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平成 23 年 11 月 7 日 

 

各   位 

 

会社名 カラカミ観光株式会社 

代表者名 代表取締役社長 片山 達哉 

 （ＪＡＳＤＡＱ・コード 9794） 

問合せ先 取締役執行役員管理本部長 西村 孝孔 

 TEL 011-598-3225 

 

 

 

ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ 
 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、マネジメント・バイアウト（注）の一環として行われる株式

会社ＫＫＴ（以下「公開買付者」といいます。）による当社普通株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」とい

います。）について賛同の意見を表明すること及び当社の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨するこ

とについて決議いたしましたので、お知らせいたします。 

なお、本決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続きにより当社普通株式が上場廃止となる

予定であることを前提として行われるものです。 

 

（注）マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）とは、一般に、買収対象会社の経営陣が、金融投資家と共同するなどして、

事業の継続を前提として買収対象会社の株式を取得する取引をいいます。 

 

記 

 

１．公開買付者の概要           （平成 23 年 11 月 7 日現在） 

（１） 商 号 株式会社ＫＫＴ 

（２） 所 在 地 札幌市南区定山渓温泉東二丁目 98 番地 1 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 片山 達哉 

（４） 事 業 内 容 
当社の株式の所有、及び事業活動を支配・管理することを主たる業務としており

ます。 

（５） 資 本 金 の 額 12,000,000 円 

（６） 設 立 年 月 日 平成 23 年 10 月 11 日 

（７） 大株主及び持株比率 
唐神 久美子 83.33％ 

片山 達哉 16.67％ 

（８） 
公開買付者と当社の 

関 係 等 

資 本 関 係

当社と公開買付者の間には、記載すべき資本関係はあり

ません。なお、公開買付者の議決権を保有している唐神久

美子は、本日現在の当社の発行済株式総数から自己株式

数を除いた株式数の 9.31％（799,406 株）を保有しておりま

す。 

人 的 関 係

公開買付者の代表取締役であり、議決権の 16.67％を保

有する片山達哉は当社の代表取締役社長を兼務しており

ます。また、公開買付者の取締役であり、議決権の

83.33％を保有する唐神久美子は当社の代表取締役会長

を兼務しております。 
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取 引 関 係 該当事項はありません。 

関 連 当 事 者 へ

の 該 当 状 況

当社の代表取締役会長である唐神久美子及び代表取締

役社長である片山達哉は、公開買付者の議決権をそれぞ

れ 83.33％、16.67％所有しております。 

 

２．当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１） 本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、平成 23 年 11 月７日開催の取締役会において、本公開買付けにおける買付価格や公開買付

けに関する諸条件の妥当性について、当社の株主利益の確保及び企業価値向上の観点から慎重に協議、

検討した結果、本公開買付けについて賛同する旨の決議をいたしました。従って、当社は、本公開買

付けが実施された場合には、当社の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨いたしま

す。 

なお、上記決議の行われた当社取締役会決議は、下記「(３)買付け等の価格の評価の公正性を担保

するための措置及び利益相反を回避する措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④

利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」記載の方法により決議されております。 

 

（２） 本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

① 本公開買付けの概要 

当社は、公開買付者より本公開買付けの概要につき、以下の説明を受けております。 

公開買付者は、当社普通株式を取得及び所有すること並びに本公開買付け終了後に当社の事業を支

配し、管理することを主たる目的として、平成 23 年 10 月 11 日に設立された株式会社です。公開買

付者の株式は、当社の創業家である唐神家の一員であり公開買付者の取締役かつ当社の代表取締役会

長である唐神久美子（所有株数：200 株。公開買付者の発行済株式総数（240 株）に対する割合

83.33％（小数点以下第三位を四捨五入します。以下、別途の記載がある場合を除き、比率の計算に

おいて同様に計算しております。））、及び公開買付者の代表取締役かつ当社の代表取締役社長である

片山達哉（所有株数：40株。公開買付者の発行済株式総数に対する割合16.67％）がその全ての株式

を所有しています。 

今般、公開買付者は、応募対象外株式（以下に定義されます。）及び当社が所有する自己株式を除

く、当社普通株式の全てを取得することにより、当社普通株式を非公開化するための一連の取引（以

下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施するとのことです。 

公開買付者は、当社の株主である株式会社井門エンタープライズ（所有株数：1,124,000 株、当社

が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成23 年６月 30 日現在の

当社の発行済株式総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株

式の数（80,586 株）を除いた数（8,589,494 株）に占める割合（以下「所有割合」といいます。）：

13.09％）、唐神久美子（所有株数：799,406 株、所有割合：9.31％）及び株式会社井門コーポレー

ション（所有株数：350,000 株、所有割合：4.07％）（株式会社井門エンタープライズ、唐神久美子

及び株式会社井門コーポレーションを総称して以下「非応募株主」といいます。）並びに片山達哉と

の間で平成 23 年 11 月７日付けで合意書（以下「本件合意書」といいます。）を締結し、公開買付者、

非応募株主及び片山達哉は、本件合意書において、非応募株主が、それぞれ保有する当社普通株式

（合計2,273,406株、所有割合：26.47％。以下「応募対象外株式」といいます。）を本公開買付けに

応募しない旨合意しているとのことです（注）。 

（注）株式会社井門エンタープライズは小売業を、株式会社井門コーポレーションは不動産業を営ん

でおります。また、当社と株式会社井門エンタープライズ及び株式会社井門コーポレーショ

ン（以下総称して「井門グループ」といいます。）とは資本面の関係があるだけであり、当社

の事業運営に井門グループが参加することは今までなく、本日現在、本取引後も同様の関係

を続けていく予定です。また、本公開買付け後、井門グループから、公開買付者又は当社に
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対する取締役の派遣を受け入れる予定はありません。なお、唐神久美子の娘婿であり、当社

社外監査役である井門憲俊は、井門グループの取締役を兼任しております。） 

公開買付者は、本公開買付けが成立し、かつ本公開買付けにより当社普通株式の全て（但し、応募

対象外株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、上場廃止に伴

う代替手段として、下記「(４）本公開買付け後の予定（いわゆる二段階買収に関する事項）」記載の

一連の手続（本件合併（以下に定義されます。）を除き、以下「本完全子会社化手続」といいます。）

により、上場廃止となる当社普通株式に代わる対価として金銭の交付を受ける機会を当社の少数株主

の皆様に提供しつつ、当社の株主を公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の当社の

株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する当社普通株式の数が、非応募株主のいず

れかが所有する当社普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及

び非応募株主の一部のみ。）とすることを企図しているとのことです。なお、公開買付者、非応募株

主及び片山達哉は、本完全子会社化手続完了後の当社の株主が公開買付者のみ又は公開買付者及び非

応募株主の一部のみとなる場合であっても、かかる株主とならなかった非応募株主が公開買付者又は

本件合併後の当社の株主となるよう、本件合意書において、非応募株主が本完全子会社化手続により

当社から金銭の交付を受けた場合、公開買付者の要請に従い、当該金銭を公開買付者又は本件合併後

の当社に対し出資する旨を合意しているとのことです（本件合意書の内容については、下記「３.公

開買付者と当社の株主との間における本公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関する事項」をご

参照下さい。）。 

さらに、本日現在未定ですが、公開買付者は、当社の株主のうち、当社の創業家である唐神家及び

唐神家と姻戚関係にある者（これらの者が運営する企業を含み、以下「創業家一族」といいます。）

並びに当社の取引先（当該取引先の関係会社を含みます。）の一部に対し、本公開買付け成立後に公

開買付者又は本件合併後の当社に対し出資することを要請する予定であるとのことです。 

また、本完全子会社化手続完了後、公開買付者は、公開買付者を消滅会社とし、当社を存続会社と

する吸収合併（以下「本件合併」といいます。）を行うことを予定しているとのことです。 

 

本公開買付けは、当社普通株式の非公開化を目的として行われるものであるとのことです。創業家

一族の一員であり公開買付者の取締役かつ当社の代表取締役会長である唐神久美子、及び公開買付者

の代表取締役かつ当社の代表取締役社長である片山達哉は、創業家一族の一員（当社の創業家である

唐神家と姻戚関係にある者が運営する企業）であり、当社の大株主でもある井門グループと協議のう

え、東日本大震災や福島第一原子力発電所の事故等の影響による当社グループの観光ホテル事業を取

り巻く厳しい経営環境や、平成 21 年３月期以降３期連続の当期純損失を計上したことなどにより、

平成 23 年３月期末において、当社グループの借入れに係るシンジケートローン４件（借入総額約

127 億 3,275 万円）について財務制限条項に抵触し、継続企業の前提に重要な疑義が生じているとい

う当社の厳しい財務状況のもとで、当社グループを継続企業として運営していくためには、当社の株

式を非公開化し、当社の創業家一族が、創業家一族の責任とリーダーシップのもとで、当社の経営陣

及び従業員と一丸となって、当社グループの抜本的な経営改革が実行可能な組織体制を構築し、当社

グループの資産処分やリストラクチャリングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の

強化を早急に実行するなどの抜本的な経営改革を実行することが不可避であると判断し、公開買付者

を設立のうえ、本公開買付けを実施するものであるとのことです。なお、本公開買付けはマネジメン

ト・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により行われるものであり、公開買付者の取締役かつ当社の代表取

締役会長である唐神久美子及び公開買付者の代表取締役かつ当社の代表取締役社長である片山達哉は、

本公開買付け及び本取引後も、特段の事情がない限り、継続して当社の経営にあたることを予定して

いるとのことです。また、公開買付者は、本公開買付け実施後に当社の経営体制を大幅に変更する予

定は有していないとのことですが、その詳細については、今後当社と協議しながら決定していく予定

であるとのことです。 

 

本公開買付けにおいては、当社が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載

された平成 23 年６月 30 日現在の当社の発行済株式総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載され
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た当社が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）を除いた株式数（8,589,494株）の３分の２以

上に相当する株式数（5,726,330 株）から応募対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数

（3,452,924 株、所有割合：40.20％）を買付予定数の下限と設定しており、応募株券等の数の合計

が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けが行われません。なお、当該買付

予定数の下限は、上記四半期報告書に記載された平成 23 年６月 30 日現在の当社の発行済株式総数

（8,670,080株）から、同報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）及

び応募対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数（6,316,088 株）の過半数（3,158,045 株）

を上回っております。このように公開買付者は、公開買付者との間でそれぞれが保有する応募対象外

株式を本公開買付けに応募しない旨合意している非応募株主を除く当社の少数株主の皆様の意思を尊

重し、多数の株主の皆様の賛同が得られない場合には、本公開買付けは成立しないこととしていると

のことです。他方、本公開買付けは、応募対象外株式及び当社が所有する自己株式を除く当社普通株

式の全てを取得し、当社普通株式を非公開化することを目的とするものであるため、買付予定数の上

限は設けておらず、買付予定数の下限以上の応募があった場合は、応募株券等の全部の買付けを行う

とのことです。 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、株式会社北海道銀行から 880 百万円を限度とした融

資（以下「本融資」といいます。）を受けることを予定しており、本融資により調達した資金をもっ

て、本公開買付けが成立した場合の決済資金等に充当する予定であるとのことです。 

 

② 本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程 

 

（ア）本公開買付けの背景等 

 

当社は、昭和 28 年 12 月、呉服店（商号は株式会社唐神呉服店）として設立され、その後、元代表

取締役である唐神茂夫が昭和 40 年４月に「ニュー阿寒ホテル」を開業したことによって、観光ホテ

ル事業を主業としました。同氏はその後も積極的な拡大路線を推し進めるとともに、主力ホテル「洞

爺サンパレス」については「宇宙一大浴場」をキャッチフレーズに、「定山渓ビューホテル」につい

ては室内プール「水の王国ラグーン」を目玉にするなど、積極且つ継続的なテレビＣＭ放映と特色の

あるホテル運営で北海道内で知名度を向上させ、ファミリー層を中心とした人気を確保してきました。

その結果、当社グループは北海道内では「カラカミ観光チェーン」として規模・知名度ともトップク

ラスに位置付けられ、当社は、平成７年７月には道内ホテル業として初めて日本証券業協会に株式を

店頭登録しました。 

その後、当社グループは、平成 11 年４月の和歌山県西牟婁郡白浜町の株式会社川久の買収を皮切

りに、同年９月には株式会社コスモスホテル開発より首都圏の「晴海グランドホテル」及び「川崎グ

ランドホテル」の営業を譲り受け、平成12年11月には千葉観光株式会社が所有していた宮城県仙台

市の「ホテル瑞鳳」を競売落札し、平成 14 年７月には宮城県仙台市の「秋保グランドホテル」の営

業を譲り受けるなど、ホテル買収を積極的に展開し、当社は、平成16年12月にはジャスダック証券

取引所（現：大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ市場」といいます。））へ株式を

上場しました。さらに、当社グループは、平成 16 年６月には当社子会社の株式会社マックスパート

が和歌山県西牟婁郡白浜町の「チサンホテル白浜」（「白浜シーサイドホテル」としてオープン）を信

託受益権方式にて取得し、平成 17 年８月には当社子会社の株式会社川久が更生会社株式会社古賀乃

井とスポンサー契約を締結し、当社グループとして和歌山県西牟婁郡白浜町の「ホテル古賀の井」及

び「コガノイベイホテル」の営業を開始し、平成 19 年２月には当社子会社の株式会社マックスパー

トが大阪府の宿泊型研修施設「ホテルコスモスクエア国際交流センター」を取得・営業開始するなど、

当社グループによるホテル事業の拡大を図りました。その結果、当社は、当社グループが、道外展開

も含め観光ホテル業者としての地位を確立し、「カラカミ観光」というネームバリューを活かして高

い集客力を誇ってきたと考えております。 

しかしながら、平成 21 年３月期より、景気後退の影響等により団体客に集客依存していた当社の

収益が急速に悪化しました。これにより当社グループは、同期に連結ベースで約 47 億円の当期純損
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失を計上し、純資産が大幅に減少したことによって当社グループの借入れに係るシンジケートローン

５件（借入総額約126億700万円）について財務制限条項に抵触することとなり、継続企業の前提に

重大な疑義が生じる状態となりました。そこで、当社は、平成 21 年 11 月に「経営改善計画～New  

Karakami  Project～」を策定し、同計画の基本方針である（１）ホテル事業の収益力強化、（２）有

利子負債圧縮による財務体質強化、（３）経営管理体制整備による組織力強化を進めてまいりました。

特に平成23年３月期には、当社は、（１）営業力強化、（２）ローコストオペレーション体質の構築、

（３）ＣＳ向上を図りました。具体的には、営業力強化はホームページ、インバウンド営業の強化、

財務体質強化はマネジメント能力の向上や固定人件費の変動化、ＣＳ向上は担当者設置や顧客アン

ケートの強化などで向上を図りました。また、同計画の一貫として、当社グループ在籍の従業員 210

人の希望退職制度を実施し、平成22年２月28日付で希望退職者制度への応募者292名が退職しまし

た。これらの施策により、当社は一定のコスト削減を実現することができましたが、他方で特に営業

力強化による売上げの増大の観点からはこれらの施策は十分に奏功せず、依然として続く不況による

法人団体客・個人客の減少、販売価格の低下等により、当社グループは平成 22 年３月期に連結ベー

スで約 18 億円、平成 23 年３月期に連結ベースで約 46 億円の当期純損失を計上しました。当社グ

ループは、平成21年３月期以降平成23年３月期末まで３期連続の当期純損失を計上したことなどに

より、平成 23 年３月期末において、当社グループの借入れに係るシンジケートローン４件（借入総

額約127億3,275万円）について財務制限条項に抵触することとなり、依然として継続企業の前提に

重要な疑義を生じさせる状況が存在しています（注）。 

（注）当社グループは、平成 24 年３月期第２四半期中において、当該シンジケートローン４件の各

貸付人から期限の利益の喪失について請求を留保する旨の承諾を取得し、上記の財務制限条

項への抵触の状態は一旦解消されたものの、平成 24 年３月期第２四半期末において、新たに

シンジケートローン１件（借入総額２億円）について財務制限条項に抵触する状態となって

おります。 

 

このような状況下、さらに、平成 23 年３月 11 日に発生した東日本大震災及び福島第一原子力発電

所の事故による影響等による経常損失の計上を最小限に食い止めるため、当社は、平成 23 年４月に

損益計画を中心に大幅に見直した経営改善計画（修正計画書）を作成するとともに、経営改善のため

の各種施策に取り組んできました。具体的には、まず、経営資源の集約・効率化を図るため、平成

23年４月１日付で100％出資子会社であった株式会社ニュー阿寒ホテル、株式会社洞爺サンパレスの

２社を吸収合併しました。また、東日本大震災の影響による来道観光客の大幅減少を受け、経営資源

の集約・効率化と営業力の集中を図るため、平成 23 年５月１日には「洞爺パークホテル天翔」を、

平成23年７月１日には「ホテルエメラルド」を、それぞれ休館（アルバイト・パート従業員96人は

解雇）しました。一方、主力ホテルとなる「定山渓ビューホテル」、「洞爺サンパレス」、「ニュー阿寒

ホテル」はプールやレストランの改修を実施し、地元客の集客を図ってきました。しかしながら、こ

こ数年の北海道地区の観光客数減少に伴う宿泊単価の低下傾向に加え、上記の東日本大震災及び福島

第一原子力発電所の事故の影響もあり、今後も集客数が大幅に減少する可能性が否定できません。な

お、当社は平成23年11月４日付で平成24年３月期第２四半期累計期間の業績予想及び平成24年３

月期通期の業績予想の上方修正を公表しております。もっとも、当該上方修正は、当社の仙台地区に

おける復興関連需要等により宿泊客の営業収益が当初想定値を上回ったことによるものであるところ、

これらの増加は一過性のものであり、また、当該上方修正後も引き続き平成 24 年３月期において連

結ベースで２億円の当期純損失が計上されることが予想されております（なお、上記業績予想修正の

内容については、平成23年11月４日付「業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上に関するお

知らせ」をご参照下さい。）。さらに、平成 24 年３月期第１四半期における連結ベースの有利子負債

の合計額（約271億円）は株主資本の合計額（約６億円）と比べ過大であることからすれば、当社を

取り巻く経営環境は依然として大変厳しい状況にあると考えております。なお、当該業績予想の上方

修正の公表時期につきましては、本公開買付けへの影響も検討した上で、株主の皆様のためにはでき

る限り早く公表することが望ましいと判断し、公表に必要な情報が全て集まり、監査法人の監査等の

必要な手続きが終了した時点で早急に公表することといたしました。 
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以上のような状況を踏まえて、当社は、今後もより一層厳しさを増すことが予想される経営環境の

下、当社を再生させ、「カラカミ観光チェーン」を継続させていくためには、従来の延長線上ではな

い長期的な視点に立った抜本的な経営改革の実行が必要不可欠であると考えました。具体的には、こ

れまで進めてきた既存ホテルでの営業強化とともに、更なる経営資源の選択と集中、すなわち、資産

処分やリストラクチャリングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早急に実

行する必要があると考えております。 

もっとも、かかる経営改革の実行は、短期的には、コストの増加等により業績がさらに悪化すると

ともに、財務体質もさらに悪化する可能性があります。したがって、短期的利益を実現することが期

待される上場会社のままではかかる抜本的な経営改革を実行することが難しく、結果として、資本市

場から十分な評価が得られず、当社の株主の皆様にマイナスの影響を及ぼす可能性があると考えてお

ります。また、当社グループの上記のような現状に鑑みれば、上場の最大のメリットであるエクイ

ティ・ファイナンス活用による大規模な資金調達は、その実行が困難な状況となっており、既に北海

道内で幅広い知名度を備えた当社にとって、上場を維持するメリットは必ずしも大きくない状況にあ

ると考えております。他方、近年、資本市場に対する規制が急速に強化されていることに伴い、上場

を維持するために必要な様々なコスト（会計基準の厳格化、J-SOX（金融商品取引法上の内部統制）

の導入、IFRS（国際財務報告基準）準拠による開示項目の変更、有価証券報告書等の継続開示に係る

費用等）の増加が見込まれるため、上場を維持することが当社にとって必要以上の経営負担となる可

能性があるとも考えております。 

かかる背景のもと、唐神久美子及び片山達哉は、平成 23 年５月頃より、フィナンシャル・アドバ

イザーであるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいます。）とともに、当社

普通株式の非公開化の実現可能性についての予備的な検討を開始したとのことです。その後、唐神久

美子及び片山達哉は、平成 23 年８月から、創業家一族の一員（当社の創業家である唐神家と姻戚関

係にある者が運営する企業）であり、当社の大株主でもある井門グループと協議のうえ、熟慮に熟慮

を重ねた結果、平成 23 年９月に、当社の株主の皆様にかかる経営改革に伴い発生するリスクの負担

が及ばないよう回避しつつ、抜本的な経営改革を実行するためには、当社普通株式を非公開化し、当

社の創業家一族が、創業家一族の責任とリーダーシップのもとで、当社の経営陣及び従業員と一丸と

なって、かかる抜本的な経営改革が実行可能な組織体制を構築し、当社グループの資産処分やリスト

ラクチャリングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早急に実行するなどの

抜本的な経営改革を実行することが不可避であるとの結論に至ったとのことです。 

そして、唐神久美子及び片山達哉は、平成 23 年 10 月７日、本取引を本格的に検討するため、当社

に対して、「非公開化に関するご提案」と題する書面を提出し、本取引の目的及びスキーム並びに今

後のスケジュール等を提案しました。また、唐神久美子及び片山達哉は、同年 10 月 11 日、本取引

を実行するための買収目的会社として公開買付者を設立しました。さらに、公開買付者は、同年 10

月13日、当社に対して、「公開買付価格に関するご提案」と題する書面を提出し、公開買付者及び当

社とは利害関係を有しない独立した第三者算定機関（以下「買付者算定機関」といいます。）である

ＳＭＢＣ日興証券による当社普通株式価値算定の途中経過等を勘案し、本公開買付けにおける当社普

通株式の買付け等の価格（以下「本公開買付価格」という。）を当社普通株式１株当たり 101 円とす

ることを提案したとのことです。 

一方、当社の取締役会は、公開買付者からの上記各提案を受け、同年 10 月 18 日、本取引では構造

的な利益相反の問題が生じ得るため、当社の少数株主保護を目的として、本取引における本公開買付

価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益

相反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、

透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するため、社外有識者及び対象者社外監査役により構成

される第三者委員会（以下「第三者委員会」といいます。第三者委員会については、下記「（３）②

独立した第三者委員会の設置」をご参照下さい。）を設置し、本取引の公開買付けに対して当社の取

締役会が賛同意見を表明することの是非等につき、当社の取締役会に対する答申を行うことを諮問し、

かつ、公開買付者との条件（本公開買付価格を含みます。）に関する交渉を委託する決議を行いまし

た。 
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その後、第三者委員会は、同年 10 月 26 日、公開買付者に対して、「公開買付価格に関するご提

案」と題する書面を提出し、同年10月13日に公開買付者から当社に対して提案された本公開買付価

格決定の前提となる株式価値の算定方法に関する説明を求めるとともに、公開買付者及び当社とは利

害関係を有しない独立した第三者算定機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所による当社普通株

式価値の算定状況等を勘案し、本公開買付価格を当社普通株式１株当たり120円、又は本公開買付け

の実施についての公表の前営業日から起算した過去３ヶ月間の大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場にお

ける当社普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミアムを付した金額のいずれか高い額とすること

を提案しました。 

公開買付者は、第三者委員会からの上記提案を受け、第三者委員会から公開買付者に対して提案さ

れた本公開買付価格の考え方を真摯に検討し、当社普通株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付

けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募

の見通し等を総合的に勘案した結果、同年11月1日、第三者委員会に対して、「公開買付価格に関す

る弊社の見解」と題する書面を提出し、本公開買付価格決定の前提となる株式価値の算定方法を説明

した上で、第三者委員会から提案されたかかる本公開買付価格の考え方について合意することを伝え、

同年10月13日に当初提案していた本公開買付価格を引き上げることとしたとのことです。そして、

公開買付者は、買付者算定機関から平成23年11月４日付で当社普通株式の株式価値の算定結果に関

する株式価値算定書（以下「買付者株式価値算定書」といいます。）を取得のうえ、買付者株式価値

算定書における当社普通株式の価値算定の結果を勘案し、最終的に同年 11 月７日、本公開買付けを

実施することを決定したとのことです。 

なお、公開買付者の取締役かつ当社の代表取締役会長である唐神久美子及び公開買付者の代表取締

役かつ当社の代表取締役社長である片山達哉は、本公開買付け及び本取引後も、特段の事情がない限

り、継続して当社の経営にあたることを予定しているとのことです。また、公開買付者は、本公開買

付け実施後に当社の経営体制を大幅に変更する予定は有していないとのことですが、その詳細につい

ては、今後当社と協議しながら決定していく予定とのことです。 

 

（イ）当社の意思決定の過程 

 

当社は、平成 23 年 10 月７日、公開買付者から当社株式の非公開化に関する提案書を受領し、本公

開買付けを含む本取引に関する提案を受けました。 

これを受け当社取締役会は、本公開買付けがＭＢＯの手法により行われるものであるため、構造的

な利益相反の問題が存在し得ること等から、下記「（３）買付け等の価格の評価の公正性を担保する

ための措置及び利益相反を回避する措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の各

措置を講じた上で、同「②独立した第三者委員会の設置」に記載した社外有識者及び当社社外監査役

で構成される第三者委員会による協議及び同委員会と公開買付者との交渉結果、公開買付者及び当社

から独立した第三者であるリーガル・アドバイザーの潮見坂綜合法律事務所から受けた法的助言、並

びに公開買付者及び当社から独立した第三者機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所（以下「当

社算定機関」といいます。）より取得した株式価値算定書（以下「当社株式価値算定書」といいま

す。）の算定結果を踏まえつつ、本取引について当社の株主利益の確保及び企業価値向上の観点から

慎重に協議、検討を行いました。 

その結果当社取締役会は、上記「(２)②（ア）本公開買付けの背景等」に記載のとおり、公開買付

者と同様に、当社の現状、必要な抜本的な経営改革の内容、当該抜本的改革が当社の業績や財務状態

及び当社の株主の皆様に与え得る悪影響、上場維持のメリットの評価、金融機関との交渉内容等を踏

まえると、当社の株主の皆様にかかる経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ばないよう回避しつ

つ、抜本的な経営改革を実行するためには、当社普通株式を非公開化し、当社の創業家一族が、創業

家一族の責任とリーダーシップのもとで、当社の経営陣及び従業員と一丸となって、かかる抜本的な

経営改革が実行可能な組織体制を構築し、前述のような抜本的な経営改革を実行することが不可避で

あるとの結論に至りました。加えて、下記「(３)買付け等の価格の評価の公正性を担保するための措

置及び利益相反を回避する措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本
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公開買付けは、公正な手続を通じて株主の皆様が受けるべき利益が損なわれることのないように配慮

されており、本公開買付価格及び諸条件も当社の株主にとって妥当であり、本公開買付けは当社の株

主の皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断いたしました。なお、上記の

とおり平成23年11月４日付で平成24年３月期第２四半期累計期間の業績予想及び平成24年３月期

通期の業績予想の上方修正を公表し、本日、この影響と見られる株価上昇により、当社株式が103円

でストップ高となりましたが、当社としては当該株価上昇を考慮してもなお、本公開買付価格及び諸

条件は当社の株主にとって妥当であり、本公開買付けは当社の株主の皆様に対して合理的な株式売却

の機会を提供するものであると判断しております。 

そこで当社は、平成 23 年 11 月７日、本公開買付けに関し当社と利益が相反するおそれのある当社

代表取締役会長の唐神久美子及び当社代表取締役社長の片山達哉を除く当社の取締役全員が出席して

当社取締役会を開催し、本公開買付けに関し当社と利益が相反するおそれのある当社社外監査役の井

門憲俊（唐神久美子の娘婿であり、また、井門グループの取締役を兼任しております。）以外の当社

監査役全員の参加を受け、潮見坂綜合法律事務所から本取引における意思決定過程・意思決定方法そ

の他の留意点に関する法的助言を受けつつ、平成23年11月７日開催の取締役会において、当社株式

価値算定書を参考にした上で、第三者委員会の答申（第三者委員会及びその答申の内容については、

下記「（３）②独立した第三者委員会の設置」をご参照下さい。）を最大限に尊重しながら、本公開買

付価格や公開買付けに関する諸条件の妥当性について、当社の株主利益の確保及び企業価値向上の観

点から慎重に審議を行った結果、本公開買付価格及び諸条件は妥当であり、当社の株主の皆様に対し

て合理的な価格により売却機会を提供するものであると判断し、審議及び決議に参加した取締役の全

員一致で、本公開買付けについて賛同の意を表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに

応募されることを勧める旨を決議いたしました。また、上記取締役会に出席した監査役全員（井門憲

俊を除きます。）が、当社の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明することに異議がな

い旨の意見を述べております。 

なお、当社は、平成 23 年 11 月 7 日付「平成 24 年３月期株主優待制度の廃止に関するお知らせ」

でもお伝えしておりますとおり、平成23年11月７日開催の取締役会において、本公開買付けが成立

することを条件に、平成 24 年３月期より株主優待制度を廃止することを決議しております。また、

当社は、従来どおり、平成24年３月期の配当（期末配当）は行いません。 

 

（３） 買付け等の価格の評価の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する措置等本公開買付け

の公正性を担保するための措置 

公開買付者及び当社は、本公開買付けがＭＢＯの手法により行われるものであるため、構造的な利

益相反の問題が存在し得ること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施を

決定するに至る意思決定における恣意性の排除及び利益相反の回避の観点から、以下のような措置を

実施いたしました。なお、以下の記述中の公開買付者において実施した措置については、公開買付者

から受けた説明に基づくものです。 

  

① 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、本公開買付価格の公正性を担保するため、買

付者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券に当社普通株式の株式価値の算定を依頼したとのことです。Ｓ

ＭＢＣ日興証券は、複数の株式価値算定手法の中から当社普通株式の株式価値算定にあたり採用すべ

き算定手法を検討の上、当社普通株式が上場されており、客観的な価値を直接的に把握することが可

能であるため市場株価法を、当社が継続企業であることを前提に、当社の収益力や事業リスクを評価

に反映させることが可能であるため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。）を、さらに上場会社に当社と類似する会社があるため類似上場会社比較法を用いた当

社普通株式の株式価値算定の検証を行い、公開買付者はＳＭＢＣ日興証券から平成23年11月４日付

で買付者株式価値算定書を取得したとのことです。買付者株式価値算定書によると、市場株価法は、

証券取引所に株式を上場している企業の市場価格の分析によって株式価値を算定する手法であるとこ

ろ、平成23年11月２日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱ市場における当社普通株式の直近１ヶ月間の
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終値の単純平均値78円（小数点以下四捨五入、以下終値の単純平均値について同じです。）及び直近

３ヶ月間の終値の単純平均値 89 円を基に、当社普通株式１株当たりの株式価値の範囲は、78 円から

89 円までと分析されているとのことです。なお、基準日より直近３ヶ月間の株式市場での株価形成

において、異常性が認められないことから上記期間を基に分析されているとのことです。 

他方、買付者株式価値算定書によると、ＤＣＦ法は、公開買付者より提出された当社に係る事業計

画（注）を検討の上、直近までの業績の動向、一般に公開化された情報等の諸要素を考慮した当社の

将来の収益予想に基づき、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た事業価値を算定し、事業価値に現預金、有価証券、遊休不動産等の非事

業資産を加算して求めた企業価値から、有利子負債、少数株主持分等の普通株式に帰属しない価値を

控除することによって株式価値を算定する手法であるところ、当該当社に係る事業計画に鑑みると、

事業価値は算定できるものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が過大であることから、

ＤＣＦ法によっては、当社普通株式１株当たりの株式価値を算定することが困難であると分析されて

いるとのことです。 

（注）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画は、当社公表の平成 23 年９月 27 日

付け「固定資産の譲渡に関するお知らせ」記載のとおり東日本大震災及び福島第一原子力発

電所問題に伴う風評被害による影響等の情勢を勘案したこと等による当社の固定資産の譲渡

を見込んだものとなっており、平成 23 年３月期（連結）の実績が営業収益約 16,579 百万

円・経常損失約 429 百万円であったのに対し、当該事業計画においては、平成 24 年３月期

は営業収益約 14,640 百万円・経常利益約 157 百万円、平成 25 年３月期は営業収益約

14,142 百万円・経常利益約 222 百万円、平成 26 年３月期は営業収益約 14,900 百万円・経

常利益約 544 百万円と予想されております（なお、このようにＤＣＦ法に基づく株式価値算

定の基礎とされた事業計画においては、平成 24 年 3 月期以降、経常利益は回復傾向となり、

当社の事業資産から将来のキャッシュフローが生み出されることが予想されておりますが、

上記「(２)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」のとおり、公開買付者は、当社の有

利子負債が過大であることなどから、当社を取り巻く事業環境は引き続き厳しい状況にある

と考えているとのことです。）。なお、平成 23 年３月期は、主力である観光ホテル及ビジ

ネスホテルにおいて、観光客数及びビジネス客数の減少並びに宿泊単価が下落したこと等に

より営業損失が約29百万円となっております。 

また、買付者株式価値算定書によると、類似上場会社比較法は、当社と事業内容等が類似する上場

企業を複数選定し、かかる上場企業の市場株価又は事業価値の財務数値に対する倍率を算定し、当社

の対応する財務数値に当該倍率を乗じることによって株式価値を算定する手法であるところ、ＤＣＦ

法による算定と同様、事業価値は算定できるものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が

過大であることから、類似上場会社比較法によっては、当社普通株式１株当たりの株式価値を算定す

ることが困難であると分析されているとのことです。 

なお、公開買付者は、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネ

ス・オピニオン）を取得していないとのことです。 

公開買付者は、上記「（２）②（ア）本公開買付けの背景等」に記載のとおり、当社及び第三者委

員会から提案された本公開買付価格の考え方や、当社普通株式の市場株価動向、過去の類似の公開買

付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応

募の見通し、及び買付者株式価値算定書における当社普通株式の価値算定の結果等を総合的に勘案し、

最終的に平成23年11月７日、本公開買付価格を120円とすることを決定したとのことです。 

なお、本公開買付価格は、本公開買付けの実施についての公表の前営業日である平成 23 年 11 月４

日のＪＡＳＤＡＱ市場における当社普通株式の終値 73 円に対して 64.4％（小数点以下第二位四捨五

入、以下プレミアム計算において同じです。）、平成23年11月４日までの過去１ヶ月間の終値の単純

平均値 77 円に対して 55.8％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 88 円に対して 36.4%％、同過去

６ヶ月間の終値の単純平均値 94 円に対して 27.7％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっており

ます。 
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一方、当社の取締役会においては、公開買付者から提示された本公開買付価格の妥当性を判断する

意思決定の過程において合理性を確保する目的で、上記のとおり、岸田康雄公認会計士税理士事務所

に当社普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成23年11月４日付で当社株式価値算定書を取得して

おります。岸田康雄公認会計士税理士事務所は、当社普通株式の株式価値算定にあたり当社の取締役

（本取引について特別の利害関係を有する当社代表取締役会長唐神久美子及び当社代表取締役社長片

山達哉を除きます。）及び監査役（井門憲俊を除きます。）から事業の現状及び将来の事業計画等の資

料を取得し説明を受け、複数の株式価値算定手法の中から、当社普通株式の株式価値算定にあたり採

用すべき算定手法を検討の上、当社普通株式が上場されており、客観的な価値を直接的に把握するこ

とが可能であるため市場株価法を、当社が継続企業であることを前提に、当社の収益力や事業リスク

を評価に反映させることが可能であるためＤＣＦ法を、さらに上場会社に当社と類似する会社がある

ため類似上場会社比較法を用いた当社普通株式の株式価値算定を検証しております。 

当社株式価値算定書によると、市場株価法は、平成 23 年 11 月４日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱ

市場における当社普通株式の直近１ヶ月間の終値の単純平均値 77 円及び直近３ヶ月間の終値の単純

平均値 88 円を基に、当社普通株式１株当たりの株式価値の範囲は、77 から 88 円までと分析されて

おります。なお、基準日より直近３ヶ月間の株式市場での株価形成において、異常性が認められない

ことから上記期間を基に分析されております。 

他方、当社株式価値算定書によれば、ＤＣＦ法は、対象者にかかわる事業計画に基づき、将来のフ

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た事業価値を評価し、事業価値に

非事業性資産等を加算して求めた企業価値から有利子負債等を差し引くことによって株式価値を算定

する手法であるところ、当社の企業価値はプラスに評価できるものの、有利子負債等の評価額を下回

る可能性が高いことから、ＤＣＦ法によって株式価値を算定することが困難であると分析されており

ます。 

 また、当社株式価値算定書によると、類似上場会社比較法は、対象者と事業内容及び財政状況等

が類似する上場企業を複数選定し、かかる上場企業の企業価値又は株式時価総額の財務数値に対する

倍率を算定し、対象者の対応する財務数値に当該倍率を適用することによって株式価値を算定する手

法であるところ、対象者の企業価値はプラスに評価できるものの、有利子負債等の評価額を下回る可

能性が高いことから、類似上場会社比較法によって株式価値を算定することが困難であると分析され

ております。 

なお、当社は、岸田康雄公認会計士税理士事務所から本公開買付価格の公正性に関する意見書

（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

② 独立した第三者委員会の設置 

当社の取締役会は、本取引では構造的な利益相反の問題が生じ得るため、当社の少数株主保護を目

的として、本取引における本公開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定

の過程における恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一つとして、

意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するため、平成

23 年 10 月 18 日、内田譲二氏（内田譲二公認会計士税理士事務所、公認会計士）、石井豊氏（ウェイ

ドアドバイザリー株式会社、代表取締役）、及び新名孝信氏（当社の社外監査役、税理士）から構成

される独立した第三者委員会を設置し、第三者委員会に対し、①本取引における目的の合理性、②本

取引における条件（本公開買付価格を含みます。）の妥当性、③本取引における公正手続を通じた当

社少数株主利益への十分な配慮の有無、④以上を踏まえ、本取引の公開買付けに対して当社取締役会

が賛同意見を表明することの是非につき、当社の取締役会に対する答申を行うことを諮問し、かつ、

公開買付者との条件（本公開買付価格を含みます。）に関する交渉を委託する決議を行っております。 

第三者委員会は、当社算定機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所及び当社の法務アドバイ

ザーである潮見坂綜合法律事務所から助言を得ながら、合計３回開催され、いずれの委員も辞任等に

より交代することなく、上記諮問事項について協議を行い、公開買付者と交渉を行いました。 

第三者委員会は、当社の事業内容及び経営環境、当社の収益が悪化した要因、収益悪化を打開する

ために策定した経営改善計画の内容・具体的な施策の実施状況・実績、当社グループの借入れに係る
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シンジケートローンの借入条件・担保設定状況・返済計画・当社の返済能力、不動産の減損経緯、本

取引実行後に想定し得る資産処分等リストラクチャリングの概要、当社グループの借入れに係る金融

機関との協議状況、上場コストの内容、当社の株価に対する考え方その他関連する事項について、当

社の認識、意見及び根拠等を聴取し、資料・情報の提供や説明を求め、岸田康雄公認会計士税理士事

務所に算定結果の内容に関する説明を求めた上で、潮見坂綜合法律事務所から、本取引の方法及び条

件並びに公正手続の実施状況についての説明を受け、①本取引における目的の合理性、②本取引にお

ける条件（本公開買付価格を含みます。）の妥当性、③本取引における公正手続を通じた当社少数株

主利益への十分な配慮の有無について検討を行いました。また、第三者委員会は、当社株主の皆様の

利益を確保し、本公開買付けに係る買付条件の公正性を確保する観点から、本公開買付けに係る本公

開買付価格を含む買付条件等について検討を行った上で公開買付者との間で交渉を行いました。 

すなわち、第三者委員会は、平成23年 10 月 26 日、公開買付者に対して、「公開買付価格に関する

ご提案」と題する書面を提出し、同月 13 日に公開買付者から当社に対して提案された本公開買付価

格決定の前提となる株式価値の算定方法に関する説明を求めるとともに、公開買付者及び当社とは利

害関係を有しない独立した第三者算定機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所による当社普通株

式価値の算定状況等を勘案し、本公開買付価格を当社普通株式１株当たり120円、又は本公開買付け

の実施についての公表の前営業日から起算した過去３ヶ月間の大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場にお

ける当社普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミアムを付した金額のいずれか高い額とすること

を提案しました。 

公開買付者は、第三者委員会からの上記提案を受け、第三者委員会から公開買付者に対して提案さ

れた本公開買付価格の考え方を真摯に検討し、当社株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付けの

事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募の見

通し等を総合的に勘案した結果、同年11月1日、第三者委員会に対して、「公開買付価格に関する弊

社の見解」と題する書面を提出し、本公開買付価格決定の前提となる株式価値の算定方法を説明した

上で、第三者委員会から提案されたかかる本公開買付価格の考え方について合意することを伝え、同

年10月13日に提案していた本公開買付価格を引き上げることとしました。 

これらの検討及び交渉の結果を踏まえ、当社の株主利益の確保及び企業価値向上等の観点から慎重

に審議した結果、第三者委員会は、①本取引における目的は合理的であり、②本取引における条件

（本公開買付価格を含みます。）は妥当であり、③本取引においては公正手続を通じた当社少数株主

利益への十分な配慮が行われていることから、④本取引の公開買付けに対して当社取締役会が賛同意

見を表明することは妥当である旨の答申を行うことを委員全員の一致で決議し、平成23年11月７日

に当社の取締役会に対して、かかる答申を提出しました。 

 

③ 独立した法律事務所からの助言 

当社は本取引に関する取締役会の意思決定において取締役による恣意的な判断がなされないよう、

又はその疑義が生じないよう、意思決定過程における透明性・合理性を確保するため、リーガル・ア

ドバイザーとして公開買付者及び当社から独立した第三者である潮見坂綜合法律事務所を選任し、法

的助言を依頼しました。当社は、潮見坂綜合法律事務所から本取引における意思決定過程・意思決定

方法その他の留意点に関する助言を受け、当社の株主利益の確保及び企業価値向上の観点から本取引

につき慎重に協議・検討を行っております。 

 

④ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

当社の取締役会は、潮見坂綜合法律事務所からの本取引における意思決定過程・意思決定方法その

他の留意点に関する法的助言を受けつつ、平成23年11月７日開催の取締役会において、岸田康雄公

認会計士税理士事務所から取得した当社株式価値算定書を参考にした上で、第三者委員会の答申を最

大限に尊重しながら、本公開買付価格及び諸条件について当社の企業価値向上の観点から慎重に審議

を行った結果、本公開買付価格及び諸条件は妥当であり、当社の株主の皆様に対して合理的な価格に

より売却機会を提供するものであると判断し、唐神久美子及び片山達哉以外の全ての取締役の出席の

下、本公開買付けに賛同するとともに、当社の株主の皆様に対し本公開買付けへの応募を勧める旨を



   

 - 12 -

出席取締役全員一致により決議しております。なお、当社の代表取締役会長である唐神久美子及び代

表取締役社長である片山達哉は、本取引に関して当社と構造的な利益相反状態にあることに鑑み、本

取引に関連して開催された当社の取締役会において、賛同決議を含む本取引に関する全ての審議及び

決議に参加しておらず、また、当社の立場において公開買付者との協議・交渉にも参加しておりませ

ん。また、上記取締役会には、本公開買付けに関し当社と利益が相反するおそれのある当社社外監査

役の井門憲俊（唐神久美子の娘婿であり、また、井門グループの取締役を兼任しております。）以外

の全ての監査役が出席し、出席監査役全員が、当社の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を

表明することに異議がない旨の意見を述べております。 

 

⑤ 比較的長期の公開買付期間の設定 

公開買付者は、公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）として法令に

定められた最短期間が20営業日であるところ、本公開買付けの公開買付期間を30営業日としており

ます。 

このように公開買付期間を比較的長期間に設定することにより、当社の株主の皆様に対して本公開

買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗的な買付け等をす

る機会を確保し、これをもって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しているとのことです。 

また、公開買付者と当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触等を行うことを制限するような内容の合

意は一切行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保されるこ

とにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

⑥ 買付予定の株券等の数の下限の設定 

公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（3,452,924 株）以上の応募があることを

その成立の条件としております。買付予定数の下限（3,452,924 株、所有割合：40.20％）は、当社

が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成23 年６月 30 日現在の

当社の発行済株式総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株

式の数（80,586 株）を控除した株式数（8,589,494 株）の３分の２以上に相当する株式数

（5,726,330 株）から応募対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数となります。なお、当該

買付予定数の下限は、上記四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の当社の発行済株式総

数（8,670,080株）から、同報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）

及び応募対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数（6,316,088 株）の過半数（3,158,045

株）を上回っております。このように公開買付者は、公開買付者との間でそれぞれが保有する応募対

象外株式を本公開買付けに応募しない旨合意している非応募株主を除く当社の少数株主の皆様の意思

を尊重し、多数の株主の皆様の賛同が得られない場合には、本公開買付けは成立しないこととしてい

るとのことです。 

 

（４）  本公開買付け後の予定（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者によれば、公開買付者は、本公開買付けが成立し、本公開買付けにより当社普通株式の

全て（但し、応募対象外株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得することができな

かった場合には、以下に述べる方法により、当社の株主を公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本

公開買付け後の当社の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する当社普通株式の数

が、非応募株主のいずれかが所有する当社普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者

のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ。）とするための手続を実施することを企図している

とのことであり、当社は以下のとおり説明を受けております。 

すなわち、具体的には、本公開買付けが成立した後に、公開買付者は、①当社において普通株式と

は別個の種類の株式を発行できる旨の定款の一部変更を行うこと、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（平成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）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。以下同じです。）を付す旨の定款の
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一部変更を行うこと、及び③当社の当該普通株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きま

す。）の取得と引換えに別個の種類の当社の株式を交付することのそれぞれを付議議案に含む臨時株

主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を、平成24年２月を目途として開催することを、当

社に対して要請する予定であるとのことです。なお、当社としても、かかる要請に応じる予定です。 

また、本臨時株主総会にて上記①のご承認をいただき、上記①に係る定款の一部変更の効力が発生

しますと、当社は会社法の規定する種類株式発行会社となるところ、上記②に係る定款の一部変更の

効力を生じさせるためには、会社法第111条第２項第１号に基づき、上記②の承認に係る決議に加え

て、株式の内容として全部取得条項が付される当社普通株式を所有する株主を構成員とする種類株主

総会（以下「本種類株主総会」といいます。）の決議が必要となるため、公開買付者は、当社に対し、

本臨時株主総会の開催日と同日を開催日とする本種類株主総会の開催を要請する予定であるとのこと

です。なお、当社としても、かかる要請に応じる予定です。 

本公開買付けが成立した場合には、公開買付者の所有株式と応募対象外株式の合計は少なくとも

5,726,330 株（所有割合 66.67％）となる予定であり、本臨時株主総会及び本種類株主総会に上記各

議案が上程された場合、公開買付者及び非応募株主は、本臨時株主総会及び本種類株主総会において

上記各議案に賛成する予定であるとのことです。 

上記の各手続が実行された場合には、当社普通株式は全て全部取得条項が付されたうえで、その全

て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）が当社に取得されることとなり、当社の株主には

当該普通株式の取得の対価として当社の別個の種類の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当社の株主に対しては、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、当社は、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価格については、当該売却の結果、各株主に交付されることとなる金

銭の額が本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社普通株式の数を乗じた価格と同一になるよ

う算定する予定です。また、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される当社の

別個の種類の株式の内容及び数は本日現在未定ですが、当社は、かかる株式の数について、公開買付

者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の当社の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外

の者が所有する当社普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する当社普通株式の数以上となっ

た場合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ）が当社の発行済株

式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、公開買付者及

び非応募株主（但し、本公開買付け後の当社の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所

有する当社普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する当社普通株式の数以上となった場合）

によっては、公開買付者又は公開買付者及び非応募株主の一部）以外の当社の株主で本公開買付けに

応募しなかった株主に対して交付する数が１株に満たない端数となるように決定する予定です。 

公開買付者は、原則として、平成 24 年４月を目処として、全部取得条項が付された当社普通株式

の取得を完了させることを予定しているとのことですが、その具体的な日程等の詳細については未定

であるとのことです。なお、本日現在未定ですが、公開買付者は、当社の株主のうち、当社の創業家

一族及び当社の取引先（当該取引先の関係会社を含みます。）の一部に対し、本公開買付け成立後に

公開買付者又は本件合併後の当社に対する出資を要請する予定であるとのことです。 

上記各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は、

(a)上記②の当社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、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普通株式の全部取得が株主総

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、株主は裁判所に

対し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、本公開買付けは、本臨時株主総会及び本種類株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧

誘するものでは一切ないとのことです。 
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また、当社の発行する全ての普通株式に全部取得条項を付し、当該株式を全て取得するのと引換え

に別個の種類の当社の株式を交付するという上記の方法については、本公開買付け後の公開買付者の

株券等所有割合、公開買付者以外の当社株主の皆様の当社普通株式の所有状況又は関係法令について

の当局の解釈等の状況によっては、それと同等の効果を有する他の方法を実施し、また実施に時間を

要する可能性があるとのことです。但し、他の方法を実施する場合でも、公開買付者及び非応募株主

のみ（但し、本公開買付け後の当社の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する当

社普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する当社普通株式の数以上となった場合）によって

は、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ）が当社の発行済株式の全て（但し、

当社が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、公開買付者及び非応募株主（但

し、本公開買付け後の当社の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する当社普通株

式の数が、非応募株主のいずれかが所有する当社普通株式の数以上となった場合）によっては、公開

買付者又は公開買付者及び非応募株主の一部）以外の当社の株主で本公開買付けに応募されなかった

株主の皆様に対しては、最終的に金銭のみを交付する方法の採用を予定しており、この場合に、当該

当社の株主の皆様に交付される金銭の額についても、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当

社普通株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定される予定であるとのことです。以上の場合にお

ける具体的な手続及び実施時期等については、当社と協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する

予定です。 

公開買付者は、上記の各手続の実行後に、平成 24 年６月を目処として、本件合併を行うことを予

定しておりますが、その具体的な日程等の詳細については未定であるとのことです。 

 

（５） 当社株式が上場廃止となる見込みがある旨及びその事由 

当社の普通株式は本日現在、ＪＡＳＤＡＱ市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公

開買付けにおいて買付予定数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、株式会社

大阪証券取引所の上場廃止基準に従い、当社普通株式は、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、本公開買付けの結果、当該基準に該当しない場合でも、その後上記「(４)

本公開買付け後の予定（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載された手続に従って、適用あ

る法令に従い、公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の当社の株主の状況（公

開買付者及び非応募株主以外の者が所有する当社普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有

する当社普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応

募株主の一部のみ）が当社の発行済株式（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）の全て

を所有することを企図しておりますので、その場合にも、当社普通株式は上場廃止になります。

なお、当社普通株式が上場廃止となった場合は、当社普通株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引

することはできなくなります。 

 

（６） その他 

当社は、平成 23 年 11 月４日に公表しました「業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上に関す

るお知らせ」に記載のとおり、同日付で平成 24 年３月期第２四半期累計期間の業績予想及び平成 24 年

３月期通期の業績予想の上方修正を行っているほか、同月７日に当社が公表しました「平成 24 年３月期

株主優待制度の廃止に関するお知らせ」に記載のとおり、本公開買付けが成立することを条件に、平成

24 年３月期より株主優待制度を廃止することを決定しております 

また、当社は、従来どおり、平成 24 年３月期の剰余金の配当（期末配当）は行いません。 

 

３．公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関する事項 

公開買付者によれば、公開買付者は、非応募株主及び片山達哉との間で、平成 23 年 11 月７日付け

で本件合意書を締結しているとのことです。本件合意書の概要は以下のとおりであるとのことです。 

・ 非応募株主は、他の本件合意書の当事者全員の書面による事前の承諾を得ない限り、非応募株

主が所有する当社の普通株式を、本公開買付けに応募しない。 
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・ 非応募株主は、本公開買付けが成立した場合、本臨時株主総会及び本種類株主総会において、

公開買付者の指示に従い、非応募株主が所有する当社の普通株式に係る議決権を行使する。 

・ 非応募株主は、本完全子会社化手続の実施により当社から金銭の交付を受けた場合（注）、公

開買付者の要請に従い、当該金銭を公開買付者又は本件合併後の当社に出資する。 

・ 公開買付者の取締役かつ当社の代表取締役会長である唐神久美子、及び公開買付者の代表取締

役かつ当社の代表取締役社長である片山達哉は、本件合併の効力発生日までの間、それぞれが

保有する公開買付者の株式の全部又は一部を、第三者に譲渡、担保提供、移転その他の処分を

しない。 

・ 本件合意書の当事者は、本件合意書の有効期間中、本完全子会社化手続における端数株式の処

理の一環としての処分が行われる場合を除き、それぞれが保有する当社の株式の全部又は一部

を、第三者に譲渡、担保提供、移転その他の処分をしない。 

（注）上記の「本完全子会社化手続の実施により当社から金銭の交付を受けた場合」とは、具

体的には、本完全子会社化手続の実施により非応募株主に交付されるべき当社の普通株

式とは別個の種類の株式のうちに１株に満たない端数となる部分が生じた場合において、

上記「(４)本公開買付け後の予定（いわゆる二段階買収に関する事項）」記載の方法によ

る当社の別個の種類の株式の売却の結果、非応募株主に金銭が交付される場合（当社の

発行する全ての普通株式に全部取得条項を付し、当該株式を全て取得するのと引換えに

別個の種類の当社の株式を交付するという方法と同等の効果を有する他の方法を実施す

る場合において、最終的に非応募株主に金銭が交付される場合を含みます。）を想定して

おります。  

 

４．公開買付者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 

該当事項はありません。 

 

６．公開買付者に対する質問 

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「２．（５）当社株式が上場廃止となる見込みがある旨及びその事由」をご参照ください。 

 

 

以 上 

 

 

添付資料：「カラカミ観光株式会社株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」 
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平成23年11月７日 

各  位 

株式会社KKT 

代表取締役 片山 達哉 

TEL: 011-598-3233 

 

カラカミ観光株式会社株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

株式会社 KKT（以下「公開買付者」といいます。）は、平成 23 年 11 月７日、カラカミ観光株式会社(大阪証券取引所

JASDAQ 市場、コード番号：9794、以下「対象者」といいます。)の普通株式を金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。

その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）による公開買付け(以下「本公開買付け」といいます。)により取得

することを決定いたしましたので、お知らせいたします。 

 

記 

 

１．買付け等の目的 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、対象者の発行済普通株式（以下「対象者普通株式」といいます。）を取得及び所有すること並びに

本公開買付け終了後に対象者の事業を支配し、管理することを主たる目的として、平成 23 年 10 月 11 日に設立され

た株式会社です。公開買付者の株式は、対象者の創業家である唐神家の一員であり公開買付者の取締役かつ対象者の

代表取締役会長である唐神久美子氏（所有株数：200 株。公開買付者の発行済株式総数（240 株）に対する割合

83.33％（小数点以下第三位を四捨五入します。以下、別途の記載がある場合を除き、比率の計算において同様に計

算しております。））、及び公開買付者の代表取締役かつ対象者の代表取締役社長である片山達哉氏（所有株数：40

株。公開買付者の発行済株式総数に対する割合16.67％）がその全ての株式を所有しています。 

今般、公開買付者は、応募対象外株式（以下に定義されます。）及び対象者が所有する自己株式を除く、対象者普

通株式の全てを取得することにより、対象者普通株式を非公開化するための一連の取引（以下「本取引」といいま

す。）の一環として、本公開買付けを実施いたします。 

公開買付者は、対象者の株主である株式会社井門エンタープライズ（所有株数：1,124,000 株、対象者が平成 23

年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成 23 年６月 30 日現在の対象者の発行済株式総数

（8,670,080 株）から、同報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586 株）を除いた数

（8,589,494 株）に占める割合（以下「所有割合」といいます。）：13.09％）、唐神久美子氏（所有株数：799,406

株、所有割合：9.31％）及び株式会社井門コーポレーション（所有株数：350,000 株、所有割合：4.07％）（株式会

社井門エンタープライズ、唐神久美子氏及び株式会社井門コーポレーションを総称して以下「非応募株主」といいま

す。）並びに片山達哉氏との間で平成23年11月７日付けで合意書（以下「本件合意書」といいます。）を締結し、

公開買付者、非応募株主及び片山達哉氏は、本件合意書において、非応募株主が、それぞれ保有する対象者普通株式

（合計 2,273,406 株、所有割合：26.47％。以下「応募対象外株式」といいます。）を本公開買付けに応募しない旨

合意しております（注）。 

（注）株式会社井門エンタープライズは小売業を、株式会社井門コーポレーションは不動産業を営んでおります。

また、対象者公表の平成 23 年 11 月７日付「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「対象

者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者と株式会社井門エンタープライズ及び株式会社井門

コーポレーション（以下総称して「井門グループ」といいます。）とは資本面の関係があるだけであり、対

象者の事業運営に井門グループが参加することは今までなく、本日現在、本取引後も同様の関係を続けてい

く予定とのことです。また、本公開買付け後、井門グループから、公開買付者又は対象者に対する取締役の

派遣を受け入れる予定はありません。なお、唐神久美子氏の娘婿であり、対象者社外監査役である井門憲俊

氏は、井門グループの取締役を兼任しております。 

公開買付者は、本公開買付けが成立し、かつ本公開買付けにより対象者普通株式の全て（但し、応募対象外株式及

び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、上場廃止に伴う代替手段として、下記

「(４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について）」記載の一連の手続（本

件合併（以下に定義されます。）を除き、以下「本完全子会社化手続」といいます。）により、上場廃止となる対象

者普通株式に代わる対価として金銭の交付を受ける機会を対象者の少数株主の皆様に提供しつつ、対象者の株主を公

開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が

所有する対象者普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する対象者普通株式の数以上となった場合）によって

は、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ。）とすることを企図しております。なお、公開買付

者、非応募株主及び片山達哉氏は、本完全子会社化手続完了後の対象者の株主が公開買付者のみ又は公開買付者及び

非応募株主の一部のみとなる場合であっても、かかる株主とならなかった非応募株主が公開買付者又は本件合併後の

対象者の株主となるよう、本件合意書において、非応募株主が本完全子会社化手続により対象者から金銭の交付を受

けた場合、公開買付者の要請に従い、当該金銭を公開買付者又は本件合併後の対象者に対し出資する旨を合意してお
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ります（本件合意書の内容については、下記「（６）公開買付者と対象者の株主との間における公開買付けへの応募

等に係る重要な合意に関する事項」をご参照下さい。）。 

さらに、本日現在未定ですが、公開買付者は、対象者の株主のうち、対象者の創業家である唐神家及び唐神家と姻

戚関係にある者（これらの者が運営する企業を含み、以下「創業家一族」といいます。）並びに対象者の取引先（当

該取引先の関係会社を含みます。）の一部に対し、本公開買付け成立後に公開買付者又は本件合併後の対象者に対し

出資することを要請する予定です。 

また、本完全子会社化手続完了後、公開買付者は、公開買付者を消滅会社とし、対象者を存続会社とする吸収合併

（以下「本件合併」といいます。）を行うことを予定しております。 

 

本公開買付けは、対象者普通株式の非公開化を目的として行われるものです。創業家一族の一員であり公開買付者

の取締役かつ対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏、及び公開買付者の代表取締役かつ対象者の代表取締役社

長である片山達哉氏は、創業家一族の一員（対象者の創業家である唐神家と姻戚関係にある者が運営する企業）であ

り対象者の大株主でもある井門グループと協議のうえ、東日本大震災や福島第一原子力発電所の事故等の影響による

対象者グループの観光ホテル事業を取り巻く厳しい経営環境や、平成 21 年３月期以降３期連続の当期純損失を計上

したことなどにより、平成 23 年３月期末において、対象者グループの借入れに係るシンジケートローン４件（借入

総額約127億3,275万円）について財務制限条項に抵触し、継続企業の前提に重要な疑義が生じているという対象者

の厳しい財務状況のもとで、対象者グループを継続企業として運営していくためには、対象者の株式を非公開化し、

対象者の創業家一族が、創業家一族の責任とリーダーシップのもとで、対象者の経営陣及び従業員と一丸となって、

対象者グループの抜本的な経営改革が実行可能な組織体制を構築し、対象者グループの資産処分やリストラクチャリ

ングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早急に実行するなどの抜本的な経営改革を実行す

ることが不可避であると判断し、公開買付者を設立のうえ、本公開買付けを実施するものであります。なお、本公開

買付けはマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注）の手法により行われるものであり、公開買付者の取締役かつ対

象者の代表取締役会長である唐神久美子氏及び公開買付者の代表取締役かつ対象者の代表取締役社長である片山達哉

氏は、本公開買付け及び本取引後も、特段の事情がない限り、継続して対象者の経営にあたることを予定しておりま

す。また、公開買付者は、本公開買付け実施後に対象者の経営体制を大幅に変更する予定は有しておりませんが、そ

の詳細については、今後対象者と協議しながら決定していく予定です。 

（注）マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）とは、一般に、買収対象会社の経営陣が、買収資金の全部又は一部を

出資して、買収対象会社の株式を取得する取引をいいます。 

 

本公開買付けにおいては、対象者が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成 23

年６月 30 日現在の対象者の発行済株式総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載された対象者が同日現在所有す

る自己株式の数（80,586 株）を除いた株式数（8,589,494 株）の３分の２以上に相当する株式数（5,726,330 株）か

ら応募対象外株式の数（2,273,406株）を除いた株式数（3,452,924株、所有割合：40.20％）を買付予定数の下限と

設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行いませ

ん。なお、当該買付予定数の下限は、上記四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の対象者の発行済株式

総数（8,670,080株）から、同報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）及び応募対

象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数（6,316,088 株）の過半数（3,158,045 株）を上回っております。こ

のように公開買付者は、公開買付者との間でそれぞれが保有する応募対象外株式を本公開買付けに応募しない旨合意

している非応募株主を除く対象者の少数株主の皆様の意思を尊重し、多数の株主の皆様の賛同が得られない場合には、

本公開買付けは成立しないこととしております。他方、本公開買付けは、応募対象外株式及び対象者が所有する自己

株式を除く対象者普通株式の全てを取得し、対象者普通株式を非公開化することを目的とするものですので、買付予

定数の上限は設けておらず、買付予定数の下限以上の応募があった場合は、応募株券等の全部の買付けを行います。 

 

なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、平成 23 年 11 月７日、本公開買付けに関し対象者と利益が相反

するおそれのある対象者代表取締役会長の唐神久美子氏及び対象者代表取締役社長の片山達哉氏を除く対象者の取締

役全員が出席して対象者取締役会を開催し、本公開買付けに関し対象者と利益が相反するおそれのある対象者社外監

査役の井門憲俊氏（唐神久美子氏の娘婿であり、また、井門グループの取締役を兼任しております。）以外の対象者

監査役全員の参加を受け、潮見坂綜合法律事務所から本取引における意思決定過程・意思決定方法その他の留意点に

関する法的助言を受けつつ、平成23年11月７日開催の取締役会において、公開買付者及び対象者から独立した第三

者機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所（以下「対象者算定機関」といいます。）から取得した株式価値算定

書（以下「対象者株式価値算定書」といいます。）を参考にした上で、第三者委員会の答申（第三者委員会及びその

答申の内容については、下記「（３）②独立した第三者委員会の設置」をご参照下さい。）を最大限に尊重しながら、

本公開買付けにおける普通株式の買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）や公開買付けに関する諸

条件の妥当性について、対象者の株主利益の確保及び企業価値向上の観点から慎重に審議を行った結果、本公開買付

価格及び諸条件は妥当であり、対象者の株主の皆様に対して合理的な価格により売却機会を提供するものであると判

断し、審議及び決議に参加した取締役の全員一致で、本公開買付けについて賛同の意を表明するとともに、対象者の

株主の皆様が本公開買付けに応募されることを勧める旨を決議したとのことです。また、上記取締役会に出席した監

査役全員（井門憲俊氏を除きます。）が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明することに異

議がない旨の意見を述べたとのことです。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は平成23年11月４日付で
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平成24年３月期第２四半期累計期間の業績予想及び平成24年３月期通期の業績予想の上方修正を公表し、同月７日、

この影響と見られる株価上昇により、対象者株式が103円でストップ高となりましたが、対象者としては当該株価上

昇を考慮してもなお、本公開買付価格及び諸条件も対象者の株主にとって妥当であり、本公開買付けは対象者の株主

の皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断しているとのことです。 

なお、対象者公表の平成 23 年 11 月７日付「平成 24 年３月期株主優待制度の廃止に関するお知らせ」によれば、

対象者は、平成 23 年 11 月７日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平成 24 年３月期

より株主優待制度を廃止することを決議したとのことです。また、対象者プレスリリースによれば、対象者は、従来

どおり、平成24年３月期の配当（期末配当）は行わないとのことです。 

 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、株式会社北海道銀行から 880 百万円を限度とした融資（以下「本融

資」といいます。）を受けることを予定しており、本融資により調達した資金をもって、本公開買付けが成立した場

合の決済資金等に充当する予定です。 

 

（２）本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針 

対象者は、昭和 28 年 12 月、呉服店（商号は株式会社唐神呉服店）として設立され、その後、元代表取締役である

唐神茂夫氏が昭和 40 年４月に「ニュー阿寒ホテル」を開業したことによって、観光ホテル事業を主業としました。

同氏はその後も積極的な拡大路線を推し進めるとともに、主力ホテル「洞爺サンパレス」については「宇宙一大浴

場」をキャッチフレーズに、「定山渓ビューホテル」については室内プール「水の王国ラグーン」を目玉にするなど、

積極且つ継続的なテレビＣＭ放映と特色のあるホテル運営で北海道内で知名度を向上させ、ファミリー層を中心とし

た人気を確保してきました。その結果、対象者グループは北海道内では「カラカミ観光チェーン」として規模・知名

度ともトップクラスに位置付けられ、対象者は、平成７年７月には道内ホテル業として初めて日本証券業協会に株式

を店頭登録しました。 

その後、対象者グループは、平成 11 年４月の和歌山県西牟婁郡白浜町の株式会社川久の買収を皮切りに、同年９

月には株式会社コスモスホテル開発より首都圏の「晴海グランドホテル」及び「川崎グランドホテル」の営業を譲り

受け、平成 12 年 11 月には千葉観光株式会社が所有していた宮城県仙台市の「ホテル瑞鳳」を競売落札し、平成 14

年７月には宮城県仙台市の「秋保グランドホテル」の営業を譲り受けるなど、ホテル買収を積極的に展開し、対象者

は、平成 16 年 12 月にはジャスダック証券取引所（現：大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ市

場」といいます。））へ株式を上場しました。さらに、対象者グループは、平成 16 年６月には対象者子会社の株式会

社マックスパートが和歌山県西牟婁郡白浜町の「チサンホテル白浜」（「白浜シーサイドホテル」としてオープン）を

信託受益権方式にて取得し、平成 17 年８月には対象者子会社の株式会社川久が更生会社株式会社古賀乃井とスポン

サー契約を締結し、対象者グループとして和歌山県西牟婁郡白浜町の「ホテル古賀の井」及び「コガノイベイホテ

ル」の営業を開始し、平成 19 年２月には対象者子会社の株式会社マックスパートが大阪府の宿泊型研修施設「ホテ

ルコスモスクエア国際交流センター」を取得・営業開始するなど、対象者グループによるホテル事業の拡大を図りま

した。その結果、公開買付者は、対象者グループが、道外展開も含め観光ホテル業者としての地位を確立し、「カラ

カミ観光」というネームバリューを活かして高い集客力を誇ってきたと考えております。 

しかしながら、平成 21 年３月期より、景気後退の影響等により団体客に集客依存していた対象者の収益が急速に

悪化しました。これにより対象者グループは、同期に連結ベースで約 47 億円の当期純損失を計上し、純資産が大幅

に減少したことによって対象者グループの借入れに係るシンジケートローン５件（借入総額約126億700万円）につ

いて財務制限条項に抵触することとなり、継続企業の前提に重大な疑義が生じる状態となりました。そこで、対象者

は、平成21年11月に「経営改善計画～New  Karakami  Project～」を策定し、同計画の基本方針である（１）ホテ

ル事業の収益力強化、（２）有利子負債圧縮による財務体質強化、（３）経営管理体制整備による組織力強化を進めて

まいりました。特に平成 23 年３月期には、対象者は、（１）営業力強化、（２）ローコストオペレーション体質の構

築、（３）ＣＳ向上を図りました。具体的には、営業力強化はホームページ、インバウンド営業の強化、財務体質強

化はマネジメント能力の向上や固定人件費の変動化、ＣＳ向上は担当者設置や顧客アンケートの強化などで向上を図

りました。また、同計画の一貫として、対象者グループ在籍の従業員 210 人の希望退職制度を実施し、平成 22 年２

月 28 日付で希望退職者制度への応募者 292 名が退職しました。これらの施策により、対象者は一定のコスト削減を

実現することができましたが、他方で特に営業力強化による売上げの増大の観点からはこれらの施策は十分に奏功せ

ず、依然として続く不況による法人団体客・個人客の減少、販売価格の低下等により、対象者グループは平成 22 年

３月期に連結ベースで約 18 億円、平成 23 年３月期に連結ベースで約 46 億円の当期純損失を計上しました。対象者

グループは、平成 21 年３月期以降平成 23 年３月期末まで３期連続の当期純損失を計上したことなどにより、平成

23 年３月期末において、対象者グループの借入れに係るシンジケートローン４件（借入総額約 127 億 3,275 万円）

について財務制限条項に抵触することとなり、依然として継続企業の前提に重要な疑義を生じさせる状況が存在して

います（注）。 

（注）対象者プレスリリースによれば、対象者グループは、平成 24 年３月期第２四半期中において、当該シンジ

ケートローン４件の各貸付人から期限の利益の喪失について請求を留保する旨の承諾を取得し、上記の財務

制限条項への抵触の状態は一旦解消されたものの、平成 24 年３月期第２四半期末において、新たにシンジ

ケートローン１件（借入総額２億円）について財務制限条項に抵触する状態となっているとのことです。  

このような状況下、さらに、平成 23 年３月 11 日に発生した東日本大震災及び福島第一原子力発電所の事故による

影響等による経常損失の計上を最小限に食い止めるため、対象者は、平成 23 年４月に損益計画を中心に大幅に見直
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した経営改善計画（修正計画書）を作成するとともに、経営改善のための各種施策に取り組んできました。具体的に

は、まず、経営資源の集約・効率化を図るため、平成 23 年４月１日付で 100％出資子会社であった株式会社ニュー

阿寒ホテル、株式会社洞爺サンパレスの２社を吸収合併しました。また、東日本大震災の影響による来道観光客の大

幅減少を受け、経営資源の集約・効率化と営業力の集中を図るため、平成 23 年５月１日には「洞爺パークホテル天

翔」を、平成23年７月１日には「ホテルエメラルド」を、それぞれ休館（アルバイト・パート従業員96人は解雇）

しました。一方、主力ホテルとなる「定山渓ビューホテル」、「洞爺サンパレス」、「ニュー阿寒ホテル」はプールやレ

ストランの改修を実施し、地元客の集客を図ってきました。しかしながら、ここ数年の北海道地区の観光客数減少に

伴う宿泊単価の低下傾向に加え、上記の東日本大震災及び福島第一原子力発電所の事故の影響もあり、今後も集客数

が大幅に減少する可能性が否定できません。なお、対象者公表の平成23年11月４日付「業績予想の修正及び特別利

益、特別損失の計上に関するお知らせ」によれば、対象者は同日平成 24 年３月期第２四半期累計期間の業績予想及

び平成 24 年３月期通期の業績予想の上方修正を公表しております。もっとも、上記「業績予想の修正及び特別利益、

特別損失の計上に関するお知らせ」によれば、当該上方修正は対象者の仙台地区における復興関連需要等により宿泊

客の営業収益が当初想定値を上回ったことによるものであるところ、これらの増加は一過性のものであるとのことで

あり、また、当該上方修正後も引き続き平成 24 年３月期において連結ベースで２億円の当期純損失が計上されるこ

とが予想されております（なお、上記業績予想修正及び特別利益、特別損失の計上の内容については、下記「４．

（２）①業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上」をご参照下さい。）。さらに、平成 24 年３月期第１四半

期における連結ベースの有利子負債の合計額（約271億円）は株主資本の合計額（約６億円）と比べ過大であること

からすれば、公開買付者としては、対象者を取り巻く経営環境は依然として大変厳しい状況にあると考えております。

なお、対象者プレスリリースによれば、当該業績予想の上方修正の公表時期については、本公開買付けへの影響も検

討した上で、株主の皆様のためにはできる限り早く公表することが望ましいと判断し、公表に必要な情報が全て集ま

り、監査法人の監査等の必要な手続きが終了した時点で早急に公表することとしたとのことです。 

以上のような状況を踏まえて、公開買付者の取締役である唐神久美子氏及び同代表取締役である片山達哉氏は、今

後もより一層厳しさを増すことが予想される経営環境の下、対象者を再生させ、「カラカミ観光チェーン」を継続さ

せていくためには、従来の延長線上ではない長期的な視点に立った抜本的な経営改革の実行が必要不可欠であると考

えました。具体的には、これまで進めてきた既存ホテルでの営業強化とともに、更なる経営資源の選択と集中、すな

わち、資産処分やリストラクチャリングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早急に実行す

る必要があると考えております。 

もっとも、かかる経営改革の実行は、短期的には、コストの増加等により業績がさらに悪化するとともに、財務体

質もさらに悪化する可能性があります。したがって、短期的利益を実現することが期待される上場会社のままではか

かる抜本的な経営改革を実行することが難しく、結果として、資本市場から十分な評価が得られず、対象者の株主の

皆様にマイナスの影響を及ぼす可能性があると考えております。また、対象者グループの上記のような現状に鑑みれ

ば、上場の最大のメリットであるエクイティ・ファイナンス活用による大規模な資金調達は、その実行が困難な状況

となっており、既に北海道内で幅広い知名度を備えた対象者にとって、上場を維持するメリットは必ずしも大きくな

い状況にあると考えております。他方、近年、資本市場に対する規制が急速に強化されていることに伴い、上場を維

持するために必要な様々なコスト（会計基準の厳格化、J-SOX（金融商品取引法上の内部統制）の導入、IFRS（国際

財務報告基準）準拠による開示項目の変更、有価証券報告書等の継続開示に係る費用等）の増加が見込まれるため、

上場を維持することが対象者にとって必要以上の経営負担となる可能性があるとも考えております。 

かかる背景のもと、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成 23 年５月頃より、フィナンシャル・アドバイザーであ

るＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいます。）とともに、対象者普通株式の非公開化の実

現可能性についての予備的な検討を開始しました。その後、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成 23 年８月から、

創業家一族の一員（対象者の創業家である唐神家と姻戚関係にある者が運営する企業）であり対象者の大株主でもあ

る井門グループと協議のうえ、熟慮に熟慮を重ねた結果、平成 23 年９月に、対象者の株主の皆様にかかる経営改革

に伴い発生するリスクの負担が及ばないよう回避しつつ、抜本的な経営改革を実行するためには、対象者普通株式を

非公開化し、対象者の創業家一族が、創業家一族の責任とリーダーシップのもとで、対象者の経営陣及び従業員と一

丸となって、かかる抜本的な経営改革が実行可能な組織体制を構築し、対象者グループの資産処分やリストラクチャ

リングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早急に実行するなどの抜本的な経営改革を実行

することが不可避であるとの結論に至りました。そして、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成23年10月７日、本

取引を本格的に検討するため、対象者に対して、「非公開化に関するご提案」と題する書面を提出し、本取引の目的

及びスキーム並びに今後のスケジュール等を提案しました。また、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、同年10月11日、

本取引を実行するための買収目的会社として公開買付者を設立しました。さらに、公開買付者は、同年10月13日、

対象者に対して、「公開買付価格に関するご提案」と題する書面を提出し、公開買付者及び対象者とは利害関係を有

しない独立した第三者算定機関（以下「買付者算定機関」といいます。）であるＳＭＢＣ日興証券による対象者普通

株式価値算定の途中経過等を勘案し、本公開買付価格を対象者普通株式１株当たり101円とすることを提案しました。 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、公開買付者からの上記各提案を受け、同年 10 月 18

日、本取引では構造的な利益相反の問題が生じ得るため、対象者の少数株主保護を目的として、本取引における本公

開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の観

点から本取引の公正性を担保する措置の一つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある

意思決定過程を確立するため、社外有識者及び対象者社外監査役により構成される第三者委員会（以下「第三者委員

会」といいます。第三者委員会については、下記「（３）②独立した第三者委員会の設置」をご参照下さい。）を設
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置し、本取引の公開買付けに対して対象者の取締役会が賛同意見を表明することの是非等につき、対象者の取締役会

に対する答申を行うことを諮問し、かつ、公開買付者との条件（本公開買付価格を含みます。）に関する交渉を委託

する決議を行ったとのことです。 

その後、第三者委員会は、同年 10 月 26 日、公開買付者に対して、「公開買付価格に関するご提案」と題する書面

を提出し、同年10月 13 日に公開買付者から対象者に対して提案された本公開買付価格決定の前提となる株式価値の

算定方法に関する説明を求めるとともに、公開買付者及び対象者とは利害関係を有しない独立した第三者算定機関で

ある岸田康雄公認会計士税理士事務所による対象者普通株式価値の算定状況等を勘案し、本公開買付価格を対象者普

通株式１株当たり 120 円、又は本公開買付けの実施についての公表の前営業日から起算した過去３ヶ月間の大阪証券

取引所 JASDAQ 市場における対象者普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミアムを付した金額のいずれか高い額

とすることを提案しました。 

公開買付者は、第三者委員会からの上記提案を受け、第三者委員会から公開買付者に対して提案された本公開買付

価格の考え方を真摯に検討し、対象者株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付けの事例において公開買付価格決

定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案した結果、同年 11 月

1 日、第三者委員会に対して、「公開買付価格に関する弊社の見解」と題する書面を提出し、本公開買付価格決定の

前提となる株式価値の算定方法を説明した上で、第三者委員会から提案されたかかる本公開買付価格の考え方につい

て合意することを伝え、同年10月13日に提案していた本公開買付価格を引き上げることとしました。そして、公開

買付者は、買付者算定機関から平成23年11月４日付で対象者普通株式の株式価値の算定結果に関する株式価値算定

書（以下「買付者株式価値算定書」といいます。）を取得のうえ、買付者株式価値算定書における対象者普通株式価

値算定の結果を勘案し、最終的に同年11月７日、本公開買付けを実施することを決定しました。 

なお、公開買付者の取締役かつ対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏及び公開買付者の代表取締役かつ対象

者の代表取締役社長である片山達哉氏は、本公開買付け及び本取引後も、特段の事情がない限り、継続して対象者の

経営にあたることを予定しております。また、公開買付者は、本公開買付け実施後に対象者の経営体制を大幅に変更

する予定は有しておりませんが、その詳細については、今後対象者と協議しながら決定していく予定です。 

 

（３）本公開買付価格の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等本公開買付けの公正性を担

保するための措置 

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により行われるものである

ため、構造的な利益相反の問題が存在し得ること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施

を決定するに至る意思決定における恣意性の排除及び利益相反の回避の観点から、以下のような措置を実施いたしま

した。 

 

① 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、本公開買付価格の公正性を担保するため、買付者算定機関と

してＳＭＢＣ日興証券に対象者普通株式の株式価値の算定を依頼しました。ＳＭＢＣ日興証券は、複数の株式価値算

定手法の中から対象者普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者普通株式が上場され

ており、客観的な価値を直接的に把握することが可能であるため市場株価法を、対象者が継続企業であることを前提

に、対象者の収益力や事業リスクを評価に反映させることが可能であるため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。）を、さらに上場会社に対象者と類似する会社があるため類似上場会社比較

法を用いた対象者普通株式の株式価値算定の検証を行い、公開買付者は買付者算定機関から平成23年11月４日付で

買付者株式価値算定書を取得しました。買付者株式価値算定書によると、市場株価法は、証券取引所に株式を上場し

ている企業の市場価格の分析によって株式価値を算定する手法であるところ、平成23年11月２日を基準日として、

ＪＡＳＤＡＱ市場における対象者普通株式の直近１ヶ月間の終値の単純平均値 78 円（小数点以下四捨五入、以下終

値の単純平均値について同じです。）及び直近３ヶ月間の終値の単純平均値 89 円を基に、対象者普通株式１株当た

りの株式価値の範囲は、78 円から 89 円までと分析されております。なお、基準日より直近３か月間の株式市場での

株価形成において、異常性が認められないことから上記期間を基に分析されております。 

他方、買付者株式価値算定書によると、ＤＣＦ法は、公開買付者より提出された対象者に係る事業計画（注）を検

討の上、直近までの業績の動向、一般に公開化された情報等の諸要素を考慮した対象者の将来の収益予想に基づき、

対象者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た事業価値を

算定し、事業価値に現預金、有価証券、遊休不動産等の非事業資産を加算して求めた企業価値から、有利子負債、少

数株主持分等の普通株式に帰属しない価値を控除することによって株式価値を算定する手法であるところ、当該対象

者に係る事業計画に鑑みると、事業価値は算定できるものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が過大で

あることから、ＤＣＦ法によっては、対象者普通株式１株当たりの株式価値を算定することが困難であると分析され

ております。 

（注）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画は、対象者公表の平成 23 年９月 27 日付け「固定資

産の譲渡に関するお知らせ」記載のとおり東日本大震災及び福島第一原子力発電所問題に伴う風評被害によ

る影響等の情勢を勘案したこと等による対象者の固定資産の譲渡を見込んだものとなっており、平成 23 年

３月期（連結）の実績が営業収益約 16,579 百万円・経常損失約 429 百万円であったのに対し、当該事業計

画においては、平成 24 年３月期は営業収益約 14,640 百万円・経常利益約 157 百万円、平成 25 年３月期は

営業収益約 14,142 百万円・経常利益約 222 百万円、平成 26 年３月期は営業収益約 14,900 百万円・経常利
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益約 544 百万円と予想されております（なお、このようにＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事

業計画においては、平成 24 年 3 月期以降、経常利益は回復傾向となり、対象者の事業資産から将来の

キャッシュフローが生み出されることが予想されておりますが、上記「（２）本公開買付けを実施する背景、

理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」のとおり、公開買付者は、対象者の有利子負債

が過大であることなどから、対象者を取り巻く事業環境は引き続き厳しい状況にあると考えております。）。

なお、平成 23 年３月期は、主力である観光ホテル及ビジネスホテルにおいて、観光客数及びビジネス客数

の減少並びに宿泊単価が下落したこと等により営業損失が約29百万円となっております。 
また、買付者株式価値算定書によると、類似上場会社比較法は、対象者と事業内容等が類似する上場企業を複数選

定し、かかる上場企業の市場株価又は事業価値の財務数値に対する倍率を算定し、対象者の対応する財務数値に当該

倍率を乗じることによって株式価値を算定する手法であるところ、ＤＣＦ法による算定と同様、事業価値は算定でき

るものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が過大であることから、類似上場会社比較法によっては、対

象者普通株式１株当たりの株式価値を算定することが困難であると分析されております。 

なお、公開買付者は、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）

を取得しておりません。 

公開買付者は、上記「（２）本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」に記載のとおり、第三者委員会から提案された本公開買付価格の考え方、対象者株式の市場価格動向、過去の

類似の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募

の見通し、及び買付者株式価値算定書における対象者普通株式の株式価値算定の結果等を総合的に勘案し、最終的に

平成23年11月７日、本公開買付価格を120円とすることを決定しました。 

なお、本公開買付価格は、本公開買付けの実施についての公表の前営業日である平成 23 年 11 月４日のＪＡＳＤＡ

Ｑ市場における対象者普通株式の終値 73 円に対して 64.4％（小数点以下第二位四捨五入、以下プレミアムの計算に

おいて同じです。）、平成 23 年 11 月４日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 77 円に対して 55.8％、同過去

３ヶ月間の終値の単純平均値 88 円に対して 36.4％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値 94 円に対して 27.7％のプ

レミアムをそれぞれ加えた価格となっております。 

 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会においては、公開買付者から提示された本公開買付価格

の妥当性を判断する意思決定の過程において合理性を確保する目的で、岸田康雄公認会計士税理士事務所に対象者普

通株式の株式価値の算定を依頼し、平成23年11月４日付で対象者株式価値算定書を取得したとのことです。岸田康

雄公認会計士税理士事務所は、対象者普通株式の株式価値算定にあたり対象者の取締役（本取引について特別の利害

関係を有する対象者代表取締役会長唐神久美子氏及び対象者代表取締役社長片山達哉氏を除きます。）及び監査役

（井門憲俊氏を除きます。）から事業の現状及び将来の事業計画等の資料を取得し説明を受け、複数の株式価値算定

手法の中から、対象者普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者普通株式が上場され

ており、客観的な価値を直接的に把握することが可能であるため市場株価法を、対象者が継続企業であることを前提

に、対象者の収益力や事業リスクを評価に反映させることが可能であるためＤＣＦ法を、さらに上場会社に対象者と

類似する会社があるため類似上場会社比較法を用いた対象者普通株式の株式価値算定を検証しているとのことです。 

対象者プレスリリースによれば、対象者株式価値算定書によると、市場株価法は、平成 23 年 11 月４日を基準日と

して、ＪＡＳＤＡＱ市場における対象者普通株式の直近１ヶ月間の終値の単純平均値 77 円及び直近３ヶ月間の終値

の単純平均値 88 円を基に、対象者普通株式１株当たりの株式価値の範囲は、77 円から 88 円までと分析されている

とのことです。なお、基準日より直近３か月間の株式市場での株価形成において、異常性が認められないことから上

記期間を基に分析されているとのことです。 

他方、対象者プレスリリースによれば、対象者株式価値算定書によると、ＤＣＦ法は、対象者にかかわる事業計画

に基づき、将来のフリー・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た事業価値を評価し、事業価

値に非事業性資産等を加算して求めた企業価値から有利子負債等を差し引くことによって株式価値を算定する手法で

あるところ、対象者の企業価値はプラスに評価できるものの、有利子負債等の評価額を下回る可能性が高いことから、

ＤＣＦ法によって株式価値を算定することが困難であると分析されているとのことです。 

また、対象者プレスリリースによれば、対象者株式価値算定書によると、類似上場会社比較法は、対象者と事業内

容及び財政状況等が類似する上場企業を複数選定し、かかる上場企業の企業価値又は株式時価総額の財務数値に対す

る倍率を算定し、対象者の対応する財務数値に当該倍率を適用することによって株式価値を算定する手法であるとこ

ろ、対象者の企業価値はプラスに評価できるものの、有利子負債等の評価額を下回る可能性が高いことから、類似上

場会社比較法によって株式価値を算定することが困難であると分析されているとのことです。 

なお、対象者は、岸田康雄公認会計士税理士事務所から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オ

ピニオン）を取得していないとのことです。 

 

② 独立した第三者委員会の設置 

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、本取引では構造的な利益相反の問題が生じ得るため、対象

者の少数株主保護を目的として、本取引における本公開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意

思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一つとして、意思決定

の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するため、平成 23 年 10 月 18 日、内田譲

二氏（内田譲二公認会計士税理士事務所、公認会計士）、石井豊氏（ウェイドアドバイザリー株式会社、代表取締
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役）、及び新名孝信氏（対象者の社外監査役、税理士）から構成される独立した第三者委員会を設置し、第三者委員

会に対し、①本取引における目的の合理性、②本取引における条件（本公開買付価格を含みます。）の妥当性、③本

取引における公正手続を通じた対象者少数株主利益への十分な配慮の有無、④以上を踏まえ、本取引の公開買付けに

対して対象者取締役会が賛同意見を表明することの是非につき、対象者の取締役会に対する答申を行うことを諮問し、

かつ、公開買付者との条件（本公開買付価格を含みます。）に関する交渉を委託する決議を行ったとのことです。 

第三者委員会は、対象者算定機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所及び対象者の法務アドバイザーである潮

見坂綜合法律事務所から助言を得ながら、合計３回開催され、いずれの委員も辞任等により交代することなく、上記

諮問事項について協議を行い、公開買付者と交渉を行ったとのことです。 

対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、対象者の事業内容及び経営環境、対象者の収益が悪化した要因、

収益悪化を打開するために策定した経営改善計画の内容・具体的な施策の実施状況・実績、対象者グループの借入れ

に係るシンジケートローンの借入条件・担保設定状況・返済計画・対象者の返済能力、不動産の減損経緯、本取引実

行後に想定し得る資産処分等リストラクチャリングの概要、対象者グループの借入れに係る金融機関との協議状況、

上場コストの内容、対象者の株価に対する考え方その他関連する事項について、対象者の認識、意見及び根拠等を聴

取し、資料・情報の提供や説明を求め、岸田康雄公認会計士税理士事務所に算定結果の内容に関する説明を求めた上

で、潮見坂綜合法律事務所から、本取引の方法及び条件並びに公正手続の実施状況についての説明を受け、①本取引

における目的の合理性、②本取引における条件（本公開買付価格を含みます。）の妥当性、③本取引における公正手

続を通じた対象者少数株主利益への十分な配慮の有無について検討を行ったとのことです。また、第三者委員会は、

対象者株主の皆様の利益を確保し、本公開買付けに係る買付条件の公正性を確保する観点から、本公開買付けに係る

本公開買付価格を含む買付条件等について検討を行った上で公開買付者との間で交渉を行ったとのことです。 

すなわち、第三者委員会は、同年 10 月 26 日、公開買付者に対して、「公開買付価格に関するご提案」と題する書

面を提出し、同年10月13日に公開買付者から対象者に対して提案された本公開買付価格決定の前提となる株式価値

の算定方法に関する説明を求めるとともに、公開買付者及び対象者とは利害関係を有しない独立した第三者算定機関

である岸田康雄公認会計士税理士事務所による対象者普通株式価値の算定状況等を勘案し、本公開買付価格を対象者

普通株式１株当たり120円、又は本公開買付けの実施についての公表の前営業日から起算した過去３ヶ月間の大阪証

券取引所 JASDAQ 市場における対象者普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミアムを付した金額のいずれか高い

額とすることを提案しました。 

公開買付者は、第三者委員会からの上記提案を受け、第三者委員会から公開買付者に対して提案された本公開買付

価格の考え方を真摯に検討し、対象者株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付けの事例において公開買付価格決

定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案した結果、同年 11 月

1 日、第三者委員会に対して、「公開買付価格に関する弊社の見解」と題する書面を提出し、本公開買付価格決定の

前提となる株式価値の算定方法を説明した上で、第三者委員会から提案されたかかる本公開買付価格の考え方につい

て合意することを伝え、同年10月13日に提案していた本公開買付価格を引き上げることとしました。 

対象者プレスリリースによれば、これらの検討及び交渉の結果を踏まえ、対象者の株主利益の確保及び企業価値向

上等の観点から慎重に審議した結果、第三者委員会は、①本取引における目的は合理的であり、②本取引における条

件（本公開買付価格を含みます。）は妥当であり、③本取引においては公正手続を通じた対象者少数株主利益への十

分な配慮が行われていることから、④本取引の公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明することは妥当

である旨の答申を行うことを委員全員の一致で決議し、平成23年11月７日に対象者の取締役会に対して、かかる答

申を提出したとのことです。 

 

③ 独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、対象者は本取引に関する取締役会の意思決定において取締役による恣意的な判断

がなされないよう、又はその疑義が生じないよう、意思決定過程における透明性・合理性を確保するため、リーガ

ル・アドバイザーとして公開買付者及び対象者から独立した第三者である潮見坂綜合法律事務所を選任し、法的助言

を依頼したとのことです。対象者は、潮見坂綜合法律事務所から本取引における意思決定過程・意思決定方法その他

の留意点に関する助言を受け、対象者の株主利益の確保及び企業価値向上の観点から本取引につき慎重に協議・検討

を行ったとのことです。 

 

④ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、潮見坂綜合法律事務所からの本取引における意思決定過

程・意思決定方法その他の留意点に関する法的助言を受けつつ、平成23年 11 月７日開催の取締役会において、岸田

康雄公認会計士税理士事務所から取得した対象者株式価値算定書を参考にした上で、第三者委員会の答申を最大限に

尊重しながら、本公開買付価格及び諸条件について対象者の企業価値向上の観点から慎重に審議を行った結果、本公

開買付価格及び諸条件は妥当であり、対象者の株主の皆様に対して合理的な価格により売却機会を提供するものであ

ると判断し、唐神久美子氏及び片山達哉氏以外の全ての取締役の出席の下、本公開買付けに賛同するとともに、対象

者の株主の皆様に対し本公開買付けへの応募を勧める旨を出席取締役全員一致により決議したとのことです。なお、

対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏及び代表取締役社長である片山達哉氏は、本取引に関して対象者と構造

的な利益相反状態にあることに鑑み、本取引に関連して開催された対象者の取締役会において、賛同決議を含む本取

引に関する全ての審議及び決議に参加しておらず、また、対象者の立場において公開買付者との協議・交渉にも参加

していないとのことです。また、上記取締役会には、本公開買付けに関し対象者と利益が相反するおそれのある対象
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者社外監査役の井門憲俊氏（唐神久美子氏の娘婿であり、また、井門グループの取締役を兼任しております。）以外

の全ての監査役が出席し、出席監査役全員が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すること

に異議がない旨の意見を述べたとのことです。 

 

⑤ 比較的長期の公開買付期間の設定 

公開買付者は、公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）として法令に定められた最短

期間が20営業日であるところ、本公開買付けの公開買付期間を30営業日としております。 

このように公開買付期間を比較的長期間に設定することにより、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに対す

る応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗的な買付け等をする機会を確保し、これをもっ

て本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。 

また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合

意等、当該対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意は一切行っておらず、

上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保

に配慮しております。 

 

⑥ 買付予定の株券等の数の下限の設定 

公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（3,452,924 株）以上の応募があることをその成立の条件

としております。買付予定数の下限（3,452,924 株、所有割合：40.20％）は、対象者が平成 23 年８月 15 日に提出

した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成 23 年６月 30 日現在の対象者の発行済株式総数（8,670,080 株）か

ら、同報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）を控除した株式数（8,589,494株）

の３分の２以上に相当する株式数（5,726,330 株）から応募対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数となり

ます。なお、当該買付予定数の下限は、上記四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の対象者の発行済株

式総数（8,670,080株）から、同報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586株）及び応募

対象外株式の数（2,273,406 株）を除いた株式数（6,316,088 株）の過半数（3,158,045 株）を上回っております。

このように公開買付者は、公開買付者との間でそれぞれが保有する応募対象外株式を本公開買付けに応募しない旨合

意している非応募株主を除く対象者の少数株主の皆様の意思を尊重し、多数の株主の皆様の賛同が得られない場合に

は、本公開買付けは成立しないこととしております。 

 

（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について） 

公開買付者は、本公開買付けが成立し、本公開買付けにより対象者普通株式の全て（但し、応募対象外株式及び対

象者が所有する自己株式を除きます。）を取得することができなかった場合には、以下に述べる方法により、対象者

の株主を公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株主

以外の者が所有する対象者普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する対象者普通株式の数以上となった場

合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ。）とするための手続を実施することを

企図しております。 

具体的には、本公開買付けが成立した後に、公開買付者は、①対象者において普通株式とは別個の種類の株式を発

行できる旨の定款の一部変更を行うこと、②対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項（会社法（平成 17 年

法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）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。以下同じです。）を付す旨の定款の一部変更を行うこと、及び③対象者の当該普通株式の全て（但し、対

象者が所有する自己株式を除きます。）の取得と引換えに別個の種類の対象者の株式を交付することのそれぞれを付

議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を、平成 24 年２月を目途として開催すること

を、対象者に対して要請する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者としても、かかる要請に応じ

る予定とのことです。 

また、本臨時株主総会にて上記①のご承認をいただき、上記①に係る定款の一部変更の効力が発生しますと、対象

者は会社法の規定する種類株式発行会社となるところ、上記②に係る定款の一部変更の効力を生じさせるためには、

会社法第111条第２項第１号に基づき、上記②の承認に係る決議に加えて、株式の内容として全部取得条項が付され

る対象者普通株式を所有する株主を構成員とする種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）の決議が必

要となるため、公開買付者は、対象者に対し、本臨時株主総会の開催日と同日を開催日とする本種類株主総会の開催

を要請する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者としても、かかる要請に応じる予定とのことで

す。 

本公開買付けが成立した場合には、公開買付者の所有株式と応募対象外株式の合計は少なくとも 5,726,330 株（所

有割合 66.67％）となる予定であり、本臨時株主総会及び本種類株主総会に上記各議案が上程された場合、公開買付

者及び非応募株主は、本臨時株主総会及び本種類株主総会において上記各議案に賛成する予定です。 

上記の各手続が実行された場合には、対象者普通株式は全て全部取得条項が付されたうえで、その全て（但し、対

象者が所有する自己株式を除きます。）が対象者に取得されることとなり、対象者の株主には当該普通株式の取得の

対価として対象者の別個の種類の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対象者の別個の種類の株

式の数が１株に満たない端数となる対象者の株主に対しては、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。）に相当する当該対象者の別

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、対象者プレスリリース
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によれば、対象者は、当該端数の合計数に相当する当該対象者の別個の種類の株式の売却価格については、当該売却

の結果、各株主に交付されることとなる金銭の額が本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者普通株式の数

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。また、対象者プレスリリースによれば、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される対象者の別個の種類の株式の内容及び数は本日現在未定ですが、対

象者は、かかる株式の数について、公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の対象者の株主の状況

（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する対象者普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する対象者普

通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ）が対象者の

発行済株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、公開買付者及び非

応募株主（但し、本公開買付け後の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する対象者普通

株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する対象者普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者又は

公開買付者及び非応募株主の一部）以外の対象者の株主で本公開買付けに応募しなかった株主に対して交付する数が

１株に満たない端数となるように決定する予定とのことです。 

公開買付者は、原則として、平成 24 年４月を目処として、全部取得条項が付された対象者普通株式の取得を完了

させることを予定しておりますが、その具体的な日程等の詳細については未定です。なお、本日現在未定ですが、公

開買付者は、対象者の株主のうち、対象者の創業家一族及び対象者の取引先（当該取引先の関係会社を含みます。）

の一部に対し、本公開買付け成立後に公開買付者又は本件合併後の対象者に対し出資することを要請する予定です。 

上記各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は、(a)上記②の対象

者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、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対象者普通株式の全部取得が株主総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、株主は裁判所に対し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、本公開買付けは、本臨時株主総会及び本種類株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するもので

は一切ありません。 

また、対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項を付し、当該株式を全て取得するのと引換えに別個の種類

の対象者の株式を交付するという上記の方法については、本公開買付け後の公開買付者の株券等所有割合、公開買付

者以外の対象者株主の皆様の対象者普通株式の所有状況又は関係法令についての当局の解釈等の状況によっては、そ

れと同等の効果を有する他の方法を実施し、また実施に時間を要する可能性があります。但し、他の方法を実施する

場合でも、公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株

主以外の者が所有する対象者普通株式の数が、非応募株主のいずれかが所有する対象者普通株式の数以上となった場

合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の一部のみ）が対象者の発行済株式の全て（但し、

対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、公開買付者及び非応募株主（但し、本公開買

付け後の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する対象者普通株式の数が、非応募株主の

いずれかが所有する対象者普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者又は公開買付者及び非応募株主

の一部）以外の対象者の株主で本公開買付けに応募されなかった株主の皆様に対しては、最終的に金銭のみを交付す

る方法の採用を予定しており、この場合に、当該対象者の株主の皆様に交付される金銭の額についても、本公開買付

価格に当該各株主が所有していた対象者普通株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定される予定です。以上の場

合における具体的な手続及び実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定

です。 

公開買付者は、上記の各手続の実行後に、平成 24 年６月を目処として、本件合併を行うことを予定しております

が、その具体的な日程等の詳細については未定です。 

 

（５）上場廃止となる見込みがある旨及び上場廃止を目的とする理由 

対象者の普通株式は本日現在、ＪＡＳＤＡＱ市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公開買付けにおいて

買付予定数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、株式会社大阪証券取引所の上場廃止基準に従い、

対象者普通株式は、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、本公開買付けの結果、当該基準に該

当しない場合でも、その後上記「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項につ

いて）」に記載された手続に従って、適用ある法令に従い、公開買付者及び非応募株主のみ（但し、本公開買付け後

の対象者の株主の状況（公開買付者及び非応募株主以外の者が所有する対象者普通株式の数が、非応募株主のいずれ

かが所有する対象者普通株式の数以上となった場合）によっては、公開買付者のみ又は公開買付者及び非応募株主の

一部のみ）が対象者の発行済株式（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）の全てを所有することを企図し

ておりますので、その場合にも、対象者普通株式は上場廃止になります。なお、対象者普通株式が上場廃止となった

場合は、対象者普通株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引することはできなくなります。 

 

（６）公開買付者と対象者の株主との間における公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関する事項 

公開買付者は、非応募株主及び片山達哉氏との間で、平成 23 年 11 月７日付けで本件合意書を締結しております。

本件合意書の概要は以下のとおりです。 

・非応募株主は、他の本件合意書の当事者全員の書面による事前の承諾を得ない限り、非応募株主が所有する対

象者の普通株式を、本公開買付けに応募しない。 
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・非応募株主は、本公開買付けが成立した場合、本臨時株主総会及び本種類株主総会において、公開買付者の指

示に従い、非応募株主が所有する対象者の普通株式に係る議決権を行使する。 

・非応募株主は、本完全子会社化手続の実施により対象者から金銭の交付を受けた場合（注）、公開買付者の要

請に従い、当該金銭を公開買付者又は本件合併後の対象者に出資する。 

・公開買付者の取締役かつ対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏、及び公開買付者の代表取締役かつ対象

者の代表取締役社長である片山達哉氏は、本件合併の効力発生日までの間、それぞれが保有する公開買付者の

株式の全部又は一部を、第三者に譲渡、担保提供、移転その他の処分をしない。 

・本件合意書の当事者は、本件合意書の有効期間中、本完全子会社化手続における端数株式の処理の一環として

の処分が行われる場合を除き、それぞれが保有する対象者の株式の全部又は一部を、第三者に譲渡、担保提供、

移転その他の処分をしない。 

（注）上記の「本完全子会社化手続の実施により対象者から金銭の交付を受けた場合」とは、具体的には、本

完全子会社化手続の実施により非応募株主に交付されるべき対象者の普通株式とは別個の種類の株式の

うちに１株に満たない端数となる部分が生じた場合において、上記「（４）本公開買付け後の組織再編

等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について）」記載の方法による対象者の別個の種類の株式

の売却の結果非応募株主に金銭が交付される場合（対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項を

付し、当該株式を全て取得するのと引換えに別個の種類の対象者の株式を交付するという方法と同等の

効果を有する他の方法を実施する場合において、最終的に非応募株主に金銭が交付される場合を含みま

す。）を想定しております。 

 

２．買付け等の概要 

(１）対象者の概要        

① 名 称 カラカミ観光株式会社 

② 所 在 地 札幌市虻田郡洞爺湖町洞爺湖温泉38番地 

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 片山 達哉  

④ 事 業 内 容 観光ホテル事業、ビジネスホテル事業 

⑤ 資 本 金 2,454,940千円（平成23年６月30日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 昭和28年12月９日 

⑦ 大株主及び持株比率 

(平成23年３月31日現在) 

株式会社井門エンタープライズ 12.96％

唐神 久美子 9.22％

唐神 忠夫 7.63％

バンク オブ ニューヨーク ジーシーエム クライアント アカ

ウント ジェイピーアールデイ アイエスジ― エフイー エイ

シー （常任代理人 株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行） 

5.86％

株式会社北海道銀行 4.97％

株式会社井門コーポレーション 4.04％

松下 富士子 3.75％

井門 峰子 3.51％

唐神 紗千子 3.38％

唐神 英夫 2.33％

⑧ 公開買付者と対象者の関係 

 

資 本 関 係 

公開買付者と対象者との間には、記載すべき資本関係はありません。なお、公開

買付者の発行済株式の 83.33%を保有している唐神久美子氏は、対象者の発行済普

通株式799,406株を保有しております。 

 

 
人 的 関 係 

公開買付者の代表取締役であり、公開買付者の発行済株式の 16.67％を保有する

片山達哉氏は対象者の代表取締役社長を兼務しております。また、公開買付者の

取締役であり、公開買付者の発行済み株式の 83.33％を保有する唐神久美子氏は

対象者の代表取締役会長を兼務しております。 

 

 
取 引 関 係 公開買付者と対象者との間には、取引関係はありません。 

 

 

関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏及び代表取締役社長である片山達哉

氏は、公開買付者の発行済株式をそれぞれ83.33％、16.67％所有しております。

 

(２）買付け等の期間 

① 届出当初の買付等の期間 

平成23年11月８日（火曜日）から平成23年12月20日（火曜日）まで（30営業日） 

 

② 対象者の請求に基づく延長の可能性の有無 

該当事項はありません。 
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(３）買付け等の価格        普通株式１株につき、金120円 

 

(４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、本公開買付価格の公正性を担保するため、買付者算定機関と

してＳＭＢＣ日興証券に対象者普通株式の株式価値の算定を依頼しました。ＳＭＢＣ日興証券は、複数の株式価値算

定手法の中から対象者普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者普通株式が上場され

ており、客観的な価値を直接的に把握することが可能であるため市場株価法を、対象者が継続企業であることを前提

に、対象者の収益力や事業リスクを評価に反映させることが可能であるためＤＣＦ法を、さらに上場会社に対象者と

類似する会社があるため類似上場会社比較法を用いた対象者普通株式の株式価値算定の検証を行い、公開買付者は買

付者算定機関から平成23年11月４日付で買付者株式価値算定書を取得しました。買付者株式価値算定書によると、

市場株価法は、証券取引所に株式を上場している企業の市場価格の分析によって株式価値を算定する手法であるとこ

ろ、平成23年11月２日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱ市場における対象者普通株式の直近１ヶ月間の終値の単純平

均値 78 円及び直近３ヶ月間の終値の単純平均値 89 円を基に、対象者普通株式１株当たりの株式価値の範囲は、78

円から 89 円までと分析されております。なお、基準日より直近３か月間の株式市場での株価形成において、異常性

が認められないことから上記期間を基に分析されております。 

他方、買付者株式価値算定書によると、ＤＣＦ法は、公開買付者より提出された対象者に係る事業計画（注）を検

討の上、直近までの業績の動向、一般に公開化された情報等の諸要素を考慮した対象者の将来の収益予想に基づき、

対象者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た事業価値を

算定し、事業価値に現預金、有価証券、遊休不動産等の非事業資産を加算して求めた企業価値から、有利子負債、少

数株主持分等の普通株式に帰属しない価値を控除することによって株式価値を算定する手法であるところ、当該対象

者に係る事業計画に鑑みると、事業価値は算定できるものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が過大で

あることから、ＤＣＦ法によっては、対象者普通株式１株当たりの株式価値を算定することが困難であると分析され

ております。 

（注）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画は、対象者公表の平成 23 年９月 27 日付け「固定資

産の譲渡に関するお知らせ」記載のとおり東日本大震災及び福島第一原子力発電所問題に伴う風評被害によ

る影響等の情勢を勘案したこと等による対象者の固定資産の譲渡を見込んだものとなっており、平成 23 年

３月期（連結）の実績が営業収益約 16,579 百万円・経常損失約 429 百万円であったのに対し、当該事業計

画においては、平成 24 年３月期は営業収益約 14,640 百万円・経常利益約 157 百万円、平成 25 年３月期は

営業収益約 14,142 百万円・経常利益約 222 百万円、平成 26 年３月期は営業収益約 14,900 百万円・経常利

益約 544 百万円と予想されております（なお、このようにＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事

業計画においては、平成 24 年 3 月期以降、経常利益は回復傾向となり、対象者の事業資産から将来の

キャッシュフローが生み出されることが予想されておりますが、公開買付者は、対象者の有利子負債が過大

であることなどから、対象者を取り巻く事業環境は引き続き厳しい状況にあると考えております。）。なお、

平成 23 年３月期は、主力である観光ホテル及ビジネスホテルにおいて、観光客数及びビジネス客数の減少

並びに宿泊単価が下落したこと等により営業損失が約29百万円となっております。 
また、買付者株式価値算定書によると、類似上場会社比較法は、対象者と事業内容等が類似する上場企業を複数選

定し、かかる上場企業の市場株価又は事業価値の財務数値に対する倍率を算定し、対象者の対応する財務数値に当該

倍率を乗じることによって株式価値を算定する手法であるところ、ＤＣＦ法による算定と同様、事業価値は算定でき

るものの、普通株式に帰属しない価値、特に有利子負債が過大であることから、類似上場会社比較法によっては、対

象者普通株式１株当たりの株式価値を算定することが困難であると分析されております。 

なお、公開買付者は、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）

を取得しておりません。 

公開買付者は、第三者委員会から提案を受けた本公開買付価格の考え方（公開買付者及び対象者とは利害関係を有

しない独立した第三者算定機関である岸田康雄公認会計士税理士事務所による対象者普通株式価値の算定状況等を勘

案し、本公開買付価格を対象者普通株式１株当たり120円、又は本公開買付けの実施についての公表の前営業日から

起算した過去３ヶ月間の大阪証券取引所 JASDAQ 市場における対象者普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミア

ムを付した金額のいずれか高い額とするという考え方）、対象者株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付けの事

例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募の見通し、及び買付者

株式価値算定書における対象者普通株式の株式価値算定の結果等を総合的に勘案し、最終的に平成23年11月７日、

本公開買付価格を120円とすることを決定しました。 

なお、本公開買付価格は、本公開買付けの実施についての公表の前営業日である平成 23 年 11 月４日のＪＡＳＤＡ

Ｑ市場における対象者普通株式の終値73円に対して64.4％、平成23年 11月４日までの過去１ヶ月間の終値の単純

平均値 77 円に対して 55.8％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 88 円に対して 36.4％、同過去６ヶ月間の終値の

単純平均値94円に対して27.7％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっております。 

 

② 算定の経緯 

(買付価格の決定に至る経緯) 
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対象者は、昭和 28 年 12 月、呉服店（商号は株式会社唐神呉服店）として設立され、その後、元代表取締役であ

る唐神茂夫氏が昭和 40 年４月に「ニュー阿寒ホテル」を開業したことによって、観光ホテル事業を主業としまし

た。同氏はその後も積極的な拡大路線を推し進めるとともに、積極且つ継続的なテレビＣＭ放映と特色のあるホテ

ル運営で北海道内で知名度を向上させ、ファミリー層を中心とした人気を確保してきました。その結果、対象者グ

ループは北海道内では「カラカミ観光チェーン」として規模・知名度ともトップクラスに位置付けられました。そ

の後、対象者グループは、ホテル買収を積極的に展開し、ホテル事業の拡大を図りました。その結果、公開買付者

は、対象者グループが「カラカミ観光」というネームバリューを活かして高い集客力を誇ってきたと考えておりま

す。 

しかしながら、平成21年３月期より、景気後退の影響等により団体客に集客依存していた対象者の収益が急速に

悪化しました。これにより対象者グループは、同期に連結ベースで約 47 億円の当期純損失を計上し、純資産が大

幅に減少したことによって対象者グループの借入れに係るシンジケートローン５件（借入総額約 126 億 700 万円）

について財務制限条項に抵触することとなり、継続企業の前提に重大な疑義が生じる状態となりました。そこで、

対象者は、平成 21 年 11 月に「経営改善計画～New  Karakami  Project～」を策定し、同計画の基本方針である

（１）ホテル事業の収益力強化、（２）有利子負債圧縮による財務体質強化、（３）経営管理体制整備による組織力

強化を進めてまいりましたが、特に営業力強化による売上げの増大の観点からはこれらの施策は十分に奏功せず、

対象者グループは、平成 21 年３月期以降平成 23 年３月期末まで３期連続の当期純損失を計上したことなどにより、

平成 23 年３月期末において、対象者グループの借入れに係るシンジケートローン４件（借入総額約 127 億 3,275

万円）について財務制限条項に抵触することとなり、依然として継続企業の前提に重要な疑義を生じさせる状況が

存在しています。 

このような状況下、対象者は経営改善のための各種施策に取り組んできましたが、ここ数年の北海道地区の観光

客数減少に伴う宿泊単価の低下傾向に加え、東日本大震災及び福島第一原子力発電所の事故の影響もあり、今後も

集客数が大幅に減少する可能性が否定できません。なお、対象者公表の平成 23 年 11 月４日付「業績予想の修正及

び特別利益、特別損失の計上に関するお知らせ」によれば、対象者は同日平成 24 年３月期第２四半期累計期間の

業績予想及び平成 24 年３月期通期の業績予想の上方修正を公表しております。もっとも、上記「業績予想の修正

及び特別利益、特別損失の計上に関するお知らせ」によれば、当該上方修正は対象者の仙台地区における復興関連

需要等により宿泊客の営業収益が当初想定値を上回ったことによるものであるところ、これらの増加は一過性のも

のであるとのことであり、また、当該上方修正後も引き続き平成 24 年３月期において連結ベースで２億円の当期

純損失が計上されることが予想されております。さらに、平成 24 年３月期第１四半期における連結ベースの有利

子負債の合計額（約 271 億円）は株主資本の合計額（約６億円）と比べ過大であることからすれば、公開買付者と

しては、対象者を取り巻く経営環境は依然として大変厳しい状況にあると考えております。なお、対象者プレスリ

リースによれば、当該業績予想の上方修正の公表時期については、本公開買付けへの影響も検討した上で、株主の

皆様のためにはできる限り早く公表することが望ましいと判断し、公表に必要な情報が全て集まり、監査法人の監

査等の必要な手続きが終了した時点で早急に公表することとしたとのことです。 

以上のような状況を踏まえて、公開買付者の取締役である唐神久美子氏及び同代表取締役である片山達哉氏は、

今後もより一層厳しさを増すことが予想される経営環境の下、対象者を再生させ、「カラカミ観光チェーン」を継

続させていくためには、従来の延長線上ではない長期的な視点に立った抜本的な経営改革の実行が必要不可欠であ

ると考えました。具体的には、これまで進めてきた既存ホテルでの営業強化とともに、更なる経営資源の選択と集

中、すなわち、資産処分やリストラクチャリングを実行したうえで、有利子負債の圧縮による財務体質の強化を早

急に実行する必要があると考えております。 

もっとも、かかる経営改革の実行は、短期的には、コストの増加等により業績がさらに悪化するとともに、財務

体質もさらに悪化する可能性があります。したがって、短期的利益を実現することが期待される上場会社のままで

はかかる抜本的な経営改革を実行することが難しく、結果として、資本市場から十分な評価が得られず、対象者の

株主の皆様にマイナスの影響を及ぼす可能性があると考えております。また、対象者グループの上記のような現状

に鑑みれば、上場の最大のメリットであるエクイティ・ファイナンス活用による大規模な資金調達は、その実行が

困難な状況となっており、既に北海道内で幅広い知名度を備えた対象者にとって、上場を維持するメリットは必ず

しも大きくない状況にあると考えております。他方、近年、資本市場に対する規制が急速に強化されていることに

伴い、上場を維持するために必要な様々なコスト（会計基準の厳格化、J-SOX（金融商品取引法上の内部統制）の

導入、IFRS（国際財務報告基準）準拠による開示項目の変更、有価証券報告書等の継続開示に係る費用等）の増加

が見込まれるため、上場を維持することが対象者にとって必要以上の経営負担となる可能性があるとも考えており

ます。 

かかる背景のもと、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成23年５月頃より、フィナンシャル・アドバイザーであ

るＳＭＢＣ日興証券とともに、対象者普通株式の非公開化の実現可能性についての予備的な検討を開始しました。

その後、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成 23 年８月から、創業家一族の一員（対象者の創業家である唐神家

と姻戚関係にある者が運営する企業）であり対象者の大株主でもある井門グループと協議のうえ、熟慮に熟慮を重

ねた結果、平成 23 年９月に、対象者の株主の皆様にかかる経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ばないよう

回避しつつ、抜本的な経営改革を実行するためには、対象者普通株式を非公開化し、対象者の創業家一族が、創業

家一族の責任とリーダーシップのもとで、対象者の経営陣及び従業員と一丸となって、かかる抜本的な経営改革が

実行可能な組織体制を構築し、対象者グループの資産処分やリストラクチャリングを実行したうえで、有利子負債

の圧縮による財務体質の強化を早急に実行するなどの抜本的な経営改革を実行することが不可避であるとの結論に



   

 - 28 -

至りました。そして、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、平成 23 年 10 月７日、本取引を本格的に検討するため、対

象者に対して、「非公開化に関するご提案」と題する書面を提出し、本取引の目的及びスキーム並びに今後のスケ

ジュール等を提案しました。また、唐神久美子氏及び片山達哉氏は、同年 10 月 11 日、本取引を実行するための買

収目的会社として公開買付者を設立しました。さらに、公開買付者は、同年 10 月 13 日、対象者に対して、「公開

買付価格に関するご提案」と題する書面を提出し、買付者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券による対象者普通株式

価値算定の途中経過等を勘案し、本公開買付価格を対象者普通株式１株当たり101円とすることを提案しました。 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、公開買付者からの上記各提案を受け、同年 10 月

18 日、本取引では構造的な利益相反の問題が生じ得るため、対象者の少数株主保護を目的として、本取引における

本公開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相

反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観

性のある意思決定過程を確立するため、社外有識者及び対象者社外監査役により構成される第三者委員会を設置し、

本取引の公開買付けに対して対象者の取締役会が賛同意見を表明することの是非等につき、対象者の取締役会に対

する答申を行うことを諮問し、かつ、公開買付者との条件（本公開買付価格を含みます。）に関する交渉を委託す

る決議を行ったとのことです。 

その後、第三者委員会は、同年 10 月 26 日、公開買付者に対して、「公開買付価格に関するご提案」と題する書面

を提出し、同年10月 13 日に公開買付者から対象者に対して提案された本公開買付価格決定の前提となる株式価値の

算定方法に関する説明を求めるとともに、公開買付者及び対象者とは利害関係を有しない独立した第三者算定機関で

ある岸田康雄公認会計士税理士事務所による対象者普通株式価値の算定状況等を勘案し、本公開買付価格を対象者普

通株式１株当たり 120 円、又は本公開買付けの実施についての公表の前営業日から起算した過去３ヶ月間の大阪証券

取引所 JASDAQ 市場における対象者普通株式の終値の単純平均値に 30%のプレミアムを付した金額のいずれか高い額

とすることを提案しました。 

公開買付者は、第三者委員会からの上記提案を受け、第三者委員会から公開買付者に対して提案された本公開買

付価格の考え方を真摯に検討し、対象者株式の市場価格動向、過去の類似の公開買付けの事例において公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案した結果、同年

11月 1日、第三者委員会に対して、「公開買付価格に関する弊社の見解」と題する書面を提出し、本公開買付価格

決定の前提となる株式価値の算定方法を説明した上で、第三者委員会から提案されたかかる本公開買付価格の考え

方について合意することを伝え、同年 10 月 13 日に提案していた本公開買付価格を引き上げることとしました。そ

して、公開買付者は、買付者算定機関から平成 23 年 11 月４日付で買付者株式価値算定書を取得のうえ、買付者株

式価値算定書における対象者普通株式価値算定の結果を勘案し、最終的に同年 11 月７日、本公開買付けを実施す

ることを決定しました。 

 

(本公開買付価格の公正性を担保するための措置) 

「１．買付け等の目的」の「（３）本公開買付価格の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

措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。 

 

③ 算定機関との関係 

公開買付者の第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者の関連当事者には該当せず、その他本公開買

付けに関して重要な利害関係を有しません。 

 

(５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

6,316,088(株) 3,452,924(株) －  

（注１）応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,452,924 株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを

行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,452,924 株）以上の場合は、応募株券等の全部の

買付けを行います。買付予定数の下限は、対象者が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書

に記載された平成 23 年６月 30 日現在の対象者の発行済株式総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載され

た対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586 株）を除いた株式数（8,589,494 株）の３分の２以上に相

当する株式数（5,726,330株）から応募対象外株式の数（2,273,406株）を除いた株式数です。 
（注２）本公開買付けを通じて、対象者が保有する自己株式を取得する予定はありません。 

（注３）本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は、公開買付者が本公開

買付けにより取得する対象者の株券等の最大数である 6,316,088 株を記載しております。なお、当該最大数は、

対象者が平成 23 年８月 15 日に提出した第 60 期第１四半期報告書に記載された平成 23 年６月 30 日現在の対

象者の発行済株式総数（8,670,080 株）から、対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586 株）及び応募

対象外株式の数（2,273,406株）を控除した株式数です。 
 

(６）買付け等による株券等所有割合の異動 

買 付 け 等 前 に お け る 公 開 買 付 者 の

所 有 株 券 等 に 係 る 議 決 権 の 数
－ 個 （買付け等前における株券等所有割合 －％） 
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買付け等前における特別関係者の所有株券

等 に 係 る 議 決 権 の 数
3,037個 （買付け等前における株券等所有割合 35.36％） 

買 付 予 定 の 株 券 等 に 係 る

議 決 権 の 数
6,316個 （買付け等後における株券等所有割合 100.00％） 

対 象 者 の 総 株 主 の 議 決 権 の 数 8,563個

（注１）「買付予定の株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付予定数（6,316,088 株）に係る議決

権の数です。 
（注２）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者が保有する株券等に係

る議決権の数の合計を記載しております。なお、特別関係者の所有株式についても、応募対象外株式を除き、

本公開買付けの対象としているため、「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、「買付け

等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」のうち応募対象外株式以外の特別関係者の所有株

式数の合計(764,410株)に係る議決権の数（764個）は分子に加算しておりません。 

（注３）「対象者の総株主の議決権の数」は、対象者が平成23年８月15日に提出した第60期第１四半期報告書に記

載された平成 23 年６月 30 日現在の総株主の議決権の数です。但し、本公開買付けにおいては単元未満株式

についても買付け等の対象となるため、「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における

株券等所有割合」の計算においては、同報告書に記載された平成 23 年６月 30 日現在の対象者の発行済株式

総数（8,670,080 株）から、同報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式の数（80,586 株）を

控除した株式数（8,589,494株）に係る議決権の数8,589個を分母として計算しております。 
（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小数点以

下第三位を四捨五入しております。 

 

(７）買付代金      757,930,560円 

(注) 買付代金は、買付予定数(6,316,088株)に、１株当たりの買付価格(120円)を乗じた金額を記載しております。 

 

(８）決済の方法 

① 株券等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

 

② 決済の開始日   平成23年12月28日（水曜日） 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主等の場合にはその

常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。 

買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等（外国人株主等の場合にはその

常任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主等の場合には

その常任代理人）の指定した場所へ送金します。 

 

④ 株券等の返還方法 

後記「(9) その他買付け等の条件及び方法」の「①法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」又は

「②公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等の全部

を買付けないこととなった場合には、返還することが必要な株券等を、公開買付期間の末日の翌々営業日（本公開買

付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）に、公開買付代理人の応募株主口座上で、応募が行われた時の状態

（応募が行われた時の状態とは、本公開買付けへの応募注文の執行が解除された状態を意味します。）に戻します。 

 

(９）その他買付け等の条件及び方法 

① 法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容 

応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,452,924株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行い

ません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,452,924株）以上の場合には、応募株券等の全部の買付けを

行います。 

 

② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法 

金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。以下「令」といいます。第14条第１

項第１号イ乃至リ及びヲ乃至ソ、第２号、第３号イ乃至チ及びヌ、第５号並びに同条第２項第３号乃至第６号に定め

る事項のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。 
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また、本公開買付けにおいて、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」と

は、対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事

項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。 

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行いその旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日ま

でに公告を行うことが困難な場合は、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年

大蔵省令第38号。その後の改正を含みます。以下「府令」といいます。第20条に規定する方法により公表し、その

後直ちに公告を行います。 

 

③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法 

対象者が公開買付期間中に、法第27条の６第１項第１号の規定により令第13条第１項に定める行為を行った場合

は、府令第19条第1項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買付け等の価

格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行いその旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日

までに公告を行うことが困難な場合には、府令第 20 条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。 

買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付

け等の価格により買付けを行います。 

 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

応募株主等は、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。 

契約の解除をする場合は、公開買付期間の末日の15時30分までに、下記に指定する者に本公開買付けに係る契

約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付してください（但し、各営業店によっ

て営業時間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続ください。）。但

し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間の末日の15時30分までに、下記に指定する者に到達することを条件

とします（但し、各営業店によって営業時間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認

のうえ、お手続ください。）。 

 

解除書面を受領する権限を有する者 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

（その他のＳＭＢＣ日興証券株式会社国内各営業店） 

 

⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件等の変更を

行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更等の内容につき電子公告を行い、その旨を

日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定

する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以

前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付けを行います。 

 

⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記

載した内容に係るものを、府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、

かつ、既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。

但し、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、

その書面を応募株主等に交付することにより訂正します。 

 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 

本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する方

法により公表します。 

 

⑧ その他 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また米国の郵

便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネッ

ト通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、更に米国の証券取引所施設を通じ

て行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付け

に応募することはできません。 

また、本公開買付けに係る公開買付届出書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて又は米

国内から、郵送その他の方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできませ

ん。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしません。 

本公開買付けに応募する方（外国人株主等の場合はその常任代理人）はそれぞれ、以下の表明・保証を行うことを

要求されます。 
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応募者が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこと、応募者

が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付けに関する書類を、米国内において、若しくは米国に向けて、又

は米国内からこれを受領したり送付したりしていないこと、買付け若しくは公開買付応募申込書の署名乃至交付に関

して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファク

シミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使

用していないこと、及び、他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動している者ではないこと（当

該他の者が買付けに関する全ての指示を米国外から与えている場合を除きます。）。 

 

(10）公開買付開始公告日   平成23年11月８日(火曜日) 

 

(11）公開買付代理人     ＳＭＢＣ日興証券株式会社 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

 本公開買付け後の方針等については、上記「１．買付け等の目的」「（２）本公開買付けを実施する背景、理由及

び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」、「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段

階買収に関する事項について）」及び「（５）上場廃止となる見込みがある旨及び上場廃止を目的とする理由」をご

参照ください。 

 

４．その他 

(１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

① 公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容 

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、潮見坂綜合法律事務所からの本取引における意思決定過

程・意思決定方法その他の留意点に関する法的助言を受けつつ、平成23年 11 月７日開催の取締役会において、岸田

康雄公認会計士税理士事務所から取得した対象者株式価値算定書を参考にした上で、第三者委員会の答申を最大限に

尊重しながら、本公開買付価格及び諸条件について対象者の企業価値向上の観点から慎重に審議を行った結果、本公

開買付価格及び諸条件は妥当であり、対象者の株主の皆様に対して合理的な価格により売却機会を提供するものであ

ると判断し、唐神久美子氏及び片山達哉氏以外の全ての取締役の出席の下、本公開買付けに賛同するとともに、対象

者の株主の皆様に対し本公開買付けへの応募を勧める旨を出席取締役全員一致により決議したとのことです。なお、

対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏及び代表取締役社長である片山達哉氏は、本取引に関して対象者と構造

的な利益相反状態にあることに鑑み、本取引に関連して開催された対象者の取締役会において、賛同決議を含む本取

引に関する全ての審議及び決議に参加しておらず、また、対象者の立場において公開買付者との協議・交渉にも参加

していないとのことです。また、上記取締役会には、本公開買付けに関し対象者と利益が相反するおそれのある対象

者社外監査役の井門憲俊氏（唐神久美子氏の娘婿であり、また、井門グループの取締役を兼任しております。）以外

の全ての監査役が出席し、出席監査役全員が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すること

に異議がない旨の意見を述べたとのことです。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は平成23年 11 月４日

付で平成24年３月期第２四半期累計期間の業績予想及び平成24年３月期通期の業績予想の上方修正を公表し、同月

７日、この影響と見られる株価上昇により、対象者株式が 103 円でストップ高となりましたが、対象者としては当該

株価上昇を考慮してもなお、本公開買付価格及び諸条件も対象者の株主にとって妥当であり、本公開買付けは対象者

の株主の皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断しているとのことです。 

 

② 公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容 

公開買付者は、非応募株主（対象者代表取締役会長唐神久美子氏を含みます）及び対象者代表取締役社長片山達哉

氏との間で、平成23年11月７日付けで本件合意書を締結しております。本件合意書の概要は以下のとおりです。 

・非応募株主は、他の本件合意書の当事者全員の書面による事前の承諾を得ない限り、非応募株主が所有する対

象者の普通株式を、本公開買付けに応募しない。 

・非応募株主は、本公開買付けが成立した場合、本臨時株主総会及び本種類株主総会において、公開買付者の指

示に従い、非応募株主が所有する対象者の普通株式に係る議決権を行使する。 

・非応募株主は、本完全子会社化手続の実施により対象者から金銭の交付を受けた場合（注）、公開買付者の要

請に従い、当該金銭を公開買付者又は本件合併後の対象者に出資する。 

・公開買付者の取締役かつ対象者の代表取締役会長である唐神久美子氏、及び公開買付者の代表取締役かつ対象

者の代表取締役社長である片山達哉氏は、本件合併の効力発生日までの間、それぞれが保有する公開買付者の

株式の全部又は一部を、第三者に譲渡、担保提供、移転その他の処分をしない。 

・本件合意書の当事者は、本件合意書の有効期間中、本完全子会社化手続における端数株式の処理の一環として

の処分が行われる場合を除き、それぞれが保有する対象者の株式の全部又は一部を、第三者に譲渡、担保提供、

移転その他の処分をしない。 

（注）上記の「本完全子会社化手続の実施により対象者から金銭の交付を受けた場合」とは、具体的には、

本完全子会社化手続の実施により非応募株主に交付されるべき対象者の普通株式とは別個の種類の

株式のうちに１株に満たない端数となる部分が生じた場合において、上記「１.（４）本公開買付

け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について）」記載の方法による対象者
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の別個の種類の株式の売却の結果非応募株主に金銭が交付される場合（対象者の発行する全ての普

通株式に全部取得条項を付し、当該株式を全て取得するのと引換えに別個の種類の対象者の株式を

交付するという方法と同等の効果を有する他の方法を実施する場合において、最終的に非応募株主

に金銭が交付される場合を含みます。）を想定しております。 

 

③ 本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針 

「１．買付け等の目的」の(２)本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針」をご参照ください。 

 

④ 本公開買付価格の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等本公開買付けの公正性を担保

するための措置 

「１．買付け等の目的」の「(３)本公開買付価格の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

置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。 

 

(２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上 

対象者は、平成23年 11 月４日付で、「業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上に関するお知らせ」を公表

しております。当該公表に基づく業績予想の修正及び特別利益、特別損失の計上は、以下のとおりです。なお、以下

の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、公開買付者は、その正確性及び真実性につ

いて独自に検証しうる立場になく、また、実際にかかる検証を行っておりません。詳細につきましては、当該公表の

内容をご参照ください。 

 

１．業績予想の修正 

（１）平成24年３月期第２四半期累計期間の連結業績予想数値の修正 

（平成23年4月1日～平成23年9月30日）                    （単位：百万円） 

 
営業収益 営業利益 経常利益 四半期純利益 

1株当たり 

四半期純利益

 

前回発表予想（Ａ） 6,931 △140 △384

 

△510 

円  銭

△59 37

今回修正予想（Ｂ） 7,807 447 377 △138 △16 10

増減額（Ｂ－Ａ） 876 587 761 372 － －

増 減 率（％） 12.6 － － － － －

（ご参考）前期第２四半期実績 

（平成 23 年 3 月期第２四半

期） 

8,782 247 53 △3,024 △351 98

 

（２）平成24年３月期通期連結業績予想数値の修正 

（平成23年4月1日～平成24年3月31日）                    （単位：百万円） 

 
営業収益 営業利益 経常利益 当期純利益 

1株当たり 

当期純利益 

 

前回発表予想（Ａ） 14,123 △46 △503

 

△683 

円  銭

△79 52

今回修正予想（Ｂ） 14,950 320 50 △200 △23 28

増減額（Ｂ－Ａ） 827 366 553 483 － －

増 減 率（％） 5.9 － － － － －

（ご参考）前期実績 

（平成23年3月期） 

16,579 △29 △429 △4,647 △541 01

 

（３）修正の理由 

仙台地区における復興関連需要等により営業収益が当初想定を上回りました。これらの増加は一過性の

ものであり、当社グループを取り巻く環境は依然として厳しい状況でありますが、第２四半期累計期間の

連結業績予想数値及び通期連結業績予想数値につきましては、前回発表予想数値を上回る見込みとなりま

したので、修正をいたします。 

 

２．特別利益、特別損失の計上について 
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（１）特別利益の内容 

固定資産売却益（連結） 

平成 23 年 9 月 27 日に公表いたしました「固定資産の譲渡に関するお知らせ」のうち、北海道阿寒地

区のホテルエメラルドの譲渡に係る固定資産売却益140百万円を特別利益に計上いたします。 

（２）特別損失の内容 

a. 債務保証損失引当金繰入額（個別のみ） 

ホテルエメラルドの譲渡により、連結子会社である㈱ホテルエメラルドの借入金について、債務保

証損失引当金繰入額566百万円を特別損失に計上いたします。 

b. 減損損失（連結） 

和歌山県白浜地区のホテル川久について、将来の回収可能性を検討した結果、その建物等の資産に

ついて減損損失584百万円を認識し、特別損失に計上いたします。 

 

② 株主優待制度の廃止 

対象者公表の平成23年 11月７日付「平成24年３月期株主優待制度の廃止に関するお知らせ」によれば、対象者は、

平成23年 11月７日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平成24年３月期より株主優待制

度を廃止することを決議したとのことです。  
 

以上 

 


