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MTM Capital株式会社による当社に対する買収提案の受領及び当社の見解について 

 

 当社は、MTM Capital株式会社（以下「MTM」といいます。）より 2026年８月 26日付け

意向表明書（以下「本買収提案」といい、本買収提案において MTM が提案している当社株

式の買収を「本買収」といいます。）を受領いたしました。 

当社は、下記に詳述するとおり、本買収提案に関して、次の３点の問題があると考えて

おります。 

 

1. 本買収提案は「真摯な買収提案」に該当せず、MTM が過去に当社株式の大量取得行

為に関する対応策（買収への対応方針）（以下「本対応方針」といいます。）1に

定める手続を遵守することなく買収行為を実施した経緯に鑑みると当社の企業価値

ひいては株主の皆様共同の利益の確保・向上の観点から重大な疑義がある 

2. 本買収は、金融商品取引法（以下「金商法」といいます。）に定める強制公開買付

規制に違反することとなる可能性がある 

3. MTMは、金商法に定める大量保有報告制度にも違反している疑いがある 

 

MTM は、本買収提案に至る過程において、本対応方針に定める手続を遵守することな

く株式取得を進めました。この点については、添付に全文を掲載した千葉地決令和８年

８月６日をご覧いただければ明らかなとおり、当社による共同協調行為の認定等につい

て合理性が認められ、MTM らによる新株予約権無償割当て差止めの申立てはいずれも却

下されています。当該決定については、MTM も異議を申し立てることなく、確定してい

ます2。 

 
1  本対応方針の詳細は、2025 年 10 月 17 日付け「当社株式の大量取得行為に関する対応策（買収への

対応方針）の更新について」をご参照ください。 

2  詳細は、2026年８月 10日付け「（開示事項の経過）株主による新株予約権無償割当て差止めの仮処

分の申立て却下の決定内容に関するお知らせ」をご参照ください。 
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当社は、本買収提案について必要な検討を行うとともに、法令違反が疑われる行為に

ついては、関係当局への調査要請を含め、必要かつ適切な措置を講じてまいります。 

株主の皆様におかれましては、以下に記載する事項を十分にご確認いただき、慎重に

ご判断くださいますようお願い申し上げます。 

 

記 

 

１ 当社における本買収提案の取扱い 

 

本買収提案によれば、MTM は、当社株式の取得を二段階で進める方針を示していま

す。第一段階では、金融商品取引所の市場における買付け（立会内取引）の方法によ

り、当社普通株式を MTM 単体の株券等所有割合が 30％を下回る水準にとどまる範囲で

取得するとしています。その後、第二段階として、当社普通株式の追加取得により

MTM の株券等所有割合が 30％を超えることとなる場合には、当該追加取得の公開買付

けを実施する予定とのことです。 

しかしながら、当社は、現時点において、本買収提案は「真摯な買収提案」には該

当しないと考えております3。その理由は、主に以下の①から③のとおりです。 

 

① MTM は、本買収提案において、取得対価や取得時期を明確にしていないため、買

収の具体性が合理的に疑われます。 

② MTM は、後述のとおり本対応方針に定める手続に重大な違反を犯して買収行為を

実施しております。これに対し、当社は、当社独立委員会の勧告を最大限尊重し

て対抗措置（以下「本対抗措置」といいます。）の発動を決議しました。その

後、本対抗措置発動の差止仮処分において、千葉地決令和８年８月６日が当社に

よる共同協調行為の認定の合理性を認め、MTM らによる差止仮処分申立てを却下

したにもかかわらず、当該決定の内容について合理的な理由を全く示すことなく

争う旨を表明しており、買収の正当性に重大な疑義があります。 

③ 当社が把握する限り、MTM には、上場企業の買収を完遂し、買収した会社の企業

価値向上を実現した実績も見当たらず、実現可能性も合理的に疑われます。 

このように、本買収提案は「真摯な買収提案」には該当しないと考えられますが、

当社は、当社の企業価値ひいては株主の皆様共同の利益の確保・向上の観点から、本

買収の是非について、本対応方針に基づき設置された独立委員会（以下「当社独立委

員会」といいます。）に諮問し、その勧告を最大限尊重した上で、当社取締役会にお

いて検討する予定です。 

 
3  経済産業省「企業買収における行動指針」（2023 年８月 31 日）3.1.2、「『企業買収における行動

指針』のポイント」（2026 年７月 30 日）４(１)及び「『企業買収における行動指針』Q&A」（2026

年７月 30 日）２.参照。 
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もっとも、当社は、MTM、オプションハウス株式会社（以下「オプションハウス」

といいます。）、合同会社トレーディングワン、八木圭介氏、チョイズ株式会社、株

式会社ビー・アール・ビーパートナーズ及び相良健志氏（総称して、以下「第２回認

定対象株主」といいます。）が、2026 年６月 25 日までに、議決権割合の合計が 20％

以上となる当社株式の取得を行っていたことから、当社独立委員会の勧告を最大限尊

重した上で、本対応方針所定の手続につき重大な違反を犯していると認定し、本対抗

措置の発動を決議しております。4本対抗措置の発動として行われた第 12 回Ａ新株予

約権の無償割当てに対しては、MTM 及びオプションハウスらから差止めの仮処分の申

立てがなされていました。これに対し、2026 年８月６日、裁判所は、当社が、第２回

認定対象株主について、本対応方針所定の「その一方が他方を実質的に支配し若しく

はそれらの者が共同ないし協調して行動する関係を樹立するあらゆる行為」に該当す

る行為を行っていると認定したことは合理的であると判断しました。また、第２回認

定対象株主は本対応方針所定の手続を遵守していないと判示し、両申立てを却下しま

した。当該決定については、MTMも異議を申し立てることなく、確定しています。 

このように、MTM は、過去に本対応方針に定める手続に重大な違反を犯して買収行

為を実施した経緯があり、その結果、当社取締役会及び株主の皆様が当該買収行為の

是非を十分に検討するために必要な情報及び時間が確保されない事態が現に生じまし

た。本対応方針に定める手続は、買収提案を不当に排除することを目的とするもので

はなく、買収者から十分な情報提供を受けた上で、当社取締役会による分析・評価、

代替案の検討及び株主の皆様による適切な判断を可能とするためのものです。した

がって、これらの手続を軽視し又は意図的に回避する行為は、当社の企業価値ひいて

は株主の皆様共同の利益を確保する観点から看過できるものではありません。加え

て、MTM が過去に本対応方針所定の手続に重大な違反を犯した事実は、MTM が当社の

企業価値向上に向けた建設的な協議プロセスを尊重する意思及び能力を有しているか

について、重大な疑義を生じさせるものです。 

当社取締役会が本買収提案について検討するにあたっては、以上の経緯を重要な考

慮要素とし、当社独立委員会に諮問を行うにあたっても、この点を考慮いただくこと

を要請する予定です。 

 

２ 公開買付け実施義務について 

 

MTM は、第一段階の取得は、金融商品取引所の市場における買付け（立会内取引）

の方法により、当社普通株式を MTM 単体の株券等所有割合が 30％を下回る水準にとど

 
4  詳細は、2026年７月 14日付け「当社株式の大量取得行為に関する対応策（買収への対応方針）に基

づく共同協調行為の再度の認定、並びに新株予約権の無償割当て、新株予約権の無償割当てに係る

基準日設定及び定時株主総会においてそれらについての追認をお諮りすることに関するお知らせ」

をご参照ください。 
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まる範囲で取得するとのことです。しかし、当社としては、当社が認定した共同協調

行為者は、MTM の特別関係者に該当する疑いがあると考えております。その場合、金

商法に定める公開買付制度の下では、MTM と共同協調行為者の株券等所有割合は合算

した上で、公開買付けの実施の要否が判断されるべきものと考えております。この点

に関して、MTM は、本株式取得に関して、適用のある金商法その他の関係法令上の規

制を遵守して実施する方針であるとしています。また、株券等保有割合に係る整理に

関する当社との認識の相違については、必要に応じて関係当局及び司法の判断も踏ま

えつつ、適法かつ適切に対応する方針と述べています。その一方で、特段の理由を示

すこともなく、当社による共同協調行為の認定及びこれに基づく特別関係者該当性の

判断には合理性がないと主張し、MTM 単体の株券等所有割合が 30％を超えない範囲で

は、公開買付けによらない買付けが可能であるとの立場を示しています。しかしなが

ら、千葉地決令和８年８月６日は、当社による共同協調行為認定の合理性を認めてお

り、当社が認定した共同協調行為者は、公開買付規制上の特別関係者に該当する可能

性が濃厚であると考えております。にもかかわらず、MTM が共同協調行為者（第２回

認定対象株主のほか、当社独立委員会の 2026 年７月 13 日付け勧告書第５の３.記載

の篠原猛氏、ファーストメイク・リミテッド株式会社、前一明氏及び菊本博之氏並び

に第１回認定対象株主を含みます。）の株券等所有割合を合算して 30%超となる当社

株式の取得を、公開買付けの方法によらずに実施すれば、公開買付規制に違反する可

能性が高いと当社としては考えております。そのため、当社は、法令遵守の観点を踏

まえ、当社の株主の皆様共同の利益を守るため、本買収提案を受けて、MTM が公開買

付けの方法によらずに共同協調行為者と合算した株券等所有割合が 30%超となる当社

株式を取得しようとする場合には、金融庁及び証券取引等監視委員会に対し、公開買

付規制に違反する事実の有無につき調査を要請する方針です。 

 

３ 金商法上の大量保有報告制度違反の疑い 

 

2026 年５月１日から施行されている令和６年金商法改正に伴う、改正後における

「株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令」第一号様式記載上の注意(10)c

によれば、以下の場合には、当該行為の内容（例えば、取得を行う株券等の種類、取

得時期、取得価格、取得数量、取得の目的、取得の方法、取得の相手方）をできる限

り具体的に記載しなければならないものとされています。 

 

①株券等保有割合を５％超増加させる行為を行うことを決定した場合 

②株券等保有割合の増加により大量保有報告書等を提出する場合であって、これら

の報告書の提出義務が発生した日から３か月以内に５％超増加させる行為を行うこと

を予定している場合 
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しかしながら、MTM は、本日時点で提出済みの最新の大量保有報告書である 2026 年

６月 25 日付け変更報告書 No.1 においても、株券等保有割合を５％超増加させる行為

について一切記載していません。このことと、本買収提案を行ったタイミング等に鑑

みれば、当社としては、MTM は、大量保有報告に関する金商法及び関連法令にも違反

していると疑わざるを得ないと考えております。 

 

以 上 




































































































































































