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平成 27 年 12 月 8 日 

各 位 

会 社 名  株式会社マツヤ 

代表者名  代表取締役社長   小磯 恵司 

（JASDAQ・コード 7452） 

問合せ先  取締役管理本部長 北川 正一 

（TEL （026）241－1314） 

 

アルピコホールディングス株式会社による当社株式に係る株式売渡請求を行うことの決定、

当該株式売渡請求に係る承認及び当社株式の上場廃止に関するお知らせ 

 

平成 27 年 12 月 1 日付「アルピコホールディングス株式会社による当社株式に対する公開買付けの

結果並びに親会社、その他の関係会社及び主要株主の異動に関するお知らせ」にてお知らせいたしま

したとおり、アルピコホールディングス株式会社（以下「特別支配株主」又は「アルピコホールディ

ングス」といいます。）は、同社が平成 27 年 10 月 16 日から当社の普通株式（以下「当社株式」とい

います。）に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を行い、その結果、同社は、平

成 27 年 12 月 4 日をもって、当社株式 8,367,400 株（当社の総株主の議決権に対するアルピコホール

ディングスの有する当社株式の議決権の割合（注）にして 95.28％を）所有するに至り、当社の特別支

配株主となっております。 

本日、アルピコホールディングスは、平成 27 年 10 月 9 日付で公表いたしました「アルピコホール

ディングス株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ」（以下「本意見

表明プレスリリース」といいます。）の「3.（5）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）」に記載のとおり、同社が、当社の総株主の議決権の 90％以上を所有するに至

ったことから、当社株式の全て（但し、アルピコホールディングスが所有する当社株式及び当社が所

有する自己株式を除きます。）を取得し、当社をアルピコホールディングスの完全子会社とすることを

目的とする取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、会社法（平成 17 年法律第 86 号。その

後の改正を含みます。）第 179 条第 1 項に基づき、当社の株主の全員（但し、当社及びアルピコホール

ディングスを除きます。以下「本売渡株主」といいます。）に対し、その有する当社株式の全部（以下

「本売渡株式」といいます。）をアルピコホールディングスに売り渡す旨の請求（以下「本売渡請求」

といいます。）を行うことを決議したとのことです。 

当社は、本日付でアルピコホールディングスより本売渡請求に係る通知を受領し、本日開催の当社

取締役会において本売渡請求を承認する旨の決議をいたしましたので、以下のとおり、お知らせいた

します。 

なお、本売渡請求の承認により、当社株式は株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」とい

います。）JASDAQ スタンダード市場（以下「JASDAQ 市場」といいます。）の上場廃止基準に該当

することになり、本日から平成 27 年 12 月 27 日まで整理銘柄に指定された後、同月 28 日をもって上

場廃止となる予定です。上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所 JASDAQ 市場において取引するこ

とはできなくなりますので、併せてお知らせいたします。 

 

（注）議決権所有割合は、当社が平成 27 年 10 月 15 日に公表した「平成 28 年 2 月期第 2 四半期決算

短信〔日本基準〕（連結）」に記載された平成 27 年 8 月 31 日現在の発行済株式総数 10,163,000 株から、

同日現在の当社が所有する自己株式数（1,381,011 株）を控除した株式数（8,781,989 株）に係る議決

権数（87,819 個）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、比率の計算において同様です。

当該割合を以下「所有割合」といいます。）を基に計算しております。 
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1. 本売渡請求の概要 

(1) 特別支配株主の概要 

① 名 称 アルピコホールディングス株式会社 

② 所 在 地 長野県松本市井川城 2 丁目 1 番 1 号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 堀籠 義雄 

④ 事 業 内 容 純粋持株会社としての子会社の事業活動の支配・管理等 

⑤ 資 本 金 500 百万円 

⑥ 設 立 年 月 日 平成 20 年 5 月 1 日 

⑦ 

大株主及び持株比率 

（ 普 通 株 式 ） 

（平成 27 年 3 月 31 日現在）  

サンリン株式会社 17.71％ 

高沢産業株式会社 14.16％ 

鈴與株式会社 8.85％ 

損害保険ジャパン日本興亜株式会社 5.31％ 

株式会社高見澤 5.31％ 

ホクト株式会社 5.31％ 

株式会社八十二銀行 4.79％ 

八十二キャピタル株式会社 3.06％ 

株式会社岡村製作所 2.53％ 

松本信用金庫 1.77％ 

三井住友海上火災保険株式会社 1.77％ 

（ 種 類 株 式 A ） 
株式会社八十二銀行 53.08％ 

アルピコホールディングス株式会社 46.92％ 

（ 種 類 株 式 B ） 株式会社八十二銀行 100.0％ 

（ 種 類 株 式 C ） アルピコホールディングス株式会社 100.0％ 

⑧ 当社と特別支配株主の関係 

 
資 本 関 係 

本日現在、特別支配株主は、当社株式 8,367,400 株（所

有割合 95.28％）を所有しております。 

 

人 的 関 係 

特別支配株主の連結子会社より当社に対し、取締役2名

（うち1名は代表取締役、うち1名は社外取締役）及び

社外監査役1名が派遣されております。また、特別支配

株主の連結子会社より当社に対し、出向者8名が派遣さ

れ、当社より特別支配株主の連結子会社に対し、出向

者6名を派遣しております。 

 
取 引 関 係 

当社は、特別支配株主の子会社に対し、商品の販売を

しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

本日現在、特別支配株主は当社の親会社として関連当

事者に該当いたします。 

 

(2) 本売渡請求の日程 

 

売 渡 請 求 日 平成 27 年 12 月 8 日（火曜日） 

当 社 取 締 役 会 決 議 日 平成 27 年 12 月 8 日（火曜日） 

売 買 最 終 日 平成 27 年 12 月 25 日（金曜日） 

上 場 廃 止 日 平成 27 年 12 月 28 日（月曜日） 

取 得 日 平成 28 年 1 月 2 日（土曜日） 

決 済 期 日 平成 28 年 2 月 29 日（月曜日） 
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(3) 本売渡請求の対価（以下「本売渡対価」といいます。） 

 

普通株式  1 株につき、230 円 

 

2. 本売渡請求の内容 

アルピコホールディングスは、本日開催の取締役会において、当社の特別支配株主として、本売

渡株主に対し、本売渡株式の全部をアルピコホールディングスに売り渡すことを請求することを

決議したとのことであり、当社は、アルピコホールディングスから以下の内容の通知を受領いた

しました。 

 

(1) 特別支配株主完全子法人に対して株式売渡請求をしないこととするときは、その旨及び当該

特別支配株主完全子法人の名称（会社法第 179 条の 2 第 1 項第 1 号） 

 

該当事項はありません。 

 

(2) 本売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の額及びその割

当てに関する事項（会社法第 179 条の 2 第 1 項第 2 号・第 3 号） 

 

特別支配株主は、本売渡株主に対し、本売渡対価として、その有する本売渡株式 1 株につき

230 円の割合をもって金銭を割当交付します。 

 

(3) 新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第 179 条の 2 第 1 項第 4 号） 

 

該当事項はありません。 

 

(4) 特別支配株主が本売渡株式を取得する日（会社法第 179 条の 2 第 1 項第 5 号） 

 

平成 28 年 1 月 2 日 

 

(5) 本売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法施行規則第 33 条の 5 第 1 項第 1 号） 

 

特別支配株主は、本売渡対価を、同社が保有する現預金により支払います。特別支配株主は、

本売渡対価の支払のための資金に相当する額の銀行預金を有しています。 

 

(6) その他の取引条件（会社法施行規則第 33 条の 5 第１項第 2 号） 

 

本売渡対価は、平成 28 年[2]月[29]日までに、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に記載又

は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社による

配当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。但し、当該方法による交付ができ

なかった場合には、当社の本店所在地にて当社が指定した方法により（本売渡対価の交付に

ついて特別支配株主が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法によ

り）本売渡株主に対する本売渡対価を支払うものとします。 

 

3. 本売渡請求に対する承認に関する判断の根拠及び理由等 

(1) 承認に関する判断の根拠及び理由 
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当社は、本意見表明プレスリリースの「3．（2）意見の根拠及び理由」に記載のとおり、当

社がアルピコホールディングスの完全子会社となることについて、以下のとおり判断しまし

た。 

 

当社は、平成 26 年 2 月に公表した中期経営計画の抜本的な事業構造改革の実施に伴い、平

成 26 年 2 月期決算において主に減損損失及び事業構造改革損失により単体で 15 億 4,471 万

円（連結も同額）の特別損失を計上し、22 億 5,651 万円の当期純損失（連結では 22 億 9,772

万円）を計上する事態となりました。かかる業績の悪化に伴って自己資本が大幅に毀損し、

当社としては、中期経営計画の実効性を高めるため、投資資金の確保と財務基盤の強化を可

能とする資本提携先と、収益向上及びコスト削減を可能とする業務提携先の両方の条件を満

たすパートナーを必要とする状況となりました。そのような中、当社とアルピコホールディ

ングスは、長野県の北信地域を営業基盤としている当社と、中信地方を営業基盤としている

アルピコホールディングスの子会社である株式会社アップルランド（以下「アップルランド」

といいます。）が、ローカルチェーングループを形成することで、商品の共同開発による商品

力の強化及び店舗運営ノウハウの共有による収益向上や、資材調達等の効率化及び物流等の

インフラの相互活用等によるコスト削減をシナジー効果として享受できるとの考えに基づき、

平成 26 年 5 月に資本業務提携契約を締結するとともに、同契約に基づき、当社はアルピコ

ホールディングスに対する第三者割当増資（以下「本第三者割当増資」といいます。）を実施

し、財務基盤の拡大と自己資本の増強を図りました。 

本第三者割当増資の実施後、当社は、アルピコホールディングスの完全子会社であるアッ

プルランドとの間で共同販促企画等の取り組みを実施しつつ、アルピコホールディングス並

びにアルピコホールディングスの子会社 11 社及び関連会社 2 社から構成されるアルピコホ

ールディングスグループ（以下「アルピコグループ」といいます。）と協働して中期経営計画

の主要施策である(i)既存店舗の収益力強化やデリカのインストア（惣菜の店舗内）製造強化

等の「店舗価値向上」、(ii)不採算店舗の閉鎖等の「事業構造の改革」を実行してまいりまし

た。これらによって、当社営業利益（連結）は平成 26 年 2 月期 137 百万円から平成 27 年 2

月期 249 百万円（対前期比 81.6%増）に改善いたしました。 

しかしながら、中期経営計画において想定外の状況（閉鎖済み店舗に係る建物減損損失及

び貸倒引当金の計上等）の発生によって、平成 27 年 2 月期通期の当社連結決算において、

当社は、特別損失の発生による当期純損失 6 億 196 万円を計上し、同連結会計年度末におい

て 9,148 万円の債務超過の状況となりました。また、当社は、平成 27 年 3 月、中期経営計

画の更なる推進に伴い、必要資金を確保するため、取引金融機関から協力を得て、平成 28

年 2 月まで元本の返済猶予を受けている状況であり、[本日現在、継続企業の前提に関する重

要な疑義が存在しております]。 

なお、当社は、平成 27 年 2 月末日時点において、債務超過となったことから、上場廃止

に係る猶予期間入り銘柄となっており、平成 28 年 2 月末日までに債務超過を解消しなけれ

ば、JASDAQ 市場における上場廃止基準に基づいて、当社株式は平成 28 年 6 月末までに上

場廃止となります。加えて、平成 27 年 5 月 13 日付けで、東京証券取引所から当社株式の特

設注意市場銘柄の指定を継続する旨の通知を受領したことにより、当社株式が特設注意市場

銘柄に指定された日（平成 25 年 5 月 15 日）から 3 年を経過し、かつ、内部管理体制等に引

き続き問題があると認められた場合、又は東京証券取引所が内部管理体制確認書の提出を求

めたにもかかわらず、内部管理体制の状況等が改善される見込みがないと認めた場合、当社

株式は上場廃止となります。 

このような状況を受けて、平成 27 年 5 月上旬、当社はアルピコホールディングスから本

取引に関して正式に打診を受け、当社としましては、中期経営計画の更なる推進、当社の再

建を加速させるうえで必要な施策（既存店改装や新店投資）の実行、及び取引金融機関から

の継続的な支援を確保するためには、追加資金の確保及び自己資本の増強が必要となる可能
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性があること、また、アルピコグループと協働して中期経営計画の主要施策を実行してきた

ことからアルピコグループは当社の再建のために重要なパートナーとなっておりアルピコグ

ループの事業上の一層の支援が必要であることから、平成 27 年 5 月下旬から、アルピコホ

ールディングスとの間で、当社の完全子会社化を前提とした協議・検討を開始しました。 

当社は、機動的かつ迅速な再建を可能とするためには、アルピコグループとの部分的な資

本業務提携では十分ではなく、当社とアルピコホールディングスが一体となった経営体制を

確立することで、これまで以上に柔軟かつ迅速な意思決定を行いつつ、以下のシナジー効果

の最大化を図ることが可能となることから、そのためには当社がアルピコホールディングス

の完全子会社となってアルピコグループの一員として事業経営を行うことが望ましいとの考

えに至りました。 

 

(i)  店舗運営ノウハウの吸収 

アルピコグループの店舗運営ノウハウ（効率的な人員配置や廃棄ロス低減のためのオペ

レーションや効果的な商品の陳列方法等）を吸収し、魅力的な売場づくりを実現すること

で、集客数の増加を見込む。 

 

(ii)  資材調達・販売促進費等の削減 

アルピコグループと共同で調達・企画することによって、資材（商品トレイ、包装資材

等）や販促物（チラシ、POP 広告等）の調達コストの削減が期待される。 

 

(iii)  人材交流を通じた能力開発・人材育成 

当社の人材をアルピコグループの研修施設に派遣することや人材育成プログラムに参加

させることを通じて人材の能力・スキルの向上を図り、また、アルピコグループの専門分

野に精通した人材を当社に派遣することによってバイヤーや SV（スーパーバイザー）な

どの育成を図る。 

 

(iv)  効果的な販促ツールの導入 

当社のポイントカードとアルピコグループのポイントカードの当社及びアルピコグルー

プの双方の店舗における相互利用を可能とし、販売促進を強化することで、お客様の利便

性を向上させることによって、固定客の確保や来店頻度の増加を見込む。 

 

(v)  安定的な資金調達・調達金利の改善 

アルピコグループのグループファイナンスや信用力を利用した外部借入によって、維持

更新（店舗内の冷凍・冷蔵設備の入替等）、既存店改装及び新規出店等の設備投資の継続的

な実施や、財務状況の悪化以降、業界他社と比較して高い水準にある当社の調達金利の低

減が期待される。 

 

また、元本の返済猶予期限である平成 28 年 2 月末日以降、金融機関から継続的な支援を

確保するためには何らかの資本政策が必要となる可能性があることに加えて、上場廃止に係

る猶予期間内に債務超過の解消を行うことが出来ず、又は、特設注意市場銘柄の指定を解消

することができずに、当社が上場廃止となった場合には、株主の皆様に上場廃止に伴い発生

するリスクの負担が及び、またレピュテーションの毀損等により当社の企業価値を大きく毀

損する可能性があることから、本取引を早期に実現する必要性が高いとの判断に至りました。 

平成 27 年 8 月中旬頃に、両社の協議は、市場株価の動向が不安定だったことから価格を

含む諸条件が整わなかったため、一旦中断したものの、当社は、上記のとおり、喫緊の課題

を解決する必要があるため、アルピコホールディングスに対して、平成 27 年 9 月上旬、本

取引による支援の要請を改めて行い、平成 27 年 9 月 15 日、本取引を正式に要請する旨の書
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面を提出しました。これを受けて、平成 27 年 9 月 16 日、アルピコホールディングスから当

社に対して、当社からの要請について前向きに検討する旨の返答があり、アルピコホールデ

ィングスとの間で、当社の完全子会社化を前提とした協議・検討を再び開始しました。 

その後、アルピコホールディングスによる当社に対するインタビュー等の調査を経て、当

社はアルピコホールディングスとの間で当社の企業価値向上策や本公開買付けの条件等につ

いて協議を重ね、当社は、平成 27 年 9 月 29 日、アルピコホールディングスから本公開買付

けにおける買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）について提案を受けた後、

株式会社レコフ（以下「レコフ」といいます。）による当社株式の 1 株当たりの株式価値の試

算結果を参考にしつつ、過去約 1 年間の当社株価が決算・四半期決算の公表前に特段の好材

料がないにも関わらず一時的に上昇し、公表後、公表前の株価水準に概ね戻る傾向にあるた

め、平成 28 年 2 月期第 2 四半期決算短信の公表予定日（平成 27 年 10 月 15 日）に近接する

本公開買付けの公表日前に株価が一時的に上昇する可能性があること、かつ、その場合、当

社株式の出来高が相対的に少ないため、値幅が振れやすくなる可能性があることから、本公

開買付価格の基準株価としては、公表前の一時点の株価に比べ、直近 1 ヶ月又はそれ以上の

期間の平均株価とすることが当社株式の客観的な価値をより反映しているとの判断に基づき、

本公開買付価格が、本公開買付けの公表日前の一定期間（特に直近 1 ヶ月間）の平均株価に

対してプレミアムが付された価格となるよう、アルピコホールディングスとの間で交渉を行

ってまいりました。その結果、平成 27 年 10 月 7 日、アルピコホールディングスより、平成

27 年 10 月 7 日までの直近 1 ヶ月の終値単純平均値 215 円（小数点以下を四捨五入。以下、

平均株価の計算において同様です。）に対して 7.0％のプレミアムを加えた価格 230 円を本公

開買付価格としたい旨の最終提案を受けるに至りました。 

以上の経緯を踏まえ、当社の取締役会は、アルピコホールディングスからの最終提案につ

いて慎重に検討した結果、当社がアルピコホールディングスの完全子会社となり、より一層

の緊密な資本関係を構築することで、当社におけるアルピコグループと協働した再建のため

の意思決定の迅速化と柔軟かつ戦略的な事業運営を推進するとともに、アルピコホールディ

ングスと当社の経営資源を相互活用し、当社の経営基盤の強化及びシナジー効果の最大化を

図ることができると考えられることから、本公開買付けが当社の企業価値向上の観点におい

て有益であると判断いたしました。 

なお、当社の平成 28 年 2 月期の第 1 四半期決算では、平成 27 年 5 月末時点の純資産（連

結）は 9,067 万円に改善し、債務超過を解消しましたが、当社が平成 27 年 10 月 9 日付で公

表いたしました「平成 28 年 2 月期第 2 四半期累計期間及び通期業績予想の修正に関するお

知らせ」（以下、「本下方修正開示」といいます。）のとおり、当初計画比で人件費の増加やポ

イントカードの導入に伴う関連費用の増加等の影響によって、平成 28 年 2 月期第 2 四半期

（連結・累計）において、当社は、当期純利益 3,300 万円（△9,700 万円）となることで、

再び 2,500 万円の債務超過となる見込みです。平成 28 年 2 月期通期（連結）の業績予想に

おいては、売上高 302 億（＋4 億円）、営業利益 2 億 2,000 万円（△3 億 6,600 万円）、経常

損失 2,000 万円（△3 億 9,300 万円）、当期純利益 9,000 万円（△2 億 3,200 万円）となって

おり、純資産は 3,000 万円となる見込みです。当社としては、業績改善に向けた施策を引き

続き実行し、平成 29 年 2 月期以降の収益改善を見込んでいますが、閉鎖済み店舗に係る固

定資産（例えば、平成 26 年 4 月に閉店した茅野店約 3 億円等）の減損リスク（店舗の閉鎖

後、当該不動産の賃貸又は売却が実現しておらず、資産の簿価が依然として残存しているた

め、現状のままの場合、平成 28 年 2 月期以降、更なる減損処理が必要となる可能性があり

ます。）があり、これらのリスクが顕在化した場合、平成 28 年 2 月末日に債務超過を解消で

きず、JASDAQ 市場における上場廃止基準に基づいて、当社株式は平成 28 年 6 月末までに

上場廃止となる可能性があります。（括弧内の数値は、平成 27 年 4 月 15 日に「平成 27 年 2

月期決算短信〔日本基準〕（連結）」において公表している平成 28 年 2 月期第 2 四半期（連

結・累計）又は平成 28 年 2 月期通期（連結）の業績予想の数値との差額を示しています。）
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また、当社は、内部管理体制の強化に向けて、社内体制を整備しておりますが、上述のとお

り、現在、当社株式は特設注意市場銘柄に指定されており、平成 28 年 5 月 15 日を経過し、

かつ、内部管理体制等に引き続き問題があると認められた場合、又は東京証券取引所が内部

管理体制確認書の提出を求めたにもかかわらず、内部管理体制の状況等が改善される見込み

がないと認めた場合、当社株式は上場廃止となります。 

 また、下記「（4）①当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」

に記載の株式価値算定書及び下記「（4）②当社における第三者委員会の設置」に記載の答申

書等を踏まえ、本公開買付価格である当社株式 1 株当たり 230 円は、公表直前の一時点の株

価ではなく、一定期間の平均株価を基準株価としてアルピコホールディングスと交渉した結

果、平成 27 年 10 月 8 日までの直近 1 ヶ月の終値単純平均値 218 円に対して 5.50％のプレ

ミアムを加えた価格、平成 27 年 10 月 8 日までの直近 3 ヶ月の終値単純平均値 229 円に対し

て 0.44％のプレミアムを加えた価格、平成 27 年 10 月 8 日までの直近 6 ヶ月の終値単純平均

値 214 円に対して 7.48％のプレミアムを加えた価格であり、本公開買付け公表日の前営業日

である平成 27 年 10 月 8 日の終値 243 円に対して 5.35％のディスカウントをした価格とな

っているものの、過去の同種の事案の裁判例において示された公表日前の一定期間（特に直

近 1 ヶ月）の平均株価を株式の客観的価値として重視するという判断の枠組みにも配慮した

ものであると評価できること、公表直前の株価は、平成 27 年 9 月末以降、特段、好材料が

ないにも関わらず約 15%上昇したものであるため、公表前の一時点の株価に比べ、直近 1 ヶ

月間の平均株価とすることが当社株式の客観的な価値をより反映していると判断できること、

当該プレミアムは、通常の公開買付け事例におけるプレミアム水準と比較すると相対的に低

いものの、当社が債務超過の状況であって、平成 28 年 2 月末日に債務超過を解消できずに

上場廃止となるリスクがあることなどを考慮すると、不合理ではないと判断できること、本

公開買付価格が当社の第三者算定機関であるレコフより取得した株式価値算定書に記載され

ている1株当たりの当社株式の株式価値の算定結果のレンジ29円～229円の上限を超えてい

ること（なお、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現

時点において具体的に見積もることが困難であるため、算定結果には加味されておりませ

ん。）、当社が平成 28 年 2 月期第 2 四半期末（平成 27 年 8 月末日）において債務超過 2,500

万円となる見込みであり、今後の財務状況についても不確実な面（異常気象・自然災害等に

より店舗営業活動や商品調達に悪影響が生じて収益が悪化する可能性といった事業上のリス

クと閉鎖済み店舗に係る固定資産（例えば、平成 26 年 4 月に閉店した茅野店約 3 億円等）

の減損リスク（店舗の閉鎖後、当該不動産の賃貸又は売却が実現しておらず、資産の簿価が

依然として残存しているため、現状のままの場合、平成 28 年 2 月期以降、更なる減損処理

が必要となる可能性があります。）があり、これらのリスクが顕在化した場合、平成 28 年 2

月期に債務超過を解消できない可能性があること、並びに元本の返済猶予期限である平成 28

年 2 月末日以降、金融機関から継続的な支援を確保するためには何らかの資本政策が必要と

なる可能性があることも考慮して、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について慎重

に検討を行った結果、本公開買付価格及び本公開買付けのその他の諸条件は当社の株主の皆

様にとって妥当であり、本公開買付けは、上場廃止に係る猶予期間内に債務超過の解消を行

うことが出来ず、又は、特設注意市場銘柄の指定を解消することができない場合に上場廃止

に伴い発生するリスクの負担が株主に及ぶことを回避しつつ、少数株主を含む当社の株主の

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、ア

ルピコホールディングスは、平成 27 年 1 月 26 日に市場外取引により(i)株式会社小山興産か

ら当社株式 419,800 株（同日現在の発行済株式総数 10,163,000 株に対する割合：4.13％）、

(ii)小山光作氏から当社株式 233,000 株（同日現在の発行済株式総数に対する割合：2.29％）

並びに(iii)小山光作氏及び小山栄造氏の実母である小山早智子氏から当社株式 40,000 株（同

日現在の発行済株式総数に対する割合：0.39％）（合計 692,800 株、同日現在の発行済株式総

数に対する割合の合計：6.82％）を 1 株当たり 248 円でそれぞれ取得しております。本公開
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買付価格は 1 株当たり 248 円を下回る価格となりましたが、アルピコホールディングスから

は、本公開買付価格を検討する際の前提となる当社の財務状況及び業績見通しが平成 27 年 1

月 26 日時点から悪化している状況にあるため、価格条件を下げざるを得ない結果となった

との説明を受けております。 

以上の点、並びに当社及びアルピコホールディングスから独立したリーガル・アドバイザ

ーである弁護士からの当社取締役会の意思決定の手続等に関するアドバイスも踏まえ、当社

は、平成 27 年 10 月 9 日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明すると

ともに、当社の株主の皆様に対しては、その保有する当社株式を本公開買付けに応募するこ

とを推奨する旨の決議をいたしました。なお、当社取締役会の決議の詳細については、下記

「（4）③当社における利害関係を有しない取締役全員の同意及び利害関係を有しない監査役

全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

その後、当社は、平成 27 年 12 月 1 日付で、アルピコホールディングスより、本公開買付

けに対して当社株式 5,926,600 株の応募があり、その全てを取得することとなった旨の報告

を受けました。この結果、アルピコホールディングスは、平成 27 年 12 月 4 日をもって、当

社株式 8,367,400 株（所有割合 95.28％）を保有するに至りました。これにより、アルピコ

ホールディングスは、当社の特別支配株主に該当することとなったため、本意見表明プレス

リリースの「3．(5) 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）」

に記載のとおり、本取引の一環として、本日開催の取締役会において、本売渡請求を行うこ

とを決議したとのことです。 

このような経緯を経て、本日、当社は、アルピコホールディングスより、上記「2．本株式

売渡請求の内容」に記載のとおり、本売渡請求をする旨の通知を受領し、本日開催の取締役

会においてその検討を行いました。その結果、当社の取締役会は、（ⅰ）上記のとおり、本取

引が当社の企業価値向上の観点において有益であると判断できることに加え、（ⅱ）本売渡対

価が本公開買付価格と同一の価格とされていること、下記「（4）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」に記載のとおり、本取引の公正性を担保するための

措置が講じられていること等からすれば、本売渡対価は売渡対価としての相当性が認められ

ること、また、（ⅲ）本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出された特別支

配株主の預金残高証明書によれば、アルピコホールディングスによる本売渡対価の交付の見

込みがあると認められること等を踏まえ、小磯恵司氏及び牛越泰三氏を除く全ての取締役の

全員一致で、本取引を進めるべく、本売渡請求を承認する旨の決議を行っております。また、

上記の当社取締役会には、田村桂吾氏を除く当社の全ての監査役が参加し、その全ての監査

役が、本売渡請求を承認する旨の意見を述べております。 

なお、当社の取締役のうち、小磯恵司氏はアルピコホールディングスの完全子会社である

アップルランドの取締役会長を兼務しており、また牛越泰三氏はアルピコホールディングス

の完全子会社であるアップルランドの取締役を兼務しているため、利益相反の疑いを回避す

る観点から、当該審議及び決議には参加しておらず、かつ、当社の取締役の立場で、特別支

配株主との協議、検討及び交渉に参加しておりません。また、当社の監査役のうち、田村桂

吾氏は特別支配株主の監査役を兼務しているため、同様の観点から、当該審議及び決議には

参加しておりません。 

 

(2) 算定に関する事項 

 

本売渡請求は、本取引における公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続の一

環として行われるものであり、本売渡対価は本公開買付価格と同一の価格であることから、

当社は、本売渡請求に係る承認を行うことを決定する際に改めて算定書を取得しておりませ

ん。 
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(3) 上場廃止となる見込み 

 

当社株式は、現在、東京証券取引所 JASDAQ 市場に上場しておりますが、本売渡請求の

承認により、当社株式は東京証券取引所の上場廃止基準に該当することになり、本日から平

成 27 年 12 月 27 日まで整理銘柄に指定された後、同年 12 月 28 日をもって上場廃止となる

予定です。上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所 JASDAQ 市場において取引すること

はできなくなります。 

 

(4) 公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置 

 

当社は、本意見表明プレスリリースの「3.（6）本公開買付け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」に記載のとおり、本取引の公正性を担保すべく、以

下のような措置を講じております。 

また、当社の取締役のうち、小磯恵司氏はアルピコホールディングスの完全子会社である

アップルランドの取締役会長を兼務しており、また牛越泰三氏はアップルランドの取締役を

兼務しているため、利益相反の疑いを回避する観点から、両者は本日の当社取締役会におけ

る本売渡請求の承認に関する議決には加わっておらず、当社の立場において特別支配株主と

の協議及び交渉にも一切参加しておりません。また、当社の監査役のうち、田村桂吾氏は、

アルピコホールディングスの監査役を兼務しているため、同様の観点から、本日の当社取締

役会の本売渡請求に関する審議及び決議には参加しておりません。 

 

① 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、当社及びアルピコホールディ

ングスから独立した第三者算定機関としてフィナンシャル・アドバイザーであるレコフに

対し、当社株式の価値算定を依頼し、平成 27 年 10 月 8 日付けで株式価値算定書（以下「本

株式価値算定書」といいます。）を取得しております。なお、レコフは、当社及びアルピコ

ホールディングスの関連当事者には該当せず、当社及びアルピコホールディングスとの間

で重要な利害関係を有しません。また、当社は、レコフ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。 

レコフは、当社株式の価値算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、当社の

経営陣から事業の現状及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの情報を

踏まえて、当社株式の価値算定を実施しました。 

レコフは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の価値算定にあたり採用すべき算

定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社株式の価値について多面的

に評価することが適切であるとの考えに基づき、市場株価平均法及びディスカウンテッ

ド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいます。）の各手法を用いて、当社株式

の価値を算定しています。 

レコフが上記各手法に基づき算定した当社株式の 1 株当たりの価値の範囲はそれぞれ以

下のとおりです。 

 市場株価平均法 214 円 ～ 229 円 

 DCF 法 29 円 ～ 213 円 

 

 市場株価平均法では、本公開買付けの公表日である平成 27 年 10 月 9 日の前営業日であ

る平成 27 年 10 月 8 日を算定基準日として東京証券取引所 JASDAQ 市場における当社株

式の直近 6 ヶ月終値単純平均値（214 円）、直近 3 ヶ月終値単純平均値（229 円）、直近 1

ヶ月終値単純平均値（218 円）を基に当社株式の 1 株当たりの価値の範囲を、214 円～229

円と算定しております。本下方修正開示については、市場株価平均法における当社の株式
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価値の算定の基礎とはなっておりません。 

 また、DCF 法では、当社の事業計画、直近までの業績の動向、一般に公開された情報等

の諸要素を考慮した平成 28 年 2 月期以降 4 ヶ年の当社の財務予測に基づき、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（以下「FCF」といいます。）を、一定

の割引率で現在価値に割り引いて企業価値及び株式価値を算定し、当社株式の 1 株当たり

の価値の範囲を、29 円～213 円と算定しております。 

レコフが DCF 法による算定の際に前提とした当社作成の事業計画は、本取引を前提と

して作成されたものではなく、また、当該事業計画においては、大幅な増益を見込んでい

る事業年度が含まれています。これは平成 29 年 2 月期においては、具体的には平成 28 年

2 月期に生じるポイントカード導入の初期費用や人件費等の販管費の削減により利益の増

加が見込まれることから、営業利益が前事業年度と比較して、392 百万円増（対前年比

178.2％）の 612 百万円となることが見込まれています。また、当社作成の事業計画のう

ち、平成 28 年 2 月期の当社の財務予測は、本下方修正開示の影響が織り込まれておりま

す。また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時

点において具体的に見積もることが困難であるため、DCF 法の算定の前提とした平成 28

年 2 月期以降 4 ヶ年の事業計画の当社の財務予測には加味しておりません。DCF 法の算定

の前提とした当社の財務予測（連結）の具体的な数値は以下のとおりです。 

（単位：百万円） 

 平成 28 年 

2 月期 

平成 29 年 

2 月期 

平成 30 年 

2 月期 

平成 31 年 

2 月期 

売上高 30,200 29,145 29,228 30,328 

営業利益 220 612 726 757 

EBITDA 773 1,138 1,214 1,222 

FCF 736 846 492 353 

 

（注） レコフは、本株式価値算定書の提出に際して、当社から提供を受けた情報、ヒアリ

ングにより聴取した情報及び一般に公開された情報等を使用し、それらの資料及び情報等

が全て正確かつ完全なものであること並びに当社の株式価値の算定に重大な影響を与える

可能性がある事実で、レコフに対して未開示の事実はないことを前提としており、独自に

それらの正確性及び完全性の検証を行っておりません。また、当社及びその子会社の資産

又は負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）について、個別の各資産及び

各負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関へ

の鑑定又は査定の依頼も行っておりません。加えて、本株式価値算定書は平成 27 年 10 月

8 日現在までの情報と経済条件を前提としたものであり、また算定において使用した当社

の財務予測については、当社の経営陣により現時点で得られる最善の予測と判断に基づき

合理的に準備・作成されたことを前提としております。 

 

② 当社における第三者委員会の設置 

当社は、本公開買付けに関する意思決定の恣意性を排除し、当社の意思決定過程の公正

性、透明性及び客観性を確保することを目的として、平成 27 年 9 月 15 日、当社取締役会

及びアルピコホールディングスから独立性の高い、外部の有識者である後藤高志氏（弁護

士、潮見坂綜合法律事務所所属）、橋本卓也氏（公認会計士、株式会社エスネットワークス

所属）及び清水重孝氏（当社常勤監査役、なお、同氏は社外監査役に該当いたします）の

3 名から構成される第三者委員会を正式に設置しました。 

当社は、これを受け、当該第三者委員会に対し、当社が表明すべき意見の内容を検討す

る前提として、（a）本取引が当社の企業価値向上に資するか、（b）本取引は取引条件の公

正性が確保されているか、（c）本取引は公正な手続を通じた当社株主の利益への十分な配
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慮がなされているか、（d）本取引は当社の少数株主にとって不利益なものでないかとの点

（以下「本諮問事項」といいます。）について第三者委員会に対して諮問いたしました。 

 第三者委員会は、平成 27 年 10 月 1 日より同年 10 月 8 日までの間に合計 4 回開催され、

本諮問事項に関して、慎重に協議及び検討を行いました。 

具体的には、第三者委員会は、かかる検討にあたり、まず、当社及びアルピコホールデ

ィングスより資料の提出を受け、当社から、当社の事業内容、直近の業績・財務状況、事

業計画、中期経営計画に基づく施策の進捗状況、アルピコホールディングスとの関係及び

現在の提携の内容・進捗状況、債務超過を理由とする上場廃止に係る猶予期間入り銘柄及

び内部管理体制の不備等を理由とする特設注意市場銘柄に指定された経緯及び解消の見込

み等、当社の喫緊の経営課題について説明を受けるとともに、本取引の目的、本取引が当

社の企業価値向上に寄与する理由及びその実現可能性、アルピコホールディングスとの交

渉経緯、本取引の諸条件その他本取引に対する考え方を確認し、当社との間でこれらの点

に関する質疑応答を行いました。また、第三者委員会は、レコフから、同社が当社に対し

て提出した本株式価値算定書に基づき、当社株式の株式価値の算定に関する説明を受け、

質疑応答を行いました。さらに、第三者委員会は当社から、本取引において利益相反を軽

減又は防止するために取られている措置及び本取引に関する説明を受け、質疑応答を行い

ました。第三者委員会は、このような経緯の下、それぞれの説明や質疑応答の内容を受け、

本諮問事項について慎重に検討を重ねた結果、平成 27 年 10 月 8 日、当社の取締役会に対

し、第三者委員会において開示又は説明を受けた一切の情報は真実かつ正確であること等

の一定の前提条件の下、委員全員の一致で、大要以下の内容の答申書を提出しております。 

 

(i) 当社が中期経営計画を策定するに至った経緯及び内容、アルピコホールディン

グスとの業務提携の内容、業務提携後の当社の業績及び財務状態、当社の喫緊

の経営課題、本取引により期待される効果と当社経営課題の関係並びに代替手

段の不存在などからすると、本取引は当社の企業価値向上に資すると考えるこ

とも不合理ではないと判断しました。 

(ii) スクイーズ・アウト（少数株主の排除）における公正な価格の基本的な考え方、

レコフによる算定方法は相当であること、当社は本意見表明プレスリリースの

「3（4）上場廃止となる見込み及びその事由」に記載のとおり債務超過又は内

部管理体制等を理由として上場廃止となる可能性も一概には否定できず、本公

開買付けは通常の公開買付け事例と比較してプレミアムが高くなりにくいケー

スと言い得るところ、本公開買付価格は債務超過の状況の会社を対象とした公

開買付けの類似事例と比べて概ね同水準のプレミアムが付されているとも評価

し得、また、DCF 法による算定結果の上限値（213 円）を上回っていること等

から、本取引において相当なプレミアムが付されているものと評価できること、

本公開買付価格と算定結果の相関関係、本公開買付価格の交渉経緯などからす

ると、本取引の取引条件（本公開買付けにおける本公開買付価格を含む。）に公

正性が認められると考えることも不合理ではないと判断しました。 

(iii) 本取引においては本意見表明プレスリリースの「3（6）本公開買付けの公正性

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」に記載の各措置が

とられており、公正な手続を通じた株主への利益への十分な配慮がなされてい

ると判断しました。 

(iv) 以上を踏まえると、（a）本取引は、当社の企業価値向上に資するものであり、

（b）本取引の取引条件（本公開買付けにおける公開買付価格を含む。）の公正

性が確保されており、（c）本取引において、公正な手続を通じた株主への利益

への十分な配慮がなされており、（d）本取引は当社の少数株主にとって不利益

なものでないと判断しました。 
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③ 当社における利害関係を有しない取締役全員の同意及び利害関係を有しない監査役全員の異

議がない旨の意見 

 当社は、平成 27 年 10 月 9 日開催の取締役会において、レコフから取得した本株式価値

算定書及び算定結果についての説明及び第三者委員会の答申その他の関連資料を参考の上、

本公開買付けを含む本取引に係る諸条件について慎重に協議、検討を行った結果、当社が

アルピコホールディングスの完全子会社となり、より一層の緊密な資本関係を構築するこ

とで、当社における意思決定の迅速化と柔軟かつ戦略的な事業運営を推進するとともに、

アルピコホールディングスと当社の経営資源を相互活用し、当社の経営基盤の強化及び上

記シナジー効果の最大化を図ることができると考えられることから、本公開買付けが当社

の企業価値向上の観点において有益であること、本公開買付価格である当社株式 1 株当た

り 230 円は、公表直前の一時点の株価ではなく、一定期間の平均株価を基準株価としてア

ルピコホールディングスと交渉した結果、平成 27 年 10 月 8 日までの直近 1 ヶ月の終値単

純平均値 218 円に対して 5.50％のプレミアムを加えた価格、平成 27 年 10 月 8 日までの

直近 3 ヶ月の終値単純平均値 229 円に対して 0.44％のプレミアムを加えた価格、平成 27

年 10 月 8 日までの直近 6 ヶ月の終値単純平均値 214 円に対して 7.48％のプレミアムを加

えた価格であり、本公開買付け公表日の前営業日である平成 27 年 10 月 8 日の終値 243 円

に対して 5.35％のディスカウントをした価格となっているものの、過去の同種の事案の裁

判例において示された公表日前の一定期間（特に直近 1 ヶ月）の平均株価を株式の客観的

価値として重視するという判断の枠組みにも配慮したものであると評価できること、当該

プレミアムは、通常の公開買付け事例におけるプレミアム水準と比較すると相対的に低い

ものの、当社が債務超過の状況であって、平成 28 年 2 月末日に債務超過を解消できずに

上場廃止となるリスクがあることなどを考慮すると、不合理ではないと判断できること、

公表直前の株価は、平成 27 年 9 月末以降、特段、好材料がないにも関わらず約 15%上昇

したものであるため、公表前の一時点の株価に比べ、直近 1 ヶ月間の平均株価とすること

が当社株式の客観的な価値をより反映していると判断できること、本公開買付価格が当社

の第三者算定機関であるレコフより取得した本株式価値算定書に記載されている 1 株当た

りの当社株式の株式価値の算定結果のレンジ 29 円～229 円の上限を超えていること、当社

が平成 28 年 2 月期第 2 四半期末（平成 27 年 8 月末日）において債務超過 2,500 万円とな

る見込みであり、今後の財務状況についても不確実な面（異常気象・自然災害等により店

舗営業活動や商品調達に悪影響が生じて収益が悪化する可能性といった事業上のリスクと

閉鎖済み店舗に係る固定資産（例えば、平成 26 年 4 月に閉店した茅野店約 3 億円等）の

減損リスク（店舗の閉鎖後当該不動産の賃貸又は売却が実現しておらず、資産の簿価が依

然として残存しているため、現状のままの場合、平成 28 年 2 月期以降、更なる減損処理

が必要となる可能性があります。）があり、これらのリスクが顕在化した場合、平成 28 年

2 月期に債務超過を解消できない可能性があること、並びに元本の返済猶予期限である平

成 28 年 2 月末日以降、金融機関から継続的な支援を確保するためには何らかの資本政策

が必要となる可能性があることも考慮して本公開買付けを含む本取引に関する諸条件につ

いて慎重に検討を行った結果、本公開買付価格及び本公開買付けのその他の諸条件は当社

の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、上場廃止に係る猶予期間内に債務超

過の解消を行うことが出来ず、又は、特設注意市場銘柄の指定を解消することができない

場合に上場廃止に伴い発生するリスクの負担が株主に及ぶことを回避しつつ、少数株主を

含む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ま

した。 

上記の当社取締役会においては、小磯恵司氏及び牛越泰三氏を除く全ての取締役の全員

一致で、本公開買付けについて賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様

に対し、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行っております。 
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 また、上記の当社取締役会には、田村桂吾氏を除く当社の全ての監査役が参加し、その

全ての監査役が、本公開買付けについて賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株

主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べてお

ります。 

なお、当社の取締役のうち、小磯恵司氏はアップルランドの取締役会長を兼務しており、

また牛越泰三氏はアップルランドの取締役を兼務しているため、利益相反の疑いを回避す

る観点から、両者は上記の取締役会の本公開買付けへの賛同決議を含む本取引に関する審

議及び決議には参加しておらず、かつ、当社の取締役の立場で、アルピコホールディング

スとの協議、検討及び交渉に参加しておりません。 

また、当社の監査役のうち、田村桂吾氏はアルピコホールディングスの監査役を兼務し

ているため、同様の観点から、上記の取締役会の本公開買付けへの賛同決議を含む本取引

に関する審議及び決議には参加しておりません。 

 

④ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

アルピコホールディングスは、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が 20

営業日であるところ、30 営業日に設定しているとのことです。アルピコホールディングス

は、公開買付期間を比較的長期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切な判断機会を確保しつつ、アルピコホールディングス以

外にも対抗的な買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性を担保して

いるとのことです。 

また、アルピコホールディングス及び当社は、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、対抗的買収提案者が当社との間で接触する

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を確保することにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮して

おります。 

 

4. 今後の見通し 

本売渡請求に対する当社による承認の決定後における当社の経営体制の予定、方針・計画等に

つきましては、今後、当社及びアルピコホールディングスの両社の間で協議・検討する予定です。 

 

5. 支配株主との取引等に関する事項 

(1) 支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

 

アルピコホールディングスは、当社の支配株主（親会社）に該当するため、本売渡請求は、支配

株主との取引等に該当します。当社は、コーポレート・ガバナンス報告書において、「支配株主と

の取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」を定めてはおりませんが、支配

株主との取引等を行う際には、必要に応じて、当社及び支配株主との間に重要な利害関係を有し

ない専門家や第三者機関等からの助言を取得するなど、支配株主との取引等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を講じることとし、少数株主の利益を害すること

のないよう適切に対応することを方針としております。本売渡請求の承認に係る当社の意思決定

に至る過程においても、当社は、上記「3.（4）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」に記載のとおり、そ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

めの各措置を講じており、かかる対応は、上記方針に適合しているものと考えます。 

 

(2) 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に関する事項 

 



14 

上記「3.（4）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」をご参照くだ

さい。 

 

(3) 本取引が少数株主にとって不利益ではないことに関する、支配株主と利害関係のない者から

入手した意見の概要 

 

上記「3.（4）② 当社における第三者委員会の設置」に記載のとおり、平成 27 年 10 月 8 日付

で、当社及びアルピコホールディングスから独立性の高い外部の有識者である後藤高志氏及び橋

本卓也氏並びに当社の社外監査役であり、かつ、東京証券取引所の有価証券上場規程第 436 条の

2 に規定する独立役員である清水重孝氏の 3 名によって構成される第三者委員会から、本取引が

当社の少数株主等にとって不利益なものでない旨を内容とする答申書を取得しております（なお、

当該意見書が、本売渡請求を含む本取引に関するものであることから、当社は、本売渡請求の承

認に際しては、支配株主と利害関係を有しない者から、本売渡請求が本売渡株主にとって不利益

ではないことに関する意見を改めて取得しておりません。）。 

 

以 上 


