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2026年10月30日 

各 位 

会 社 名 株式会社 トーシンホールディングス 

代表者名 管財人    石  田  雅  文 

管財人    粟 田 口  太  郎 

 （コード：9444 東証スタンダード市場） 

問合せ先 取締役 管理部長    旭  萌々子 

 （TEL．052－262－1122） 

 

当社株主が任意に組織した「株主委員会」名義の書面について 

 

2026年９月９日付「会社更生手続における更生計画案の提出のお知らせ」、同年９月15日付「更生計画案付

議決定に関するお知らせ」及び同年10月２日付「更生計画案の開示について」に記載のとおり、当社の管財人

は、当社の会社更生手続（令和８年(ミ)第４号。以下「本更生手続」といいます。）について、2026年９月９日

付で更生計画案（以下「本更生計画案」といいます。）を東京地方裁判所に提出し、同年９月15日には、同裁

判所より本更生計画案を決議に付する旨の決定（以下「付議決定」といいます。）がされています。なお、本更

生計画案に係る投票期間は、2026年10月29日から同年11月16日までとされております。 

 

本更生手続及び本更生計画案に関連して、「株式会社トーシンホールディングス株主委員会」と称する組織

（委員長：株式会社キセキ。以下「本株主委員会」といいます。）から、当社の株主の皆様に対し、別添のとお

り「更生計画案の問題点及び株主の皆様へのお願い」と題する書面（2026年10月22日付。以下「本書面」と

いいます。）が郵送されていることが確認されました。 

 

なお、本株主委員会は、「株主委員会」との名称が付されているものの、会社更生法117条７項・同条１項の

規定に基づき裁判所により本更生手続への関与が承認された「法律上の株主委員会」ではなく、あくまで任意

に組織された「任意の株主委員会」です。 

 

本書面には、本株主委員会が支持する更生計画案の基本方針として、株式会社ジェット及び共同スポンサー

を主体とする当社の非公開化に関する計画及び方法等が記載されています。 

 

本書面に関する、当社の管財人の認識は以下のとおりです。 

 

(1) 本株主委員会が提案する内容は、会社更生法45条の定めに照らして、更生計画の定めるところによら

なければ行うことができない内容が含まれているものと見受けられます。本更生手続の開始決定（2026

年５月８日）において、「更生会社、届出をした更生債権者等又は株主が更生計画案を提出することがで

きる期間の終期」は、2026 年８月 31 日と定められていました。しかし、この期間内に、これらのいず

れの方々からも更生計画案は提出されず、本更生手続においては、管財人のみが更生計画案（すなわち

本更生計画案）を提出しており、本更生計画案のみが、東京地方裁判所により付議決定を受け、議決権

者の方々による投票の対象とされております。本更生計画案は、「更生会社において上場維持を図るた

め、創業者株主らの影響力を適切に抑制して経営の独立性・透明性を確保し、特別注意銘柄の指定の解

除に向けたガバナンスの強化を行うことを基本方針とする」旨を明記しているところであり（更生計画

案14頁）、本株主委員会が提案する内容とは全く異なるものです。したがって、本株主委員会が提案す

る内容が、その主導するかたちで現実に実行されることは、想定し難いものと受け止めております。 
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(2) 本書面は、管財人が東京地方裁判所に提出した本更生計画案の内容、本更生手続及びそのスケジュール

に影響を与えるものではないと考えております。本更生計画案に対しては、予定どおり、投票期間（2026

年10月29日から同年11月16日まで）において議決権の行使が行われ、更生計画認可の決定の要件が

満たされた場合には、裁判所より更生計画認可の決定が行われる見込みです。 

 

今後、開示すべき事項が生じた場合には、速やかにお知らせいたします。 

 

以 上 
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提案する更生計画案への賛否をお伺いするのは、 株主の皆様の意向と株主側が提案する更

生計画案に対する支持の広がりを裁判所及び管財人に具体的に示し、 その結果を まえ

て、 管財人に対し、 本更生計画案を株主にとってより有利な内容に見直し、 株主側が提案

する更生計画案の内容を反映するよう働きかけるためになります。 下記のとおり本更生計

画案が実行される場合、 支配権・経済価値の大幅な希薄化により株価も大幅に低下する可

能性が十分にある一方で、 株主側の提案する更生計画案では更生会社を非上場化するとと

もに株主の皆様は株式を一株当たり322円で換価する内容となっています。 株主にとって

有利な結果を得るためには、 皆様にご意見を表明していただくことが極めて重要になりま

すので、 同封の更生計画案への意見表明書にご記入の上、 可能な限り、 2026年10月30日

（金）までに返信用封筒によりご返送（投函）ください。 当委員会で集約した皆様の意見

は、 同年11 月2日頃に裁判所に報告するとともに、 同月4日に開催が予定されている関係

人集会でも報告する予定です。

なお、 更生計画案に対する裁判所への正式な議決権行使は、 本書面とは別個の手続とな

りますので、 裁判所から本更生計画案の決議に関する書面投票用紙が届いた際には、 別

途、 期限までに議決権を行使してください。

記

第1管財人が提出した更生計画案の概要について

本更生計画案は、 更生会社の上場を維持し、 当面はスポンサーに依存せずに自主再建を

進めることを基本方針としています。 具体的には、 携帯電話販売事業（移動体通信機器販

売事業）等から得られる収益と一部の不動産の売却代金を主な原資として、 金融機関等に

対する債務を約15年間にわたり長期分割弁済する内容です。

また、 金融機関等に対する利息及び遅延損害金の支払債務については、 DES（債権の現

物出資）により新たな種類株式を交付し（非選択的DES)、 希望する金融機関等には、 更

生会社の債務を普通株式に転換できる新株予約権を付与することとされています（選択的

DES)。 さらに、 今後スポンサ ー が決まった場合には、 そのスポンサー等に新たな株式

（普通株式又はB種種類株式）又は新株予約権を発行できる仕組みも設けられています。

現時点で発行済みの株式は消却されないものの、 本更生計画案は、 これらの新株発行等

により、 既存株主の持株比率及び株式価値を大幅に希薄化（最大希薄化率300%)させる

ことを企図して策定されています（本更生計画案18頁）。 また、 株主が更生計画案に反対

した場合でも、 一定の金銭的補償を定める「権利保護条項」により、 株主の同意なく更生

計画案が認可される可能性があります このように、 管財人の更生計画案は、＿既存株主の

権利及び株式価値に重大な影響を及ぼす内容となっています。

本更生計画案についての当委員会の理 に基づいて、 既存株主に生じ得る具体的な影響

を、 一定の仮定の下で図示すると、 次頁のとおりです。 DES及びスポンサー向け第三者割

当増資が実施された場合、 既存株主の持株比率及び議決権割合が大幅に低下するだけでな

く、 既存株式 1株当たりの純資産額も大きく低下する可能性があります。 なお、 各図は、

- 2 -

別添

chhs
長方形



別添

chhs
長方形



以下では、 上記各図で示した影響が生じる仕組みを含め、 株主の皆様への影 が大きい

重要な事項を中心に本更生計画案の問題点を述べます。

第2本更生計画案の問題点について

デット ・ エクイティ ・ スワップ (DES) により株主の権利の大幅な希薄化が企図され

ていること

(1) 非選択的 DES により株主の権利が希薄化されること（本更生計画案 40~41 頁）

本更生計画案は、 一般更生債権のうち、 開始前の利息・損害金及び開始決定から計画認

可決定までの利息・損害金を、 債権者の選択にかかわらずA 種種類株式に振り替えます

（非選択的DES)。 DES対象債権は約6.35億円久A種種類株式の発行見込み数は488万

4,884株(1株130円）と想定されています。 A種株式は、 普通株式と同様の議決権と残余

財産分配権を有します。 その結果、 現在の普通株式653万6,800株を保有する既存株主の

持分は、 株数ベースで約57. 2%、 議決権ベースで約56.6％に低下する見込みです3 また、

この希薄化は、 持株比率や議決権割合の低下にとどまりません。 更生会社が行った財産評

定書の注記（不動産や関係会社株式の評価差益）を反映した更生会社の更生手続開始決定

日時点の純資産は約34.4億円であり大幅な資産超過の状態にありますが、 これを基準に、

本更生計画案に定める非選択的DESの経済的影 を試算すると、 既存株式1株当たりの純

資産価値は、 約526円から約357円へ、 約32％低下する可能性があります
一般に、 対象会社が債務超過状態で株式価値がなく、｛責権者が元本カット等の大きな損

失を負担する場合には、 DESに一定の合理性がありますが、 本件は大幅な資産超過状態で

株式に価値があり、 DES対象外の元本は、 原則として約定利率による利息を付して全額が

弁済される計画となっています。 負担する損失やリスクが限定的である債権者に対し、 資

産超過状態の会社の既存株主の権利を犠牲にして、 議決権と将来の企業価値上昇に参加す

る地立まで付与することは、 リスクと対価のバランスを欠くと言わざるを得ません。

本更生計画案は、 「創業者株主らの影 力の抑制」を希薄化の目的の一つとして挙げて

いますが（本更生計画案13~14頁）、 非選択的DES は、 創業者株主と無関係の一般株主

の議決権及び経済的価値をも一律に希薄化するものであるところ、 創業者株主の影 力の

抑制のために、 一般株主にこれだけの不利益を負わせる必要性・合理性は示されていませ

竺

更生会社の2026年IO月2日付「更生計画案に定める第三者割当による種類株式、 普通株式及び新
株予約権の発行、 定款の 一部変更並びに主要株主の異動可能性に関するお知らせ」（以下のリンク）2
~4頁による。 同賓料は、 開始後利息・損害金の見込額を含め、 払込金額の総額を6億3,503万4,920
円、 発行見込数を488万4,884株としている。 なお、 これらの数値は末確定である。
https:/ /www. toshi n-group.com/wp/wp-content/uploads/4a0904d3e89899d4 90e0ed4c7 I 68786d.pd f 

57.2％及び56.6％は、 上記発行見込数を前提に、 それぞれ「653万6,800株ー(653万6,800株十488万
4,884株）」及び「6万3,712個ー(6万3,712個十4万8,840個）」により算出した。
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は、 本更生計画案には定められておらず、 管財人が裁判所の許可を得て後日決定すること

とされています(B種株式の内容、 第2回新株予約権の払込金額及び行使価額の上下限さ

え、 後日の決定に委ねられています。）。したがって、 本更生計画案が可決・認可された

場合、 資産超過状態であるにもかかわらず、 既存株主の承認手続を経ることなく、 裁判所

の許可のみによって新規スポンサー に対する第三者割当増資が実行され、 株主の権利が希

薄化されるおそれがあります（本更生計画案は、 必要に応じて計画変更も行うとしていま

すが、 どのような場合に再度の議決を経るのかも不明確です ）。さらに、 選択的DESが

全て実行された後に、 スポンサー 向け普通株式及びB種種類株式が、 それぞれ本更生計画

案上の上限数（普通株式：653万6,800株、 B種種 株式：653万6,800株）及び下限の価

額（普通株式：1株150円、 B種種類株式：1株100円）で発行されたと仮定すると、 既存

株式1株当たりの純資産価直は約320円から約229円へ、 さらに約28％低下する可能性が

あります。これは、 （財産評定書の注記を反映した）現在の 1 株当たりの純資産価値であ

る約526円と比較すると約56％の低下に相当します。このように、 第三者割当増資は、 持

株比率及び議決権割合のみならず、 既存株式 1 株当たりの経済的価値を大きく低下させる

可能性がありますが、 本更生計画案では発行条件が確定しておらず、 株主はその影響の程

度を具体的に判断することができません。

更生計画に基づく新株発行には、 通常の会社法上の株主総会等の決定や発行差止めの規

定が適用されないこととされていますが（会社更生法210条1項、 215条6項）、 更生計画

案に具体的な募集条件が定められ、 株主が当該条件の賛否を判断できることが、 それらの

手続を省略する大前提であり、 会社更生法も更生計画案において具体的な募集事項を定め

ることを求めています（会社更生法175条1号、 会社法199 条2 項）。 にもかかわらず、

株式の割当先となるスポンサ ー すら不明で、 既存 株主がどこまで希薄化されるかも確定し

ないまま包括的な授権を求めることは、 株主による判断の基礎を失わせるものです。

3 具体的な内容を定めない包括的な授権規定により、 第三者への事業譲渡が実行される

おそれがあること（本更生計画案70頁）

本更生計画案は、 管財人が必要と認めれば、 裁判所の許可を得て事業譲渡等を行い、 対

象事業、 対価、 相手方その他の条件も管財人が後日定めるとしています。 当該規定によれ

ば、 例えば、 本更生計画案の中核をなす携帯電話販売事業（移動体通信機器販売事業）の

第三者への譲渡についても、 株主の承認を得ることなく裁判所の許可のみで実行される可

能性があります。

重要な事業の譲渡は、 会社の将来の収益力と株式価値を左右する根幹的事項であり、 会

社法上は株主総会の特別決議が求められ（会社法467条1 項2号、 309条2 項11号）、 会

社更生手続上も本来は計画案の変更手続を経るべきものです。 にもかかわらず、 資産超過

で株主に議決権が認められる本件において、 誤渡先も条件も定めない抽象的な本更生計画

案の条項によって管財人に対する包括的な授権を求め、 後の株主の意思確認を省略できる

とすることには、 重大な疑問があります。
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主力の携帯電話販売代理店事業は、 上場を維持しなければ必要な資金調達ができない性質

の事業ではなく、 不動産事業やゴルフ場運営事業も多くの非上場会社により運営されてい

ます。

上場はあくまでも手段であり、 株主価値の維持と同義ではありません。 例えば、 更生会

社の非公開化を前提とするスポンサ ーが現れ公開買付価格が市場株価を上回る場合には、

これに応 する株主は単に上場維持がなされる場合よりも利益を得ることができます（第

三者割当増資により既存株式の支配権・経済的価値が希薄化される場合と比較するとなお

さら有利です。）。 上場維持のために最大300％の希薄化を許容する一方で、 非公開化を

前提としたスポンサ ー提案、 適正なプレミアムを付した株主の退出機会、 資産売却による

債権者への早期弁済等を比較しないのは、 選択肢の 討として不十分です。

この点、 管財人による上場維持を前提とする第三者割当増資によるスポンサ ー 選定は現時

点で奏功していない一方、 以下のような非公開化案が提案されています。

更生会社の発行 済株式の約 34％を保有する筆頭株主である株式会社ジェット（以下

「JET」といいます。）は、 一般株主の保有株式を一定の基準時点における時価相当額以

上で取得することを基本方針として、 更生会社の株主である株式会社光通信を共同スポン

サー候補として、 下記第3の内容の協議を進めております。

6 更生計画の遂行可能性に疑義があること（本更生計画案14~17頁）

本更生計画案は、 15年間に及ぶ事業損益計画を前提に、 事業収益と不動産売却代金に

よって債権を弁済するものです。 しかし、 移動体関連事業及びリゾ ー ト事業について市場

の縮小が見込まれる中、 計画どおりの収益を長期間確保できるかは不確実であり、 収益が

想定を下回った場合の弁済への影稗や対応策も十分に示されていません。

また、 ス ポンサ ーが決まっていない中で自主再建を前提とし、 不動産を順次売却しなが

ら、 残された事業の収益力をどのように維持・ 向上させるのかについても具体性を欠いて

います。 不動産売却による収入減少や事業環境の悪化を踏まえると、 債権の弁済だけでな

く、 更生会社の事業自体を持続的に再建できるのかについても疑問があります。

さらに、 期末現預金は概ね7~8億円で推移し、 最終年度にも約30.3億円の財務支出が

予定されています。 事業収益の悪化又は不動産売却の遅延により計画が滞るおそれがあ

り、 より早期かつ確実な再建・弁済案との比較も十分ではないことから、 本更生計画案の

遂行可能性には重大な懸念があります。

第3株主委員会が支持する更生計画案の基本方針

株主委委員会が支持する更生計画案の基本方針は、 以下のとおりです。 非公開化の具体

的な実施方法（本合弁会社への株式の集約、 公開買付けその他の手法を含む。）、 その順

序及び条件については、 関係法令、 金融商品取引所の規則その他の適用ある規制等を踏ま

え、 必要に応じて変更される可能性があります。
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時期 事項

10月30日（金） この日までに同封の更生計画案への意見表明書を投函願います。

本更生計画案に対する書面投票用紙等が株主に到着する見込み。

11月2日（月） 株主委員会から、 裁判所へ、 株主意見の取り線め結果の報告。

11月4日（水） 関係人集会開催。 裁判所の主催の下、 管財人・調査委員等の関係者

が参加し、 更生計画案について意見交換を行う機会。

11月16日（月） 本更生計画案への書面投票の期限（裁判所必着 ）

関係人集会は、 書面投票の途中に、 裁判所、 管財人、 調査委員、 偵権者等の前で株主の

意見を直接伝える重要な機会ですので、 可能な範囲でご参集ください。 なお、 開催時刻・

場所・出席方法等の詳細は、 裁判所からのご案内をご確認いただけますと幸いです。

第5結 語

本件は、 債務超過の会社の株式を消却して再建する通常の事案とは異なります。 資産価

値と事業を適切に活用すれば、 債権者へのより早期かつ確実な弁済と、 株主価値の保全を

両立できる可能性があります。 株式会社ジェット及び株主委員会は、 株主の皆様の意見を

集約し、 本更生計画案よりも公正で実現可能性の高い再建方法が検討されるよう、 裁判所

及び管財人に引き続き求めてまいりますので、 ご理解・ご協力の程、 何卒宜しくお願い申

し上げます。

【お問合せ窓口】

株式会社トー シンホ ー ルディングス株主委員会 事務局

住所： 〒460-0002

愛知県名古屋市中区丸の内 3-20-6豊友ビル7階

弁護士法人顕織・吉野法律事務所

TEL : 052-971-3998 

FAX : 052-971-3958 

e-mail : m.koketsu@k-y-law.jp
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