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株 主 提 案 書 

 

オアシス・インベストメンツ II・マスター・ファンド・リミテッド（以下「オアシス」

といいます。）は、6 か月前から引き続き、貴社の総議決権の 300 個以上の議決権を有する

株主です。オアシスは、会社法 303 条及び 305 条に基づき、本書をもって、2018 年 3 月開

催予定の貴社定時株主総会（以下「本株主総会」といいます。）において、下記の 6 つの

議題を本株主総会の会議の目的に加え、かつ、下記の議案の要領及び提案の理由を本株主

総会の招集通知及びその参考書類に記載されることを、請求いたします。 
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なお、下記の株主提案書は、オアシスのウェブサイトにおいて公開する予定でございま

すので、ご承知おきください。 

 

記 

 

１．議題(1)について 

（１）議題 

当社株式の大規模買付行為に関する対応方針（買収防衛策）の廃止の件 

 

（２）議案の要領 

2006 年 3月 13 日開催の当社取締役会において導入され、毎年取締役の全員により継

続することが決定されている当社株式の大規模買付行為に関する対応方針（買収防衛

策）を廃止し、継続しないこととします。 

 

（３）提案の理由 

  ア 買収防衛策を廃止しないことによる承服しがたいデメリット 

買収防衛策とは、一般に、株式会社が資金調達などの事業目的を主要な目的とせ

ずに新株又は新株予約権の発行を行うこと等により自己に対する買収の実現を困難

にする方策のうち、経営者にとって好ましくない者による買収（いわゆる敵対的買

収）が開始される前に導入されるものをいいます。 

株主にとって会社の買収には、①買収者が会社の支配権を取得し、経営陣を交代

させて業績を改善させる可能性がある、②経営陣にとって敵対的買収の潜在的な脅

威が存在することによって、経営陣には買収されないように株価を高めるインセン

ティブが与えられる（株価が高ければ買収に必要なコストが増えるため）、という
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利点があります。とりわけ、前者については、株主に取締役の選解任権等を通じて

会社経営をコントロールできる権限を与えるという株式会社の基本的な仕組みに由

来する当然の帰結であるといえます。しかしながら、敵対的買収のように会社支配

への脅威が関わる局面では、取締役には会社や株主のためではなく、自己の会社に

おける保身を目的として行動する可能性が常に存在するため、会社が買収防衛策を

導入することは、取締役による自己保身を助長し、会社経営において上記①及び②

のような株主の利益がないがしろにされることにつながり、ひいては当該会社の株

式価値を不当に貶めるおそれがあります。現に、近年企業の資本効率を計る指標と

して注目される ROE の値や配当性向について、上場会社のうち買収防衛策保有会社

の中央値が上場会社全体のものより低いことが指摘されていることからもこのこと

は裏付けられており、買収防衛策を導入・継続する上場企業の数は減少の一途をた

どっています（茂木美樹・谷野耕司「敵対的買収防衛策の導入状況―2016 年 6 月総

会を踏まえて―」旬刊商事法務 2120 号 12 頁以下参照）。このように他社の動向を

踏まえても、買収防衛策はいかなる形であろうと導入・継続するべきではなく、当

社に既に導入されている買収防衛策は、即刻廃止されるべきです。 

なお、当社の買収防衛策を含むいわゆる事前警告型の買収防衛策を導入するメリ

ットとして、大規模買付者に情報提供を促すことができることが挙げられることが

あります。しかしながら、大規模買付者に関する情報の確保は、金融商品取引法上

の制度によっても相当程度達成することができることからすれば、取締役の自己保

身のために濫用されるおそれや株価の低迷リスクを甘受してまでも、享受すべきメ

リットとは到底いえません。 

  イ 当社の買収防衛策の致命的な問題点 

仮に、一般論として買収防衛策を導入することに一定の合理性が認められる場合

があり得るとしても、当社の買収防衛策には以下のような問題があります。 
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当社の買収防衛策は、大規模買付ルールとして、大規模買付者に対して情報提供

義務を課し、所定の検討期間、取締役会が最終決定権者として当該情報をもとに当

該大規模買付行為の是非を判断するといういわゆる事前警告型買収防衛策と言われ

るものです。そして、大規模買付者が大規模買付ルールに定められたプロセスに従

わずに大規模買付を行おうとした場合、取締役会は、対抗措置として、新株予約権

の発行、新株の発行等を行い、大規模買付者の目的を阻害する行動をとることがで

きるものされています。 

しかし、買収提案に応じるかの判断は株主の利害に大きく関係するものであり、

2005 年 5月 27 日に経済産業省及び法務省より公表された『企業価値・株主共同の利

益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針』（以下「買収防衛策に関する

指針」といいます。）においては、買収防衛策の導入、発動及び廃止は株主共同の

利益を確保し、又は向上させる目的をもって行うべきであり（3頁）、株式会社の実

質的所有者である株主の合理的な意思に依拠すべきであるという株主意思の原則を

掲げるなど（5頁）、買収防衛策に係る判断が原則として株主の利益や合理的意思に

委ねられるべきことが謳われています。また、2015 年 6 月 1 日に株式会社東京証券

取引所が上場会社に適用されるべきコーポレート・ガバナンスに係るルールとして

公表した『コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上のために～』（以下「CG コード」といいます。）においても、買収防

衛策は、「経営陣・取締役会の保身を目的とするものであってはならない」（原則

1-5）とされています。 

当社の買収防衛策は、導入、継続及び廃止の判断がいずれも取締役会の判断に委

ねられているだけでなく、対抗措置の実施に係る決定権も取締役会にあり、いずれ

の場面においても、株主の意思が反映される仕組みとなっていません。そうである

以上、取締役会は、大規模買付により当社の経営権を失う可能性が高いという構造
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上、買収防衛策を自らの保身を図って恣意的に発動するおそれがあります。なお、

オアシスは、当社の買収防衛策に関して、オアシス以外の株主の中にもオアシスと

同様の見解を持っている株主がいることを確認しております。 

以上のとおり、買収防衛策を廃止することが、当社の企業価値の正当な評価につ

ながるものと考えますので、本議案を提案する次第です。 

 

２．議題(2)について 

（１）議題 

定款一部変更の件（買収防衛策の導入方法） 

 

（２）議案の要領 

現行定款第 8 章の次に下記の 1 章を加えるものとします。なお、本株主総会におけ

る他の議案（会社提案に係る議案を含みます。）の可決により、本議案として記載し

た条文に形式的な調整（条文番号のずれの修正、肩書きの呼称の変更などを含みます

が、これらに限られません。）が必要となる場合は、本議案に係る条文を、必要な調

整を行った後の条文に読み替えるものとします（以下の定款一部変更議案についても

同様の読み替えを行うものとします。）。 

 

記 

第 9 章 買収防衛策 

第 53条（買収防衛策の導入等） 

 

1.当会社株式の大規模買付行為に関する対応策（以下「買収防衛策」という。）の導入及び

継続については、株主総会の決議により決定する。買収防衛策の発動については、株主総
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会の決議を経ることに時間的猶予がないことが明らかなどの特段の事情のない限り、株主

総会の決議により決定する。買収防衛策の廃止については、株主総会の決議によっても決

定することができる。 

 

2.前項における買収防衛策とは、当会社の企業価値・株主共同の利益を損なうおそれのあ

る者による当会社の株式その他の潜在株式の取得に対して、株式または新株予約権などの

発行、その他の合理的な手段による対応策をいう。 

 

3.第 1 項に規定する決議により導入された買収防衛策は、株主総会の決議により導入され

た後 1 年以内に終了する事業年度に関する定時株主総会において、その継続について承認

を得なければならないものとし、その後も同様とする。かかる承認が得られなかった場合、

取締役会は、当該買収防衛策を解消するための措置を速やかに講じなければならない。 

 

4.前各項に定める決議は、会社法第 309 条第 1項に規定する方法をもって行う。 

 

（３）提案の理由 

当社の買収防衛策が廃止されるべきであることは、前記 1(3)に記載のとおりですが、

仮に、買収防衛策を継続するのであれば、買収防衛策の導入、継続及び廃止並びに継

続の適否に係る判断は、原則として株主の利益や合理的意思に委ねられるべきであり、

現状のように、構造上利益相反関係にあり、自らの保身を図って買収防衛策を恣意的

に発動するおそれのある取締役会に委ねておくことが適切ではありません。この点に

つき、当社の経営陣としては、定時株主総会によって選任された取締役の判断により

継続の可否を判断していることをもって、株主の意思が反映されていると考えている

ようです。しかしながら、取締役選任議案への賛否は買収防衛策への賛否とは必ずし



7 

 

も一致しませんので、取締役の選任議案が承認されることをもって買収防衛策につい

ても承認されたと評価することはできず、オアシスは、取締役選任議案とは別に、買

収防衛策についての賛否を当社株主に問う機会を設定する必要があるものと考えます。 

以上のとおり、当社の定款において、買収防衛策の導入、発動及び廃止を原則とし

て、株主総会決議事項とする旨を定めるとともに、毎年株主総会において買収防衛策

の継続の適否を審議するものと定めるのが相当であると考えますので、本議案を提案

する次第です。 

 

３．議題(3)について 

（１）議題 

定款一部変更の件（指名委員会等設置会社制度への移行） 

 

（２）議案の要領 

現行定款を以下のとおり変更し、第 34条、第 35条、第 37条、第 39 条を 1条ずつ、

第 41 条を 2 条繰り上げるものとし、第 46 条（会計監査人の選任）以下を 2 条ずつ、

第 7章（会計監査人）以下を 1章ずつ繰り下げるものとします。 

 

（下線は変更部分を示します。） 

現 行 定 款 変 更 案 

第 5条（機関） 

当会社は、株主総会および取締役のほか、次

の機関を置く。 

（1）取締役会 

（2）監査等委員会 

（3）会計監査人 

第 5条（機関） 

当会社は、株主総会および取締役のほか、次

の機関を置く。 

（1）取締役会 

（2）指名委員会、監査委員会および報酬委

員会 

（3）執行役 

（4）会計監査人 
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第 22条（招集権者および議長） 

1.株主総会は、法令に別段の定めのある場合

を除き、取締役会の決議によって、取締役社

長が招集する。取締役社長に事故があるとき

は、あらかじめ取締役会において定めた順序

により、他の取締役が招集する。 

 

2.株主総会においては、取締役社長が議長と

なる。取締役社長に事故があるときは、あら

かじめ取締役会において定めた順序により、

他の取締役が議長となる。 

第 22条（招集権者および議長） 

1.株主総会は、法令に別段の定めのある場合

を除き、取締役会の決議によって、執行役社

長が招集する。執行役社長に事故があるとき

は、あらかじめ取締役会において定めた順序

により、他の執行役または取締役が招集す

る。 

2.株主総会においては、執行役社長が議長と

なる。執行役社長に事故があるときは、あら

かじめ取締役会において定めた順序により、

他の執行役または取締役が議長となる。 

 

第 27 条（取締役の員数） 

1.当会社の取締役（監査等委員であるものを

除く。）は、19名以内とする。 

2.当会社の監査等委員である取締役（以下

「監査等委員」という。）は、5 名以内とす

る。 

 

第 27 条（取締役の員数） 

当会社の取締役は、19名以内とする。 

 

（2 項削除） 

 

第 28 条（取締役の選任方法） 

1.取締役は、監査等委員とそれ以外の取締役

とを区別して株主総会の決議によって選任

する。 

2.取締役の選任決議は、議決権を行使するこ

とができる株主の議決権の3分の1以上を有

する株主が出席し、その議決権の過半数をも

って行う。 

3.取締役の選任については、累積投票によら

ないものとする。 

第 28条（取締役の選任方法） 

1.取締役は、株主総会の決議によって選任す

る。 

 

2.取締役の選任決議は、議決権を行使するこ

とができる株主の議決権の3分の1以上を有

する株主が出席し、その議決権の過半数をも

って行う。 

3.取締役の選任については、累積投票によら

ないものとする。 

 

第 30 条（取締役の任期） 

1.取締役の任期は、選任後 1年以内に終了す

る事業年度のうち最終のものに関する定時

株主総会の終結の時までとする。 

2.前項の規程にかかわらず、監査等委員の任

期は、選任後 2年以内に終了する事業年度の

第 30条（取締役の任期） 

取締役の任期は、選任後 1年以内に終了する

事業年度のうち最終のものに関する定時株

主総会の終結の時までとする。 

（2項削除） 
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うち最終のものに関する定時株主総会終結

の時までとする。 

3.補欠として選任された監査等委員の任期

は、退任した監査等委員の任期の満了すると

きまでとする。 

4.会社法第329条第3項に基づき選任された

補欠監査等委員の選任決議が効力を有する

期間は、選任後 2年以内に終了する事業年度

のうち最終のものに関する定時株主総会終

結のときまでとする。 

 

 

（3 項削除） 

 

 

（4 項削除） 

 

 

 

 

 

第 31 条（役付取締役） 

取締役会の決議により、社長を 1名選任し、

また必要に応じグループ代表、会長、副社長、

専務取締役および常務取締役を各若干名選

任することができる。 

 

第 31 条（役付取締役） 

取締役会の決議により、必要に応じ役付取締

役を若干名選任することができる。 

 

 

 

第 32 条（代表取締役） 

1.取締役社長は、会社を代表する。 

2.また必要に応じ、取締役会の決議により前

項に加えてさらに代表取締役を定めること

ができ、おのおの会社を代表するものとす

る。 

 

（削除） 

 

 

 

 

 

 

第 33 条（取締役会の招集権者および議長） 

取締役会は、法令に別段の定めある場合を除

き、取締役社長が招集し、議長となる。取締

役社長に事故があるときは、あらかじめ取締

役会において定めた順序により、他の取締役

が招集し、議長となる。 

 

第 32 条（取締役会の招集権者および議長） 

取締役会は、法令に別段の定めある場合を除

き、取締役会において定めた取締役が招集

し、議長となる。当該取締役に事故があると

きは、あらかじめ取締役会において定めた順

序により、他の取締役が招集し、議長となる。 

 

第 36 条（取締役会による事後承認の禁止） 

1.取締役会において決議すべき事項につい

ての取締役会決議は、当該事項の執行の後に

これを得ることを禁止する。 

2.前項の規定にかかわらず、取締役会におい

第 35条（取締役会による事後承認の禁止） 

1.取締役会において決議すべき事項につい

ての取締役会決議は、当該事項の執行の後に

これを得ることを禁止する。 

2.前項の規定にかかわらず、取締役会におい
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て決議すべき事項について、当該事項が緊急

且つ重要なものであり、当該事項の執行に先

んじて取締役会の決議を得るのでは当会社

の経営に重大な影響を及ぼす場合に限り、代

表取締役社長は、法令又は定款に違反しない

範囲で、取締役会の決議に先んじて当該事項

を執行する。 

3.前項の場合には、代表取締役社長は、前項

に定める執行後に開催される最初の取締役

会において、当該執行の事実を報告し、当該

執行について、議決に加わることができる取

締役全員の賛成による決議を得なければな

らない。 

 

て決議すべき事項について、当該事項が緊急

且つ重要なものであり、当該事項の執行に先

んじて取締役会の決議を得るのでは当会社

の経営に重大な悪影響を及ぼす場合に限り、

執行役社長は、法令または定款に違反しない

範囲で、取締役会の決議に先んじて当該事項

を執行する。 

3.前項の場合には、執行役社長は、前項に定

める執行後に開催される最初の取締役会に

おいて、当該執行の事実を報告し、当該執行

について、議決に加わることができる取締役

全員の賛成による決議を得なければならな

い。 

 

第 38 条（相談役） 

取締役会は、その決議をもって相談役若干名

を選任することができる。相談役は、当会社

の業務に関し、社長の諮問に応じるものとす

る。 

 

 

第 37 条（相談役） 

取締役会は、指名委員会に諮問の上、その答

申内容に従い、その決議をもって相談役若干

名を選任することができる。相談役は、当会

社の業務に関し、社長の諮問に応じるものと

する。 

 

第 40 条（取締役の報酬等） 

取締役の報酬等は、株主総会の決議によって

監査等委員とそれ以外の取締役とを区別し

てこれを定める。 

 

（削除） 

 

 

 

 

第 6 章 監査等委員会 

 

（削除） 

 

第 42 条（招集手続） 

監査等委員会の招集は、各監査等委員に対

し、会日の 3日前までにその通知を発する。

ただし、緊急の必要があるときはこの期間を

短縮することができる。 

 

（削除） 

 

 

 

 

 

第 43 条（監査等委員会の決議方法） 

監査等委員会の決議は、法令に別段の定めあ

（削除） 
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る場合を除き、監査等委員の過半数が出席

し、その過半数をもってこれを行う。 

 

 

 

 

第 44 条（議事録） 

1.監査等委員会における議事の経過の要領

およびその結果ならびにその他法令に定め

る事項は議事録に記載または記録し、出席し

た監査等委員がこれに記名押印または電子

署名する。 

2.監査等委員会の議事録は、議事の日から

10 年間本店に備えおく。 

 

（削除） 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 45 条（監査等委員会規則） 

監査等委員会に関する事項については、法令

または定款のほか、監査等委員会において定

める監査等委員会規則による。 

 

（削除） 

 

 

 

 

（新設） 

 

第 6 章 指名委員会、監査委員会および報酬

委員会 

 

（新設） 

 

 

 

第 40 条（指名委員会、監査委員会および報

酬委員会の設置） 

当会社は、指名委員会、監査委員会および報

酬委員会の各委員会を置く。 

 

（新設） 

 

 

 

 

 

第 41 条（委員の選定） 

1.各委員会を構成する取締役は、取締役会が

決定する。 

2.各委員会の委員長は、取締役会が決定す

る。 
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（新設） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 42 条（各委員会の権限） 

1.指名委員会は、株主総会に提出する取締役

の選任および解任に関する議案の内容の決

定ならびに相談役および顧問の選任および

解任に関する事項の審議を行う。また、指名

委員会は、執行役候補者を選定して取締役会

に上程するものとし、取締役会はかかる指名

を最大限尊重する。 

2.監査委員会は、執行役および取締役の職務

の執行の監査および監査報告の作成を行い、

株主総会に提出する会計監査人の選任およ

び解任ならびに会計監査人を再任しないこ

とに関する議案の内容を決定する。 

3.報酬委員会は、執行役および取締役ならび

に相談役および顧問の個人別の報酬等の内

容の決定に関する方針および個人別の報酬

等の内容を定める。執行役が当会社の使用人

を兼ねているときは、当該使用人の報酬等の

内容についても、同様とする。報酬委員会に

おいては、中長期的な業績と連動するインセ

ンティブ報酬の導入を検討するものとする。 

 

（新設） 

 

 

 

 

第 43 条（各委員会に関する事項） 

各委員会に関する事項は、法令または本定款

のほか、取締役会で定める各委員会規則によ

る。 

 

（新設） 

 

第 7 章 執行役 

 

（新設） 

 

 

 

第44条（執行役の選任） 

当会社の執行役は、取締役会の決議によって

選任する。 

 

（新設） 

 

 

第45条（執行役の任期） 

1.執行役の任期は、選任後 1年以内に終了す

る事業年度のうち最終のものに関する定時
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株主総会の終結後最初に招集される取締役

会の終結の時までとする。 

2.増員または補欠として選任された執行役

の任期は、他の執行役の任期の満了する時ま

でとする。 

 

（新設） 

 

 

 

 

 

 

 

第46条（代表執行役および役付執行役） 

1.当会社は、取締役会の決議によって、執行

役の中から代表執行役を選定する。 

2.取締役会の決議によって、執行役の中から

執行役社長を選任し、また必要に応じグルー

プ代表、会長、副社長、専務執行役および常

務執行役を各若干名選任することができる。 

 

（新設） 

 

 

 

 

 

 

 

第47条（執行役の責任免除） 

当会社は、取締役会の決議によって、執行役

（執行役であった者を含む。）の会社法第423

条第 1 項の賠償責任について法令に定める

要件に該当する場合には、賠償責任額から法

令に定める最低責任限度額を控除して得た

額を限度として免除することができる。 

 

第 48 条（会計監査人の報酬等） 

会計監査人の報酬等は、代表取締役が監査等

委員会の同意を得て定める。 

 

第 50 条（会計監査人の報酬等） 

会計監査人の報酬等は、執行役社長が監査委

員会の同意を得て定める。 

 

 

（３）提案の理由 

当社は設立以降、一貫して熊谷正寿氏（以下「熊谷氏」といいます。）が当社の代

表取締役を務めており、かつ熊谷氏は当社の大株主でもあるため、社内における同氏

の影響力は極めて大きいといえます。したがって、19 名中 3 名しか社外取締役がいな

い当社取締役会が、同氏の影響を受けず適切に同氏の人事や報酬の決定を行うことは、

もはや期待できないといわざるを得ません。この意味において、現在、当社のガバナ
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ンスは不十分な状況にあるといえますが、前述のとおり当社取締役会による同氏の人

事や報酬の決定への監督が期待できない以上、このようなガバナンスの機能不全を解

消するためには、独立の社外取締役の関与の機会を得ることが不可欠であり、このこ

とは、CG コード及び 2017 年 3 月 31 日に経済産業省が公表した『コーポレート・ガバ

ナンス・システムに関する実務指針（CGS ガイドライン）』（以下「CGS ガイドライン」

といいます。）においても述べられているところです。すなわち、取締役会は、独立し

た客観的な立場から、公平かつ透明性の高い手続に従い、経営陣（執行役を含む）に

対する実効性の高い監督を行う責務を負っており（CG コード基本原則 4、原則 4-3、補

充原則 4-3①）、このような観点から、経営の監督と執行の分離を推進し、経営陣から

独立した社外取締役の活用を図るべく（同原則 4-6、原則 4-7）、社外取締役で構成さ

れる指名委員会・報酬委員会を設置し、経営陣の人事・報酬の検討にあたり社外取締

役の関与を得るべきことが提言されています（原則 4-10、CGS ガイドライン 33～34 頁）。

しかしながら、現在、当社が採用する監査等委員会設置会社制度において、経営陣の

人事・報酬の決定への社外取締役の関与は、株主総会における意見陳述という極めて

限定的なものにすぎません。したがいまして、上記提言に従い、熊谷氏に対しても人

事・報酬の観点から実効的な監督を行うことを通じて当社のガバナンスを強化するた

めには、社外取締役が過半数を構成する指名委員会・報酬委員会が取締役の人事・報

酬を決定する、指名委員会等設置会社制度に移行することが不可欠です。加えて、CEO

の選解任のプロセスには客観性・適時性・透明性が求められることから（フォローア

ップ会議意見書（2）2～3頁）、代表執行役としての CEO の人事についても、指名委員

会が関与する仕組みを設けるべきです（CGS ガイドライン 69～70 頁）。また、当社は、

相談役・顧問を数名置いているようですが、相談役・顧問制度には種々の弊害がある

ことは周知の事実であり、その選任や報酬額に客観性を確保する観点から、相談役・
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顧問に関する事項についても指名委員会・報酬委員会の諮問事項とすべきです（CGS ガ

イドライン 36～39 頁）。 

以上のとおり、当社を指名委員会等設置会社に移行することが相当であると考え、

本議案を提案する次第です。 

 

４．議題(4)について 

（１）議題 

定款一部変更の件（取締役社長と取締役会議長の兼任禁止） 

 

（２）議案の要領 

現行定款第 33条を以下のとおり変更します。 

（下線は変更部分を示します。） 

現 行 定 款 変 更 案 

第 33 条（取締役会の招集権者および議長）  

取締役会は、法令に別段の定めある場合を

除き、取締役社長が招集し、議長となる。

取締役社長に事故があるときは、あらかじ

め取締役会において定めた順序により、他

の取締役が招集し、議長となる。 

第 33条（取締役会の招集権者）  

取締役会は、法令に別段の定めある場合を

除き、取締役社長が招集する。取締役社長

に事故があるときは、あらかじめ取締役会

において定めた順序により、他の取締役が

招集する。 

（新設） 第 33条の 2（取締役会の議長） 

1.取締役会は、社外取締役のうち取締役会

の決議により選定された 1 名が議長とな

る。 

2.議長に事故があるときでも、取締役社長、

グループ代表および会長は、取締役会の議

長と兼ねることができない。 

 

 

（３）提案の理由 
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CGS ガイドラインにおいて、取締役会が実効的に機能するためには、意思決定機能

のみならず、監督機能を果たすことが重要であり、実質的に社長・CEO に権限が集中

している（例えば社長・CEO によるトップダウンの経営が行われている）会社におけ

るコーポレート・ガバナンスの強化の取組みの方向性として、業務執行者同士による

相互監督があまり期待できない懸念を踏まえ、強い権限を持つ社長・CEO の暴走や腐

敗が生じないよう監督機能中心の取締役会に転換し、その機能を強化していく取組み

が考えられる旨の記載があります。その取組みの具体策として、CGS ガイドラインは、

「取締役会議長は、客観的な評価という観点から、業務執行者以外が務めることが望

ましい。」との指針を示しています。 

この点、当社においては、代表取締役である熊谷氏が取締役社長、グループ代表及

び会長、さらに取締役会議長を兼ねておりかつ熊谷氏は当社の 3 分の 1 以上の株式を

保有する大株主です。当社における熊谷氏の影響力は圧倒的に大きく、同人によるい

わゆるトップダウンの経営が行われているにもかかわらず、取締役会の監督機能は実

効的であるとは到底いえないことから、当社は、取締役会の監督機能を強化すべきで

あり、そのために、取締役会議長は、業務執行者以外が務めるようにすべきです。 

また、当該定款変更は、当社の「コーポレートガバナンスポリシー」のうち、第 4

章 2.1.2 の「取締役会は・・・経営全般に対する監督機能を発揮して経営の公正性・

透明性を確保」することにも合致します。 

以上のとおり、取締役会議長と業務執行者を分離することにより、取締役会の監督

機能が強化され、当社のコーポレート・ガバナンスが強化されることとなりますので、

本議案を提案する次第です。 

 

５．議題(5)について 

（１）議題 
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定款一部変更の件（累積投票による取締役選任について） 

 

（２）議案の要領 

現行定款第 28条第 3項を以下のとおり削除します。 

 

（下線は変更部分を示します。） 

現 行 定 款 変 更 案 

第 28 条（取締役の選任方法） 

1.取締役は、監査等委員とそれ以外の取締

役とを区別して株主総会の決議によって選

任する。 

2.取締役の選任決議は、議決権を行使する

ことができる株主の議決権の 3 分の 1 以

上を有する株主が出席し、その議決権の過

半数をもって行う。 

3.取締役の選任については、累積投票によ

らないものとする。 

第 28 条（取締役の選任方法） 

1.取締役は、監査等委員とそれ以外の取締

役とを区別して株主総会の決議によって選

任する。 

2.取締役の選任決議は、議決権を行使する

ことができる株主の議決権の 3 分の 1 以

上を有する株主が出席し、その議決権の過

半数をもって行う。 

（3項削除） 

 

（３）提案の理由 

累積投票とは、株式会社の取締役を選任する際に、全取締役の選任を一括し、議決

権を有する各株主が、その有する一単元株につき、選任すべき取締役の数と同数の議

決権を持ち、各株主にはその議決権を全部 1 名に集中して投票するか、または数名に

分散して投票するかの自由を認める投票方法であり（選任される取締役が 10 名である

場合は一単元株当たり 10票の議決権が付与される。）、当該投票により、最多数の投

票を得た者から順に取締役に選任されるとするものです。 

少数株主が株主提案を行った上で自らの利益を代弁してくれる取締役を選任するこ

とができるようにすることで、より多角的視点から取締役会における意思決定が可能

となります。また、累積投票が排除され、多数派株主によってすべての取締役が選任
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されている場合には、取締役間の監視・監督が十分に行われないおそれが高いといえ

ます。特に、当社においては、代表取締役会長兼社長である熊谷氏が同氏の資産運営

会社も含めると当社の総議決権の約 40.68％を保有しており、当社の株主総会における

議決権行使数を考慮すれば、熊谷氏が株主総会の普通決議の結果すら実質的にコント

ロールすることが可能な状況となっています。そうであるとすると、現状、熊谷氏は

同氏によって選任された取締役とともに実質的に当社を運営することが可能になって

いるといえ、少数株主の意見を経営に反映させることが極めて重要であると考えてお

ります。 

以上のとおり、取締役を累積投票で選任することにより、当社の取締役会の意思決

定機能や監督機能の実効性強化が期待できることから、本議案を提案する次第です。 

 

６．議題(6)について 

（１）議題 

取締役（監査等委員であるものを除きます。以下、特段記載がない限り本議題にお

いて同様とします。）の報酬額設定（少数株主の利益と連動する報酬体系の採用） 

の件 

 

（２）議案の要領 

現在の取締役の報酬額に関する定めを廃止し、少数株主の利益と連動する報酬体系

を採用するべく、取締役の報酬総額（ただし、使用人兼務取締役の使用人分給与は含

みません。）を年額 5億円以内と定めます。 

 

（３）提案の理由 
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会社の経営について第一に責任を負うのは、経営陣である取締役にほかなりません。

会社の業務を執行する取締役の報酬には、会社の業績を向上させるインセンティブを

取締役に与えるという重要な役割があります。 

CG コードにおいても、「経営陣の報酬については、中長期的な会社の業績や潜在的

リスクを反映させ、健全な企業家精神の発揮に資するようなインセンティブ付けを行

うべきである」（原則 4-2）と指摘されたことを受けて、近年、取締役の報酬設計をイ

ンセンティブの付与という視点から再構成する動きが活発になっています。具体的に

は、CG コードにおいて「経営陣の報酬は、持続的な成長に向けた健全なインセンティ

ブの一つとして機能するよう、中長期的な業績と連動する報酬の割合や、現金報酬と

自社株報酬との割合を適切に設定すべきである。」（補充原則 4-2①）とされたこと、

経済産業省の公表した「コーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究

会」報告書において株式を役員報酬として交付することが可能であるとされたことを

踏まえて、中長期的な業績と連動させる仕組みをとることを前提に、金銭報酬と株式

及び新株予約権（以下併せて「株式等」といいます。）による報酬双方を採用する企

業が増加しています。 

このような観点から当社の報酬設計についてみますと、2015 年 12 月期定時株主総会

において取締役（監査等委員であるものを除く。）の報酬総額は年額 10億円以内と定

められ、2016年 12月期においては基本報酬として5億6900万円が支払われています。

2016 年 12 月期の有価証券報告書によると、当社における取締役の報酬は、業績によっ

て自動的に定められる報酬額を基準に、定量的、定性的な目標設定と当該目標に対す

る達成度の評価をもとに一定割合の増減を行って、個別の報酬額を決定しているとさ

れており、直接的に中長期的な業績と連動する仕組みや株式価値へのインセンティブ

を与える株式等による報酬は採用されておらず、多分に改善の余地があるものと見受

けられます。 
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他方で、インセンティブ報酬の設計にあたっては、どのような経営指標をどの程度

重視するか、金銭報酬と株式等による報酬とのバランスをどのように設定するかにつ

いて、会社の経営戦略を踏まえた検討が必要であるため、我々株主から提案すること

が必ずしも適当であるとはいえません。したがいまして、株主としては、当社が適切

なインセンティブ報酬制度を採用していないことを前提に、これを導入するよう促す

必要があると考えています。 

当社が 2017 年 12 月期の業績予想を達成できない可能性が極めて高いことを踏まえ

ると、取締役の報酬総額は昨年度の 5.6 億円よりも減額されるべきであると考えられ

ます。そこで、取締役の基本報酬の総額としては、前記（２）のとおり 5 億円という

上限を設け、取締役会に対しては、インセンティブ報酬としての賞与につき、その内

容・金額を毎年株主総会に諮ることを求めます（仮にこれが現実的でないということ

であれば、適切なインセンティブ報酬制度を株主総会に諮るべきであると考えます。）。

なお、前記 3 の定款一部変更の件（指名委員会等設置会社制度への移行）に係る議案

が承認可決された場合、取締役の報酬の決定は報酬委員会に委ねられることとなる関

係上、本議案は報酬委員会に対する勧告的決議として取り扱われたく存じます。 

 

以上 


