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2024 年５月 10 日 

 

株式交換に係る事前開示事項 

 

茨木県水戸市泉町三丁目 1番 27号 

       株 式 会 社 ア ダ ス ト リ ア 

     代 表 取 締 役 社 長  木 村  治 

 

当社とは、2024 年３月 21 日付取締役会決議により、当社を株式交換完全親会社とし、株式会

社ゼットン（以下「ゼットン」といいます。）を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本

株式交換」といいます。）を行うことを決定し、同日、当社はゼットンと株式交換契約（以下

「本株式交換契約」といいます。）を締結いたしました。 

会社法第 794 条第１項の定めに従い、本株式交換に関して次のとおり、株式交換契約書の内容

その他会社法施行規則第 193条で定める事項を記載した書面を備え置くこととします。 

 

記 

 

１．本株式交換契約の内容（会社法第 794 条第１項） 

別紙１「本株式交換契約の内容」記載のとおりです。 

 

２．会社法第 768 条第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項

（会社法施行規則第 193 条第１号） 

別紙２「会社法第 768 条第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関

する事項」記載のとおりです。 

 

３．会社法第 768 条第１項第４号及び第５号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項

（会社法施行規則第 193 条第２号） 

該当事項はありません。 

 

４．株式交換完全子会社についての次に掲げる事項（会社法施行規則第 193 条第３号） 

（１）最終事業年度に係る計算書類等の内容 

別紙３「ゼットンの最終事業年度に係る決算書類等」記載のとおりです。 

 

（２）最終事業年度の末日後の日を臨時決算日とする臨時計算書類等の内容 
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該当事項はありません。 

 

（３）最終事業年度の末日後に重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の会社財産の状況に

重要な影響を与える事象の内容 

   該当事項はありません。 

 

５．当社において、最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他

の会社財産の状況に影響を与える内容（会社法施行規則第 193 条第４号） 

（１）当該事象の内容 

当社は、2024 年 4 月 17 日開催の取締役会において、株式会社ウェルカムが運営する

TODAY'S SPECIAL 事業及び GEORGE'S 事業を吸収分割により承継する株式会社トゥデイ

ズスペシャルの全株式を取得し、完全子会社化することについて決議いたしました。 

 

（２）当該事象の発生日 

2024 年 4 月 17 日（取締役会決議及び株式譲渡契約締結日） 

2024 年 7 月 1 日（株式譲渡実行日） 

 

（３）当該事象の損益に与える影響額 

現段階において、当該事象が 2025 年 2 月期の連結業績に与える影響は軽微であると見込ん

でおります。 

    

６．会社法第 799 条第１項の規定により株式交換について異議を述べることができる債権者があ

るときは、株式交換が効力を生ずる日以降における当社の債務の履行の見込みに関する事項 

（会社法施行規則第 193 条第５号） 

会社法第 799 条第１項の規定により、本株式交換について異議を述べることができる債権者

はありません。 

 

  

以上 
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別紙１ 本株式交換契約の内容 

 

次ページ以降をご参照ください。 
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株式交換契約書 

  

株式会社アダストリア（以下「甲」という。）及び株式会社ゼットン（以下「乙」という。）

は、以下のとおり株式交換契約（以下「本契約」という。）を締結する。 

  

第１条（株式交換） 

甲及び乙は、本契約に定めるところに従い、甲を株式交換完全親会社、乙を株式交換完全子会

社とする株式交換（以下「本株式交換」という。）を行い、甲は、本株式交換により乙の発行済

株式の全部を取得する。 

  

第２条（甲及び乙の商号及び住所） 

甲及び乙の商号及び住所は、以下のとおりである。 

（１） 甲（株式交換完全親会社） 

  ① 商号：株式会社アダストリア 

  ② 住所：茨城県水戸市泉町三丁目１番 27号 

（２） 乙（株式交換完全子会社） 

  ① 商号：株式会社ゼットン 

  ② 住所：愛知県名古屋市東区徳川町 1001番地 

  

第３条（効力発生日） 

本株式交換の効力発生日は、2024 年６月１日とする。但し、本株式交換の手続の進行に応じ必

要があるときは、会社法第 790 条の定めるところに従い、甲乙協議の上、これを変更することが

できる。この場合、乙は、変更前の効力発生日（変更後の効力発生日が変更前の効力発生日前の

日である場合にあっては、当該変更後の効力発生日）の前日までに、変更後の効力発生日を公告

する。 

  

第４条（本株式交換に際して交付する株式の数及びその割当てに関する事項） 

１. 甲は、本株式交換に際して、本株式交換により甲が乙の発行済株式の全部を取得する時

点の直前時（以下「基準時」という。）の乙の株主名簿に記録された株主（第７条に基

づく乙の自己株式の消却後の株主をいうものとし、甲を除く。以下「基準時株主」とい

う。）に対し、その所有する乙の普通株式に代わり、乙の普通株式数の合計に 0.36 を乗

じて得られる数の甲の普通株式を交付する。 

２. 甲は、本株式交換に際して、基準時株主に対し、その所有する乙の普通株式１株につき、

甲の普通株式 0.36 株の割合をもって、甲の普通株式を割り当てる。 
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３. 甲は、本株式交換に際して、基準時株主に割り当てる甲の普通株式の数に１株に満たな

い端数が生じた場合には、会社法第 234条の規定に従い処理する。 

  

第５条（資本金及び準備金の額に関する事項） 

本株式交換により、甲の資本金及び準備金の額は増加しない。 

  

第６条（承認の手続） 

１. 甲は、会社法第 796 条第２項の規定により、本契約につき甲の株主総会の決議による承

認を得ないで、本株式交換を行うものとする。但し、同条第３項の規定に従い、甲の株

主総会の承認を要することとなった場合には、甲は、効力発生日前日までに、甲の株主

総会において、本契約の承認に関する決議を求める。 

２. 乙は、効力発生日前日までに、乙の定時株主総会において、本契約の承認及び本株式交

換に必要な事項に関する決議を求める。 

  

第７条（自己株式の消却） 

乙は、効力発生日の前日までに開催される乙の取締役会の決議により、基準時において乙が保

有する自己株式（本株式交換に際して行使される会社法第 785 条第１項に定める反対株主の株式

買取請求に応じて取得する自己株式を含む。）の全部について基準時をもって消却するものとす

る。 

  

第８条（会社財産の管理等） 

甲及び乙は、本契約締結日から本株式交換の効力発生日までの間、善良なる管理者の注意をも

ってそれぞれその業務の執行並びに財産の管理及び運営を行い、その財産及び権利義務に重大な

影響を及ぼす行為については、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９条（剰余金の処分） 

乙は、本契約締結日から本株式交換の効力発生日までの間、剰余金の配当を行わない。 

  

第 10条（本株式交換条件の変更及び本契約の解除） 

本契約締結日から本株式交換の効力発生日の前日までの間において、甲又は乙の財産若しくは

経営状態に重大な変動を生じた場合、本株式交換の実行に重大な支障となる事態が生じた場合、

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、本株式交換条件を変更し、

又は本契約を解除することができる。 

  

第 11条（本契約の効力） 
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本契約は、第６条に定める甲及び乙の適法な機関決定又は本株式交換の実行のために必要な関

係官庁からの認可・許可・登録・承認等が得られない場合は、その効力を失う。 

  

第 12条（協議事項） 

本契約に定める事項のほか、本株式交換に関し必要な事項は、本契約の趣旨に従い、甲乙協議

の上、これを定める。 

  

第 13条（準拠法及び裁判管轄） 

本契約は日本国の法律に準拠し、これに従って解釈されるものとする。本契約から生じた、又

はこれに関連する当事者間の紛争については、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。 

  

2024年３月 21日 

  

甲：茨城県水戸市泉町三丁目１番 27号 

株式会社アダストリア 

代表取締役会長 福田 三千男 

 

乙：愛知県名古屋市東区徳川町 1001番地 

株式会社ゼットン 

代表取締役社長 鈴木 伸典 
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別紙２ 会社法第 768 条第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する

事項 

 

 当社は、本株式交換に関して、会社法第 768 条第１項２号及び第３号に掲げる事項についての

相当性に関して、次のように判断しております。 

 

１．本株式交換に係る割当ての内容 

 
当社 

（株式交換完全親会社） 

ゼットン 

（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る割当比率 １ 0.36 

本株式交換により交付する株式数 当社の普通株式：1,137,731株（予定） 

（注１）本株式交換に係る割当比率 

ゼットンの株式１株に対して、当社の株式 0.36 株を割当て交付します。但し、当社

が保有するゼットン株式 3,289,400 株（2024 年１月 31 日時点）については、本株式交

換による株式の割当ては行いません。 

なお、上記株式交換比率（以下「本株式交換比率」といいます。）は、算定の根拠と

なる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社協議の上、変更することがあります。 

（注２）本株式交換により交付する当社株式数 

当社は、本株式交換に際して、本株式交換により当社がゼットンの発行済株式（但し、

当社が保有するゼットン株式を除きます。）の全部を取得する時点の直前時（以下「基

準時」といいます。）におけるゼットンの株主の皆様（但し、当社を除きます。）に対し

て、その所有するゼットン株式の株式数の合計に本株式交換比率を乗じた数の当社株式

を割当て交付する予定です。なお当社はかかる交付に当たり、その保有する自己株式を

充当する予定であり、本株式交換における割当てに際して新たに株式を発行する予定は

ありません。また、ゼットンは、本株式交換効力発生日の前日までに開催する取締役会

の決議により、その保有する全ての自己株式（本株式交換に関して行使される反対株主

の株式買取請求に係る株式の買取りによって取得する自己株式を含みます。）を、基準

時までに消却する予定です。本株式交換によって割当て交付する株式数については、ゼ

ットンによる自己株式の消却等の理由により今後修正される可能性があります。 

（注３）単元未満株式の取扱い 

本株式交換に伴い当社の単元未満株式（100 株未満の株式）を保有することとなる株

主の皆様については、当社株式に関する以下の制度をご利用いただくことができます。  

なお、金融商品取引所市場において単元未満株式を売却することはできません。 

① 単元未満株式の買増制度（１単元（100 株）への買増し） 

会社法第 194 条第１項及び当社の定款第８条の規定に基づき、当社の単元未満株式

を保有する株主の皆様が、その保有する単元未満株式の数と併せて１単元（100 株）
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となる数の普通株式を当社から買い増すことができる制度です。 

② 単元未満株式の買取制度（１単元（100 株）未満株式の売却） 

会社法第 192 条第１項の規定に基づき、当社の単元未満株式を保有する株主の皆様

が、その保有する単元未満株式を買い取ることを当社に対して請求することができる

制度です。 

（注４）１株に満たない端数の取扱い 

本株式交換に伴い、当社株式１株に満たない端数の割当てを受けることとなるゼット

ンの株主の皆様に対しては、会社法第 234 条その他の関連法令の規定に従い、その端数

の合計数（合計数に１株に満たない端数がある場合は、これを切り捨てるものとしま

す。）に相当する数の当社株式を売却し、かかる売却代金をその端数に応じて当該株主

の皆様に交付いたします。 

 

（注５）本株式交換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 

該当事項はありません。 

 

２．本株式交換に係る割当ての内容の算定根拠等 

① 割当ての内容の根拠及び理由 

当社とゼットンは、2023 年 12 月に当社からゼットンに対して本株式交換による完全子会

社化の提案が行われ、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、当社がゼットンを完全子

会社化することが、両社の企業価値向上にとって最善の判断であると考えるに至りました。 

両社は、本株式交換に用いられる上記「１．本株式交換に係る割当ての内容」に記載の本

株式交換比率の算定に当たって、公正性・妥当性を確保するため、それぞれ別個に、両社か

ら独立した第三者算定機関に株式交換比率の算定を依頼することとし、当社は株式会社プル

ータス・コンサルティング（以下「プルータス・コンサルティング」といいます。）を第三

者算定機関に、ゼットンは三田証券株式会社（以下「三田証券」といいます。）をファイナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選定いたしました。 

当社においては、下記「③公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措

置）」に記載のとおり、第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングから 2024 年

３月 19 日付で入手した株式交換比率算定書、リーガル・アドバイザーである佐藤総合法律

事務所からの助言の結果等を踏まえ、慎重に協議・検討した結果、本株式交換比率は妥当で

あり、当社の株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株

式交換を行うことが妥当であると判断いたしました。 

他方、ゼットンにおいては、下記「③公正性を担保するための措置（利益相反を回避する

ための措置）」に記載のとおり、第三者算定機関である三田証券から 2024 年３月 19 日付で

受領した株式交換比率算定書、リーガル・アドバイザーである祝田法律事務所からの助言、
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当社との間で利害関係を有しない独立した委員のみから構成される本件拡大特別委員会から

の指示、助言及び 2024 年３月 21 日付で受領した答申書の内容等を踏まえて、当社との間

で複数回にわたり本株式交換比率を含む本株式交換の条件に関して慎重に交渉・協議を重ね

た結果、本株式交換比率は妥当であり、ゼットンの少数株主の皆様の利益に資するものであ

るとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥当であると判断

いたしました。 

 両社は、上記のそれぞれにおける検討を踏まえて両社間で交渉・協議を重ねた結果、本株

式交換比率により本株式交換を行うことが妥当なものであり、それぞれの株主の利益に資す

るとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うこととし、2024 年３月

21 日開催の両社の取締役会の決議に基づき、両社間で本株式交換契約を締結しました。 

なお、本株式交換比率は、算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じた場合には、両社

間で協議の上、変更することがあります。 

 

② 算定に関する概要 

イ．算定機関の名称並びに両社との関係 

当社の第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングは、両社の関連当事者には

該当せず、両社との間で重要な利害関係を有しません。 

また、ゼットンの第三者算定機関である三田証券は、両社の関連当事者には該当せず、

両社との間で重要な利害関係を有しません。 

 

ロ．算定の概要 

両社は、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定にあたって公正性を期すため、当

社はプルータス・コンサルティングを、ゼットンは三田証券を第三者算定機関として選定

し、それぞれ本株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼し、以下の内容を含む株

式交換比率算定書を取得いたしました。 

 

プルータス・コンサルティングは、両社の株式価値の算定手法として、両社ともに市場

株価が存在していることから市場株価法を、両社いずれについても比較可能な上場類似会

社が存在し、類似会社比較法による株式価値の類推が可能であることから、類似会社比較

法を、また将来の事業活動の状況を評価に反映するため、ディスカウンテッド・キャッシ

ュ・フロー（以下「DCF 法」といいます。）を、それぞれ採用して算定を行いました。 

当社の１株当たりの株式価値を１とした場合の各手法による株式交換比率算定結果は、

それぞれ以下のとおりです。 

 

採用手法 株式交換比率の算定レンジ 
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市場株価法 0.30～0.37 

類似会社比較法 0.21～0.30 

DCF法 0.15～0.39 

 

市場株価法においては、プルータス・コンサルティングは、算定基準日を本株式交換契

約締結日の前営業日である 2024 年３月 19 日として、当社及びゼットンの普通株式の、

東京証券取引所及び名古屋証券取引所における算定基準日、算定基準日までの１か月間、

３か月間及び６か月間における株価終値単純平均値を基に算定しております。 

 

DCF 法においては、当社については、当社が作成した 2024 年２月期から 2026 年２月

期までの財務予測に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引

くことによって企業価値や株式価値を算定しております。 

ゼットンについては、ゼットンが作成した 2025 年１月期から 2029 年１月期までの財

務予測に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによ

って算定しております。 

なお、プルータス・コンサルティングが DCF 法による算定の前提としたゼットンの財

務予測には、連結営業利益において大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれておりま

す。具体的には 2026 年１月期において、顧客単価の上昇や付加価値向上に伴う売上総利

益率の向上、及び出店ペースの落ち着きによる販管費の低下により、連結営業利益が 690

百万円と対前年比で約 130％増益することを見込んでおります。具体的には 2025 年１月

期は連結営業利益が 300 百万円と対前年比で約 126％増益すること、2026 年１月期は連

結営業利益が 690 百万円と対前年比で約 130％増益することを見込んでおります。 

本株式交換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

おいて収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、DCF 法による算定

の前提とした財務予測には反映しておりません。 

プルータス・コンサルティングは、株式交換比率の算定に関して両社から提供を受けた

資料及び情報、一般に公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象

としたすべての資料及び情報が正確かつ完全であること、株式交換比率の算定に重大な影

響を与える可能性がある事実でプルータス・コンサルティングに対して未開示の事実はな

いこと等を前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独自の検証

を行っておらず、またその義務を負うものではありません。プルータス・コンサルティン

グは両社並びにそれらの関係会社のすべての資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び

負債、その他の偶発債務を含みますが、それに限られません。）について、個別の資産及

び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、また第三者へ

の評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。プルータス・コンサルティングは、提
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供された両社の財務予測に関する情報が、それぞれの経営陣による現時点において可能な

最善の予測と判断に基づき、合理的に作成されていることを前提としており、当社の同意

を得て、独自に検証することなくこれらの情報に依拠しております。プルータス・コンサ

ルティングの算定は 2024 年３月 19 日までにプルータス・コンサルティングが入手した

情報及び経済条件を反映したものです。なお、プルータス・コンサルティングの算定は、

当社の取締役会が株式交換比率を検討するための参考に資することを唯一の目的としてお

ります。 

 

 一方、三田証券は、両社の株式価値の算定手法として、両社ともに市場株価が存在して

いることから市場株価法を、また両社の将来の事業活動の状況を算定に反映させる目的か

ら、両社の将来収益に基づき、将来生み出すと見込まれる将来キャッシュ・フローを一定

の割引率で現在価値に割り引くことにより株式価値を算出する評価手法である DCF 法を、

それぞれ採用して算定を行いました。なお、類似会社比較法については、ゼットンが属す

る外食産業は新型コロナウイルス感染症収束後の事業環境の過渡期にあり、ゼットン及び

類似会社の直近の業績予想値を踏まえて適切な株式価値を算定することは困難であると判

断したことから、採用しておりません。 

当社の１株当たりの株式価値を１とした場合の各手法による株式交換比率算定結果は、

それぞれ以下のとおりです。 

 

採用手法 株式交換比率の算定レンジ 

市場株価法 0.30～0.37 

DCF法 0.33～0.39 

 

市場株価法においては、三田証券は、算定基準日を本株式交換契約締結日の前営業日で

ある 2024 年３月 19 日として、ゼットン及び当社の普通株式の、名古屋証券取引所及び

東京証券取引所における算定基準日、算定基準日までの１か月間、３か月間及び６か月間

における株価終値単純平均値を基に算定しております。 

 

  DCF 法においては、当社については、当社が作成した 2024 年２月期から 2026 年２月

期までの財務予測に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引

くことによって算定いたしました。割引率は 6.1％～8.1％を採用しており、継続価値の算

定にあたっては永久成長率法を採用し、永久成長率は 0％として対象者株式の１株当たり

株式価値を算定しております。 

ゼットンについては、ゼットンが作成した 2025 年１月期から 2029 年１月期までの財

務予測に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによ
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って算定いたしました。割引率は 4.9％～6.9％を採用しており、継続価値の算定にあたっ

ては永久成長率法を採用し、永久成長率は 0％として対象者株式の１株当たり株式価値を

算定しております。 

なお、三田証券が DCF 法による算定の前提としたゼットンの財務予測には、連結営業

利益において大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には 2025

年１月期及び 2026 年１月期において、顧客単価の上昇や付加価値向上に伴う売上総利益

率の向上、及び出店ペースの落ち着きによる販管費の低下により、対前年度比で大幅な増

益を見込んでおります。2025 年１月期は連結営業利益が 310 百万円と対前年比で約 53％

増益すること、2026 年１月期は連結営業利益が 1,050 百万円と対前年比で約 239％増益

することを見込んでおります。 

本株式交換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

おいて収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、DCF 法による算定

の前提とした財務予測には反映しておりません。 

三田証券は、株式交換比率の算定に関して両社から提供を受けた資料及び情報、一般に

公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象としたすべての資料及

び情報が正確かつ完全であること、株式交換比率の算定に重大な影響を与える可能性があ

る事実で三田証券に対して未開示の事実はないこと等を前提としており、これらの資料及

び情報の正確性又は完全性に関し独自の検証を行っておらず、またその義務を負うもので

はありません。三田証券は両社並びにそれらの関係会社のすべての資産又は負債（金融派

生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みますが、それに限られません。）に

ついて、個別の資産及び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、また第三者への評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。三田証券は、提

供された両社の財務予測に関する情報が、それぞれの経営陣による現時点において可能な

最善の予測と判断に基づき、合理的に作成されていることを前提としており、ゼットンの

同意を得て、独自に検証することなくこれらの情報に依拠しております。三田証券の算定

は 2024 年３月 19 日までに三田証券が入手した情報及び経済条件を反映したものです。

なお、三田証券の算定は、ゼットンの取締役会が株式交換比率を検討するための参考に資

することを唯一の目的としております。 

 

③ 公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置） 

両社は、当社が、ゼットン株式 3,289,400 株（2024 年１月 31 日現在の発行済株式総数 

6,449,766 株（自己株式を除く）に占める議決権数の割合にして 51.00％）を保有しており、

ゼットンが当社の連結子会社に該当することから、本株式交換の公正性を担保する必要があ

ると判断し、以下のとおり公正性を担保するための措置を実施しています。 
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（公正性を担保するための措置） 

イ. 独立した第三者算定機関からの株式交換比率算定書の取得 

当社は、本株式交換における株式交換比率の公正性を担保する観点から、上記「②算定

に関する概要」の「ロ.算定の概要」のとおり、両社から独立した第三者機関であるプル

ータス・コンサルティングに株式交換比率の算定を依頼し、その算定結果を参考として、

真摯に交渉・協議を行い、本株式交換比率により本株式交換を行うことを、2024 年３月

21 日開催の取締役会にて、決議しました。 

なお、当社はプルータス・コンサルティングからら株式交換比率の公正性に関する評価

（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

ゼットンは、本株式交換における株式交換比率の公正性を担保する観点から、上記「②

算定に関する概要」の「ロ.算定の概要」のとおり、両社から独立した第三者機関である

三田証券に株式交換比率の算定を依頼し、その算定結果を参考として、真摯に交渉・協議

を行い、本株式交換比率により本株式交換を行うことを、2024 年３月 21 日開催の取締役

会にて、決議しました。 

なお、ゼットンは、三田証券から株式交換比率の公正性に関する評価（フェアネス・オ

ピニオン）を取得しておりません。 

 

ロ. 独立した法律事務所からの助言 

当社は、本株式交換のリーガル・アドバイザーとして、佐藤総合法律事務所を選定し、

本株式交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等について、法的な観点から助

言を得ております。なお、佐藤総合法律事務所は、両社から独立しており、両社との間で

重要な利害関係を有しておりません。 

他方、ゼットンは、本株式交換のリーガル・アドバイザーとして、祝田法律事務所を選

定し、本株式交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等について、法的な観点

から助言を得ております。なお、祝田法律事務所は、両社から独立しており、両社との間

で重要な利害関係を有しておりません。 

 

ハ. 利害関係を有しない本件拡大特別委員会の設置及び答申書の取得 

ゼットンは、2023 年 12 月 14 日、本株式交換に係るゼットンの意思決定に慎重を期し、

また、ゼットン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とともに、当該取締役会において本株式交換を行う旨の決定をする

ことがゼットンの少数株主の皆様にとって不利益なものでないことを確認することを目的

として、いずれも当社と利害関係を有していない、橋本昌司氏（橋本総合法律事務所弁護

士）、ゼットンの監査等委員である社外取締役であり名古屋証券取引所に独立役員として
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届け出ている渡部峻輔氏及び馳雅樹氏、並びにゼットンに常設されている特別委員会（注）

の委員である森竹正明氏の４名により構成される本件拡大特別委員会を設置しました。な

お、各委員の報酬に関しては、委員のうちゼットンの社外取締役である２名は社外取締役

としての報酬に含まれており、その他２名に対しては、その職務の対価として、答申内容

にかかわらず時間単位又は固定額及び超過部分は時間単位での報酬を支払うものとしてい

ます。 

（注）ゼットンにおいては、関連当事者取引について、少数株主の利益を保護するほか、

関連当事者との利益相反リスクについて適切に監視・監督することを目的として、

関連当事者取引の必要性、合理性、相当性をゼットンの経営陣や関連当事者から独

立した立場で審議し、その結果を取締役会に答申する「特別委員会」と呼称する委

員会を従前より常設しております。この特別委員会の構成員は、渡部峻輔氏、馳雅

樹氏及び森竹正明氏です。 

 

ゼットンは本株式交換を検討するに当たって、本件拡大特別委員会に対し、（ⅰ）本株

式交換の目的は合理的と認められるか（本株式交換がゼットンの企業価値向上に資するか

を含む。）、（ⅱ）本株式交換の条件（本株式交換における株式交換比率を含む。）の公正性

が担保されているか、（ⅲ）本株式交換において、公正な手続を通じたゼットンの株主の

利益への十分な配慮がなされているか、（ⅳ）上記（ⅰ）乃至（ⅲ）を踏まえ、本株式交

換はゼットンの少数株主にとって不利益でないか、（以下（ⅰ）乃至（ⅳ）を総称して

「本件諮問事項」といいます。）について諮問しました。本件拡大特別委員会は、2024 年

１月 11 日から 2024 年３月 20 日までに、会合を合計 13 回開催したほか、情報収集を行

い、必要に応じて随時協議を行う等して、本件諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。

具体的には、まず、ゼットンが選任した第三者算定機関である三田証券及び法務アドバイ

ザーである祝田法律事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認し、

その選任を承認いたしました。その上で、ゼットンからは、ゼットンの事業内容・事業環

境、主要な経営課題、本株式交換によりゼットンの事業に対して想定されるメリット・デ

メリット、株式交換比率の前提となるゼットンの事業計画の策定手続等について説明を受

けたほか、当社から、本株式交換の目的、本株式交換に至る背景・経緯、本株式交換を選

択した理由、本株式交換後の経営方針や従業員の取扱い等について説明を受け、質疑応答

を行いました。また、ゼットンの法務アドバイザーである祝田法律事務所から、本株式交

換に係るゼットンの取締役会の意思決定の方法・過程等、本件拡大特別委員会の運用その

他の本株式交換に係る手続面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

の措置に関して助言を受けるとともに、当社に対する法務デュー・ディリジェンスの結果

について報告を受け、質疑応答を行いました。さらに、ゼットンは株式会社 AGS コンサ

ルティング（以下「AGS コンサルティング」といいます。）に対して、当社に対する財



16 

 

務・税務デュー・ディリジェンスの実施を依頼し、本件拡大特別委員会は、AGS コンサ

ルティングから財務・税務デュー・ディリジェンスの結果について報告を受け、質疑応答

を行いました。並びにゼットンの第三者算定機関である三田証券より本株式交換における

株式交換比率の評価の方法及び結果に関する説明を受け、質疑応答を行いました。なお、

本件拡大特別委員会は、当社とゼットンとの間における本株式交換に係る協議・交渉の経

緯及び内容につき適時に報告を受けた上で、当社から本株式交換比率についての最終的な

提案を受けるまで、複数回にわたり交渉の方針等について協議を行い、ゼットンに意見す

る等しております。 

本件拡大特別委員会は、かかる手続を経て、本件諮問事項について慎重に協議及び検討

を行い、（ⅰ）本株式交換は、ゼットンの企業価値の向上に資するものといえ、その目的

は正当であり、合理性があると認められる旨、（ⅱ）本株式交換の条件には公正性が認め

られる旨、（ⅲ）本株式交換に係る交渉過程の手続には公正性が認められる旨、及び（ⅳ）

上記（ⅰ）乃至（ⅲ）を踏まえ、本株式交換の決定がゼットンの少数株主にとって不利益

なものではない旨が記載された答申書を、2024 年３月 21 日付で、ゼットンの取締役会に

対して提出しております。本件拡大特別委員会の意見の概要については、下記「ニ.当該

取引等が少数株主にとって不利益なもの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」をご参照ください。 

 

(利益相反を回避するための措置) 

令和６年３月 21 日開催のゼットン取締役会では、ゼットン取締役 10 名のうち、木村治氏

は当社の代表取締役社長を、新谷亮氏は当社の執行役員を兼務していることに鑑み、利益相

反を回避する観点から、木村治氏、新谷亮氏を除く他の８名の取締役（監査等委員である者

を含みます。）において審議の上、その全員一致で、本株式交換を行うことの決議を行いま

した。なお、同じく利益相反を回避する観点から、木村治氏、新谷亮氏は、いずれも本株式

交換に関する協議及び交渉に参加しておりません。 

 

ニ. 当該取引等が少数株主にとって不利益なもの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 

 ゼットンは、上記「③公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置）」

に記載のとおり、本株式交換に係るゼットンの意思決定に慎重を期し、また、ゼットン取締

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

とともに、当該取締役会において本株式交換を行う旨の決定をすることがゼットンの少数株

主にとって不利益なものではないことを確認することを目的として、本件拡大特別委員会を

設置し、本件諮問事項について諮問いたしました。その結果、本件拡大特別委員会から、

2024 年３月 21 日付で、大要以下のとおり答申書を受領いたしました。 
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（ⅰ）本株式交換の目的の正当性・合理性（本株式交換がゼットンの企業価値向上に資するかを

含む。） 

本件拡大特別委員会が、本株式交換に至る背景・経緯、本株式交換のメリット・デメリッ

ト等について、両社に対して行ったヒアリング等の内容をまとめると、大要、以下のとおり

である。 

 

・ゼットンにおける事業の現状としては、外食産業全般において、多くの企業が事業の縮

小及び閉鎖を進める状況にもかかわらず、ゼットンは事業拡大の機会を得ることができ

ており、具体的には、①好条件で物件を獲得していること、②Park-PFI 制度を利用し

た公募は今後も増加する見込みであり、当該案件の獲得が公園再生事業の事業拡大に繋

がること、③リアルタイムに店舗の収益状況や顧客状況を可視化し、オペレーションの

平準化及び標準化につながるシステム設計を行うことで、従来の飲食企業経営の枠に留

まらない事業フレームを構築することができるとの認識を有している。 

・他方で、ゼットンとしては、上記の事業拡大の機会を活かし、事業拡大を図っていくた

めには、いくつかの課題を抱えており、具体的には、①組織強化、採用力の強化、人材

の拡充及び DX 化が不十分であること、②資金調達の機動性が不十分であること及び③

両社の間で締結した資本業務提携契約に基づき、各提携施策を進めているものの、両社

が独立した上場企業であり、両社間の取引では利益相反を回避する必要があることから、

スピード感を持って遂行できないこと、が課題であると認識している。 

・上記のようなゼットンにおける課題認識のもと、ゼットンが、本株式交換により、当社

の完全子会社となることによるメリットとしては、①組織強化、採用力の強化、人材の

拡充及び DX 化の推進が図られること、②資金調達の機動性の向上が図られること、③

新規店舗の付加価値向上や Park-PFI 制度における入札力の向上及び④資本業務提携契

約に基づく本提携施策の迅速な遂行が図られることが考えられるところ、いずれもゼッ

トンの抱える上記課題の解決に資するものといえ、ゼットンの企業価値向上に資するも

のと考えられる。 

・加えて、上場維持に要する費用が削減でき、当該費用を成長投資や人材に対する投資等

へ利活用することも可能となる。 

・更に、ゼットンの企業価値を向上させる代替手段として本株式交換より優位性を有する

手段はなく、また、ゼットンの現状を鑑みると本株式交換による特段のデメリットは想

定されない。 

 

以上の内容は、いずれも特段不合理な点は見当たらず、合理的な検討結果と認められるか

ら、本株式交換はゼットンの企業価値向上に資するものであり、本株式交換の目的は正当性
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を有し、かつ合理的であると認められる。 

 

（ⅱ）本株式交換の条件（本株式交換における株式交換比率を含む。）の公正性 

a  交渉過程の手続の公正性 

本件では、独立性のある委員で構成された本件拡大特別委員会は、本件拡大特別委員会が当

社からの本株式交換比率の提案への諾否及び反対提案の内容について述べ、ゼットンは、ゼッ

トン第三者算定機関の助言及び本件拡大特別委員会からの意見・指示を受けながら、ゼットン

が当社に返答するというプロセスで行われた。本件拡大特別委員会は、与えられた権限を踏ま

えて主体的に関与し、少数株主にとってできる限り有利な取引条件で本株式交換が行われるこ

とを目指して複数回に亘り交渉を行った。その結果、当初の当社からの提案に比べ、本株式交

換における交換比率の増加を実現した。かかる経過に照らすと、本株式交換における株式交換

比率の交渉過程における手続の公正性が確保されていたと認められる。 

 

b  株式価値算定と株式交換比率との関係 

本株式交換比率は、ゼットンが選任した第三者算定機関である三田証券より受領した 2024

年３月 19 日付算定書によれば、2024 年３月 19 日を基準日とする市場株価法の算定結果及び

DCF 法の算定結果の算定レンジの範囲内にあり、かつ、市場株価法との関係ではレンジの中

央値を超える水準となっていることが認められる。また、当社の提案書において参照されてい

る公表日前日の過去１か月の終値の出来高加重平均値でみると、本株式交換比率に係るゼット

ン株式に付されたプレミアムは、類似事例における過去１か月の終値の出来高加重平均値に対

するプレミアムの平均値及び中央値には至らないものの、他の類似事例でも見受けられる水準

のプレミアムが付されていると考えられる。更に、ゼットンが 2023 年 12 月 14 日に公表した

ゼットンの連結子会社である ZETTON,INC.（米国）が米国救済計画法に基づくレストラン活

性化基金設立に伴い受給した 820 万ドルに関し、米国中小企業庁から受給資格の正当性につい

て調査を受けていることに起因する偶発債務が顕在化する可能性を否定できないという特殊な

事情も考慮すれば、本株式交換比率は、少数株主にとって不利益なものではないと考えられる。 

 

c  本株式交換に係るスキームの妥当性 

当社がゼットンを完全子会社化する方法としては、株式交換のほかに、当社がゼットンの株

式を公開買付けすることが考えられるところ、株式交換は、公開買付けと比べ、株式交換によ

って当社の株式がゼットンの少数株主に交付され、当社株式をゼットンの少数株主が保有する

ことになるが、本株式交換後に想定されている各種施策の実行を通じて期待されるシナジー効

果や、シナジー効果の発揮による当社の事業発展・収益拡大、その結果としての当社株式の株

価上昇・配当を享受する機会をゼットンの少数株主に対して提供できるという利点がある。 

なお、一般に、株式交換については、株式交換によって、当社の株式がゼットンの少数株主
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に交付されることから、ゼットンの少数株主は、ゼットンの事業以外の当社の事業に内在する

リスクを負わされることになるので、ゼットンと当社のシナジー効果の発揮による当社の株式

の株価上昇や配当を享受することが必ずしもできるわけではないとの懸念がある。しかし、少

数株主がかかるリスクを重視するのであれば、株式交換後に当社株式を市場で売却し、現金化

することが可能であるから、それほど大きな懸念事項とはいえない。 

したがって、当社がゼットンを完全子会社化する方法として、公開買付けによらずに株式交

換によることが、ゼットンの少数株主にとって不合理なものであるとはいえない。 

 

d  小活 

以上を総合的に考慮すると、株式交換比率を含む本株式交換の条件は公正性が担保されてい

ると考えられる。 

 

（ⅲ）本株式交換に係る手続（交渉過程及び意思決定に至る過程を含む。）の公正性 

本株式交換がいわゆる「支配株主による従属会社の買収」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、本株式交換に係る手続の公正性の担保、本

株式交換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回避

の観点から、ゼットンが実施した対応は大要以下のとおりである。 

 

a  利害関係を有しない特別委員会の設置 

ゼットン取締役会は、2023 年 12 月 14 日、当社から本株式交換に係る提案を受け、ゼット

ン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

するとともに、ゼットン取締役会において本株式交換を行う旨の決定をすることがゼットンの

少数株主にとって不利益なものでないことを確認することを目的として、本件拡大特別委員会

の設置を決定しており、本株式交換にかかる取引条件が決定される前に設置したものと評価す

ることができる。この点、本件拡大特別委員会の各委員は、社外取締役２名及び社外有識者２

名により構成され、また、その報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる時間単位での報

酬か、又は固定報酬及び超過部分は時間単位での報酬のみであり、本株式交換の成立等を条件

とする成功報酬は含まれていないため、当社及び本取引の成否からの独立性はいずれも認めら

れる。更に、本件拡大特別委員会は、交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報

告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、取引条件に関する交渉

過程に実質的に影響を与え得る状況を確保していた。これらの点等に鑑みれば、本件拡大特別

委員会は公正性担保措置として有効に機能していたと認められる。 

 

b  外部専門家の専門的助言等の取得 

ゼットン取締役会は、意思決定の公正性及び適正性を担保するために、独立したリーガル・
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アドバイザーである祝田法律事務所からゼットンに対する法務デュー・ディリジェンスの報告

結果やその他法的助言・意見等を取得するとともに、独立性が認められる AGS コンサルティ

ングから当社に対する財務・税務デュー・ディリジェンスの報告結果等を取得し、更に、独立

した第三者算定機関である三田証券から、ゼットン株式及び当社の株式価値及び本株式交換比

率に関する資料としての 2024 年３月 19 日付算定書を取得している。なお、第三者算定機関

である三田証券に対する報酬には、本株式交換の成立を条件とする追加的な成功報酬が含まれ

ているものの、同種の取引において一般的に行われている慣行であり、支払う報酬の水準は、

同種の取引と比較しても一般的な範囲内であることから独立性に影響はないと評価することが

できる。 

 

c  利益相反を回避するための意思決定プロセス 

ゼットン取締役 10 名のうち、木村治氏は当社の代表取締役社長を、新谷亮氏は当社の執行

役員を兼務していることに鑑み、利益相反を回避する観点から、木村治氏、新谷亮氏を除く他

の８名の取締役（監査等委員である者を含む。）において審議の上、その全員一致で、本株式

交換を行うことの決議を行うことを想定している。 

なお、ゼットン株式の価値評価の基礎となる事業計画の作成については、ゼットンの財務を

担当しており、作成過程への関与が必須であった新谷亮氏が加わっているものの、同氏は本株

式交換に関してそれ以上の関与はしておらず、とりわけ、本株式交換に関するゼットンの意思

決定には関与していない。 

 

以上を総合的に考慮すると、本株式交換において、公正な手続を通じたゼットンの少数株主の

利益への十分な配慮がなされていると考えられる。 

 

（ⅳ）上記（ⅰ）乃至（ⅲ）を踏まえ、本株式交換はゼットンの少数株主にとって不利益でない

か 

上記(ⅰ)から(ⅲ)を総合的に考慮すると、本株式交換についての決定はゼットンの少数株

主にとって不利益なものでないと考えられる。 

 

３．本株式交換の対価として当社株式を選択した理由 

本株式交換の対価として当社の普通株式がゼットンの少数株主の皆様に交付されることによ

り、当社株式の保有を通じて、本株式交換後に想定されている各種施策の実行を通じて期待さ

れるシナジー効果や、シナジー効果の発現による当社グループの事業発展・収益拡大、その結

果としての当社株式の価格上昇等を享受する機会をゼットンの少数株主の皆様に対して提供で

きる一方、流動性の高い当社株式を市場で取引することで随時現金化することも可能であるこ

とを踏まえ、本株式交換のスキームを選択することが望ましいとの判断に至りました。 
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４．当社の資本金及び準備金の額に関する事項についての定めの相当性に関する事項 

 本株式交換により当社の資本金及び準備金の額は増加しません。
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別紙３ 株式交換完全子会社の最終事業年度に係る計算書類等の内容 

 

次ページ以降をご参照ください。 
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