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１【提出理由】

　当社は、平成29年５月18日開催の当社取締役会において、株式会社スターダスト（以下「スターダスト」といいま

す。）を吸収合併存続会社、当社を吸収合併消滅会社とする吸収合併（以下「本合併」といいます。）を実施するた

め、スターダストとの間で吸収合併契約を締結することを決議し、かつ同日付けで、スターダストとの間で吸収合併契

約（以下「本合併契約」といいます。）を締結いたしましたので、金融商品取引法第24条の５第４項並びに企業内容等

の開示に関する内閣府令第19条第２項第７号の３の規定に基づき、本報告書を提出するものであります。

 

２【報告内容】

（１）本合併の相手会社についての事項

① 商号、本店の所在地、代表者の氏名、資本金の額、純資産の額、総資産の額及び事業の内容

商号 株式会社スターダスト

本店の所在地 東京都港区赤坂一丁目11番44号

代表者の氏名 代表取締役　加笠 研一郎

資本金の額 9,752,190,000円

純資産の額 10,000円（平成29年３月６日現在）

総資産の額 10,000円（平成29年３月６日現在）

事業の内容 経営コンサルティング業務、有価証券の取得、保有及び売買等
 

② 最近３年間に終了した各事業年度の売上高、営業利益、経常利益及び純利益

スターダストは、平成29年３月６日に設立され、毎年10月31日を事業年度末日としているため、最近３年間に

終了した事業年度はなく、該当事項はありません。

③ 大株主の名称及び発行済株式の総数に占める大株主の持株数の割合

名称
発行済株式の総数に占める
大株主の持株数の割合（％）

バランス・シグネチャー・ディジグネイティッド・
アクティビティー・カンパニー

100％
 

④ 当社との間の資本関係、人的関係及び取引関係

資本関係

スターダストは、平成29年５月18日（本公開買付け（（２）において定義されます。）
の決済の開始日）付けで、当社株式11,594,367株及び第２回新株予約権205個、第３回
新株予約権3,191個、第５回新株予約権32個及び第６回新株予約権35個（所有割合
（注）：83.77％）を保有するに至っております（当社株式、第２回新株予約権、第３
回新株予約権、第５回新株予約権及び第６回新株予約権は、（２）において定義されま
す。）。

人的関係 該当事項はありません。

取引関係 当社は、スターダストとの間に借入れに係る取引関係があります。
 

（注）「所有割合」とは、当社が平成29年３月17日に提出した第60期第１四半期報告書（以下「当社四半期報告

書」といいます。）に記載された平成29年１月31日現在の発行済株式総数（17,780,566株）から、当社四

半期報告書に記載された当社の保有する自己株式数（3,939,363株）を控除した株式数（13,841,203株）に

占める割合（小数点以下第三位四捨五入）をいいます。以下同じとします。

 

（２）本合併の目的

平成29年３月24日付け「株式会社スターダストによる株式会社TASAKI株券等（証券コード：7968）に対する公

開買付けの開始に関するお知らせ」（以下「本公開買付開始プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、

スターダストは、当社の普通株式（但し、当社が所有する自己株式を除きます。以下「当社株式」といいま

す。）及び本新株予約権（注）（当社株式及び本新株予約権を総称して、以下「当社株券等」といいます。）の

全てを取得及び所有することを目的として、平成29年３月27日から平成29年５月11日まで、当社株券等に対する

公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を実施しました。その結果、平成29年５月12日付け当社プレ

スリリース「株式会社スターダストによる当社株券等に対する公開買付けの結果並びに親会社及び主要株主であ

る筆頭株主の異動に関するお知らせ」等においてご報告申し上げておりますとおり、スターダストは、本日現

在、当社株式11,594,367株及び第２回新株予約権205個、第３回新株予約権3,191個、第５回新株予約権32個及び

第６回新株予約権35個（所有割合：83.77％）を保有するに至りました。

（注）「本新株予約権」とは、以下の新株予約権を総称していいます。
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(1) 平成23年12月13日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された当社第２回新株予約権（以下「第２

回新株予約権」といいます。）

(2) 平成23年12月13日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された当社第３回新株予約権（以下「第３

回新株予約権」といいます。）

(3) 平成23年12月13日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された当社第４回新株予約権（以下「第４

回新株予約権」といいます。）

(4) 平成26年１月15日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された当社第５回新株予約権（以下「第５

回新株予約権」といいます。）

(5) 平成27年１月15日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された当社第６回新株予約権（以下「第６

回新株予約権」といいます。）

 

スターダストは、本公開買付けにおいて、当社株券等の全て（但し、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ため、本公開買付開始プレスリリース及び平成29年３月24日付け当社プレスリリース「ＭＢ

Ｏの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「意見表明プレスリリース」といいます。）に記載のとお

り、本合併を実施することといたしました。

　意見表明プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、これまで当社の国内での成長に貢献してきた

中国人をはじめとする訪日外国人による日本国内での消費（いわゆるインバウンド需要）の拡大が落ち着きをみ

せ、他方で少子化や晩婚化による婚姻組数の減少等により日本国内におけるジュエリー市場の規模が大幅に減少

する中、当社の企業価値を今後も引き続き向上させていくには、当社において、欧米のラグジュアリージュエ

リーブランドと比肩し得るグローバルなラグジュアリージュエリーブランドとしてのブランドイメージを国内外

において確立させることが急務であり、そのためにはジュエリーブランドの中心である欧米の中心都市における

店舗展開等が必要です。もっとも、①ラグジュアリージュエリーブランドのイメージ確立にふさわしい立地は各

都市の中でも極めて一部の地域に限定されており、それらの地域はいずれも賃料や権利金も高額であり、②出店

に際してはそれらに加えて店舗内装費用等の多額の費用やブランドイメージ向上のためのプロモーション、広告

活動等に要する費用等の先行投資が必要であり、さらに、③それらの店舗は中長期的なブランドイメージ向上に

は大いに役立つものの、短期的には個別の店舗として採算性が見込めるかは不透明であり、短期的には当社の収

益が圧迫されることは必然です。また、このような欧米のラグジュアリージュエリーブランドと比肩し得るグ

ローバルなラグジュアリージュエリーブランドとしてのブランドイメージを国内外において確立させるための多

額の先行投資（以下「海外ブランディング投資」といいます。）によって一時的に当社の収益が圧迫され、

キャッシュ・フローも悪化することに加えて、少なくとも短期的には海外ブランディング投資を株主還元に優先

させざるを得ず、当面の間は株主の皆様のご期待に十分に応えられないことから、現在の事業環境にあっては上

場を維持したまま海外ブランディング投資を実行することは困難であると考えるに至りました。

　そこで、当社は、国内外の事業会社や投資ファンドより構成される複数のスポンサー候補者の提案を慎重に検

討した結果、ＭＢＫパートナーズ株式会社又はその関係会社（以下「ＭＢＫパートナーズグループ」と総称しま

す。）は、(a)中長期的な企業価値向上の観点から、国内売上高を伸ばしつつも国外売上高を一層増強するために

短期的な収益が望みがたい海外ブランディング投資を加速度的に実施するという当社の意向に賛同し、(b)過去の

当社に対する投資実績を踏まえても、当社が最も重視するブランドイメージの確立に悪影響を及ぼすことはな

く、また、(c)小売・消費財業界におけるこれまでの豊富な投資実績等に鑑みれば、当社の海外ブランディング投

資をサポートし得る深い業界知見、人的ネットワーク及び資金調達力を有する投資家といえると判断しました。

　そして、このタイミングで株主の皆様に対して既存株式の現金化の機会を提供した上で、非公開化を行い、中

長期的な視点から最適な施策を推進することが、当社の企業価値向上及び事業戦略の観点から当社として最善の

選択肢であると判断するに至りました。

 
（３）本合併の方法及び本合併に係る割当ての内容その他の本合併契約の内容

① 本合併の方法

スターダスト及び当社のそれぞれの株主総会において本合併契約の承認を受けることを前提に、スターダスト

を吸収合併存続会社、当社を吸収合併消滅会社とする吸収合併を行います。

② 本合併に係る割当ての内容

本合併契約の定めに従って、本合併の効力発生日前日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録された当社の株

主（但し、スターダスト及び当社を除きます。）の皆様に対して、その所有する当社株式１株につき、金2,205円

を割当交付します。かかる金額は、本合併に先立って実施された本公開買付けにおける当社株式の１株当たりの

買付け等の価格（以下「本株式買付価格」といいます。）と同一です。

③ 本合併に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い
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スターダストは、本公開買付けの結果、行使されていない本新株予約権の全てを保有するに至り、本日付けで

本新株予約権を放棄したため、該当事項はございません。

④ その他の本合併契約の内容

当社とスターダストが平成29年５月18日付けで締結した本合併契約の内容は、以下のとおりであります。

 
吸収合併契約書（写）

 
株式会社スターダスト（以下「甲」という。本効力発生日（第４条に定義する。以下同じ。）をもって株式会

社TASAKIに商号変更予定。）と株式会社TASAKI（以下「乙」という。）は、以下のとおり平成29年５月18日（以

下「本契約締結日」という。）付で吸収合併契約（以下「本契約」という。）を締結する。

 
第１条 （本合併の当事者）

１. 甲及び乙は、本契約に定めるところに従い、甲を吸収合併存続会社、乙を吸収合併消滅会社として吸収合併

（以下「本合併」という。）を行う。

２. 甲及び乙の商号及び住所は、次のとおりである。

(1) 吸収合併存続会社（甲）

　　商号：株式会社スターダスト

住所：東京都港区赤坂一丁目11番44号

(2) 吸収合併消滅会社（乙）

　　商号：株式会社TASAKI

住所：兵庫県神戸市中央区港島中町六丁目３番地２

 
第２条 （本合併に際して交付する金銭等の額及びその割当てに関する事項）

１. 甲は、本合併に際して、本効力発生日の前日の最終の乙の株主名簿に記載又は記録された乙の株主（甲及び

乙を除く。）に対し、その所有する乙の普通株式１株につき、金2,205円の割合をもって金銭を割当交付す

る。

２. 前項に基づき甲が交付すべき金銭の合計額は、本効力発生日の前日の終了時点における乙の発行済株式総数

から、同時点において甲及び乙が所有する乙の普通株式の数を控除した数に、金2,205円を乗じて得られる額

とする。

 
第３条 （本契約承認総会）

１. 甲は、本効力発生日の前日までに臨時株主総会を開催し、本契約及び本合併に必要な事項に関する承認を求

める。

２. 乙は、本効力発生日の前日までに臨時株主総会を開催し、本契約及び本合併に必要な事項に関する承認を求

める。

 
第４条 （効力発生日）

　本合併がその効力を生ずる日（以下「本効力発生日」という。）は、平成29年８月１日とする。但し、合併手

続進行上の必要性その他の事由により必要な場合には、甲乙協議の上、これを変更することができる。

 
第５条 （会社財産の管理等）

　甲及び乙は、本契約締結日から本効力発生日に至るまで、それぞれ善良なる管理者の注意をもってその業務を

執行し、また財産の管理運営を行うものとする。また、甲及び乙は、その財産又は権利義務に重大な影響を及ぼ

すおそれのある行為については、あらかじめ甲乙協議し合意の上、これを行うものとする。

 
第６条 （本合併の条件の変更及び本契約の解除）

　本契約締結日から本効力発生日に至るまでの間において、天災地変その他の事由により甲又は乙の財産状態又

は経営状態に重大な変動が生じた場合、本合併の実行に重大な支障となる事態が発生した場合その他本契約の目

的の達成が困難となった場合には、甲乙協議の上、本合併の条件その他本契約の内容を変更し、又は本契約を解

除することができる。
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第７条 （準拠法及び管轄裁判所）

１. 本契約は日本法を準拠法とし、日本法に従って解釈される。

２. 本契約の履行及び解釈に関し紛争が生じたときは、東京地方裁判所を第一審の専属的合意管轄裁判所とす

る。

 
第８条 （協議事項）

　本契約に定める事項のほか、本合併に必要な事項は、本契約の趣旨に従い甲乙協議の上、これを定めるものと

する。

 
（以下余白）

 
　上記契約の成立を証するため、本契約書２通を作成し、甲乙記名押印の上、各１通を保有するものとする。

 
 
　平成29年５月18日

 
 

甲：東京都港区赤坂一丁目11番44号

　　株式会社スターダスト

　　代表取締役　加笠　研一郎

 
 
乙：兵庫県神戸市中央区港島中町六丁目３番地２

　　株式会社TASAKI

　　代表執行役　田島　寿一

 
（４）本合併に係る割当ての内容の算定根拠

① 割当ての内容の根拠及び理由

本合併は、本公開買付けに引き続き、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための一連の取引（以

下「本取引」といいます。）の一環として行われるものであること、少なくとも短期的には海外ブランディング

投資等を株主還元に優先せざるを得ず当面の間は株主の皆様のご期待に十分に応えられないこと、海外ブラン

ディング投資等に際して意思決定スピードの迅速化等が必要であること、非上場会社であるがゆえに流動性の乏

しいスターダストの株式よりも、流動性の高い現金を合併対価とした方が当社の株主の皆様の投下資本の回収に

資することなどから、意見表明プレスリリース等においてお知らせいたしましたとおり、株式ではなく現金対価

の交付という方法を採用いたします。

　また、当社は、本合併が、本公開買付けに引き続き、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための

一連の取引の一環として行われるものであることから、当社の株主の皆様に対して、その有する当社株式の対価

として、本株式買付価格に当該各株主が保有している当社株式の数を乗じた価格と同一の金銭が交付されること

になるように合併対価を算定いたします。

② 算定に関する事項

(a) 算定機関の名称並びに当社及びスターダストとの関係

当社は、本株式買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」

といい、本株式買付価格と併せて「本公開買付価格」といいます。）の検討を行うにあたり、その意思決定

過程の公正性を担保すべく、スターダスト及び当社から独立した第三者算定機関であるPwCアドバイザリー合

同会社（以下「PwC」といいます。）に対して、当社の株式価値の算定を依頼し、当社は、当社株式価値算定

書を平成29年３月23日付けで取得しました。なお、第三者算定機関であるPwCは、当社及びスターダストの関

連当事者には該当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有していないとのことです。ま

た、当社は、PwC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。
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(b) 算定の概要

PwCは、複数の株式価値算定手法の中から当社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、当社株式について市場株価が存在することから市場株価基準方式を、また、将来の事業活動

の状況を算定に反映するためにディスカウンテッド・キャッシュ・フロー方式（以下「DCF方式」といいま

す。）を用いて、当社の１株当たり株式価値の算定を実施しております。

上記各手法において算定された当社株式１株当たりの株式価値は以下のとおりです。

市場株価基準方式 　　1,532円～1,578円

DCF方式 　　2,054円～2,489円
 

当社株式価値算定書によれば、PwCによる当社の株式価値に係る分析は、以下のとおりです。

　まず、市場株価基準方式では、平成29年３月23日を基準日として、基準日の東京証券取引所市場第一部

（以下「東証一部」といいます。）における当社株式の株価終値1,550円、基準日までの直近１ヶ月間の株価

終値の単純平均値1,532円（小数点以下四捨五入。以下、株価終値の単純平均値の計算において同じとしま

す。）、基準日までの直近３ヶ月間の株価終値の単純平均値1,547円及び基準日までの直近６ヶ月の株価終値

の単純平均値1,558円並びに基準日までの直近１ヶ月間の出来高加重平均値1,550円、基準日までの直近３ヶ

月間の出来高加重平均値1,556円及び基準日までの直近６ヶ月間の出来高加重平均値1,578円を基に、当社株

式１株当たりの株式価値の範囲を1,532円から1,578円までと分析しております。

　また、DCF方式では、当社が作成した平成29年10月期から平成35年10月期までの事業計画、当社へのインタ

ビュー、一般に公開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、当社が平成29年10月

期第２四半期以降、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当社の企業価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範

囲を2,054円から2,489円までと分析しております。割引率（加重平均資本コスト）は、6.32％～6.82％を採

用しており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長率を0.75％～1.25％として算定し

ております。

　なお、上記DCF方式の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。

（単位：百万円）　　　　　

 
平成29年
10月期
※１

平成30年
10月期

平成31年
10月期

平成32年
10月期

平成33年
10月期

平成34年
10月期

平成35年
10月期

売上高 17,691 24,539 25,902 27,427 28,716 30,026 31,299

営業利益 ※２ 1,625 1,834 2,194 2,788 3,312 3,757 4,152

EBITDA　 ※３ 2,088 2,757 3,108 3,705 4,210 4,630 4,999

FCF △585 518 1,196 1,617 2,110 2,237 2,386
 

　　　※１ 平成29年２月から平成29年10月までの９ヶ月間

※２ 前年度比で大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません。

※３ 営業利益＋減価償却費＋のれん償却費

※４ 上記の財務予測の作成に際しては、本取引の実行後の諸施策により実現が期待される効果のうち、非公開

化による上場関連コストの削減及び本取引後加速される新規出店については加味しております。

なお、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格に関しては、当社は第三者算定機関から算定書もその公

正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）も取得しておりません。

③ 上場廃止となる見込み及びその事由

(a) 上場廃止

当社は、当社及びスターダストのそれぞれの株主総会において、株主の皆様のご承認をいただくことを条

件として、本合併を実施する予定です。その結果、当社株式は、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所

定の手続を経て上場廃止となる予定です。日程といたしましては、平成29年６月26日から平成29年７月26日

まで整理銘柄に指定された後、平成29年７月27日に上場廃止となる見込みです。上場廃止後は、当社株式を

東証一部において取引することはできません。

(b) 上場廃止を目的とする理由

上記「（２）本合併の目的」に記載のとおり、当社においては、欧米のラグジュアリージュエリーブラン

ドと比肩し得るグローバルなラグジュアリージュエリーブランドとしてのブランドイメージを国内外におい

て確立させることが急務であり、そのための海外ブランディング投資によって一時的に当社の収益が圧迫さ
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れ、キャッシュ・フローも悪化することに加えて、少なくとも短期的には海外ブランディング投資を株主還

元に優先させざるを得ず、当面の間は株主の皆様のご期待に十分に応えられないことから、このタイミング

で株主の皆様に対して既存株式の現金化の機会を提供した上で、非公開化を行い、中長期的な視点から最適

な施策を推進することが、当社の企業価値向上及び事業戦略の観点から当社として最善の選択肢であると判

断いたしました。

(c) 少数株主への影響及びそれに対する考え方

上記「(a) 上場廃止」に記載のとおり、上場廃止後は、当社株式を東証一部において取引することができ

なくなりますが、上記「① 割当ての内容の根拠及び理由」に記載のとおり、当社の株主の皆様に対して、そ

の有する当社株式の対価として、本株式買付価格に当該各株主が保有している当社株式の数を乗じた価格と

同一の金銭が交付される予定であること、本株式買付価格は上記「② 算定に関する事項」に記載の公正な経

緯により算定されていることに鑑み、当社の株主の皆様にとって妥当であり、少数株主への影響につき適切

に配慮させていただいているものと考えております。

④ 本取引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

当社は、本取引がマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための一連の取引の一環として行われるものであ

り、構造的な利益相反の問題が存在することを踏まえ、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、主

として以下の措置を実施いたしました。

(a) 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、本公開買付価格の検討を行うにあたり、その意思決定過程の公正性を担保すべく、スターダスト

及び当社から独立した第三者算定機関であるPwCに対して、当社の株式価値の算定を依頼し、当社は、当社株

式価値算定書を平成29年３月23日付けで取得しました。なお、第三者算定機関であるPwCは、当社及びスター

ダストの関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有していないとのこ

とです。また、当社は、PwC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。

　当社株式価値算定書の概要につきましては、上記「（２）算定に関する事項」をご参照ください。

　なお、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格に関しては、当社は第三者算定機関から算定書もその公

正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）も取得しておりません。

(b) 当社における独立した第三者委員会の設置

当社は、平成29年３月１日、本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当するものであ

り、構造的な利益相反の問題が存在することを踏まえ、本公開買付けを含む本取引についての意思決定に慎

重を期し、当社の意思決定の過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、スターダスト

及び当社から独立性を有する委員の３名（委員として外部有識者である岩橋健定氏（弁護士・岩橋総合法律

事務所）及び寺田芳彦氏（公認会計士・税理士・トラスティーズ・コンサルティングLLPパートナー）並びに

当社補欠社外取締役である吉井英雄氏（公認会計士・公認会計士吉井英雄事務所）を選定しております。）

から構成される第三者委員会を設置いたしました。そして、当社は、平成29年３月１日に、当該第三者委員

会に対して、(a)本取引の目的の正当性、(b)本取引に係る交渉過程の手続の公正性、(c)本取引により当社の

少数株主に交付される対価の妥当性及び(d)前記(a)乃至(c)その他の事項を前提に、本取引が当社の少数株主

にとって不利益であるか否か（総称して、以下「本諮問事項」といいます。）について諮問しております。

第三者委員会は、平成29年３月１日より同年３月23日まで合計５回開催され、本諮問事項について、慎重に

検討及び協議を行いました。具体的には、(i)当社から、当社の事業の沿革、スターダストからの提案内容及

び交渉経緯等について説明を受け、(ii)スターダストから、(a)本取引の意義・目的、本取引実行後の経営方

針、(b)ＭＢＫパートナーズグループは、平成27年６月12日付けでMBK Partners, L.P.の関連会社である

Ocean Pearl Investment Limitedが所有していた当社の全てのＡ種優先株式に係る取得請求権を行使して当

社株式14,000,000株を取得した上、かかる当社株式のうち（ア）4,347,800株については、当社による

ToSTNeT-3を通じた自己株式取得に応じて平成27年７月17日付けで売却（売却価格：１株当たり2,300円）

し、（イ）8,652,200株及び467,400株については、それぞれ平成27年８月５日付けの売出し及び当該売出し

に伴う貸株契約に基づくグリーン・シュー・オプションの行使を受けたことにより売却（売却価格：１株当

たり2,112.64円）し、また（ウ）532,600株については、当該売出しに伴うロックアップ期間満了後の平成27

年12月に市場外にて売却しているところ（以下（ア）乃至（ウ）を総称して「ＭＢＫパートナーズグループ

平成27年株式売却」といいます。）、かかるＭＢＫパートナーズグループ平成27年株式売却後の経営方針の

変化について、(c)ＭＢＫパートナーズグループ平成27年株式売却後から現在までの当社の経営について、

(d)当社の代表執行役社長である田島寿一氏（以下「田島氏」といいます。）及び執行役副社長である小川崇
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亨氏（以下「小川氏」といいます。）との交渉状況、(e)従業員の取扱い、(f)本取引後の会社経営につい

て、(g)エグジットの時期・方法、(h)本取引の価格等に関する事項についてヒアリングを行い、さらに(iii)

当社社外取締役石澤哲郎氏に対してヒアリングを行いました。このような経緯の下で、第三者委員会は、本

諮問事項について慎重に協議及び検討をした結果、当社の取締役会に対して、平成29年３月24日に、大要、

以下のような内容の答申書を提出しました。

(ⅰ) 前記「（２）本合併の目的」に記載のとおり、日本国内のジュエリー市場の規模も縮小する中で、当

社の企業価値を今後も引き続き向上させていくには、日本国内売上高を伸ばしつつも、日本国外売上

高を一層増強する必要があり、そのためには、欧米のラグジュアリージュエリーブランドと比肩し得

るグローバルなラグジュアリージュエリーブランドとしてのブランドイメージを国内外において確立

させることが急務であり、そのための多額の先行投資が必要なことを考慮すると、これまでの当社の

株主還元策を抜本的に変更し、当社の企業価値向上のために不可欠である海外ブランディング投資を

実行するためには、当社株式の非公開化が必要という本取引の意義及び目的には、いずれも不合理な

点はなく、合理的な検討の結果と認められることから、本取引は当社の企業価値向上を目的として行

われるものであり、本取引の目的は正当であると認められる。

(ⅱ) （ⅰ）本公開買付けを含む本取引に係る当社の意思決定に慎重を期し、また、当社取締役会の意思決

定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保する観点から、当社におい

て、本公開買付けを含む本取引の是非等につき検討及び協議を行い、スターダストとの間で、複数回

にわたって協議及び交渉を行ったこと、（ⅱ）当社は、スターダスト及び当社からの独立性が認めら

れる第三者算定機関及びリーガル・アドバイザーから助言・意見等を得ながら、本公開買付価格をは

じめとする本公開買付けの買付条件の妥当性及び本取引の一連の手続の公正性といった点について慎

重に検討及び協議を行い、スターダストとの間で複数回にわたって協議及び交渉を行ったこと、

（ⅲ）当社を代表して本取引を検討し、スターダストとの交渉を行う取締役には、本取引に特別な利

害関係を有する者は含まれておらず、その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、スターダ

ストその他の本取引に特別な利害関係を有する者が当社側に不当な影響を与えたことを推認させる事

実は存在しないこと、及び（ⅳ）当社は、スターダスト又はその関係者のいずれとの間でも、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

当社との間で接触等を行うことを制限するような合意を一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会

を確保していることからすれば、本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められる。

(ⅲ) （ⅰ）スターダスト及び当社から独立した第三者算定機関であるPwCから取得した株式価値算定書によ

れば、当社株式１株当たりの株式価値は、DCF方式で2,054円から2,489円、市場株価基準方式で1,532

円から1,578円とされているところ、本株式買付価格は、市場株価基準方式の算定結果の上限値を超

え、かつ、DCF方式の算定結果の範囲内の金額であり、また、PwCから株式価値算定に用いられた算定

方法等について説明を受け、さらに当社社外取締役である石澤哲郎氏に対して、株式価値算定に用い

られた事業計画の実現可能性等についてヒアリングを行ったが、これらに特に不合理な点は認められ

なかったこと、（ⅱ）スターダストは、本公開買付け後、遅くとも平成29年８月１日を目途に、ス

ターダストを存続会社とし、当社を消滅会社とする吸収合併を実施する予定であり、本公開買付けに

応募しなかった少数株主等は、当該手続において最終的に金銭が交付されることになるところ、当該

手続において交付される金銭の額については、本公開買付価格に少数株主等が所有していた当社株式

の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定である旨が、あらかじめ開示されていること等か

らすれば、本取引により当社の少数株主等に交付される対価は妥当であると認められる。

(ⅳ) 上記(i)乃至(iii)その他の事項を前提に検討すると、本取引は当社の少数株主等にとって不利益では

ないと認められる。

(c) 当社における独立した法律事務所からの助言

当社は、本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合理性を確保するため、スターダスト、当社

の代表執行役社長である田島氏及び執行役副社長である小川氏並びに当社から独立した外部のリーガル・ア

ドバイザーであるTMI総合法律事務所を選任し、TMI総合法律事務所から、本取引に関する意思決定過程、意

思決定方法その他本取引に関する意思決定にあたっての留意点について、法的助言を得ております。また、

TMI総合法律事務所は、スターダスト、当社の代表執行役社長である田島氏及び執行役副社長である小川氏並

びに当社の関連当事者には該当せず、本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。

(d) 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認
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当社は、平成29年２月上旬のＭＢＫパートナーズグループからの初期的な提案の受領以降、PwCから取得し

た当社株式価値算定書、TMI総合法律事務所から得た助言、並びに第三者委員会から取得した答申書その他の

関連資料等を踏まえ、本取引に関する諸条件について慎重に協議及び検討を行いました。

　当社は、日本国内におけるジュエリー市場の規模が大幅に減少する中、当社の企業価値を今後も引き続き

向上させていくには、日本国内売上高を伸ばしつつも、日本国外売上高を一層増強する必要があり、そのた

めには、当社のキャッシュ・フローを株主還元に振り向けるのではなく、海外ブランディング投資等の成長

資金に向ける必要があると考えております。しかしながら、ラグジュアリージュエリーブランドのイメージ

確立にふさわしい立地での賃料や権利金、店舗内装費用等の多額の費用やプロモーション、広告活動等に要

する費用等の短期的な支出に伴い、株主還元方針の変更による株主への混乱が避けられず、このような中長

期的な観点からの投資・事業戦略を実行するため、一時的に当社の収益に悪影響を及ぼすことも考えられま

す。

　そこで、このタイミングで株主の皆様に対して既存株式の現金化の機会を提供した上で、非公開化を行

い、意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開

買付けに関する意見の根拠及び理由」の「②　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、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「(d) 本公開買付け実施後の経営方針等」に記載の「(i)

国内における小売売上の拡大」、「(ii) グローバル展開の推進」、「(iii) 商品ラインナップの拡張」、

「(iv) 中長期的なブランド投資」を実施し、中長期的な視点から最適な対策を推進することが、当社の企業

価値向上及び事業戦略の観点から当社として最善の選択肢であると判断するに至り、平成29年３月24日開催

の当社の取締役会において、当社と特別の利害関係を有しない取締役（代表執行役社長である田島氏及び執

行役副社長である小川氏を除く５名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行い

ました。

　また、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件に関しては、同日開催の当社の取締役会に

おいて、当社と特別の利害関係を有しない取締役（代表執行役社長である田島氏及び執行役副社長である小

川氏を除く５名）の全員一致で、(i)本株式買付価格は、「(a) 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」に記載のとおり、(a)PwCによる算定結果のうち、市場株価基準方式の算定結果の上

限値を超え、かつ、DCF方式の算定結果の範囲内の金額であること、(b)本公開買付けの実施についての公表

日の前営業日である平成29年３月23日を基準日として、基準日の東証一部における当社株式の株価終値1,550

円に対して42.26％（小数点以下第三位四捨五入。以下プレミアムの計算において同じとします。）、基準日

までの１ヶ月間（平成29年２月24日から平成29年３月23日まで）における株価終値の単純平均値1,532円に対

して43.93％、基準日までの３ヶ月間（平成28年12月26日から平成29年３月23日まで）の株価終値の単純平均

値1,547円に対して42.53％及び基準日までの６ヶ月間（平成28年９月26日から平成29年３月23日まで）の株

価終値の単純平均値1,558円に対して41.53％のプレミアムが加算されており一定の合理性があると考えられ

ること、(ii)前記「(b)　当社における独立した第三者委員会の設置」記載の第三者委員会は、独自に、当社

の社外取締役である石澤哲郎氏に対して、株式価値算定に用いられた事業計画の実現可能性等についてヒア

リングを行ったが、特に不合理な点は認められなかったこと、(iii)本公開買付価格の決定に関して当社とス

ターダストの間で行われた複数回にわたる価格交渉（５回の書面のやりとりを含みます。）は、各当事者の

アドバイザーが同席かつ主導した、対等な立場での実質的な交渉が行われたこと、(iv)本公開買付価格は、

利益相反を解消するための措置が十分に採られた上で決定された価格であること、(v)本新株予約権買付価格

は、本株式買付価格2,205円と各本新株予約権の行使価額の差額に各本新株予約権１個の目的となる当社株式

の数を乗じた金額とされており、上記(i)乃至(iv)の根拠を有する本株式買付価格を基に算定されていること

等を踏まえ、本株式買付価格及び本新株予約権買付価格並びに本公開買付けに係るその他の諸条件は、当社

の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して合

理的なプレミアムを付した価格での株式の売却の機会を提供するものであると判断し、当社の株主及び新株

予約権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行いました。

　なお、当社の代表執行役社長である田島氏及び当社の執行役副社長である小川氏は、スターダストとの間

で、本公開買付け終了後も継続して当社の経営にあたることについて平成29年３月24日付け覚書において合

意していることを踏まえ、利益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会における審議及び決議には一

切参加しておらず、また、当社の立場においてＭＢＫパートナーズグループ及びスターダストとの協議及び

交渉にも一切参加しておりません。

(e) 他の買付者からの買付機会等を確保するための措置
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当社は、スターダスト又はその関係者のいずれとの間でも、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等を行うことを制限するよ

うな内容の合意を一切行っておらず、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。

　また、スターダストは、本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。）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、31営業日と、公開買付期間を比較的長期に設定す

ることにより、当社の株主及び新株予約権者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、スターダスト以外の者にも当社株券等に対して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の担保に配慮しているとのことです。

 
（５）本合併の後の吸収合併存続会社となる会社の商号、本店の所在地、代表者の氏名、資本金の額、

純資産の額、総資産の額及び事業の内容

商号 株式会社ＴＡＳＡＫＩ（注）

本店の所在地 神戸市中央区港島中町六丁目３番地２（注）

代表者の氏名 代表執行役社長　田島　寿一

資本金の額 未定

純資産の額 未定

総資産の額 未定

事業内容 真珠及び真珠製品の販売、加工及び輸出入に関する業務、真珠養殖業等
 

（注） 平成29年８月１日付けで、スターダストの商号変更及び本店所在地の変更を予定しております。

 
（６）本合併に係る割当ての内容が当該吸収合併存続会社となる会社の株式、社債、新株予約権、新株

予約権付社債又は持分以外の有価証券に係るものである場合についての事項

該当事項はありません。
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