
 

平成 24 年 5月 15 日 
各      位 

会 社 名  株式会社セゾン情報システムズ 
代表者名  代表取締役社長     宮野 隆 

（ＪＡＳＤＡＱ・コード：9640） 
問合せ先  取締役 経営企画室 室長 赤木 修 
電話番号         03－3988－3477 

 

当社大規模買付ルールに基づく特別委員会による答申書の受領 

及び当社定時株主総会における株主意思確認に関する議案の上程について 

 

当社の平成24年2月24日付プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、当社は、

Effissimo Capital Management Pte Ltd（以下「エフィッシモ社」といいます。）から提案を受

けている大規模買付行為に関し、当社株主総会において平成23年6月10日付で承認された大規模買

付ルール（買収防衛策）に従い、下記の事項を特別委員会に諮問いたしました。 

 

記 

 

① 今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為が、当社の企業価値又は株主共同

の利益に対して与える影響 

 

② 当社取締役会において、今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為に反対し、

これを中止することを求める議案を当社株主総会に上程することの是非 

 

特別委員会は、合計11回開催され、当社取締役会、エフィッシモ社及び外部有識者（金融工学

を専門とする大学教授）との面談を実施するとともに、財務アドバイザーや法務アドバイザーの

助言を受けながら、エフィッシモ社より受領した回答その他の情報、特別委員会や外部専門家に

おいて独自に収集した情報及び上記各面談結果等の分析・検討を行いました。その結果、当社は、

本日、特別委員会より、下記のとおり答申を受けましたので、お知らせいたします。特別委員会

の答申書につきましては、別添資料をご参照下さい（なお、答申書の添付資料は大部にわたるこ

と、一部秘密性のある情報が含まれること等から、答申書から添付資料を削除したものを別添資

料として添付させていただいております。）。 

 

記 
 

一 今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為は、貴社の企業価値又は株主共

同の利益に対して悪影響を与えるおそれがある。また、その悪影響は軽微でない可能性が

ある。 
二 貴社取締役会において、エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為に反対しこ

れを中止することを求める議案を貴社株主総会に上程し、株主の意思を確認することが相

当である。 
貴社において、かかる株主の意思を確認するに際し、エフィッシモ社に対し、大規模買付

行為の概要及び実施理由について直接株主に対して説明するための機会を与えるとともに、



 

エフィッシモ社及び株式会社クレディセゾンを除く貴社株主において、その有する株式の

うち過半数を有する株主がかかる議案に賛成した場合には、エフィッシモ社においては、

かかる株主総会決議の結果を厳に尊重し、直ちに貴社株式の買い増しを中止するべきであ

る。 
 

かかる特別委員会による答申を受け、当社は、本日開催の当社取締役会において、エフィッシ

モ社から提案を受けている大規模買付行為に反対し、これを中止することを求める議案を、本年6

月に開催予定の当社第43期定時株主総会に上程し、株主の皆様のご意思を確認することを決定い

たしましたので、併せてお知らせいたします。 

 

なお、当社の大規模買付ルール（買収防衛策）の内容につきましては、以下の資料（当社ホー

ムページ）をご参照下さい。 

 

○ 平成23年5月12日付プレスリリース 

 「当社大規模買付ルール（買収防衛策）の更新について」 

当社ホームページ：http://home.saison.co.jp/ 

以 上
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第一 検討の概要 

 

一 特別委員会による検討に至る経緯 

 

1. 大規模買付ルールの導入 

 

株式会社セゾン情報システムズ（以下「貴社」という。）においては、平成 22 年 12

月 27 日、貴社大規模買付ルール（買収防衛策）（以下「大規模買付ルール」という。）

を導入し、同日、大規模買付ルールに基づき特別委員会（以下「当委員会」という。）

を設置した。その後、貴社は、平成 23 年 6 月 10 日開催の貴社第 42 期定時株主総会に

おいて、大規模買付ルールの更新について承認を受けている（以下、大規模買付ルー

ルにおいて定義された用語は、本書に別途定義するものを除き、本書においても同一

の意味を有する。）。 

 

2. エフィッシモ社による株式の買い増し 

 

平成 20 年 10 月 7 日付 Effissimo Capital Management Pte Ltd（以下「エフィッシモ社」

という。）の大量保有報告書によれば、エフィッシモ社は、貴社株式を 1,053,200 株（株

券等保有割合 6.50%）取得し、それ以降、エフィッシモ社の提出した変更報告書によれ

ば、エフィッシモ社の株券等保有割合は、大規模買付ルール導入の直前である平成 22

年 12 月 17 日現在で 25.97％（同月 22 日提出の変更報告書）、直近である平成 23 年 3

月 16 日現在で 27.21％（同日提出の変更報告書）となっている。エフィッシモ社は貴

社株式の買い増しを平成 23 年 3 月まで継続する一方、貴社は、エフィッシモ社より、

大規模買付ルールに関する質問等に係る書簡を複数回受領し、これに対する回答を行

うとともに、エフィッシモ社との間で複数回 IR ミーティングを行ってきた（当委員会

が貴社より報告を受けているこれらの書簡の授受及び IR ミーティングの実施状況を含

む経緯については、別紙 1 を参照のこと。）。 

 

3. 大規模買付ルールに基づくやり取り 

 

平成 23 年 9 月 6 日、エフィッシモ社より、貴社に対し、大規模買付ルールに基づく

「大規模買付行為に関する意向表明書」（以下「意向表明書」という。）が提出された。 

これを受けて、貴社は、大規模買付ルールに基づき、エフィッシモ社に対して平成

23 年 9 月 21 日付「必要情報リスト」により情報の提供を要請し、エフィッシモ社より

平成 23 年 12 月 1 日付「必要情報提出のこと」（以下、平成 24 年 2 月 3 日付「必要情

報リストに対する回答の一部訂正について」及び平成 24 年 2 月 15 日付「EPL1 Unit Trust
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の再編に伴う必要情報の修正について」による訂正を含み、「12 月 1 日付回答」という。）

の提出を受けた。 

しかしながら、貴社は、提出された情報は必要情報として十分ではないとし、再度、

平成 23 年 12 月 15 日付「追加必要情報リスト」により情報の提供を要請したところ、

エフィッシモ社より平成 24 年 1 月 11 日付「追加必要情報提出にあたっての質問」の送

付を受けたため、貴社より「貴社平成 24 年 1 月 11 日付書簡について」において回答を

行い、その後、エフィッシモ社より平成 24 年 2 月 20 日付「追加必要情報提出のこと」

（以下「2 月 20 日付回答」という。）の提出を受けた。なお、「必要情報リスト」及び

「追加必要情報リスト」の内容について、貴社は当委員会の承認を受けている。 

 

4. 諮問事項 

 

貴社取締役会は、平成 24 年 2 月 24 日をもって分析検討期間に入るとともに、同日

開催の貴社取締役会において、下記の事項を当委員会に諮問することを決定した。 

 

記 
 

③ 今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為が、当社の企業価値又は株

主共同の利益に対して与える影響 

 

④ 当社取締役会において、今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為に

反対し、これを中止することを求める議案を当社株主総会に上程することの是非 

 

当委員会は、上記諮問を受け、エフィッシモ社から提供を受けた情報の分析・検討

を行い、上記諮問についての意見を取りまとめ、貴社取締役会に対して答申を行うた

めの検討を開始した。 

 

二 当委員会の構成 

 

当委員会の構成は以下のとおりである。 

 

委員長 福島 洋尚（早稲田大学大学院法務研究科教授） 

委 員 竹原 相光（公認会計士） 

委 員 松山  遙（弁護士） 

 

三 当委員会における検討 
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当委員会は、上記諮問を受けた平成 24 年 2 月 24 日以降、合計 11 回開催された（開催

状況の詳細については、別紙 2 を参照のこと。）。そのうち、平成 24 年 3 月 21 日に貴社

取締役会との面談、同月 26 日に外部有識者（金融工学を専門とする大学教授）との面談、

同年 4 月 5 日にエフィッシモ社との面談（以下「4 月 5 日付面談」という。）をそれぞれ

実施した。更に、当委員会は、エフィッシモ社より、平成 24 年 4 月 27 日付「株式会社

セゾン情報システムズの株主向けの説明文」（以下「4 月 27 日付株主向け説明文」という。）

及び「流動性に関する私どもの基本的な認識について」（以下「4 月 27 日付書簡」という。）

を受領した。なお、答申内容の実質的な検討等を行った当委員会（第 4 回、第 6 回及び

第 7 回、並びに第 9 回及び第 10 回）においては、当委員会の判断等に貴社経営陣の影響

が及んでいるのではないかという疑義を可能な限り回避するための措置として、事務局

の同席を認めないこととした。 

また、当委員会は、外部専門家として、野村證券株式会社（以下「野村證券」という。）

及び森・濱田松本法律事務所から、当委員会における検討に際して助言を受けた。 

当委員会は、意向表明書、12 月 1 日付回答及び 2 月 20 日付回答、並びに上記各面談結

果等の分析・検討を行い、当該分析・検討にあたっては、野村證券より、エフィッシモ

社の大規模買付行為による貴社株式の流動性等への影響に関する検討用資料、過去のエ

フィッシモ社以外の投資家の投資行動に関する検討用資料、2 月 20 日付回答の一部の正

確性の検証に関する検討用資料、平成 19 年以降の貴社株式の株価及び出来高の状況に関

する検討用資料、及びエフィッシモ社以外の投資ファンドによる投資先株式の保有状況

に関する検討用資料等の資料の提供及びこれらに関する助言を受けた。 

 

第二 答申の結論 

 

一 今般エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為は、貴社の企業価値又は株

主共同の利益に対して悪影響を与えるおそれがある。また、その悪影響は軽微でない

可能性がある。 
 

二 貴社取締役会において、エフィッシモ社から提案を受けている大規模買付行為に反対

しこれを中止することを求める議案を貴社株主総会に上程し、株主の意思を確認する

ことが相当である。 
貴社において、かかる株主の意思を確認するに際し、エフィッシモ社に対し、大規模

買付行為の概要及び実施理由について直接株主に対して説明するための機会を与える

とともに、エフィッシモ社及び株式会社クレディセゾン（以下「クレディセゾン社」

という。）を除く貴社株主において、その有する株式のうち過半数を有する株主がかか

る議案に賛成した場合には、エフィッシモ社においては、かかる株主総会決議の結果
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を厳に尊重し、直ちに貴社株式の買い増しを中止するべきである。 
 

第三 理由 

 

一 エフィッシモ社の提案及び主張 

 

エフィッシモ社は、自ら及びその運営するファンドを通じて、現時点において、その

議決権割合が約 27%となる貴社株式を保有しているところ、今般、主として市場内取引

により、その議決権割合が最大 33％となる貴社株式の取得を行うこと（以下「本大規模

買付行為」という。）を希望している。 

 

エフィッシモ社の意向表明書、必要情報リスト及び追加必要情報リストに対する 12 月

1 日付回答及び 2 月 20 日付回答、4 月 5 日付面談の結果、4 月 27 日付株主向け説明文並

びに 4 月 27 日付書簡によれば、エフィッシモ社の貴社株式の保有目的は純投資であり、

貴社の中長期的な企業価値の向上に伴う値上がり益を目的として貴社株式を保有すると

のことである。また、エフィッシモ社は長期投資を予定しており、具体的な投資回収期

間及び投資回収方法を想定しておらず、貴社又は貴社の大株主若しくは経営陣等に買い

取りを要求する可能性はないと主張する。 

 

二 本大規模買付行為が貴社の企業価値・株主共同の利益に与える影響 

 

1. 本大規模買付行為自体の影響 

 

① エフィッシモ社の投資の性格 

エフィッシモ社は、貴社株式の保有目的は純投資であり、原則として、貴社の経営

に対して重大な影響力を行使することを前提としていないと主張する。したがって、

仮に、エフィッシモ社の主張によったとしても、本大規模買付行為により貴社の企業

価値の向上が想定されているわけではない。 

 

② 貴社の経営や事業に対する影響 

他方、貴社取締役会によれば、全般的に成長が鈍化している IT 業界において、今後

成長が見込まれるビジネスモデルは、単なるソフトウェア開発にとどまらず、クラウ

ドサービスを初めとする継続的なサービスを顧客に提供し、また、これを可能にする

ための設備投資を積極的に行っていくというもの（いわゆる「設備投資先行型ビジネ

スモデル」）であるところ、貴社の現経営陣としては、この設備投資先行型ビジネスモ

デルの実現及び強化により企業価値の向上を目指すことを基本的な経営方針としてい
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るとのことである。また、かかる経営方針の下、貴社においてデータセンター等の設

備を充実化させ、事業を拡大していくにあたっては、大規模な設備投資や組織再編1等

の検討の機会が増加することが予想され、その場合は、市場における資金調達を含む

柔軟な資金調達の手段や、貴社上場株式を活用した組織再編等の可能性を確保してお

くことが重要であるとのことである。 

仮に、本大規模買付行為の結果、エフィッシモ社が最大で議決権割合の 33%に相当

する大量の貴社株式を保有するに至ったり、後述のとおり貴社株式の流動性が一層低

下した場合などには、貴社による市場における資金調達等に支障が生じたり、貴社株

式の他の取引市場への上場の可能性等に対しても悪影響が生じる可能性があり、その

場合は、上場市場を活用することを想定している貴社の経営に悪影響が生じる可能性

がある。また、後述のとおり過去多くの株式買取請求権を行使してきているエフィッ

シモ社2において、大量の貴社株式について株式買取請求権の行使や反対の議決権行使

等をする可能性があることは、取引当事者に萎縮効果を生じさせ、機動的な経営や組

織再編の実施に支障を生じさせる可能性も存する。 

更に、貴社における株主の株主総会への出席率等を踏まえると、本大規模買付行為

によりエフィッシモ社の議決権割合が 33%に近づけば、エフィッシモ社が貴社の株主

総会の特別決議事項について事実上拒否権を有するに至る可能性が高い。そうすると、

今後貴社において、組織再編等会社の企業価値を増加させる施策を実施していく際に、

大株主間の意見の対立やエフィッシモ社の反対等により効率的ないし機動的な施策の

実施が妨げられる可能性も否定できない。 

 

③ クレディセゾン社と少数株主との間の潜在的な利益相反の解消の可能性 

既にクレディセゾン社という大株主がいる貴社にあって、エフィッシモ社という大

株主が第二機軸を形成することは、大株主であるクレディセゾン社と少数株主との間

の潜在的な利益相反の解消に繋がるという側面も有しうる。 

一方で、この点は、エフィッシモ社が実際にその株主権をどのように行使し、どの

                                                  
1 貴社の調査結果によれば、貴社の業界に属する企業が被買収者である M&A の件数は、平成 15 年には 95
件であったが、平成 20 年には 184 件、平成 21 年には 166 件、平成 22 年には 158 件となっており、また、

貴社の業界に属する企業が買収者である M&A の件数は、平成 15 年には 56 件であったが、平成 20 年には

109 件、平成 21 年には 90 件、平成 22 年には 95 件となっており、近年 M&A が活発化しているように見受

けられる。なお、平成 23 年は、東日本大震災の影響を考慮し、検討対象からは除外している。 
2 実際に、エフィッシモ社は、株式会社学習研究社（その後の商号変更後の会社を含め、以下「学研」と

いう。）株式についての投資回収にあたり、学研が行った会社分割による持株会社化に反対し、その保有し

ていた株式（学研の平成 21 年 9 月 30 日付プレスリリースによれば、平成 21 年 3 月末における学研の発行

済株式総数の 19.81％）を、株式買取請求により学研に買い取らせている。また、エフィッシモ社は、テク

モ株式会社（以下「テクモ」という。）株式についての投資回収にあたっても、テクモと株式会社コーエー

との共同株式移転による経営統合に反対し、その保有していた株式（テクモの平成 21 年 2 月 26 日付プレ

スリリースによれば、テクモの発行済株式総数の 16.02％）を、株式買取請求によりテクモに買い取らせて

いる。このように、エフィッシモ社は、複数の投資先について、組織再編に反対して株式買取請求を行っ

ており、このような株主が存在することによって、組織再編等の検討に萎縮効果が生じるものと考えられ

る。 
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ような投資回収を行うかという問題や、既存又は潜在的な貴社の提携相手を含む外部

の者がエフィッシモ社の投資行動をどのように予測し、評価するかといった問題とも

密接に関連するところ、後述するエフィッシモ社の過去の投資行動、エフィッシモ社

の投資回収の最大化を使命とするファンドとしての性格等を踏まえれば、エフィッシ

モ社の株主権が貴社の企業価値の向上に資するように行使されないリスクは否定でき

ないとともに、外部の者がそのような懸念を持つリスクも存する。（もっとも、上記ク

レディセゾン社と少数株主との間の潜在的な利益相反が解消されるという積極的評価

の可能性も一概には否定はできないため、これらを総合的に評価するという問題の特

性等をも勘案し、後述のとおり、本大規模買付行為の是非については、最終的には貴

社の少数株主の過半数の評価を確認することが有意義である。） 

 

④ 従業員に対する影響 

貴社の従業員に対して実施したヒアリング調査の結果によれば、貴社の従業員の多

くは、本大規模買付行為に対して不安を感じており、その中には、従業員の処遇や貴

社の経営等への悪影響を危惧している従業員もいるとのことであり、このような不安

が、優秀な人材の流出や将来における貴社の優良な人材採用に支障を生じさせる可能

性等も否定できない。また、貴社においては、従業員に貴社の業績や株価に対する関

心や株式価値向上のインセンティブを持たせることを目的として、従業員持株会の拡

充を進めているところ、貴社株式の流動性がより一層低下することによって、従業員

持株会による貴社株式の購入や貴社従業員において引き出した貴社株式の売却が困難

となることは、かかる施策の実行にあたって支障となるおそれもある。 

 

⑤ 貴社株式の流動性やマーケット・インパクト等に対する影響 

貴社においては、クレディセゾン社が 46.84％の株式を保有している中にあって、エ

フィッシモ社の株式保有割合が約 27%となるまで急激な買い増しを行った結果、既に

相当程度貴社株式の流動性が低下し、マーケット・インパクト3又はマーケット・イン

パクトの変動幅（マーケット・インパクトが短期間に変化しうる程度）4が非常に大き

い状況にある5。また、このような状況の中にあっては、貴社株式は、一般的に機関投

                                                  
3 「マーケット・インパクト」とは「大口の取引を小さな価格変動で速やかに執行できるか」を評価する

指標であり、本書では、マーケット・インパクトの代表的な推計方法として、Amihud により提唱された評

価方法（Amihud,Yakov.,2002.Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series effects. Journal of Financial 
Markets 5,31–56）を用いている。これによれば、「マーケット・インパクト＝（日次株価変化率（絶対値）

÷日次取引金額）の平均値」とされる。なお、平均値は、過去 3 ヶ月間の日次取引データより計算したも

のである。 
4 マーケット・インパクトは、市場全体の流動性の変化に大きく影響を受ける（市場全体の流動性が大き

くなれば、個別銘柄のマーケット・インパクトは低下する傾向にある）ところ、個別銘柄の流動性が低下

することにより、市場全体の流動性の変化に伴うマーケット・インパクトの変動幅が大きくなる。 
5 貴社株式の流動性は、Russell/Nomura 日本株インデックスの上場銘柄約 1,400 社の中で下位 2～3％に属し

ている。 
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資家等の投資対象となりにくい状況にある。 

万が一、エフィッシモ社において、本大規模買付行為により約 5％もの株式の買い増

しを行えば、より一層貴社株式の流動性が低下し、マーケット・インパクトが更に上

昇し、貴社における適正な株価形成機能が害されることとなることが予想される。 

貴社の株主からすれば、貴社株式の売買を行う際に、自らの売買自体により貴社株

式の株価が変動し、希望する価格での売買を行うことができない等の取引コストの負

担が増加する不利益を受けるとともに、貴社株式に対する機関投資家等の敬遠傾向が

より大きくなる等の不利益が生じる可能性がある。 

これに対し、エフィッシモ社は、エフィッシモ社の買付行為の前後で貴社株式の流

動性及びマーケット・インパクトに変化はない旨の回答を行っているが、エフィッシ

モ社によるマーケット・インパクトの分析は、任意に選択した特定の時点についての

み行われたものである。当委員会において行った、エフィッシモ社による買付行為の

前後における一定期間の貴社株式の流動性及びマーケット・インパクトの調査結果に

よれば、貴社株式の流動性が低下し、マーケット・インパクト又はマーケット・イン

パクトの変動幅が大きくなったことは明らかであり、その程度は軽微とはいえない（下

記図参照）67。 

 

⑥ まとめ 

以上からすれば、本大規模買付行為により、貴社の企業価値・株主共同の利益に悪

影響が生じるリスクは存し、またその影響は軽微とはいえない可能性がある。 

                                                  
6 また、エフィッシモ社は、2 月 20 日付回答において、貴社株式の直近過去 1 ヶ月間の売買代金は、JASDAQ
上場銘柄全 962 銘柄中 269 位に相当するものであり、売買代金の指標でみた貴社株式の流動性は相対的に

高い水準にある旨主張している。しかし、当該 962 銘柄中 845 社は、時価総額が 100 億円以下の企業であ

り、株式の売買代金については、貴社と同等の時価総額の企業との間で比較することが適当であると思わ

れるため、当委員会において、JASDAQ 上場銘柄のうち、時価総額が平成 24 年 2 月 20 日現在で 100 億円

以上 300 億円以下の企業 90 社について株式の売買代金の調査を行ったところ、貴社株式の売買代金の水準

は下位に属することが確認された。 
7 また、平成 19 年以降の貴社株式の売買状況を日次で分析したところ、エフィッシモ社の貴社株式の株券

等保有割合が 27.21％となった平成 23 年 3 月 22 日以降の 3 日間（平成 23 年 8 月 23 日、同年 10 月 6 日、

及び平成 24 年 4 月 5 日）、売買が成立しない日が存在することからしても、貴社株式の流動性が極めて低

下した状況にあることは明らかである。 
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2. 本大規模買付行為に附帯する投資回収行為が貴社の企業価値・株主共同の利益に与え

る影響 

 

① 投資回収行為による影響をも考慮する必要性 

エフィッシモ社は、半永久的な長期投資を投資方針としており、投資先の株式の処

分による投資回収は基本的に想定していないと主張している（4 月 5 日付面談）。 

しかしながら、エフィッシモ社においては、実際に、エフィッシモ社が過去に大量

保有報告書を提出している投資案件（合計 12 件8）において株式買取請求や公開買付け

                                                  
8 当委員会では、学研、新立川航空機株式会社（以下「新立川航空機」という。）、三井金属エンジニアリ
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への応募等により大量の株式を売却できる機会が生じた場合には、これに応じて投資

回収を行っていること、投資ファンドとしてのエフィッシモ社の属性等を勘案すると、

当委員会として俄かに上記エフィッシモ社の主張を信じることは困難である。むしろ、

エフィッシモ社が、いずれは貴社株式を売却・処分することによる投資回収を見込む

とともに、株式買取請求権の行使や公開買付けへの応募等を通じて投資回収をするこ

とを目的としている可能性が相当程度存するといわざるを得ない。 

この点、エフィッシモ社の運営するファンドにおける投資家による持分の解約につ

いては、一定の解約通知期間が存在するほか、一度にファンドの一定比率以上の解約

ができないこととされているといった仕組みは存するとのことである（12 月 1 日付回

答及び 4 月 5 日面談）。 

しかしながら、エフィッシモ社においては、そのような仕組みの下にあっても、過

去株式買取請求権等を駆使してきているわけであるし、また、投資家からの大量の解

約が継続して行われる等の事情により、解約に対応するための投資回収を行わざるを

得なくなる可能性も存する。 

したがって、本大規模買付行為が貴社の企業価値・株主共同の利益に与える影響を

判断するに際しては、本大規模買付行為の後に行われうるエフィッシモ社の投資回収

行為による影響をも含めて勘案する必要がある。 

 

② エフィッシモ社の投資回収行為 

本大規模買付行為は、一般的には、貴社株式の流動性を益々失わせ、マーケット・

インパクトを益々上昇させることにより、貴社株式の大量売却を困難にする状況を自

ら創出する行為である。また、保有目的を純投資としながら、上場会社の株式を 20％

以上買い上がることは、投資ファンドによる投資方法に関する一般的な分析結果等に

照らしても、一見不自然であると言わざるをえない。当委員会においては、このよう

に投資ファンドとして一見不自然・不合理な投資行動を採ろうとするエフィッシモ社

が、投資回収行為として具体的に何を想定しているのかについて、繰り返し質問を行

った。 

 

しかしながら、エフィッシモ社からは、投資先の株式の処分による投資回収は基本

的に想定していないとする回答のほか、仮に投資回収を行う場合には、例えば、33%も

の株式を約 3 年 8 ヶ月かけて市場内で売却することも実現可能であるといった回答は

なされたものの（勿論、エフィッシモ社が大量保有報告書を提出している投資案件（合

計 12 件）において、そのような方法で投資回収を行った事例は見受けられない。）、い

                                                                                                                                                  
ング株式会社、ダイワボウ情報システム株式会社（以下「ダイワボウ情報システムという。」）、立飛企業株

式会社（以下「立飛企業」という。）、日産車体株式会社、鳥居薬品株式会社、貴社、株式会社エンプラス、

テクモ、株式会社テーオーシー、及び株式会社ナイガイ（大量保有報告書の提出順）の合計 12 社について

認識している。 
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ずれも、一定の投資リターンを実現することが期待される投資ファンドの投資回収方

法として合理性が認められるものではなく、当委員会として、合理的に納得できる回

答は得られなかった。 

 

そこで、当委員会においては、エフィッシモ社が大量保有報告書を提出している投

資案件のうち、現時点において実際に投資回収を行っている案件（合計 5 件9）及びそ

の投資回収の方法について調査・検討を行った。これによると、エフィッシモ社は、

これら過去 5 件全てについて、投資開始から約 3 年ないし 5 年の期間内において、投

資先の経営陣や大株主（以下「会社関係者」という。）により行われた公開買付けに応

募したり、投資先の組織再編に反対して株式買取請求権を行使することにより投資先

に株式の買戻しを求めるといった手法により、最終的には、投資先やその会社関係者

に対して持株を売却することで投資回収を行っていることが判明した。そして、エフ

ィッシモ社は、これらの過去の投資案件全てにおいて、自ら投資先やその会社関係者

に株式の買取りを要求したことは一切ないと当委員会に説明しているところ、当委員

会は、エフィッシモ社が過去において投資先やその会社関係者に買取りの要求を一切

していないにもかかわらず、何故に、上記投資案件全てにおいて、結果として、投資

先やその会社関係者がエフィッシモ社から株式の買取りをしたのかについて、エフィ

ッシモ社に質問を行ったものの、これに対して合理的に納得できる回答は得られなか

った。 

 

③ 上場株式の大量保有者による一般的な投資回収行為 

大量の上場会社の株式を取得するに至ったエフィッシモ社以外の投資家の投資回収

の方法について、平成 17 年度に提出された大量保有報告書又は変更報告書により、株

券等保有割合が 20％以上となったことが確認された投資家のうち、その後、株券等保

有割合が 5%未満にまで低下したことが確認された事例合計 118 件10を対象として調

査・検討を行ったところ、市場内で 20％超の株式を売却することにより投資回収を行

っていると想定される事例は 7 件に留まった。そのうち 5 件は、当初より著しく株価

が低い銘柄であったが、残り 2 件は、売却期間中に株価が大幅に下落していることが

判明している。 

 

④ エフィッシモ社による貴社やその会社関係者に対する株式売却の可能性 

エフィッシモ社は、（自ら）貴社やその会社関係者に株式の買取りを要求する可能性

はないと主張している。 

                                                  
9 当委員会では、学研、新立川航空機、ダイワボウ情報システム、立飛企業、及びテクモ（大量保有報告

書の提出順）の合計 5 社について認識している。 
10 なお、当該 118 件のうち、26 件は新株予約権又は優先株式の所有により株券等保有割合が 20％以上とな

っているものであり、これらを除けば合計 92 件である。 
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しかしながら、上記のとおり、エフィッシモ社においては過去一度たりとも投資先

やその会社関係者に株式の買取りの要求を行ったことはないと説明しているにもかか

わらず、結果として、投資先やその会社関係者に株式を売却して投資回収を行ってい

ること、エフィッシモ社から投資ファンドとしての経済合理性を有するその他の投資

回収の方法について何ら合理的な説明がなされないこと、エフィッシモ社自身、貴社

やその会社関係者から求められれば、その買取りに応じる可能性を肯定していること

（4 月 5 日付面談）、一般的に市場において見受けられる大株主の投資行動等を総合的

に勘案すると、エフィッシモ社が、貴社株式の具体的な投資回収に至る過程において、

最終的に、貴社やその会社関係者において貴社株式の買取りを行わざるを得ない状況

を創出し、貴社やその会社関係者からの買取りの要請に応じる形で投資回収を図る可

能性（そしてエフィッシモ社がかかる投資回収を主な目的の一つして本大規模買付行

為の提案を行っている可能性）は存するといわざるをえない。また、逆に、そのよう

に解することで、エフィッシモ社が今般提案する本大規模買付行為について、合理的

に理解することも可能となる11。 

 

この点、貴社の経営陣においては、現時点において、エフィッシモ社から貴社株式

の買取りを行う可能性について明確に否定している。仮に、貴社においてエフィッシ

モ社からの買戻しを拒み、エフィッシモ社が市場に貴社株式を大量に放出した場合に

は、貴社の株主は、市場株価の大幅な下落という不利益を受ける可能性が存する12。ま

た、仮に、かかる可能性を解消するために、貴社においてエフィッシモ社から買戻し

を行わざるをえなくなったような場合には、貴社の現預金を将来の投資資金に振り向

けることが困難になり、貴社の企業価値・株主共同の利益に悪影響が生じる可能性も

存する。 

 

3. 小括 

 

以上を踏まえれば、本大規模買付行為により、貴社の経営方針の実現に対して及ぼ

す悪影響、エフィッシモ社が事実上拒否権を有するに至ること等による機動的な経

営・組織再編等に対する阻害効果、貴社従業員の不安感の招来、流動性の低下に伴う

貴社株式の取引コストの増加等により、貴社の企業価値又は株主共同の利益に対して

                                                  
11 当委員会の委員 1 名は、むしろ、そのように解さなければ、エフィッシモ社が今般提案する本大規模買

付行為について、合理的に理解することは困難であるとの意見を述べている。 
12 当委員会は、投資ファンドが市場において大量の株式を処分した事例を調査するため、複数の投資顧問

の投資行動を検討したところ、これらの投資顧問が平成 13 年以降提出した大量保有報告書又は変更報告書

により、株券等保有割合が 20％以上となった後、5%未満にまで低下した投資先が 18 社確認され、そのう

ち、市場内で 20％以上の株式を売却したと想定される事例が 7 件確認された。このうち、投資先の株価が

何らかの要因により急上昇した際に売却が行われた 2 件を除き、いずれもその売却期間中に株価が大幅に

下落していることが判明している。 



 

 12

悪影響が生じる可能性は否定できない。また、本大規模買付行為の後にエフィッシモ

社の投資回収行為が行われることが予見され、その場合には、貴社の企業価値又は株

主共同の利益に悪影響が生じる可能性も存する。従って、本大規模買付行為（投資回

収行為を含む。）により貴社の企業価値・株主共同の利益が悪影響を受けるリスクは存

する。また、その悪影響は軽微ではない可能性が存する。 

 

三 株主意思の確認の合理性 

 

そもそも、特定の株主による株式の大量取得行為により会社の企業価値又は株主共同

の利益に悪影響が生じるか否かについては、最終的には、会社の利益の帰属主体である

株主自身により判断されるべきものである。そして、本件においては、上記のとおり、

本大規模買付行為（投資回収行為を含む。）により貴社の企業価値・株主共同の利益が悪

影響を受ける可能性が認められ、またその悪影響は軽微ではない可能性がある。このよ

うな状況にあっては、貴社取締役会において、本大規模買付行為の是非を問う議案を貴

社株主総会に上程し、株主の意思を確認することには十分合理性が認められる。 
また、エフィッシモ社は、是が非でも議決権割合にして 33％となるまで貴社株式を取

得したいというよりも、むしろ、大規模買付ルールに定める手続の過程において、貴社

株主等に対して、本大規模買付行為等に関するエフィッシモ社の考え方について説明し

たいとの意向を有しているとのことである（4 月 5 日付面談）13。このようなエフィッシ

モ社の意向も踏まえ、貴社株主総会において、本大規模買付行為の是非を問う議案に関

連してエフィッシモ社の貴社株主に対する説明の機会を設けることは、貴社株主が本大

規模買付行為の是非を判断するために必要な情報を得るためにも有益である。 

したがって、貴社取締役会において、本大規模買付行為に反対しエフィッシモ社に対

してこれを中止することを求める議案を貴社株主総会に上程することにより、株主の意

思を確認することは相当と認められる。 
また、仮に貴社株主総会決議において、エフィッシモ社に対して本大規模買付行為を

中止することを求めることについて、エフィッシモ社及びクレディセゾン社を除く貴社

株主の有する株式のうち過半数を有する株主が賛成した場合には、エフィッシモ社にお

いては、かかる株主総会決議の結果を厳に尊重し、直ちに貴社株式の買い増しを中止す

るべきである。 

 

以上

                                                  
13 当委員会は、エフィッシモ社に対し、本大規模買付行為の概要及び実施理由について、貴社の株主に直

接説明することを希望する事項がある場合は、800 字以内で説明文を作成の上、提出するよう依頼したと

ころ、エフィッシモ社より、4 月 27 日付株主向け説明文を受領した。当委員会は、貴社取締役会において、

諮問事項②に係る議案を貴社株主総会に上程するにあたり、株主総会参考書類に、当該説明文を加筆・修

正せずに記載するべきであると考えている。 
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別紙 1 

 

諮問に至るまでの経緯 

 

平成 20 年 10 月 7 日  エフィッシモ社提出の大量保有報告書により大量買付開始を認識 

平成 22 年 12 月 22 日 ここまで約 2 年間で社株券等保有割合 25.97％まで貴社株式を取得 

平成 22 年 12 月 27 日 大規模買付ルールの導入（平成 22 年 12 月 27 日付貴社プレスリリース「当

社大規模買付ルール（買収防衛策）の導入について」参照） 

平成 22 年 12 月 30 日 エフィッシモ社より「貴社株式買付及び貴社買収防衛策に対する私どもの

考えについて」及び「貴社株式買付に関する概要書」の送付 

平成 23 年 1 月 11 日  貴社より回答書の送付 

平成 23 年 1 月 13 日  エフィッシモ社より「貴社買収防衛策に関する質問」の送付 

平成 23 年 1 月 25 日  貴社より回答書の送付 

平成 23 年 1 月 31 日  エフィッシモ社より「貴社 IR 活動の方針について」の送付 

平成 23 年 2 月 9 日 貴社より回答書の送付 

平成 23 年 2 月 10 日  エフィッシモ社より「貴社買収防衛策に関する質問(2)」の送付 

平成 23 年 2 月 25 日  貴社より回答書の送付 

平成 23 年 3 月 9 日 エフィッシモ社との IR ミーティング 

平成 23 年 3 月 22 日  ここまでで株券等保有割合 27.21％まで貴社株式を取得 

平成 23 年 3 月 24 日  エフィッシモ社との IR ミーティング 

平成 23 年 5 月 18 日  エフィッシモ社との IR ミーティング 

平成 23 年 6 月 3 日  エフィッシモ社との IR ミーティング。エフィッシモ社より、大規模買付ル

ールの議案には反対するものの、これを無視する態度は改め、今後株式の

追加取得を検討する場合は、同ルールに沿って行動する予定である旨の発

言がなされる。 

平成 23 年 6 月 10 日  大規模買付ルールの更新（平成 23 年 5 月 12 日付貴社プレスリリース「当

社大規模買付ルール（買収防衛策）の更新について」参照） 

平成 23 年 8 月 10 日  エフィッシモ社との IR ミーティング 

平成 23 年 9 月 6 日  エフィッシモ社より「大規模買付行為に関する意向表明書」の送付（平成

23 年 9 月 7 日付貴社プレスリリース「当社株式の大規模買付行為に関する

意向表明書の受領に関するお知らせ」参照） 

平成 23 年 9 月 21 日  取締役会において必要情報リスト承認し、エフィッシモ社宛に送付（平成

23 年 9 月 21 日付貴社プレスリリース「当社株式の大規模買付行為に関する

必要情報リストの交付について」参照） 

平成 23 年 12 月 1 日  エフィッシモ社より「必要情報提出のこと」及び「必要情報提出にあたっ

てのお願い」送付（平成 23 年 12 月 2 日付貴社プレスリリース「当社株式
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の大規模買付行為に関する必要情報リストに対する回答の受領について」

参照） 

平成 23 年 12 月 16 日 取締役会において追加必要情報リスト承認し、エフィッシモ社宛に送付（平

成 23 年 12 月 16 日付貴社プレスリリース「当社株式の大規模買付行為に関

する追加必要情報リストの交付について」参照） 

平成 24 年 1 月 11 日  エフィッシモ社より「追加必要情報提出にあたっての質問」の送付 

平成 24 年 1 月 25 日  貴社より回答書の送付 

平成 24 年 2 月 3 日  エフィッシモ社より「必要情報リストに対する回答の一部訂正について」

の送付 

平成 24 年 2 月 15 日  エフィッシモ社より「EPL1 Unit Trust の再編に伴う必要情報の修正につい

て」の送付 

平成 24 年 2 月 20 日  エフィッシモ社より「追加必要情報提出のこと」の送付（平成 24 年 2 月 21

日付貴社プレスリリース「当社株式の大規模買付行為に関する追加必要情

報リストに対する回答の受領について」参照） 

平成 24 年 2 月 24 日  取締役会において諮問事項を承認し、当委員会に対して諮問書を提出（平

成 24 年 2 月 24 日付貴社プレスリリース「当社大規模買付ルールに基づく

分析検討期間の開始及び特別委員会に対する諮問について」参照） 
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別紙 2 

 

諮問以降の特別委員会の開催状況 

 

第 1 回特別委員会 

平成 24 年 3 月 1 日 12 月 1 日付回答及び 2 月 20 日付回答に関する検討等 

 

第 2 回特別委員会 

平成 24 年 3 月 13 日 12 月 1 日付回答及び 2 月 20 日付回答に関する検討等 

 

第 3 回特別委員会 

平成 24 年 3 月 21 日 貴社取締役会との面談 

 

第 4 回特別委員会 

平成 24 年 3 月 22 日 答申内容の骨子の検討等 

 

第 5 回特別委員会 

平成 24 年 3 月 26 日 外部有識者との面談 

 

第 6 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 3 日 エフィッシモ社との面談に際しての質問事項の検討等 

 

第 7 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 4 日 エフィッシモ社との面談に際しての質問事項の検討等 

 

第 8 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 5 日 エフィッシモ社との面談 

 

第 9 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 6 日 答申内容の検討等 

 

第 10 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 20 日 答申内容の検討等 

 

第 11 回特別委員会 

平成 24 年 4 月 27 日 答申内容の確認等 


