
1 

株式併合に係る事前開示書類 
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2024年10月１日 

 

株式併合に係る事前開示事項 

 

群馬県高崎市保渡田町2174番地１ 

三益半導体工業株式会社 

代表取締役社長 八髙 達郎  

 

当社は、2024年９月12日開催の取締役会において、2024年10月17日に開催予定の当社の臨

時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）における承認を条件として、当社の普

通株式（以下「当社株式」といいます。）の併合（以下「本株式併合」といいます。）をする

ことを決議いたしました。 

本株式併合に関する会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同じで

す。）第182条の２第１項及び会社法施行規則第33条の９に定める事前開示事項は、下記のと

おりです。 

 

記 

 

１. 会社法第180条第２項各号に掲げる事項 

（１）併合の割合 

当社株式について、3,735,310株を１株に併合いたします。 

 

（２）本株式併合の効力発生日 

2024年11月14日 

 

（３）効力発生日における発行可能株式総数 

12株 

 

２. 会社法第180条第２項第１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 

本株式併合における併合の割合は、当社株式について、3,735,310株を１株に併合す

るものです。当社は、下記「(１) 株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合

が下記「(１) 株式併合を行う理由」に記載の経緯を経て本取引（下記「（１）株式併合

を行う理由」において定義します。）の一環として行われた本公開買付け（下記「（１）

株式併合を行う理由」において定義します。）が成立したこと、及び以下の各事項から、

本株式併合における併合の割合は相当であると判断しております。 
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（１）株式併合を行う理由 

当社が、2024年６月 20日付で公表しました「当社関係会社である信越化学工業株式

会社による当社株式に対する公開買付けの開始に関する賛同の意見表明及び応募推奨

のお知らせ」（以下「2024 年６月 20 日付当社意見表明プレスリリース」といいます。）

においてお知らせしましたとおり、信越化学工業株式会社（以下「公開買付者」といい、

公開買付者並びに当社を含む 136 社の子会社及び 11 社の関連会社（2024 年９月 12 日

現在）を総称して「公開買付者グループ」といいます。）は、当社株式の全て（但し、

公開買付者が保有する当社株式及び当社が保有する自己株式を除きます。）を取得し、

当社を公開買付者の完全子会社とするための一連の取引（以下「本取引」といいます。）

の一環として、2024年６月 21 日から 2024 年８月５日までを買付け等の期間（以下「公

開買付期間」といいます。）とする当社株式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。 

そして、当社が 2024 年８月６日付で公表しました「信越化学工業株式会社による当

社株式に対する公開買付けの結果並びに親会社及びその他の関係会社の異動に関する

お知らせ」（以下「本公開買付け結果プレスリリース」といいます。）においてお知らせ

しましたとおり、本公開買付けの結果、本公開買付けの決済の開始日である 2024年８

月 13 日をもって、公開買付者は、当社株式 28,387,866 株（所有割合（注）88.37％）

を所有するに至りました。 

（注）「所有割合」は、当社が 2024 年７月 12日に提出した「2024年５月期 決算短

信〔日本基準〕（非連結）」に記載された 2024 年５月 31日現在の当社の発行済株式総数

（35,497,183 株）から、同日時点の当社が所有する自己株式数（3,373,565株）を控除

した株式数（32,123,618 株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有

割合の計算において同じとします。）をいいます。 

 

公開買付者は、本公開買付けの公表日である 2024 年６月 20 日時点において、株式

会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場（以下「東

証プライム市場」といいます。）に上場している当社株式を 13,733,824 株（所有割合：

42.75％）直接所有する当社の筆頭株主であり、また、公開買付者の完全子会社である

信越半導体株式会社を通じて当社株式を 359,424 株（所有割合：1.12％）間接所有して

おり、合わせて当社株式を 14,093,248 株（所有割合：43.87％）所有することにより、

当社を持分法適用関連会社としていました。 

2024 年６月 20 日付当社意見表明プレスリリースにおいてお知らせしましたとおり、

当社は、2024 年２月９日に、公開買付者から公開買付けを通した完全子会社化の意向

表明書（以下「本意向表明書」といいます。）を受領しました。当該提案を受けて、当

社は、下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように

留意した事項」の「④当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答
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申書の取得」に記載のとおり、本取引に関する当社の意思決定に慎重を期し、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、本公開買付けに

おける当社株式１株当たりの買付け等の価格（普通株式１株につき 3,700 円。以下「本

公開買付価格」という。）の公正性その他本公開買付けを含む本取引の公正性を担保す

ることを目的として、2024 年２月 22 日、取締役会決議により、中村修輔氏（当社社外

取締役）及び星野公洋氏（当社社外取締役）並びに社外有識者である寺田芳彦氏（公認

会計士・税理士、トラスティーズ・アドバイザリー株式会社）の３名によって構成され

る、公開買付者グループ及び当社のいずれからも独立した、特別委員会（以下「本特別

委員会」といいます。）を設置しました（本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及

び判断内容については、下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益

を害さないように留意した事項」の「④当社における独立した特別委員会の設置及び特

別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）。また、2024 年２月中旬に、公開

買付者グループ及び当社から独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律

事務所を、フィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてデロイト トーマ

ツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社（以下「ＤＴＦＡ」といいます。）をそれ

ぞれ選任し、本特別委員会から、いずれも独立性及び専門性に問題がないとして、それ

ぞれ、当社のリーガル・アドバイザー、第三者算定機関及びフィナンシャル・アドバイ

ザーとして承認を受けています。 

また、当社は、下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さ

ないように留意した事項」の「④当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員

会からの答申書の取得」及び「⑥当社における独立した検討体制の構築」に記載のとお

り、公開買付者グループから独立した立場で、本公開買付けに係る検討、交渉及び判断

を行う体制（本公開買付けの検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びそ

の職務を含みます。）を当社の社内に構築し、検討を進めてきました。 

 

当社は、上記体制のもと、本取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が当社に

与える影響、本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向を踏まえ、公開買付者から受

けた本公開買付価格の提案内容を適時に本特別委員会に共有し、当社の少数株主の利

益に配慮する観点から、当社としての交渉方針に係る本特別委員会からの意見、指示、

要請等に基づいた上で、ＤＴＦＡ及びＴＭＩ総合法律事務所の助言を受けながら、本公

開買付けの実行の是非に関して公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を行いま

した。 

具体的には、当社は、公開買付者から、2024 年４月３日に本公開買付価格に関する

最初の提案（１株当たり 3,150 円、提案前営業日である 2024 年４月２日の終値 2,954

円に対して 6.64％のプレミアムを加えた価格）を受けました。当社は、2024年４月５

日に、当該価格は少数株主の利益に対して十分な配慮がされた水準とは認められない
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との理由から、公開買付者に対し、提案内容の再検討を要請するとともに、当該価格の

算定の前提となる当社事業に対する見立てに関して、どのような評価を行ったかにつ

いて質問を行いました。公開買付者は、2024 年４月９日に、当社から受領した質問に

対して、当社事業の特性を踏まえて、当社株式価値算定における事業の評価方法につい

て、回答を行いました。その後、当社は、2024 年４月 12日に、公開買付者からの事業

の評価方法に関する当該回答に返答するとともに、当該回答を踏まえても、3,150円と

いう提案価格は依然として少数株主の利益に対して十分な配慮がされた水準とは認め

られないとの理由から、改めて提案内容の再検討を要請しました。その後、当社は、公

開買付者から、2024 年４月 16日に、本公開買付価格を 3,560円（提案前営業日である

2024年４月 15日の終値 2,940 円に対して 21.09％のプレミアムを加えた価格）とする

旨の再提案を受けました。当社は、2024年４月 18日に、当該再提案価格に対し、少数

株主の保護のため更なる配慮をしてほしいとの理由から、公開買付者に対し、本公開買

付価格を 3,870 円とすることを検討するよう要請しました。また、本特別委員会も、

2024年４月 18日に、公開買付者に対し、少数株主の保護の観点から当社からの提案価

格を十分に考慮した検討を要請しました。その後、当社は、公開買付者から、2024 年

４月 23日に、本公開買付価格を 3,700 円（提案前営業日である 2024年４月 22日の終

値 2,751円に対して 34.50％のプレミアムを加えた価格）とする旨の再々提案を受けま

した。当社は、2024年４月 24日に、本公開買付価格を 3,700円とする提案を受け入れ

る旨の回答をし、本公開買付価格を 3,700 円とすることについて公開買付者との間で

合意に至りました。 

さらに、当社は、ＴＭＩ総合法律事務所から、本取引に関する諸手続を含む当社取締

役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受けると

ともに、本特別委員会から 2024 年４月 25 日付で当社取締役会に対して答申書（以下

「2024年４月 25日付答申書」といいます。）の提出を受けました（2024 年４月 25日付

答申書の概要及び本特別委員会の具体的な活動内容等については、下記「（３）親会社

等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事項」の「④当社

における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照く

ださい。）。その上で、当社は、2024 年４月 25日開催の当社取締役会において、リーガ

ル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言及びフィナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＤＴＦＡから 2024 年４月 24 日付で取得

した当社株式に係る株式価値算定報告書（以下「本株式価値算定報告書」といいます。）

の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された 2024 年４月 25 日付答申書の内容

を最大限尊重しながら、本取引が当社の企業価値の向上に資するものか、また、本公開

買付価格を含む本取引における諸条件は妥当なものであるか等の観点から慎重に協

議・検討を行いました。 
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その結果、当社としても、中長期的に半導体デバイス需要の増加が見込まれ、より一

層のシリコンウエハーの高品質化が顧客より要請されることが想定される一方、こう

した需要を先取りする技術開発や海外企業との競争激化に対応するための機動的な設

備投資の実行がますます重要となり、加えてそれらに要する資金が大幅に増大するこ

とが予見される現在の経営環境において、短期的な業績変動及び資本市場からの短期

的な評価にとらわれない中長期的な観点での取り組みや、当社及び公開買付者グルー

プ間における顧客基盤、事業基盤、財務基盤等の経営資源の相互活用等を可能にするこ

とを、本取引を通じて実現することが当社の企業価値の向上に資するとの結論に至り

ました。 

 

具体的には、本取引を通じて以下のシナジー効果を期待することができ、当社の企業

価値向上に資するものと考えています。 

（ⅰ）当社の既存事業の海外への販売機会の拡大 

例えば、当社のスピンプロセッサーは、国内のパワー半導体顧客におけるＩＧＢＴ

（注１）製造ラインで使用されるスピンエッチャー（注２）を中心に高い評価を受けて

いる一方で、当社は、海外市場への販路拡大が課題であると認識しています。2024 年

６月 20 日付当社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）意見の根拠及び理由」の「②公開買付者における本公開買付

けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、公開買

付者グループは、海外製造拠点や多数の海外顧客及び販売ネットワークを有していま

す。本取引を通じて、当社が持つ商品開発力・技術力と、この公開買付者グループが持

つ海外顧客基盤と販売ネットワーク及び営業ノウハウを活用することで、当社の既存

事業の販売機会の拡大が期待できると考えています。 

また、当社が取り扱う 300mm 再生ウエハーは、高品質及び安定供給力により世界 No.

１シェア（2024 年１月時点、当社による顧客への毎月の聞き取り調査の結果）を有し

ていますが、本取引を通じて、公開買付者グループの海外顧客基盤と販売ネットワーク

を活用することで、更なるシェアの拡大が期待できるものと考えています。 

（注１） 「ＩＧＢＴ」とは、Insulated Gate Bipolar Transistor の略語であり、

絶縁ゲート型バイポーラトランジスタとも呼ばれ、高速スイッチング、高耐圧・低オン

抵抗という特徴を持ったパワー半導体デバイスの一種をいいます。 

（注２） 「スピンエッチャー」とは、半導体の製造においてエッチング加工をする

ために使用される装置で、ウエハーバックグラインド後のシリコンエッチングや各種

メタルエッチングといったエッチング処理を主とする装置をいいます。 

 

（ⅱ）経営資源の共有による経営効率の向上 

近年、半導体デバイスの製造プロセスは製品の高性能化に伴って、ますます多様化し
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複雑に変化しており、それによりシリコンウエハーに対する要求品質も格段に厳しさ

を増しています。 

そうした中で、公開買付者グループは市場における高い競争力を確保するため、デバ

イスの微細化に対応する最先端の技術開発に取り組んでいますが、当社も同様にシリ

コンウエハーの最先端の加工技術の開発に精力的に取り組んできました。 

本取引を通じて、両社で開発成果に関する緊密な情報交換が可能となり共同開発を

強力に推進し、コスト削減や開発スピードの加速化が図られるものと考えています。ま

た、両社の生産技術、生産設備及びリソースの共有により、生産の最適化及び在庫や物

流の最適化を図ることができ、需給や市況の変化が激しい半導体業界において、サプラ

イチェーンの強靭化が図られ、当社の顧客への安定供給体制を強化し、より一層効率的

な経営が可能になると考えています。 

 

（ⅲ）300mmシリコンウエハー加工技術の更なる向上 

当社の中核事業である 300mm シリコンウエハー事業は、常に最先端領域での競争に

打ち勝つことが事業発展の要となっています。現状では、当社は、公開買付者の持分法

適用関連会社に留まっているため、両社間の情報交換に一定の制約があります。本取引

を通じて公開買付者グループと一体化することにより、公開買付者グループが取引を

行っている半導体デバイスメーカーに接近した最新の情報や知見が得られ、双方の技

術資産や人材の融合によるシナジーによって、最先端の加工技術の開発が加速される

ものと考えています。これにより 300mm シリコンウエハー事業における当社の競争力

を格段に高め、事業の安定的な発展が期待できるものと考えています。 

 

（ⅳ）中長期的な視点に立った設備投資の実行及び当社の投資コストの軽減 

半導体デバイスは、先端領域におけるシリコンウエハー貼り合わせ技術等の導入に

よって、より高度化・多様化しており、複雑に変化しています。また、中国企業をはじ

めとする新規メーカーの台頭もあり、市場における競争は著しく激化しています。 

このような経営環境において、当社が競争力を維持・強化するために必要であると見

込まれる次世代に向けた設備投資は、加工ラインの自動化・高精度化を求めて高度かつ

複雑になり、投資金額は従来水準を大幅に上回る規模で増大することが見込まれてい

ます。また、当社の中長期的な事業価値の向上のために、そのような大規模な設備投資

を今後も継続的に実施していくことは避けられないと考えています。そのため、本取引

を通じて、当社株式を非公開化することで、短期的な業績変動や資本市場からの短期的

な評価にとらわれない、より中長期的な観点での設備投資の実行を可能とする必要が

あると考えました。 

また、当社が上記のような大規模な設備投資を独自で行う場合、外部借入等の方法に

より高い資金調達コストを強いられるところ、本取引を通じて、当社は、公開買付者グ



8 

 

ループの資金力を活用できるようになると考えています。 

 

（ⅴ）上場維持のためのコスト削減・業務負担の軽減と、それによる経営資源の振替 

当社は、当社株式の上場を維持するための体制に関して、近年の新市場区分における

上場維持基準への対応やコーポレートガバナンス・コードの改訂等の点において、年々、

体制の強化が求められています。これらに対応するための上場維持コスト（株主総会の

開催・運営費用、監査法人への監査費用、株主名簿管理人への事務委託に要する費用、

有価証券報告書等の継続的な情報開示に要する費用等）は年々増大しており、上場維持

のための業務負担（投資家対応、適時開示及びコーポレートサイトでの情報発信の強化、

決算説明の充実といったＩＲ活動）も増加しています。 

当社は、本取引を通じて、当社株式を非公開化することで、上場維持のためのコスト

や業務負担が軽減されると考えており、この結果、当社が上場維持のために用いていた

経営資源を、当社の事業部門へ振り替えることで、当社の事業の成長の加速に繋げるこ

とができるものと考えています。 

 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からエクイティ・

ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなること、また、上場会社であるこ

とに伴う社会的な信用の向上といったこれまで上場会社として享受してきたメリット

を喪失し、それに伴う取引先その他のステークホルダーへの影響や従業員のモチベー

ション低下が挙げられます。しかしながら、本取引によって、公開買付者グループの資

金力の活用を中心に資金調達を行うことが可能となること並びに当社の現在の財務状

況及び昨今の間接金融における低金利環境等を考慮すると、当面の間、エクイティ・フ

ァイナンスの必要性は高くはなく、また、当社における人材採用面で重要となる当社の

知名度・ブランド力や社会的な信用は、事業活動を通じて獲得・維持されている部分が

大きく、非上場化によって特段影響を受けないと考えられること、また、本取引の実行

後は公開買付者グループの知名度・ブランド力や社会的な信用を人材採用で活用する

ことができると考えられることから、当社が、本取引を通じて株式の非公開化を行うデ

メリットは限定的であると考えています。 

 

また、当社は、本公開買付価格が、（i）下記「（３）親会社等がある場合に親会社等

以外の株主の利益を害さないように留意した事項」の「②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」に記載されているＤＴＦＡによる当社株式の

株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限を上回るとともに、デ

ィスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）による算

定結果のレンジの範囲内であること、（ii）本公開買付けの開始予定についての公表日

である 2024 年４月 25 日の前営業日である 2024 年４月 24 日の東京証券取引所プライ



9 

 

ム市場における当社株式の終値 2,777円に対して 33.24％、2024 年４月 24日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 2,925 円（小数点以下四捨五入。以下、終値単純平均値の

計算において同じとします。）に対して 26.50％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,088

円に対して 19.82％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,959円に対して 25.04％のプレ

ミアムをそれぞれ加えた価格であり、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指

針」を公表した 2019 年６月 28 日以降、2024 年４月３日までに公表された上場関連会

社及び上場子会社の完全子会社化を目的とした公開買付けの事例（ただし、公開買付不

成立の事例は除く。）69 件におけるプレミアム水準の中央値（公表日の前営業日の終値

に対して 41.78％、公表日の前営業日までの過去１カ月間の終値単純平均値に対して

43.37％、公表日の前営業日までの過去３カ月間の終値単純平均値に対して 43.08％、

公表日の前営業日までの過去６カ月間の終値単純平均値に対して 43.54％）と比較して

高いとはいえないものの、①少数株主による当社株式に対する現在の評価が表れてい

る直前営業日の終値に対するプレミアムとの比較では、これらの事例における直前営

業日の終値に対するプレミアムの第一四分位である 28.37％から第三四分位である

50.46％のレンジの範囲内であり（注３）、②これらの事例における時価総額が 500 億円

以上であり、かつ、対象となる株式が案件公表前からＰＢＲ１倍を超えている案件とし

て抽出された 13 件の直前営業日の終値に対するプレミアムの中央値 35.63％と比較し

て合理的な水準であり、③本公開買付けの開始予定についての公表日の前営業日であ

る 2024 年４月 24 日までの当社株式の上場来最高値である 3,490 円（2024 年１月 22

日）に対しても６％の超過水準となっていること、（iii）下記「（３）親会社等がある

場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事項」に記載の利益相反

を解消するための措置が採られていること等、少数株主の利益への配慮がなされてい

ると認められること、（iv）上記公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置が採られた上で、公開買付者と当社との間で、独立当事者間の取引における

協議・交渉と同等の協議・交渉が行われた上で決定された価格であること、（v）本特別

委員会が、事前に交渉方針を確認するとともに、適時にその状況の報告を受け、交渉上

重要な局面において意見、指示、要請等を行った上で、本公開買付価格について妥当で

ある旨の意見を述べていること等を踏まえ、当社取締役会は、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は当社の株主の皆様にとって妥当であり、2024 年４月

25 日時点においては、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な株式の売

却の機会を提供するものであると判断しました。 

（注３）四分位とは、値を昇順に並び替えた際の区切り値であり、上記の第一四分位

とは、上記の 69件の事例における直前営業日の終値に対するプレミアムを昇順に並び

替えた際の最小値と中央値における中央値となる事例のプレミアムをいい、第三四分

位とは、上記の 69件の事例における直前営業日の終値に対するプレミアムを昇順に並

び替えた際の中央値と最大値における中央値となる事例のプレミアムをいいます。 
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以上より、当社は、2024 年４月 25 日開催の当社取締役会において、審議及び決議に

参加した当社の取締役（取締役合計８名のうち、中澤正幸氏を除く７名）の全員一致で、

同日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合、これに賛同の意

見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する

ことを決議しました。 

本公開買付けについては、国内外（日本、台湾）の競争法に基づく必要な手続及び対

応を終えることその他の各条件（以下「本前提条件」といい、本前提条件の詳細は、2024

年６月 20 日付当社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「（１）意見の内容」をご参照ください。）が充足され又は放棄された

場合、速やかに開始することを予定しているとのことでしたが、国内外の競争当局にお

ける手続等に要する期間を正確に予想することは困難であるとされていた点に鑑み、

当社は、上記取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、当社が設置した本

特別委員会に対して、本特別委員会が 2024 年４月 25 日付で当社取締役会に対して提

出した 2024 年４月 25 日付答申書の意見に変更がないか否か検討し、当社取締役会に

対し、従前の意見に変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述

べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏まえて、本公開買付けが開始される時点で、

改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議していました。 

その後、当社は、公開買付者より、国内外の競争法に基づく必要な手続及び対応が完

了したことを受けて、その他の本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを

2024年６月 21日より開始することを予定している旨の連絡を 2024年６月 17日に受け

ました。当社は、これを受けて、2024 年６月 17日、本特別委員会に対して、2024 年４

月 25日付答申書の意見に変更がないか検討し、当社取締役会に対し、従前の意見に変

更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問しまし

た。 

本特別委員会は、2024年６月 17日に上記諮問がなされたことを受け、改めて、当社

に対して、2024 年４月 25日以後、本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生し

ているか否かに関する事実関係の確認等を行い、上記諮問事項について検討を行った

結果、2024 年４月 25 日以後、2024 年６月 19 日までの事情を勘案しても 2024 年４月

25 日付答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2024 年６月 19日

に、当社取締役会に対して、従前の意見に変更がない旨の答申書（以下「2024 年６月

19 日付答申書」といいます。その概要及び本特別委員会の具体的な活動内容等につい

ては、下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように

留意した事項」の「④当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答

申書の取得」をご参照ください。）を提出しました。 

なお、本特別委員会は、本取引公表後の当社株式の市場株価は、一部の期間において、

本公開買付価格をやや上回る水準で推移していたものの、これは、本取引の存在を前提
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に、現時点で実際にはなされていない対抗提案や、市場株価上昇に起因して公開買付者

が本公開買付けの成立のために本公開買付価格を引き上げることへの期待等、本取引

に対する様々な思惑の影響を受けて形成されたものであると推測されること、及び、か

かる事実を踏まえても、本公開買付価格が当社の本源的価値に照らして妥当性が確保

された金額であると考えられること等からすれば、本公開買付価格の妥当性は 2024 年

６月 19日付答申書の作成日時点においても維持されていると判断しています。 

また、公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間である 20

営業日から 31 営業日に変更していますが、当該変更は、一般に少数株主の利益に資す

るものであり、当社株主が本公開買付けに応募するか否かを判断するための十分な時

間を確保できるようにするという公開買付者による変更の理由も合理的なものである

ことを踏まえれば、本特別委員会は、本取引においては適切な公正性担保措置が講じら

れており、2024 年６月 19日付答申書の作成日時点において、本取引に係る手続は公正

であると判断しています。 

その上で、当社は、本特別委員会から提出された 2024 年６月 19 日付答申書の内容

を最大限に尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付け

に関する諸条件について改めて慎重に検討を行った結果、2024 年６月 20日時点におい

ても、2024 年４月 25 日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はない

と判断しました。なお、当社は、本取引公表後の当社株式の市場株価は、一部の期間に

おいて、本公開買付価格をやや上回る水準で推移していたものの、これは、本取引の存

在を前提に、現時点で実際にはなされていない対抗提案や、市場株価上昇に起因して公

開買付者が本公開買付けの成立のために本公開買付価格を引き上げることへの期待等、

本取引に対する様々な思惑の影響を受けて形成されたものであると推測されること、

及び、かかる事実を踏まえても、本公開買付価格が当社の本源的価値に照らして妥当性

が確保された金額であると考えられること等から 2024 年６月 19 日付答申書の内容も

踏まえ、本公開買付価格の妥当性は 2024 年６月 20 日時点においても維持されている

と判断しました。 

以上より、当社は、2024 年６月 20 日開催の当社取締役会において、審議及び決議に

参加した当社の取締役（取締役合計８名のうち、中澤正幸氏を除く７名）の全員一致で、

改めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、

本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をしました。 

また、当社の監査役４名全員が上記取締役会に出席し、出席した監査役の全員が上記

決議につき、異議がない旨の意見を述べています。 

なお、2024 年４月 25 日付及び 2024 年６月 20日付の上記各取締役会決議に至る意思

決定過程の詳細については、下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の

利益を害さないように留意した事項」の「⑤当社における利害関係を有しない取締役全

員の承認及び利害関係を有しない監査役の異議のない旨の意見」をご参照ください。 
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その後、上記のとおり、本公開買付けが成立しましたが、公開買付者は、本公開買付

けにより当社株券等の全て（但し、公開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する

自己株式を除きます。）を取得することができなかったことから、2024 年６月 20 日付

当社意見表明プレスリリースに記載のとおり、当社は、公開買付者からの要請を受け、

当社の株主を公開買付者のみとするため、本株式併合を本臨時株主総会に付議するこ

とを決議しました。 

本株式併合により、公開買付者以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は１株に

満たない端数となる予定です。 

本取引の詳細につきましては、2024 年６月 20日付当社意見表明プレスリリース及び

本公開買付け結果プレスリリースをご参照ください。 

 

（２）１株未満の端数が生じる場合の処理の方法に関する事項 

① 会社法第 235 条第１項又は同条第２項において準用する同法第 234 条第２項のい

ずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理由 

上記「(１)株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、公開買付者

以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定です。

本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（その合計数に１株

に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数の株

式を売却し、その売却により得られた代金を株主の皆様に対して、その端数に応じて

交付します。当該売却について、当社は、本株式併合が、当社の株主を公開買付者の

みとすることを目的とする本取引の一環として行われるものであること、及び当社

株式が 2024年 11 月 12日をもって上場廃止となる予定であり、市場価格のない株式

となることから、競売によって買取人が現れる可能性は低いことに鑑み、会社法第

235条第２項の準用する同法第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得て公

開買付者に売却することを予定しています。 

この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式併

合の効力発生日前日である 2024 年 11月 13日の当社の最終の株主名簿において株主

の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である 3,700 円を乗じた金

額に相当する金銭が交付されるような価格に設定することを予定しています。 

 

② 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称 

信越化学工業株式会社 

 

③ 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金の支払

いのための資金を確保する方法及び当該方法の相当性 

公開買付者は、端数相当株式の売却に係る代金の支払のための資金を現預金で確
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保しているとのことです。公開買付者は、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付

書類として、2024年６月 19日時点の公開買付者の残高証明書を提出しており、また、

公開買付者によれば、同日以降、１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却

代金の支払いに支障を及ぼす可能性のある事象は発生しておらず、また、今後発生す

る可能性も認識していないとのことです。 

以上により、当社は、公開買付者による１株未満の端数の合計数に相当する当社株

式の売却に係る代金の支払のための資金を確保する方法は相当であると判断してい

ます。 

 

④ 売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み 

当社は、2024 年 11 月下旬から 12 月上旬を目途に、会社法第 235 条第２項の準用

する同法第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合の結果生じる

１株未満の端数の合計数に相当する当社株式を売却し、公開買付者において当該当

社株式を買い取ることについて許可を求める申立てを行うことを予定しています。

当該許可を得られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は当該裁

判所の許可を得て、2024 年 12月上旬から同月中旬を目途に公開買付者において買い

取りを行う方法により、当該当社株式を売却し、その後、当該売却によって得られた

代金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行ったうえで、2025 年２月下旬か

ら３月上旬を目途に、当該売却代金を株主の皆様に交付することを見込んでいます。 

当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮

し、上記のとおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合

計数に相当する当社株式の売却が行われ、また、当該売却代金の株主への交付が行わ

れるものと判断しています。 

 

⑤ 端数処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性

に関する事項 

端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「①会社

法第 235 条第１項又は同条第２項において準用する同法第 234 条第２項のいずれの

規定による処理を予定しているかの別及びその理由」に記載のとおり、株主の皆様が

所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である 3,700 円を乗じた金額となる

予定です。 

当社は、本公開買付価格が、（ⅰ）下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「②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」に記載されているＤＴＦＡによる当社株式の

株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限を上回るとともに、

ＤＣＦ法による算定結果のレンジの範囲内であること、（ⅱ）本公開買付けの開始予
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定についての公表日である 2024 年４月 25 日の前営業日である 2024 年４月 24 日の

東証プライム市場における当社株式の終値 2,777 円に対して 33.24％、2024 年４月

24 日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,925 円に対して 26.50％、過去３ヶ月

間の終値単純平均値 3,088 円に対して 19.82％、過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,959 円に対して 25.04％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であり、経済産業省が

「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降、2024 年

４月３日までに公表された上場関連会社及び上場子会社の完全子会社化を目的とし

た公開買付けの事例（ただし、公開買付不成立の事例は除く。）69件におけるプレミ

アム水準の中央値（公表日の前営業日の終値に対して 41.78％、公表日の前営業日ま

での過去１カ月間の終値単純平均値に対して 43.37％、公表日の前営業日までの過去

３カ月間の終値単純平均値に対して 43.08％、公表日の前営業日までの過去６カ月間

の終値単純平均値に対して 43.54％）と比較して高いとはいえないものの、①少数株

主による当社株式に対する現在の評価が表れている直前営業日の終値に対するプレ

ミアムとの比較では、これらの事例における直前営業日の終値に対するプレミアム

の第一四分位である 28.37％から第三四分位である 50.46％のレンジの範囲内であり、

②これらの事例における時価総額が 500 億円以上であり、かつ、対象となる株式が案

件公表前からＰＢＲ１倍を超えている案件として抽出された 13件の直前営業日の終

値に対するプレミアムの中央値 35.63％と比較して合理的な水準であり、③本公開買

付けの開始予定についての公表日の前営業日である 2024 年４月 24 日までの当社株

式の上場来最高値である 3,490 円（2024年１月 22日）に対しても６％の超過水準と

なっていること、（ⅲ）下記「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益

を害さないように留意した事項」に記載の利益相反を解消するための措置が採られ

ていること等、少数株主の利益への配慮がなされていると認められること、（ⅳ）上

記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が採られた上で、

公開買付者と当社との間で、独立当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・

交渉が行われた上で決定された価格であること、（ⅴ）本特別委員会が、事前に交渉

方針を確認するとともに、適時にその状況の報告を受け、交渉上重要な局面において

意見、指示、要請等を行った上で、本公開買付価格について妥当である旨の意見を述

べていること等を踏まえ、当社取締役会は、本公開買付価格及び本公開買付けに係る

その他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、2024年４月 25 日時点にお

いては、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な株式の売却の機会を提

供するものであると判断しました。 

当社は、2024年４月 25日開催の取締役会において、同日時点における当社の意見

として、本公開買付けが開始された場合、これに賛同の意見を表明するとともに、当

社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議しました。 
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また、当社は、本特別委員会から提出された 2024 年６月 19 日付答申書の内容を最

大限に尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに

関する諸条件について改めて慎重に検討を行った結果、2024 年６月 20日時点におい

ても、2024年４月 25 日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はな

いと判断し、2024 年６月 20日開催の取締役会において、改めて、本公開買付けに賛

同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を

推奨する旨を決議しました。 

以上より、当社は、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の

額については、相当であると判断しています。 

 

（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事項 

本株式併合は、本取引の一環として、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階

目の手続として行われるものであるところ、公開買付者は、当社の支配株主（親会社）

であるため、本株式併合に係る取引は、支配株主との重要な取引等に該当します。 

当社が、2024 年９月４日に開示したコーポレート・ガバナンスに関する報告書の「支

配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」では、「親会

社である信越化学工業株式会社との取引条件については、個別の営業取引について、市

場価格、総原価を勘案して、価格交渉のうえ、一般的取引条件と同様に決定し、少数株

主に不利益を与えることのないよう適切に対応しております。」としており、当該指針

における適合状況は以下のとおりです。 

当社の支配株主による本公開買付けを含む本取引に関して、当社は、以下のとおり、

その公正性を担保し、利益相反を回避するための措置を講じており、かかる対応は上記

方針に適合していると考えています。 

また、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置に関する記載については、

公開買付者から受けた説明に基づくものです。 

 

① 公開買付者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 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに

あたり、公開買付者及び当社から独立した第三者算定機関として、フィナンシャル・アド

バイザーである大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）に対して、当社の株

式価値の算定を依頼したとのことです。なお、大和証券は、公開買付者及び当社の関連当

事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有していないとのことです。

また、公開買付者は、本「（３）親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害

さないように留意した事項」に記載の諸要素を総合的に考慮し、かつ当社との協議及び

交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているため、大和証券から本公開買付価格の

妥当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。 
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大和証券による当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりとのことで

す。 

 

市場株価法 2,777円～3,088円 

ＤＣＦ法  3,098円～4,304円 

 

市場株価法では、2024年４月 24日を基準日として、東証プライム市場における当社株

式の基準日終値 2,777 円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,925 円、直近３ヶ月間の終

値単純平均値 3,088 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,959 円を基に、当社株式の

１株当たり株式価値の範囲を 2,777円から 3,088円までと算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社が作成した 2025 年５月期から 2029 年５月期までの事業計画を、

直近までの業績動向、公開買付者が当社に対して行ったデュー・ディリジェンスの結果、

本取引を通じて実現することが期待されるシナジー、一般に公開された情報等の諸要素

を考慮し、公開買付者において調整を行った当社の事業計画に基づき、2024 年５月期第

４四半期以降に当社が将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の

割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を算定し、当社株式の１株当

たり株式価値の範囲を 3,098円から 4,304円と算定しているとのことです。 

公開買付者は、大和証券から取得した公開買付者算定書の算定結果に加え、公開買付者

が当社に対して行ったデュー・ディリジェンスの結果、当社の取締役会による本公開買

付けへの賛同の可否、当社株式の市場株価の動向及び本公開買付けに対する応募の見通

し等を総合的に勘案し、当社との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に 2024年４月 25

日開催の取締役会の決議によって、本公開買付価格を１株当たり 3,700 円と決定したと

のことです。 

その後、公開買付者は、当社の業況や本取引を取り巻く環境等に重大な変化が見られ

ず、当社の企業価値に重大な影響を与える事象はないと判断し、2024 年６月 20 日付で、

本公開買付価格を変更しないこととしているとのことです。 

なお、本公開買付価格である１株当たり 3,700 円は、本公開買付けの開始予定の公表

日の前営業日である 2024年４月 24日の東証プライム市場における当社株式の終値 2,777

円に対して 33.24％、2024年４月 24日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,925円に

対して 26.50％、2024年４月 24日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値 3,088円に対し

て 19.82％、2024 年４月 24 日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,959 円に対して

25.04％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。 

 

② 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 

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者グループ及び
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当社から独立した第三者算定機関として、ＤＴＦＡに当社の株式価値の算定を依頼し、

2024年４月 24日付で本株式価値算定報告書を受領しています。なお、ＤＴＦＡは、公

開買付者グループ及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に

関して重要な利害関係を有していません。また、当社は、本「（３）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」に記載した措置等を踏まえ

ると、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、ＤＴＦＡ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）を取得していませ

ん。また、本取引に係るＤＴＦＡに対する報酬には、本取引の過程に複数のマイルスト

ーンを設定し、各マイルストーンに到達する都度支払われるマイルストーン報酬（但

し、固定報酬であり、成立した本取引の株価に応じて変動するものではありません。）

が含まれていますが、報酬の多くを占める部分がマイルストーン報酬以外として設定

されており、仮に案件が成功しなくても当社に相応の金銭負担が生じること、本取引

の成否が不透明な中において、報酬の一部をマイルストーン報酬とする方が当社の金

銭的負担の観点からも望ましく双方にとって合理的であると考えられること及び同種

の取引におけるフィナンシャル・アドバイザーに関する報酬体系の実務慣行に鑑み、

上記報酬体系によってＤＴＦＡが本取引の成否に関して少数株主と異なる重要な利害

関係を有するものとは認められず、独立性が否定されるわけではないと判断していま

す。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

ＤＴＦＡは、当社株式の価値算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、当

社の経営陣から事業の現状及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それら

の情報を踏まえて、当社株式の価値算定を行っています。複数の株式価値算定手法の

中から当社の株式価値の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もと、当社の株式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、当社株式が東証プライム市場に上場しており、市場株価が存在

することから市場株価法を、また将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ

法をそれぞれ採用して、当社の株式価値を算定しています。 

ＤＴＦＡによる当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

 

市場株価法  2,777円～3,088円 

ＤＣＦ法  3,475円～4,349円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2024 年４月 24 日として、東証プライム市場におけ

る当社株式の算定基準日終値 2,777 円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純

平均値 2,925 円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 3,088 円及び直近６ヶ月間の終値
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の単純平均値 2,959 円を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 2,777 円から

3,088円までと算定しています。 

ＤＣＦ法では、当社事業計画を基礎として、当社が、直近までの業績の動向、一般に

公開された情報等の諸要素を考慮して作成した、2025 年５月期から 2029 年５月期ま

での財務予測（以下「本財務予測」といいます。）に基づき、2024年５月期第４四半期

以降に当社が創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フロー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や株式価値を算定し、当社株式の１株当たりの株

式価値の範囲を、3,475円から 4,349円までと算定しています。その際、割引率（加重

平均資本コスト）については、株式価値評価実務において一般的に用いられているＣ

ＡＰＭ（資本資産価格モデル）理論に基づき分析を行っており、9.10％から 10.10％を

使用しています。また、継続価値の算定にあたっては、ＰＡ（Ｐｅｒｐｅｔｕｉｔｙ 

Ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ）法を採用しており、その際、永久成長率については 0.70％か

ら 1.70％を使用しています。 

ＤＴＦＡがＤＣＦ法による分析において前提とした本財務予測は以下のとおりです。

本財務予測については、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付すること

が見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）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」の「④当社における独立した特別委員会の設置及び

特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会がその内容、重要な前

提条件及び作成経緯等の合理性を確認しています。 

また、当社においては、中長期的に半導体デバイス需要の増加が見込まれることに

鑑み、新たな生産工場として 300mm シリコンウエハー専用工場棟の建設に着手してお

り、2025 年７月の竣工を予定しています。竣工後は生産設備の拡充に取り組む予定で

す。この新工場棟に係る設備投資の影響に伴い、本財務予測におけるフリー・キャッシ

ュ・フローは各事業年度において、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれて

います。具体的には、以下のとおりです。 

（単位：百万円） 

 2024 年５月

期 

（３ヶ月間） 

2025 年５月

期 

2026 年５月

期 

2027 年５月

期 

2028 年５月

期 

2029 年５月

期 

売上高 21,297 84,367 89,891 101,983 108,218 112,533 

営業利益 1,245 10,232 11,956 14,662 16,073 17,534 

EBITDA 4,272 21,232 21,026 32,666 35,133 34,597 

フリー・キ

ャッシュ・

フロー 

4,076 190 7,244 1,313 9,164 18,376 
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ＤＴＦＡは、当社の株式価値算定に際して、当社から提供を受けた情報、ヒアリング

により聴取した情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、採用

したそれらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全であること、当社の株式価値算定

に重大な影響を与える可能性がある事実で当社からＤＴＦＡに対して未開示の事実は

ないこと等を前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証は行っていま

せん。また、ＤＴＦＡは、当社の資産及び負債（デリバティブ取引、簿外資産・負債、

その他偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、

独自の評価又は鑑定を行っておらず、第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行

っていません。また、かかる算定において参照した当社の財務見通しについては、当社

により現時点で得られる最善の予測及び判断に基づき合理的に準備・作成されたこと

を前提としていること、並びにかかる算定は 2024 年４月 24 日現在の情報と経済情勢

を反映したものであることを前提としています。 

 

当社の取締役会は、2024 年４月 25 日開催の取締役会から 2024 年６月 20 日時点ま

での状況を考慮しても、本株式価値算定報告書に影響を与える前提事実に大きな変更

はないと考えており、ＤＴＦＡ及びＴＭＩ総合法律事務所から受けた助言も踏まえ、

本株式価値算定報告書は引き続き有効であると考えています。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、本取引に関する当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するため

に、公開買付者グループ及び当社から独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総

合法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、

本取引に係る当社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受け

ています。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者グループ及び当社の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していません。 

 

④ 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

当社は、本取引に関する当社の意思決定に慎重を期し、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ことを目的として、

2024 年２月 22 日に、取締役会決議により、中村修輔氏（当社社外取締役）、星野公洋氏

（当社社外取締役）及び社外有識者である寺田芳彦氏（公認会計士・税理士、トラスティ

ーズ・アドバイザリー株式会社）の３名から構成される、公開買付者グループ及び当社の

いずれからも独立した本特別委員会を設置しました（なお、本特別委員会の委員の報酬

については、固定額となっており、成功報酬は採用しておらず、その独立性について本特

別委員会において確認しています。また、当社は、本特別委員会の委員として設置当初か
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らこの３名を選任しており、本特別委員会の委員を変更した事実はありません。）。当社

は、寺田芳彦氏が本取引と同様の公開買付けを含む上場会社株式の非公開化を目的とす

る取引につき豊富な経験を有することを理由として、外部有識者としての就任を依頼し

ています。 

当社取締役会は、本特別委員会設置の決定に際し、本特別委員会に対し、(a)本取引の

目的の合理性（本取引が当社企業価値の向上に資するかを含む。）、(b)本取引の取引条件

の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。）、(c)本取引の手続の公正性

（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）、及び(d)上記(a)乃

至(c)その他の事項を踏まえ、当社取締役会が本取引の実施（本公開買付けに関する当社

の賛同及び応募推奨を内容とする意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利益

か否か（以下「本諮問事項」といいます。）について諮問しました。さらに、当社取締役

会は、本取引に関する決定を行うに際して、本特別委員会の判断内容を最大限尊重し、本

特別委員会が本取引について妥当でないと判断した場合には、本取引に賛同しないこと

とする旨を併せて決議しています。 

加えて、当社取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本特別委員会は、本取引に係る当

社のアドバイザーに対し、本諮問事項の検討に必要な事項について質問を行い、説明又

は助言を求めることができるほか、必要に応じて、本特別委員会独自のアドバイザーを

選任することもできるものとし、その場合の合理的な費用は、当社が負担するものとす

ること、（ⅱ）当社取締役会は、本特別委員会に事前に方針を確認するとともに、適時に

交渉状況の報告を行い、重要な局面で意見を聴取し、本特別委員会からの指示や要請を

勘案して交渉を行う等、本特別委員会が取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与

え得る状況を確保すること、及び（ⅲ）本特別委員会は、上記（i）及び（ii）に定める

もののほか、本取引に関する検討及び判断に際して本特別委員会が必要と認める事項を

行うことができる旨の権限を付与しました。また、本特別委員会は、当社の第三者算定機

関であり、かつ、フィナンシャル・アドバイザーであるＤＴＦＡ、及び当社のリーガル・

アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題が

ないことから、それぞれ、当社の第三者算定機関、フィナンシャル・アドバイザー及びリ

ーガル・アドバイザーとして承認し、また本特別委員会としても必要に応じて専門的助

言を受けることができることを確認しました。 

本特別委員会は、2024年２月 29 日から 2024 年４月 24 日までの間に合計 10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っています。具体的には、本特別委員

会は、公開買付者から、本取引を提案するに至った経緯、本取引の目的、本取引の諸条件

等について説明を受け、質疑応答を行い、また、当社から、本取引の提案を受けた経緯、

本取引の目的、事業環境、事業計画等に関する説明を受け、質疑応答を行いました。 

その上で、本特別委員会は、当社のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務

所から、その独立性及び専門性に鑑み、本取引における公正性を担保するための措置及



21 

 

び利益相反を回避するための措置の内容その他本取引に関する事項全般について法的助

言を受けています。 

さらに、本特別委員会は、当社のフィナンシャル・アドバイザーであるＤＴＦＡの独立

性及び専門性に鑑み、当社の依頼により、当社のフィナンシャル・アドバイザーである同

社から説明を受け、公開買付者からより高い価格を引き出すための交渉方針について審

議・検討しました。また、本特別委員会は、当社が公開買付者から本公開買付価格に関す

る提案を受領する都度、適時に報告を受け、当社の依頼により当社のフィナンシャル・ア

ドバイザーであるＤＴＦＡから説明を受け、当社に対して複数回に亘り、公開買付者に

対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を意見し、公開買付者に対する交渉方針を

審議・検討すること等により、公開買付者との間の本公開買付価格に関する協議・交渉に

実質的に関与しました。 

その結果、当社は、2024年４月 24日、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり

3,700円とすることを含む提案を受け、結果として、本公開買付価格を、公開買付者の当

初提案である１株当たり 3,150円から 3,700円にまで引き上げています。 

本特別委員会は、以上の経緯で本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、

2024年４月 25日、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、本諮問事項につき大要以下

を内容とする 2024年４月 25日付答申書を提出しています。 

 

１ 本取引の目的の合理性（本取引が当社企業価値の向上に資するかを含む。）に関

する事項について 

(１) 本取引の目的等 

本特別委員会は、上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載の本取引の目的及

び本取引により向上することが見込まれる当社の企業価値の具体的内容等につい

て、当社及び公開買付者に対して質疑を行い、当社及び公開買付者から回答を得

た。 

 

(２) 検討 

本特別委員会は、上記の当社を巡る経営環境その他の事項を踏まえた本取引の

目的の具体的な内容の当否・合理性、本取引が当社の従業員や取引先等に与える

影響、及びこれらを踏まえた当社の企業価値向上の可能性等について、詳細な検

討を実施した。すなわち、現在当社の置かれた経営環境の中、短期的な業績変動

及び資本市場からの短期的な評価にとらわれない中長期的な観点での取り組みを

含めて、公開買付者がいかなる企業価値向上の施策案及びシナジーを構想し、そ

れがどの程度具体的で実現可能性があるか、施策案の実行及びシナジーの実現の

ために本取引を実施する必要性はあるのか、本取引の実施が当社の事業上どのよ

うなメリットをもたらし、他方で、本取引の実施に伴う当社の非公開化等による
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デメリットの有無、程度はどのように想定されるか等を含めて、総合的に検証を

行った。 

その結果、上記(１)「本取引の目的等」に記載の当社及び公開買付者が想定し

ている本公開買付けを含む本取引の意義及び目的には、著しく不合理な点はなく、

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といえ、当社が想定している各施策及びシナジーを実現する

必要があるとの当社の判断に特段不合理な点は認められないと判断するに至った。 

(３) 小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引は当社の企業価値の向上に資することを企図するものであると認めら

れ、2024年４月 25日時点において、本取引の目的は合理的であると判断するに至

った。 

 

２ 本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。）

に関する事項について 

(１) ＤＴＦＡによる株式価値算定書等を踏まえた公開買付価格の合理性 

当社が、公開買付者グループ及び当社から独立した第三者算定機関であるＤＴ

ＦＡから取得した株式価値算定報告書によれば、当社株式の１株当たりの株式価

値は、市場株価法によると 2,777 円から 3,088 円、ＤＣＦ法によると 3,475 円か

ら 4,349 円、とされているところ、本公開買付価格は、市場株価法による算定結

果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの範囲内の金額

である。 

そして、本特別委員会は、ＤＴＦＡから株式価値評価に用いられた算定方法等

について、ＤＴＦＡ及び当社から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定の基礎

となる当社が、直近までの業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮

して作成した本財務予測の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠等に

ついて説明を受けるとともに、質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評

価実務に照らして不合理な点は認められなかった。 

加えて、本公開買付価格（3,700円）は、当社株式の 2024年４月 24日の東証プ

ライム市場における終値 2,777 円に対して 33.24％、同日までの直近１ヶ月間の

終値単純平均値 2,925 円に対して 26.50％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純

平均値 3,088 円に対して 19.82％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値

2,959円に対して 25.04％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であって、経済産業

省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降、

2024年４月３日までに公表された上場関連会社及び上場子会社の完全子会社化を

目的とした公開買付けの事例（ただし、公開買付不成立の事例は除く。）69件にお
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けるプレミアム水準の中央値（公表日の前営業日の終値に対して 41.78％、公表日

の前営業日までの過去１カ月間の終値単純平均値に対して 43.37％、公表日の前

営業日までの過去３カ月間の終値単純平均値に対して 43.08％、公表日の前営業

日までの過去６カ月間の終値単純平均値に対して 43.54％）と比較して高いとは

いえないものの、①少数株主による当社株式に対する現在の評価が表れている直

前営業日の終値に対するプレミアムとの比較では、これらの事例における直前営

業日の終値に対するプレミアムの第一四分位である 28.37％から第三四分位であ

る 50.46％のレンジの範囲内であり、②これらの事例における時価総額が 500 億

円以上であり、かつ、対象となる株式が案件公表前からＰＢＲ１倍を超えている

案件として抽出された 13 件の直前営業日の終値に対するプレミアムの中央値

35.63％と比較して合理的な水準であり、③当社株式の上場来最高値である 3,490

円（2024年１月 22日）に対しても６％の超過水準となっている。 

総合的に見て、本公開買付価格は合理的な価格であると考えられる。 

(２) 交渉過程の手続の公正性 

下記３「本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべ

きかの検討を含む。）に関する事項について」に記載のとおり、本公開買付けを含

む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ところ、本公開買付価

格は、かかる交渉の結果も踏まえて決定されたものであると認められる。 

また、実際に、交渉の結果として、当社株式１株当たり 3,150 円とする公開買

付者の当初の提案より、合計で 550円の価格引上げ（上昇率でいえば約 17％の引

上げ）を引き出している。 

(３) 対価の種類 

本取引の対価は金銭とされている。公開買付者は上場会社であり、本取引の対

価を公開買付者の株式とすることも考えられるが、上場株式は一定の流動性はあ

るものの価値変動リスクがあり、また対価を受け取った株主が現金化するのに一

定の時間と手続きが必要になる。一方、対価を現金とする方が、価値変動リスク

が低く、かつ、流動性が高いことに加えて、株主の応募判断にあたっても評価が

比較的容易であると考えられる。これらを踏まえると、対価の種類は妥当と認め

られる。 

(４) 本公開買付け後の手続において交付される対価 

本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施される予

定の本株式併合を含む公開買付者が当社を完全子会社とするための一連の手続に

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、本公開買付価格に株主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、プレスリリース等で明

示される予定であると認められる。 
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(５) 本公開買付け実施の前提条件 

本公開買付けは、本前提条件が充足されたとき（又は公開買付者が本前提条件

を放棄した場合）に速やかに開始されるとされているが、本公開買付けにおいて、

台湾を含む国内外の競争当局における手続等に要する期間を正確に予想すること

が困難な状況であることを踏まえると、不合理なものではないといえる。 

(６) 小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、2024年４月 25日時点において、本取引の取引条件は妥当であると判断するに

至った。 

 

３ 本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検

討を含む。）に関する事項について 

(１) 特別委員会の設置 

当社は、公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主との取引等に

は該当しないものの、公開買付者は、当社株式を間接所有分を含めて 14,093,248

株（議決権所有割合 43.87％）所有する当社の主要株主かつ筆頭株主であり、当社

を持分法適用関連会社としていること、本取引は当社を公開買付者の完全子会社

とすることを目的とした取引であること及び本公開買付けの成立後に公開買付者

が当社の支配株主となった場合、本公開買付け後に予定されている当社を公開買

付者の完全子会社とすることを目的とした本株式併合は、東京証券取引所の企業

行動規範に定める「支配株主との重要な取引等」に該当するところ、本公開買付

けは、本株式併合を含む本取引の一環として行うものであることに鑑み、本公開

買付けの公正性を担保するとともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、

当社の意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、かつ利益相反を回避

するため、中村修輔（当社社外取締役）、星野公洋（当社社外取締役）及び社外有

識者である寺田芳彦（公認会計士・税理士、トラスティーズ・アドバイザリー株式

会社）の３名から構成される本特別委員会を設置している。当社は、寺田芳彦氏

が本取引と同様の公開買付けを含む上場会社株式の非公開化を目的とする取引に

つき豊富な経験を有することを理由として、外部有識者としての就任を依頼して

いる。 

また、当社は、本取引に係る決定を行うに際しては、本特別委員会の意見を最

大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件について妥当でないと判断した場合に

は、本取引を実行する旨の意思決定を行わないこととしている。なお、本特別委

員会の委員は、設置当初から変更されていない。 

(２) 当社による検討方法 

当社が本取引について検討するにあたっては、公開買付者グループ及び当社か
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ら独立したフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＤＴＦＡ並

びにリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得

ながら、当社の企業価値向上及び株主共同の利益の観点から、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っている。 

なお、本特別委員会は、ＤＴＦＡ及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専門

性に問題がないことを確認し、当社のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関並びにリーガル・アドバイザーとして承認している。 

(３) 当社による協議・交渉 

当社は、当社としての交渉方針に係る本特別委員会からの意見、指示、要請等

に基づいた上で、本公開買付価格について、少数株主の利益保護の観点からその

公正性を確保するための実質的な協議・交渉を公開買付者との間で複数回にわた

って行っている。具体的には、当社はＤＴＦＡを通じて、複数回にわたり本特別

委員会での質疑応答及び意見交換の内容を尊重した上で、公開買付者のフィナン

シャル・アドバイザーである大和証券を介して価格交渉を実施した。当社が協議・

交渉を行うにあたっては、公開買付価格の妥当性についての考え方や公開買付者

に対する回答の仕方についても、同様に、本特別委員会での質疑応答及び意見交

換の内容を尊重している。 

そして、その交渉の結果として、１株当たり 3,700 円という本公開買付価格の

決定に至るまでには、当社株式１株当たり 3,150 円とする公開買付者の当初の提

案より、合計で 550円の価格引上げ（上昇率でいえば約 17％の引上げ）を引き出

している。 

(４) 当社における独立した検討体制の構築 

当社は、公開買付者から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を

行う体制を当社の社内に構築している。 

具体的には、当社は、2024年２月９日付で公開買付者から本意向表明書を受領

して以降、本取引に関する検討（当社の株式価値算定の基礎となる本財務予測の

作成を含む。）並びに公開買付者との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設

置し、そのメンバーは、公開買付者グループ（当社を除く。）各社の役職員を兼務

せず、かつ、公開買付者の出身者でもない当社の役職員のみから構成されるもの

とし、かかる取扱いを継続している。 

また、かかる取扱いを含めて、当社の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に

関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含む。）に独立性・公正性の観点から

問題がないことについては、本特別委員会の承認を得ている。 

(５) 本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 

当社を代表して本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利害関係
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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、公開買付者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。 

(６) 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間である 20営

業日としているが、2024年７月下旬に本公開買付けを開始することを目指してお

り、本公開買付けの予定の公表から本公開買付けの開始までの期間が長期に亘る

ため、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を

確保しつつ、公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保し、も

って本公開買付価格の適正性も担保することを企図している。 

また、当社及び公開買付者は、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等を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触

することを制限するような内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付け等の

機会を妨げないこととすることにより、本公開買付けの公正性担保に配慮してい

る。 

(７) マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

公開買付者によれば、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件を本公

開買付け成立の条件とはしていないとのことである。もっとも、マジョリティ・

オブ・マイノリティ条件を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、

かえって本公開買付けへの応募を希望する少数株主の利益に資さない可能性があ

ること、及び本公開買付けにおいては、適切な公正性担保措置が実施されており、

当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考えられることからすれ

ば、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていないことのみをもっ

て、適切な公正性担保措置が講じられていないと評価されるものではないと考え

ているとのことであり、この考え方は不合理ではない。 

(８) その他の公正性担保措置の実施 

公開買付者は、（i）本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公

開買付けの成立により取得する株式数に応じて、当社株式の全ての株式売渡請求

をすること又は株式併合及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定め

を廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催

を当社に要請をすることを予定しており、当社の株主に対して株式買取請求権又

は価格決定の申立てが確保されない手法は採用しないこと、（ⅱ）株式売渡請求又

は株式併合をする際に、当社の株主に対価として交付される金銭は本公開買付価

格に当該各株主（公開買付者及び当社を除く。）の所有する当社株式の数を乗じた

価格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株

主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、こ
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れをもって強圧性が生じないように配慮している。 

(９) 小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、2024年４月 25日

時点において、本取引に係る手続は公正であると判断するに至った。 

 

４ 上記を踏まえ、当社取締役会が本取引の実施（本公開買付けに係る意見表明の

内容を含む。）を決定することが少数株主に不利益でないことについて 

上記１乃至３までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会に

おいて、本公開買付けを含む本取引が当社の少数株主にとって不利益なものであ

ると考える事情は特段見当たらず、したがって当社取締役会が、本公開買付けへ

の賛同意見の表明及び当社の株主に対して応募推奨することを含め、本取引の実

施を決定することは、2024年４月 25日時点において、当社の少数株主にとって不

利益ではないと判断するに至った。 

 

当社は、公開買付者より、国内外の競争法に基づく必要な手続及び対応が完了したこと

を受けて、その他の本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを 2024年６月

21 日より開始することを予定している旨の連絡を 2024 年６月 17 日に受けました。当社

は、これを受けて、2024年６月 17日、本特別委員会に対して、2024年４月 25日付答申

書の意見に変更がないか検討し、当社取締役会に対し、従前の意見に変更がない場合に

はその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問しました。 

本特別委員会は、2024年６月 17日に上記諮問がなされたことを受け、改めて、当社に

対して、2024年４月 25日以後、本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生してい

るか否かに関する事実関係の確認等を行い、上記諮問事項について検討を行った結果、

2024年４月 25日以後、2024年６月 19日までの事情を勘案しても 2024年４月 25日付答

申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2024年６月 19日に、当社取

締役会に対して、従前の意見に変更がない旨の 2024 年６月 19 日付答申書を提出しまし

た。 

なお、本特別委員会は、本取引公表後の当社株式の市場株価は、一部の期間において、

本公開買付価格をやや上回る水準で推移していたものの、これは、本取引の存在を前提

に、現時点で実際にはなされていない対抗提案や、市場株価上昇に起因して公開買付者

が本公開買付けの成立のために本公開買付価格を引き上げることへの期待等、本取引に

対する様々な思惑の影響を受けて形成されたものであると推測されること、及び、かか

る事実を踏まえても、本公開買付価格が当社の本源的価値に照らして妥当性が確保され

た金額であると考えられること等からすれば、本公開買付価格の妥当性は 2024年６月 19

日付答申書の作成日時点においても維持されていると判断しています。 
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また、公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間である 20営

業日から 31営業日に変更していますが、当該変更は、一般に少数株主の利益に資するも

のであり、当社株主が本公開買付けに応募するか否かを判断するための十分な時間を確

保できるようにするという公開買付者による変更の理由も合理的なものであることを踏

まえれば、本特別委員会は、本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、

2024年６月 19日付答申書の作成日時点において、本取引に係る手続は公正であると判断

しています。 

 

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役の

異議のない旨の意見 

（４）当社は、ＤＴＦＡから取得した本株式価値算定報告書及びＤＴＦＡからの財務

的見地からの助言並びにＴＭＩ総合法律事務所からの法的助言を踏まえつつ、本特別委

員会から提出された2024年４月25日付答申書の内容を最大限尊重しながら、本公開買付

けの諸条件について、慎重に協議及び検討を行っています。その結果、当社は、上記「（１）

株式併合を行う理由」に記載のとおり、2024年４月25日開催の取締役会において、2024

年４月25日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合、本公開買

付けに賛同する旨の意見を表明し、当社株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を

推奨することを決議しました。 

上記取締役会決議においては、取締役８名のうち、中澤正幸氏を除く利害関係を有しな

い取締役７名全員が参加し、参加した取締役の全員の一致により決議しました。なお、中

澤正幸氏は、当社の株式を 1,979,360株（議決権所有割合：6.16％。なお、当該所有株式

数には、中澤正幸氏が当社の役員持株会を通じた持分として間接的に所有している当社

株式 44株（小数点以下を切捨て）が含まれています。）保有しており、本公開買付けに

関して当社及び少数株主の皆様とは異なる利害関係を有する可能性が完全には否定でき

ないため、取締役会における審議及び決議が本取引における構造的な利益相反の問題及

び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上

記取締役会における審議及び決議には参加しておらず、また当社の立場において、本公

開買付けに関する公開買付者との協議及び交渉に参加していません。 

また、当社の監査役４名全員が上記取締役会に出席し、出席した監査役の全員が上記決

議につき、異議がない旨の意見を述べています。 

その後、当社は、公開買付者より、国内外の競争法に基づく必要な手続及び対応が完了

したことを受けて、その他の本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを 2024

年６月 21日より開始することを予定している旨の連絡を 2024年６月 17日に受け、その

上で、当社は、本特別委員会から提出された 2024 年６月 19 日付答申書の内容を最大限

に尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する

諸条件について改めて慎重に検討を行った結果、2024年６月 20日時点においても、2024
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年４月 25日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断しまし

た。 

以上より、当社は、2024年６月 20日開催の当社取締役会において、審議及び決議に参

加した当社の取締役（取締役合計８名のうち、中澤正幸氏を除く７名）の全員一致で、改

めて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公

開買付けへの応募を推奨する旨の決議をしました。 

また、当社の監査役４名全員が上記取締役会に出席し、出席した監査役の全員が上記決

議につき、異議がない旨の意見を述べています。 

 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

当社は、公開買付者グループから独立した立場で、本取引に係る検討及び交渉を行う体

制を当社の社内に構築しました。具体的には、当社は、2024 年２月９日付で公開買付者

から本意向表明書を受領して以降、利益相反の疑義を回避する観点から、当社と公開買

付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関する交渉及び当社内部に

おける検討過程において、公開買付者グループの役職員を兼務せず、かつ、公開買付者グ

ループの出身者でもない取締役１名、監査役１名及び従業員４名の計６名による社内検

討体制を構築しました。このような体制のもとで、当社は、ＤＴＦＡがＤＣＦ法の算定の

基礎とした事業計画を策定しており、当該事業計画の具体的な計画数値の設定過程にお

いて公開買付者による関与はありません。以上の取扱いを含めて、当社における本取引

の検討体制に独立性及び公正性の観点から問題がないことについて本特別委員会におけ

る確認を受けています。 

 

⑦ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

公開買付者は、本公開買付けの予定の公表から本公開買付けの開始までに約２ヶ月の

期間が経過していることから、当社の株主の皆様の本公開買付けに対する応募について

の適切な判断機会及び公開買付者以外の者による対抗的な買付け等を行う機会は確保さ

れているものと考えているとのことです。 

また、公開買付者は、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性を担保することを意図して、公開買付

期間を法令に定められた最短期間である 20 営業日より長期の 31 営業日に設定している

とのことです。 

さらに、公開買付者は、当社との間で、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、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触する

ことを制限するような内容の合意を一切行っていないとのことです。 

このように、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会が確保されるこ

とにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しているとのことです。 
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⑧ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保す

るための措置 

公開買付者は、2024年６月 20日付当社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「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（い

わゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、（ⅰ）本公開買付けの決済の完了後

速やかに、公開買付者が本公開買付けの成立により取得する株式数に応じて、本株式売

渡請求をすること又は本株式併合及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の

定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む本株主総会の開催を当

社に要請をすることを予定しており、当社の株主に対して株式買取請求権又は価格決定

の申立てが確保されない手法は採用しないこと、（ⅱ）本株式売渡請求又は本株式併合を

する際に、当社の株主に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主（公

開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数を乗じた価格と同一となるよ

うに算定されることを明らかとしていることから、当社の株主が本公開買付けに応募す

るか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないよう

に配慮しているとのことです。 

 

３． 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重要な影響を与える事象 

（１）本公開買付け 

上記「2. 会社法第 180 条第２項第１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」の「(１) 株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付者

は、2024 年６月 21 日から 2024 年８月５日までを公開買付期間とする本公開買付け

を行い、その結果、公開買付者は、本公開買付けの決済開始日である 2024 年８月 13

日をもって、当社株式 28,387,866 株（所有割合 88.37％）を所有するに至りました。 

（２）自己株式の消却 

当社は、2024 年９月 12 日開催の取締役会において、2024年 11 月 13 日付で当社の

自己株式 3,374,008 株（2024 年８月 31 日時点で当社が所有する全ての自己株式数）

を消却することを決議しました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会にお

いて、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されることを条件としており、

消却後の当社の発行済株式総数（本株式併合実施前）は、32,123,175 株となります。 

 

以上 


