアウト手続に関する本公開買付者らの要請に応じる予定はありません。但し、本公開買付者らは、本公

開買付けが成立した後に、株主提案権（会社法第 303 条第２項、第 325 条）や株主総会の招集請求権（会社

法第 297 条第１項、第 325 条）を行使することにより、本スクイーズアウト手続に関する臨時株主総会及び

種類株主総会を開催し、本スクイーズアウト手続を実行する可能性があり、その場合には、当社株式は、上
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場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となります。当社は、本公開買付者らがこれらの権利を行使

した場合には、株主の皆様の利益を考慮の上、対応について慎重に検討いたします。 
また、本公開買付けの結果、当社株式が上場廃止基準に抵触するおそれが生じた場合については、当社は

上場廃止を回避するための具体的な方策について誠実な協議を行うよう、本公開買付者らに対して申し入れ

る予定です。 
 

（５）いわゆる二段階買収に関する事項 
本公開買付者らによれば、本公開買付けにおいて本公開買付者らが当社株式の全てを取得できなかった場

合には、下記（二段階買収の概要）のとおり、本公開買付者らは、当社の株主を本公開買付者らのみとする

ことを目的とする一連の取引を実施することを予定しているとのことです。 
当社といたしましては、上記「（１）意見の内容」に記載のとおり、本公開買付けに対して反対の意見を

表明すること、並びに、当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しな

いことを決議しておりますので、仮に本公開買付けが成立した場合であっても、現時点において、本スクイ

ーズアウト手続に関する本公開買付者らの要請に応じる予定はありません。但し、本公開買付者らは、本公

開買付けが成立した後に、株主提案権（会社法第 303 条第２項、第 325 条）や株主総会の招集請求権（会社

法第 297 条第１項、第 325 条）を行使することにより、本スクイーズアウト手続に関する臨時株主総会及び

種類株主総会を開催し、本スクイーズアウト手続を実行する可能性があります。当社は、本公開買付者らが

これらの権利を行使した場合には、株主の皆様の利益を考慮の上、対応について慎重に検討いたします。 
 

（二段階買収の概要） 
本公開買付者らによれば、具体的には、本公開買付けが成立した後に、本公開買付者らは、①当社におい

て普通株式とは別の種類の株式を発行できる旨の定款変更を行うことにより、当社を会社法の規定する種類

株式発行会社とすること、②当社の発行する全ての普通株式に全部取得条項（会社法第 108 条第１項第７号

に規定する事項についての定めをいいます。以下同じ。）を付す旨の定款変更を行うこと、及び③当社の当

該全部取得条項が付された普通株式の全部の取得と引き換えに別個の種類の当社株式を交付すること、並び

に上記①乃至③を付議議案に含む臨時株主総会及び上記②の定款一部変更を付議議案に含む当社の普通株

主による種類株主総会を平成 23 年 10 月を目途として開催することを当社に要請する予定とのことです。な

お、本公開買付者らは、上記の臨時株主総会及び種類株主総会において上記各議案に賛成する予定とのこと

です。 
上記の各手続が実行された場合には、当社の発行する全ての普通株式は全部取得条項が付された上で、そ

の全て（当社の自己株式を除きます。）が当社に取得されることとなり、当社の株主（当社を除きます。）に

は当該取得の対価として当社の別個の種類株式が交付されることになりますが、交付されるべき当該当社の

別個の種類の株式の数が１株に満たない端数となる株主に対しては、会社法第 234 条その他の関係法令の定

める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）

に相当する当該当社の別個の種類の株式を売却すること等によって得られる金銭が交付されることになり

ます。なお、本公開買付者らによれば、当該端数の合計数に相当する当該当社の別個の種類の株式の売却の

結果、当該株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該株主が所有していた当社の普通株

式の数を乗じた価格と同一になるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行う予定との

ことです。また、本公開買付者らによれば、本公開買付者らは、全部取得条項が付された普通株式の取得の

対価として交付する当社株式の種類及び数は、本公開買付届出書提出日現在未定でありますが、本公開買付

者らが当社の発行済株式の全て（但し、自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、本公開買付者

ら以外の当社の株主で本公開買付けに応募しなかった者に対して交付する当社株式の数が１株に満たない

端数となるよう決定することを当社に要請する予定とのことです。 
上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたと考えられる会社法上の規定として、(a)上記②の普

通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、少数株主の権利保護を目的として会社法第

116 条及び第 117 条その他の関係法令の定めに従って、株主はその有する株式の買取請求を行うことができ

る旨が定められており、また、(b)上記③の全部取得条項が付された当社の普通株式の全部の取得が株主総
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会において決議された場合には、会社法第 172 条その他の関係法令の定めに従って、株主は当該株式の取得

の価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められております。 
なお、本公開買付者らによれば、上記①乃至③の手続については、関係法令についての当局の解釈等の状

況、本公開買付け後の本公開買付者らの株券等所有割合又は本公開買付者ら以外の当社の株主の当社株式の

所有状況等によっては、それと同等の効果を有する他の方法を実施する可能性があるとのことです。但し、

その場合でも、本公開買付者ら以外の当社の株主に対しては、最終的に金銭を交付する方法により、本公開

買付者らが当社の発行済株式の全てを所有することとなることを予定しているとのことであり、この場合に

おいて本公開買付者ら以外の株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該株主が所有して

いた当社の普通株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定とのことです。 
 

３．本公開買付者らと当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項 
本公開買付者らによれば、DRCKJ は、平成 23 年７月 21 日に、当社の筆頭株主であるジャパンファイン

アーツ株式会社（以下「ジャパンファインアーツ」といいます。）（保有株式数 8,018,000 株、保有割合 27.87%）

との間で、同社が保有する当社株式の全てについて、本公開買付けに応募する旨の公開買付けに関する契約

書（以下「本応募契約」といいます。）を締結しているとのことです。本応募契約において、ジャパンファ

インアーツは、同契約書に基づき本公開買付けの開始日までに DRCKJ が履行又は遵守すべき義務（本公開

買付けを実施する義務、秘密保持義務、本応募契約上の地位・権利義務を第三者に譲渡等をしてはならない

義務）が全ての重要な点において履行又は遵守されていることをジャパンファインアーツが本公開買付けに

応募することの前提条件としているとのことです。但し、上記前提条件が充足されない場合においてもジャ

パンファインアーツが自らの判断にて応募することを妨げるものではないとのことです。 
 

４．本公開買付者ら又はその特別関係者による利益供与の内容 
該当事項はありません。 
 

５．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 
上記「２（１）意見の内容」に記載のとおり、当社は、本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、

並びに、当社の株主及び新株予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議し

ておりますが、当社は、現時点において、本公開買付けに対して何らかの対応策を取る予定はありません。 
 

６．本公開買付者らに対する質問 
該当事項はありません。 
 

７．公開買付期間の延長請求 
該当事項はありません。 
 

８．今後の見通し 
上記のとおり、当社は、本公開買付けに対して反対の意見を表明すること、並びに、当社の株主及び新株

予約権の保有者の皆様に対し本公開買付けへの応募を推奨しないことを決議しております。なお、今後本公

開買付けの条件に変更が生じた場合の対応については、現時点において未定です。当社の意見の内容に変更

が生じた場合には、速やかに開示いたします。 
当社は、今後も引き続き、当社の収益向上と企業価値の増大を図るための様々な方策を検討し、株主価値

の向上に努めてまいる所存ですので、株主の皆様におかれましては、本公開買付けに対して慎重に行動して

いただきますようお願い申し上げます。 

 
以 上 

 

（別紙）第三者委員会答申書 




















































