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2024年７月 29日 

 

神奈川県横浜市港北区新横浜三丁目１番１号 

図研エルミック株式会社 

代表取締役社長 朝倉 尉 

 

 

 

法定事前開示書類（株式併合）（株式会社図研） 

 

 

当社は、2024 年７月 29 日開催の取締役会において、2024 年９月５日開催予定の当社臨時株主総会

（以下「本臨時株主総会」といいます。）に当社の普通株式（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。）に係る議案を付議することを決議いたしました。 

本株式併合に関し、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（平成 18 年法務省令第 12 号。その後の改正を含みます。）第 33

条の９に定める事項は下記のとおりです。 

 

１．会社法第 180条の第２項各号に掲げる事項 

（１）併合の割合 

当社株式 897,812株を１株に併合いたします。 

 

（２）株式の併合がその効力を生ずる日（以下「効力発生日」といいます。） 

2024年 10月１日 

 

（３）効力発生日における発行可能株式総数 

28株 

 

２．会社法第 180条の第２項第１項及び第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、897,812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、本株式併合は、当社の株主を株式会社図

研（以下「公開買付者」といいます。）のみとすることを目的として行われるものであり、同記載の

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

公開買付者によ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。）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。 

 

（１）株式併合を行う理由 

当社が 2024 年５月 13 日に公表いたしました「支配株主である株式会社図研による当社株式に

対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨に関するお知らせ」（以下「本意見表明プ

レスリリース」といいます。）においてお知らせいたしましたとおり、株式会社図研（以下「公開

買付者」といいます。）は、当社株式の全て（ただし、公開買付者の所有する当社株式及び当社の

所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ことを目的とす
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る取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、2024年５月 14日から 2024年６月 24日ま

でを公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）として、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６月 25 日に公表いたしました「支配株主である株式会社図研による当

社株式に対する公開買付けの結果に関するお知らせ」においてお知らせいたしましたとおり、本公

開買付けの結果、公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日である 2024 年７月１日をもって、

当社株式 5,444,026株（所有割合（注）：86.62％）を所有するに至りました。 

（注）「所有割合」とは、当社が 2024 年６月 25 日付で提出した第 47 期有価証券報告書（以下

「当社有価証券報告書」といいます。）に記載された 2024 年３月 31 日現在の発行済株式

総数（6,284,944株）から、当社有価証券報告書に記載された 2024年３月 31日現在当社

の所有する自己株式数（230株）を控除した株式数（6,284,714株）に占める割合（なお、

小数点以下第三位を四捨五入しております。）をいいます。以下、所有割合の記載について

他の取扱いを定めない限り同じです。 

 

本意見表明プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、2024 年２月２日に公開買付

者から、本取引に関して検討する旨の連絡を受けた後、2024年２月 19日に本取引の目的、本取引

後の経営関与方針、本取引のスキーム等について記載した初期的な意向表明書（以下「本意向表明

書」といいます。）の提示を受け、同日、慎重に検討したいとの反応を返すとともに、これを契機

として、公開買付者との間で協議を開始することや本取引の実施の是非等を含めて検討し、また公

開買付者との間で交渉するため、2024年２月 19日に当社及び公開買付者から独立したファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてＧ－ＦＡＳ株式会社（以下「Ｇ－ＦＡＳ」といい

ます。）を、リーガル・アドバイザーとしてシティユーワ法律事務所をそれぞれ選任するとともに、

シティユーワ法律事務所の助言を踏まえ、公開買付者が当社の支配株主（親会社）であり、本取引

が構造的な利益相反の問題を内包すること等に鑑み、当社の意思決定に慎重を期し、また、当社取

締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性を担保するために、公

開買付者から独立した立場で、当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の

観点から本取引について検討・交渉等を行うための体制の構築を開始いたしました。 

具体的には、2024年２月 19日開催の当社取締役会の決議により、外部の有識者を含む委員（東

京証券取引所に独立役員として届け出ている当社の社外取締役（監査等委員）であり、公開買付者

から独立した、本間政司氏及び安藤宏和氏、並びにＭ＆Ａ業務に従事する専門家として本取引の検

討を行う専門性・適格性を有すると考えられる外部有識者である須田雅秋氏（公認会計士、須田公

認会計士事務所）の３名）によって構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。本

特別委員会の具体的な活動内容等の詳細については、下記「（２）親会社等がある場合における当

該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「③ 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。）を設置いたしました。 

上記のような体制の下、当社は、2024 年２月中旬以降同年５月上旬にかけて、公開買付者から

本取引の意義及び目的並びに当社の完全子会社化後の当社の経営方針について説明を受けるとと

もに、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（以下「本公開買付価格」とい

います。）について、本特別委員会より事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における本

特別委員会からの意見・指示・要請等に基づき、Ｇ－ＦＡＳ及びシティユーワ法律事務所から助言

を受けながら、公開買付者との間で協議・交渉を重ねて参りました。具体的には、２月 19日の本

意向表明書の提出により本取引の目的、本取引後の経営関与方針、本取引のスキーム等の提案を受
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けた後、当社は、2024年３月 11日、本特別委員会を通じて公開買付者に対するヒアリングを実施

し、本取引を提案するに至った検討過程、本取引後に想定している施策の内容、本取引によって見

込まれるデメリット・メリットその他の影響及び程度並びに本取引後に予定している経営方針等

について説明を受け、これに対する質疑応答を行いました。その後、当社は、公開買付者が提案・

説明した本取引の意義及び目的並びに当社の完全子会社化後の当社の経営方針について、再質問、

意見又は提案は行っておりません。また、本公開買付価格については、当社は、公開買付者から、

2024 年４月１日付「貴社の完全子会社化に関する価格のご提示」と題する書面により、本公開買

付価格を 400 円とする提案を受けました。その後、当社は、2024 年４月８日付「公開買付価格の

ご提案に関する回答書」により、当社の少数株主の利益を保護し、当社としての説明責任を果たす

観点から、本公開買付価格は、合理的なプレミアムが付されたと評価できることが重要であるとし

て、より高い本公開買付価格の提示を要請いたしました。当社は、公開買付者から、2024 年４月

11日付「貴社の完全子会社化に関する価格のご提示（第２回）」と題する書面により、本公開買付

価格を 405円とする提案を受けました。これに対して、当社は、2024年４月 16日付「公開買付価

格のご提案に対する回答書」により、類似する他社事例（Ｍ＆Ａ指針公表以降の支配株主による上

場子会社の完全子会社化事例）におけるプレミアム水準（平均値及び中央値ともに 40％以上）と

の比較において、当該価格のプレミアム水準は低いと言わざるを得ず、決して合理的なプレミアム

が付されているとはいえないとして、より高い本公開買付価格の再提示を要請いたしました。その

後、当社は、公開買付者から、2024年４月 18日付「貴社完全子会社化に関する価格のご提示（第

３回）」と題する書面により、本公開買付価格を 410 円とする提案を受けました。これに対して、

当社は、2024年４月 22日付「公開買付価格のご提案に対する回答書」により、当該価格のプレミ

アム水準は、類似する他社事例との比較において低いと言わざるを得ず、決して合理的なプレミア

ムが付されているとはいえないとして、本公開買付けの公表予定日の前営業日、直近１か月の終値

単純平均値、直近３か月の終値単純平均値及び直近６か月の終値単純平均値のうち少なくとも半

数以上との関係でプレミアム割合が 40％を超え得る水準として、本公開買付価格を１株当たり445

円とする提案を行いました。その後、当社は、公開買付者から、2024年４月 26日付「貴社完全子

会社化に関する価格のご提示（第４回）」と題する書面により、本公開買付価格を 415円とする旨

の提案を受けました。これに対して、当社は、2024年４月 30日付「公開買付価格のご提案に対す

る回答書」により、当該価格のプレミアム水準は、なお類似する他社事例との比較において低いと

言わざるを得ないとして、より高い本公開買付価格の提示を要請いたしました。その後、当社は、

公開買付者から、2024年５月９日付「貴社完全子会社化に関する価格のご提示（第５回）」と題す

る書面により、本公開買付価格を 425円とする提案を受けました。これに対して、当社は、2024年

５月９日付「公開買付価格のご提案に対する回答書」により、当社の第三者算定機関による当社株

式価値の試算結果のうちＤＣＦ法による算定レンジの中央値を上回ることが望ましいこと等の理

由により、本公開買付価格を１株当たり 435円とする提案を行いました。その後、当社は、公開買

付者から、2024 年５月 10 日付「貴社完全子会社化に関する価格のご提示（第６回）」により、本

公開買付価格を 430円とする旨の提案を受けました。これに対して、当社は、公開買付者に対し、

2024 年５月 10 日付「公開買付価格のご提案に対する内諾書」により、最終的な意思決定は 2024

年５月 13日開催の当社取締役会における決議によることを前提として、本公開買付価格を 430円

とすることに内諾する旨を回答し、本公開買付価格について、公開買付者との間で合意に至りまし

た。 

 

さらに、当社は、リーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所から、本取引に関する
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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５月 10 日付で答申書（以下「本答申書」といいま

す。）の提出を受けました（本答申書の概要については、下記「（２）親会社等がある場合における

当該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「③ 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、リ

ーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所から受けた法的助言及び第三者算定機関で

あるＧ－ＦＡＳから 2024年５月 10日付で取得した株式価値算定書（以下「当社株式価値算定書」

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本答申書の内容を最大限に尊重

しながら、本取引により当社の企業価値の向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取

引の諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。 

その結果、当社は 2024 年５月 13 日開催の当社取締役会において、以下の点等を踏まえると、

本取引を通じて当社株式を非公開化し、公開買付者の完全子会社となることが、当社の企業価値の

向上に資するものであるとの判断に至りました。 

 

Ⅰ．連携強化による一体的な事業の推進が可能となること 

当社は公開買付者の連結子会社ではあるものの、公開買付者と当社が独立した上場会社で

あるため、営業情報の共有には一定の制約が存在するが、公開買付者による当社の完全子会

社化により、かかる制約なく営業情報を早期に共有することで、両社の営業情報及び経営資

源を相互に利用できること。公開買付者と当社が独立した上場会社であるため、顧客基盤の

相互活用にも一定の制約が存在するが、公開買付者による当社の完全子会社化により、かか

る制約なく相互活用が可能になることを通じて、当社のビジネスチャンスを増加させ、これ

らによってグループ全体の付加価値の取込みや売上収益の拡大に繋がると考えられること。 

Ⅱ．公開買付者の顧客基盤を活用した顧客開拓力の拡大 

公開買付者の顧客基盤及び営業リソースを活用した当社のサービスの顧客獲得機会の拡大

が見込まれ、当社の事業拡大を実現できると考えられること。 

Ⅲ．本取引による当社のデメリットが限定的であること 

一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・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や、知名度や社会的信用の向上といっ

た上場会社として享受してきたメリットを以後享受できなくなること、人材採用が困難に

なることが挙げられるが、当社においては、（ａ）資本面では現状、金融機関からの借入に

よる資金調達を要しない状況であることに加えて、仮に将来的に必要になった際にも上場

会社である公開買付者を通じた資金調達を行うことが可能であると考えられること、（ｂ）

公開買付者の完全子会社となることにより上場会社グループとしての社会的な信用が維持

され得ると考えられること、（ｃ）人材採用については、上記（ｂ）のとおり当社の社会的

な信用は維持され得ると考えられることに加えて、公開買付者の多様な採用ノウハウ及び

採用チャネルを活用することを通じて、活性化が期待できることから、当社における株式の

非公開化によるデメリットは限定的と考えられること。 

 

また、当社は、2024 年５月 13 日開催の当社取締役会において、下記「（４）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及び当該額の相当性に関する事項」に記載の理由から、本

公開買付価格は当社の株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、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いたし
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ました。 

 

以上より、当社は、本公開買付けを含む本取引を実施することで上記Ⅰ及びⅡに記載のシナジー

を実現することが可能となると考えられることから、当社の企業価値の向上に資するものであり、

かつ、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、2024年５月 13日開催の取締役会において、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いたしました。

当該取締役会における決議の方法につきましては、下記「（２）親会社等がある場合における当該

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「⑥ 当社における利害関係を有し

ない取締役全員（監査等委員である者を含みます。）の承認」をご参照ください。 

その後、本公開買付けが成立いたしましたが、公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全

て（ただし、公開買付者の所有する当社株式及び当社の所有する自己株式を除きます。）を取得す

ることができず、公開買付者が所有する当社の議決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の

90％未満にとどまったことから、当社は、公開買付者からの要請を受け、2024年７月 29日開催の

取締役会において、当社の株主を公開買付者のみとするために、本臨時株主総会において株主の皆

様のご承認をいただくことを条件として、本株式併合を実施することとし、本臨時株主総会に付議

することを決議いたしました。 

なお、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。 

 

（２）親会社等がある場合における当該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、本公開買付け成立後において、当社の株主を公開買付者のみとするための一連の

手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）として行われるものであるところ、公開買

付者及び当社は、本取引が構造的な利益相反の問題を内包すること等に鑑み、当社の意思決定に慎

重を期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観

性を担保するため、以下の措置を実施いたしました。 

なお、公開買付者は、2024年５月 13日時点で、当社株式を 2,539,690株（所有割合：40.41％）

所有しているため、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、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に応募することを希望する一般株主の皆様の利益に資さない可能

性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の買付予定数の下限は設定していないとのことですが、公開買付者及

び当社において以下の①乃至⑦の措置を講じていることから、当社の一般株主の利益には十分な

配慮がなされていると考えているとのことであり、当社としても同様に判断しております。 

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述は、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際し

て、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、公開買付者のファイナンシャル・

アドバイザーである株式会社大和総研（以下「大和総研」といいます。）に対し、当社株式の株

式価値の算定を依頼したとのことです。なお、大和総研は、公開買付者及び当社の関連当事者に
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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、公開買付者及び当社において本公開買付価格の公正性を担保する措置（「（２）親会社等

がある場合における当該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

措置）を実施し、当社の少数株主の利益への配慮が十分になされていると考えられることから、

大和総研から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得していな

いとのことです。 

大和総研は、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定にあたって採用す

べき算定手法を検討のうえ、当社株式が東京証券取引所スタンダード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、当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較に

よる当社の株式価値が類推可能であることから類似会社比較法及び将来の事業活動を評価に反

映するためにＤＣＦ法の各手法を用いて当社株式の株式価値の算定を行い、公開買付者は大和

総研から 2024 年５月 10 日付で当社の株式価値に関する株式価値算定書（以下「公開買付者株

式価値算定書」といいます。）を取得したとのことです。 

大和総研による当社株式の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   ：320円～326円 

類似会社比較法 ：316円～423円 

ＤＣＦ法  ：332円～442円 

 

市場株価法では、基準日を 2024 年５月 10 日として、東京証券取引所スタンダード市場にお

ける当社株式の基準日終値 323 円、直近１か月間（2024 年４月 11 日から 2024 年５月 10 日ま

で）の終値単純平均値 321円、直近３か月間（2024年２月 13日から 2024年５月 10日まで）の

終値単純平均値 326円及び直近６か月間（2023年 11月 13日から 2024年５月 10日まで）の終

値単純平均値 320 円を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 320 円から 326 円までと

算定しているとのことです。 

類似会社比較法では、当社と類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性を示す財務指

標との比較を通じて、当社株式の株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を

316円から 423円と算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社から提供された 2025 年３月期から 2027 年３月期までの３期分の事業計

画、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、2025 年３月期以降

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

り引くことにより当社の企業価値や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲

を 332 円から 442 円までと算定しているとのことです。なお、ＤＣＦ法において前提とした当

社の将来の財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません

が、大幅なフリー・キャッシュ・フローの減少を見込んでいる事業年度が含まれているとのこと

です。具体的には、2025 年３月期において、一時的な売上債権の回転期間の伸長に起因する運

転資本減少に伴うフリー・キャッシュ・フロー増加の影響が解消されることから、フリー・キャ

ッシュ・フローにおいて前年度比 42.1％（小数点以下第二位を四捨五入しております。）の減少

を見込んでいるとのことです。また、本取引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、本日現在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、

反映しておりません。 

公開買付者は、本公開買付価格について、大和総研から取得した公開買付者株式価値算定書で
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示された市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上回っており、また、ＤＣＦ法

による算定結果の範囲内であることに加え、当社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推移（基準日を 2024 年５月 10 日とした基準日終値 323 円、直近１か月

間（2024年４月 11日から 2024年５月 10日まで）の終値単純平均値 321円、直近３か月間（2024

年２月 13 日から 2024 年５月 10 日まで）の終値単純平均値 326 円及び直近６か月間（2023 年

11月 13日から 2024年５月 10日まで）の終値単純平均値 320円））並びに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

５月 13日開催の取締役会において、本公開買付価格を１株当たり 430円とすることを決定した

とのことです。 

本公開買付価格 430円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である 2024年５

月 10日の当社株式の東京証券取引所スタンダード市場における終値 323円に対して 33.13％、

同日までの過去１か月間の終値単純平均値 321円に対して 33.96％、同日までの過去３か月間の

終値単純平均値 326円に対して 31.90％、同日までの過去６か月間の終値単純平均値 320円に対

して 34.38％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となるとのことです。 

 

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 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開買

付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するため、当社及び公開買付者から独立

したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＧ－ＦＡＳに対し、当社株式の

価値算定を依頼し、2024年５月 10日付で当社株式価値算定書を取得しております。 

Ｇ－ＦＡＳは、当社及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関

係を有しておりません。また、本特別委員会は、Ｇ－ＦＡＳの独立性及び専門性に問題がないこ

とを確認した上で、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認して

おります。また、当社は、公開買付者及び当社において、本公開買付価格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が講じられており、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、Ｇ－ＦＡＳから、本公開買付価格の公正性に関

する意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。なお、本取引に係るＧ－ＦＡＳの

報酬には、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれています。

当社は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に当社に相応

の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本公開買付けの完了を条件として支払

われる成功報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないとの判断のもと、

上記の報酬体系によりＧ－ＦＡＳを当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関として選任しております。 

Ｇ－ＦＡＳは、当社の財務状況等について検討を行った上で、多面的に評価することが適切で

あると考え、複数の株式価値算定手法の中から採用すべき算定手法を検討した結果、当社株式が

東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在する観点から市場株価平均

法を、当社と比較的類似する事業を営む上場会社が複数存在し、類似会社との比較による株式価

値の類推が可能であることから類似会社比較法を、また、当社の将来の事業活動に基づく本源的

価値を評価に反映する観点からＤＣＦ法を用いて、当社株式の価値算定を行っております。 

上記の各手法に基づいて算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりで

す。 
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市場株価平均法   ：320円から 326円 

類似会社比較法   ：317円から 425円 

ＤＣＦ法      ：378円から 475円 

 

市場株価平均法では、基準日を 2024 年５月 10 日として、東京証券取引所スタンダード市場

における当社株式の基準日終値（323円）、直近１か月間（2024年４月 11日から 2024年５月 10

日まで）の終値単純平均値（321円）、直近３か月間（2024年２月 13日から 2024 年５月 10日

まで）の終値単純平均値（326円）、直近６か月間（2023年 11月 13日から 2024年５月 10日ま

で）の終値単純平均値（320円）を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲は、320円から

326円までと算定しております。 

類似会社比較法では、完全に類似していないものの、当社と比較的類似する事業を営むと想定

される上場会社として株式会社アルファシステムズ、株式会社コア、デジタル・インフォメーシ

ョン・テクノロジー株式会社、日本プロセス株式会社、東海ソフト株式会社及び株式会社セック

を選定した上で、企業価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて、当社株式の株式価値を算定

し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 317円から 425円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が作成した 2025 年３月期から 2027 年３月期までの３期分の事業計画に

おける収益予測及び投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が 2025年

３月期以降に生み出す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

り引いて企業価値や株式価値を算定し、当社株式の１株当たりの価値を 378 円から 475 円まで

と算定しております。なお、当社の保有する現預金は、最低限の必要運転資金（売上高の１か月

程度の水準）を除き、株式価値に反映しております。また、割引率は 8.5％～10.5％を採用して

おり、継続価値の算定については永久成長率法を採用し、永久成長率を-0.5％～0.5％としてお

ります。 

なお、Ｇ－ＦＡＳがＤＣＦ法による分析に用いた当社作成の事業計画において、大幅な増減益

を見込んでいる事業年度は含まれておりませんが、大幅なフリー・キャッシュ・フローの減少を

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３月期において、一時的な売

上債権の回転期間の伸長に起因する運転資本減少に伴うフリー・キャッシュ・フロー増加の影響

が解消されることから、フリー・キャッシュ・フローにおいて前年度比 40.4％（小数点以下第

二位を四捨五入しております。）の減少を見込んでおります。 

また、Ｇ－ＦＡＳがＤＣＦ法の算定に使用した当社の事業計画には、本取引実現後に公開買付

者が想定する企業価値向上施策については、現時点において定量的に見積もることが困難であ

るため加味されておりませんが、ＤＣＦ法の算定にあたり、上場関連費用の削減効果のみ考慮し

ております。 

Ｇ－ＦＡＳがＤＣＦ法の算定の前提とした当社作成の事業計画に基づく財務予測は以下のと

おりです。 

 

（単位：百万円） 

 2025年３月期 2026年３月期 2027年３月期 

売上高 1,106 1,301 1,452 

営業利益 196 223 254 

ＥＢＩＴＤＡ 212 244 277 
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フリー・キャッシュ・フロー 107 130 161 

 

Ｇ－ＦＡＳは、当社の株式価値の算定にあたり、公開情報及びＧ－ＦＡＳに提供された一切の

情報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性、妥当性、完全性に関

する検証を行っておらず、また、 当社の個別の資産及び負債（簿外資産及び簿外債務、その他

の偶発債務を含みます。）に関して、独自の評価又は鑑定を行っておらず、それらに関していか

なる鑑定書や評価書も取得しておりません。さらに、Ｇ－ＦＡＳは、当社の株式価値の算定に影

響を与える未開示の重要事実が存在しないこと及び当社の財務予測（事業計画その他の情報を

含みます。）が、当社の経営陣によって現時点において得られる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ます。Ｇ－ＦＡＳの算定は、2024年５月 10日まで

にＧ－ＦＡＳが入手した情報及び経済条件を反映しております。Ｇ－ＦＡＳの算定は、当社取締

役会が当社の株式価値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 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、本取引が構造的な利益相反の問題を内包すること等に鑑み、当社の意思決定に慎重を

期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性

を担保するために、2024年２月 19日に開催された当社取締役会における決議により、公開買付

者及び当社から独立した、外部の有識者を含む委員（当社の社外取締役（監査等委員）兼独立役

員である本間政司氏、当社の社外取締役（監査等委員）兼独立役員である安藤宏和氏、及び外部

有識者である須田雅秋氏（公認会計士、須田公認会計士事務所）の３名）によって構成される本

特別委員会を設置いたしました。当社は、当初から上記３名を本特別委員会の委員として選定し

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。また、本特別委員会の委員の互選に

より、当社の社外取締役（監査等委員）兼独立役員である本間政司氏が本特別委員会の委員長に

就任しております。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる

固定報酬のみであり、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておりません。 

そして、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の正

当性・合理性（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否かを含む。）、（ⅱ）本取引の条件（本

公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性、（ⅲ）本取引に係る交渉過程及び意思決

定に至る手続の公正性、（ⅳ）本取引（本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社

の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨すること、その他当社による本取引の手続に係る

決定を含む。）が当社の少数株主にとって不利益なものでないか、（ⅴ）上記（ⅰ）から（ⅳ）を

踏まえ、当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表明すること、及び当社の株主に対し

て本公開買付けへの応募を推奨することの是非（以下、（ⅰ）から（ⅴ）を総称して「本諮問事

項」といいます。）について諮問し、これらの点についての答申書を当社取締役会に提出するこ

とを委嘱いたしました。 

また、当社は、上記取締役会決議において、本公開買付けに対する意見表明の内容を審議する

当社取締役会においては、本特別委員会の設置の趣旨に鑑み、本諮問事項に対する本特別委員会

の答申内容を最大限尊重するものとし、本特別委員会が取引条件を妥当でないと判断した場合

には、当社取締役会は、本公開買付けに賛同しないこととする旨を決議しております。併せて、

当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対して、（ａ）本特別委員会が自ら公開買

付者と交渉を行うことができる権限のほか、公開買付者との交渉を当社の社内者やアドバイザ

ー等が行う場合でも、本特別委員会は、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、
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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ることがで

きる権限、（ｂ）必要に応じて自らの外部アドバイザー等（ファイナンシャル・アドバイザー、

第三者算定機関、リーガル・アドバイザー等）を選任し（この場合の費用は当社が負担する。）、

又は、当社が選任する外部アドバイザー等について、指名又は承認（事後承認を含む。）する権

限、更に、（ｃ）答申を行うにあたって必要となる一切の情報の収集を当社の役員及び従業員並

びに外部アドバイザー等に対して求めることができる権限をそれぞれ付与しております。上記

（ｂ）の権限付与を受けて、本特別委員会は、2024年２月 26日に開催された第１回の会合にお

いて、当社が選任する外部アドバイザー等に関し、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関であるＧ－ＦＡＳ並びにリーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務

所について、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、その選任を承認して

おります。 

本特別委員会は、2024年３月 26日から 2024年５月 10日までに、会合を合計 11回開催した

ほか、会合外においても電子メール等を通じて、意見表明や情報交換、情報収集等を行い、必要

に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。具体的には、本

特別委員会は、当社から、当社の事業内容・業績推移、主要な経営課題、本取引により当社の事

業に対して想定されるメリット・デメリット、本取引の条件の検討の際に基礎とされる当社の事

業計画の内容及び策定手続等について説明を受け、質疑応答を行いました。本特別委員会は、当

社が作成した事業計画について、当社からその内容及び重要な前提条件について説明を受ける

とともに、これらについての合理性を確認し、承認しております。また、公開買付者から、本取

引を提案するに至った検討過程、本取引後に想定している施策の内容、本取引によって見込まれ

るメリット・デメリットその他の影響の内容及び程度、並びに本取引後に予定している当社の経

営方針等について説明を受け、質疑応答を行いました。さらに、当社のファイナンシャル・アド

バイザー及び第三者算定機関であるＧ－ＦＡＳから、当社株式の株式価値の算定に関する説明

を受け、その算定過程に関して質疑応答を行った上で、当該算定結果の合理性について検討いた

しました。以上の検討に際して、本特別委員会は、当社のリーガル・アドバイザーであるシティ

ユーワ法律事務所から、特別委員会の意義・役割等を含む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内容について適宜助言を受けております。 

そして、本特別委員会は、当社から、当社と公開買付者との間における本取引に係る協議・交

渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、当社に対して計５回にわたり、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、当社が当該意見に従って公開買付者

と交渉を行ったことにより、公開買付者との交渉過程に実質的に関与いたしました。 

本特別委員会は、以上の経緯のもと、本諮問事項について慎重に審議及び検討を重ねた結果、

2024年５月 10日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を

提出いたしました。 

 

（ａ）答申内容 

（ⅰ）本取引は当社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、かつ合理

性があると考えられる。 

（ⅱ）本公開買付価格を含む本取引の条件には公正性が確保されていると考えられる。 

（ⅲ）本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続には公正性が確保されていると考えら

れる。 

（ⅳ）本取引（本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開
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買付けへの応募を推奨すること、その他当社による本取引の手続に係る決定を含む。）

は、当社の少数株主にとって不利益なものではないと考えられる。 

（ⅴ）上記（ⅰ）から（ⅳ）を踏まえると、当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を

表明すること、及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは、いず

れも相当であると考えられる。 

 

（ｂ）答申理由 

（ⅰ）本取引の目的の正当性・合理性（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否かを含

む。） 

以下の点を総合的に考慮すると、本取引は当社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、かつ合理性があると考えられる。 

・当社によれば、昨今の当社を取り巻く環境として、５Ｇの普及、ＤＸ化の促進、ＡＩ活用

機会の増加の変化が生じたことから、当社においては、ストリーミング技術に関する需要

が益々拡大すると認識し、2020年 10月から、当社の強みであるストリーミング技術を活

かしたソフトウェア開発に経営資源を集中し、個別の顧客ニーズに応えるエンジニアリ

ング・サービス（受託開発）を推進し顧客の開発パートナーとしての地位を確立すること

で、継続的で安定した収益基盤の確立、企業価値の向上に取り組んでいるとのことであ

る。当社においては、2020年 10月以降、取り組んできたエンジニアリング・サービス（受

託開発）を中心とする当社事業に対する需要は、引き続き堅調に拡大するものと考えてい

るとのことである。一方で、かかる需要の拡大を前提として、当社は、以下の経営課題を

認識しているとのことである。 

 

a 顧客の拡大及び営業リソースの確保の必要性 

当社の事業の中心であるエンジニアリング・サービス（受託開発）は、顧客の経営状況や

開発方針の影響を受け易く、特定の顧客への依存度が高すぎると、その顧客の開発中断な

どがあった場合、当社の業績に大きく影響が出るリスクが内在しているところ、当社とし

ては、当該リスクを低減・分散させるためには、取引顧客数を一定規模まで増加させるこ

とが不可欠であると考えている。また、取引顧客数の拡大に向けた営業リソースが十分に

確保できない場合、顧客の拡大が計画通り進まず、当社の事業拡大を妨げる要因となるこ

とから、当社としては、同時に営業リソースの確保が必要と考えている。 

 

b エンジニアの確保及び育成の必要性 

エンジニアリング・サービス（受託開発）を中心とする当社の事業の成長のためには、顧

客ニーズに対応するために十分な人数の優秀なエンジニアの採用が不可欠であり、当社

としては、新卒・中途を含めた採用の強化に取り組んでいるものの、人材採用競争が激化

する中、エンジニアが計画どおり採用できなかった場合には、受注機会の逸失など、当社

の事業遂行の妨げになると捉えている。また、当社は、日々進化する情報通信技術及び個

別の顧客ニーズの変化に的確に対応するためには、先端技術の習得など人材の育成を継

続的に行っていく必要があることから、かかる人材採用に加えて人材育成が重要である

と考えている。 

 

・当社によれば、本取引によって当社が公開買付者の完全子会社となることで、（ア）連携
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強化による一体的な事業の推進が可能となること（当社は公開買付者の連結子会社では

あるものの、公開買付者と当社が独立した上場会社であるため、営業情報の共有には一定

の制約が存在するが、公開買付者による当社の完全子会社化により、かかる制約なく営業

情報を早期に共有することで、両社の営業情報及び経営資源を相互に利用できる。公開買

付者と当社が独立した上場会社であるため、顧客基盤の相互活用にも一定の制約が存在

するが、公開買付者による当社の完全子会社化により、かかる制約なく相互活用が可能に

なる。）、（イ）公開買付者の顧客基盤及び営業リソース等を活用した顧客開拓力の拡大（公

開買付者の幅広い顧客基盤の共有が一層進められること及び公開買付者の販売チャネル

の共有その他営業リソース等の更なる活用が可能となることを通じて、当社のサービス

の受注機会がより多く創出され、顧客獲得機会の拡大及び当社の事業拡大を実現できる

と考えられる。）及び（ウ）上場維持コストの負担軽減（当社が公開買付者の完全子会社

となり、当社株式が上場廃止となることで、監査費用等の固定的な上場維持コストを削減

することが可能となるほか、近年の新市場区分における上場維持基準への適合対応及び

改訂されたコーポレートガバナンス・コード等に対応するための体制や業務負担を軽減

できる。）が想定されるとのことであるが、当社が想定するシナジー効果の実現に向けて、

当社と公開買付者の認識に著しい乖離は認められない。また、公開買付者グループとの連

携の更なる強化により、当社においては、当社単体と比較して、公開買付者に蓄積された

顧客基盤及び営業リソース等の更なる利活用により、顧客獲得機会の拡大、更には事業規

模の拡大等が現状よりも更に促進され得るという点は、本特別委員会としても首肯でき

るものである。これらの事情を踏まえると、本特別委員会としては、本取引後もこれまで

の当社の経営方針を主軸に置いた上で、当社と公開買付者グループとの更なる連携の強

化を実現することにより、当社の経営課題の解決が一層促進されることが期待できると

考えられ、この点において、本取引の実施が当社の企業価値の向上に資するとの当社の判

断には一定の合理性があると思料する。 

・本取引により当社株式が上場廃止となることに伴い想定され得るデメリットについて、

当社及び公開買付者に対するインタビュー等を通じて検討した結果、当社の取引先に対

する影響、今後の資金調達への影響、コンプライアンス体制への影響、今後の人材採用へ

の影響、既存従業員への影響など、いずれにおいてもその影響は限定的と考えられ、本取

引によって期待されるメリットを上回るデメリットが生じる具体的な可能性は、特段認

められない。 

 

（ⅱ）本取引の条件（本公開買付価格を含む。）の公正性 

以下の点を総合的に考慮すると、本公開買付価格を含む本取引の条件には公正性が確保

されていると考えられる。 

・本公開買付価格は、Ｇ－ＦＡＳによる当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価平

均法の算定レンジ及び類似会社比較法の算定レンジの上限値を上回り、かつ、ＤＣＦ法の

算定レンジの中央値を上回る価格である。この点、Ｇ－ＦＡＳから受けた当該算定結果に

係る説明を踏まえると、算定手法の選択や各算定手法による具体的な算定過程に特段不

合理な点は見当たらない。なお、ＤＣＦ法の算定の基礎とされた当社の事業計画について

は、具体的な計画数値の設定過程において公開買付者の関与はないとのことであり、事業

計画の内容について、当社によれば、足元における事業環境を踏まえた標準的な内容とな

っており、特に保守的な内容としているものではないとのことであって、その他当社の独
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立性に疑念を生じさせる事情は特段見当たらず、事業計画の内容について、当社の少数株

主の利益の観点から不合理な点は認められない。以上より、Ｇ－ＦＡＳによる当社株式の

株式価値の算定結果には一定の合理性があると考えられるところ、本公開買付価格は、当

該算定結果に照らして合理的な水準にあると考えられる。 

・本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年５月 10 日を基準日

として、当社株式の基準日の終値、直近１か月間の終値単純平均値、直近３か月間の終値

単純平均値、直近６か月間の終値単純平均値に対して、それぞれ 33.13％（基準日）、

33.96％（直近１か月間）、31.90％（直近３か月間）及び 34.38％（直近６か月間）のプ

レミアムが付されたものとなる。2024 年５月 10 日時点の当社のＰＢＲは２倍超である

が、（ア）Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019年６月 28日以降、2024年５月９日までに公表さ

れ成立した支配会社による従属会社の非公開化に向けた公開買付け事例のうち対象会社

のＰＢＲが２倍超である４件のプレミアム割合の中央値（公表日の前営業日の終値に対

して31.27％、公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単純平均値に対して32.68％、

直近３か月間の終値単純平均値に対して 37.15％、直近６か月間の終値単純平均値に対し

て 35.92％）との比較において、公表日の前営業日までの直近３か月間の終値単純平均値

及び直近６か月間の終値単純平均値に対するプレミアム割合において下回るが、公表日

の前営業日の終値及び公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単純平均値に対する

プレミアム水準において上回ること、（イ）当該４件に、Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019年

６月 28日以降、2024年５月９日までに公表され成立し、支配会社による従属会社の買収

と同じくＭ＆Ａ指針が対象としているＭＢＯに係る非公開化に向けた公開買付け事例の

うち対象会社のＰＢＲが２倍超である 10件を加えた 14件のプレミアム割合の中央値（公

表日の前営業日の終値に対して 26.83％、公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単

純平均値に対して 25.66％、直近３か月間の終値単純平均値に対して 33.88％、直近６か

月間の終値単純平均値に対して 27.37％）との比較において、公表日の前営業日までの直

近３か月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準において下回るが、公表日の前営

業日の終値、公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単純平均値及び直近６か月間

の終値単純平均値に対するプレミアム割合において上回ること等に鑑みれば、本公開買

付価格はかかる類似事例と同程度のプレミアム水準にあると認められ、相応のプレミア

ムが付された価格であると評価できる。 

・本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティに相当する買付予

定数の下限の設定は予定されていないが、経済産業省が 2019 年６月 28 日付で公表した

「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」においても、既に買収者の保有する買収対象会社

の株式の割合が高い場合においては、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件を設定する

ことにより、企業価値の向上に資するＭ＆Ａの成立を阻害してしまうおそれ等があると

の懸念もあり、常に当該条件を設定することが望ましいとまでいうことは困難であると

されている。本特別委員会としては、公開買付者における当社株式の所有割合を踏まえる

と、上記の懸念が相当程度当てはまると考えられること、仮に同条件を設定すると、かえ

って本公開買付けに応募した少数株主の利益を害する可能性があること、さらに、他の公

正性担保措置の実施状況に照らせば、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の

公正性は確保されていると評価できること等を総合的に考慮すると、本公開買付けにお

いて、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていなくとも、本取引の条件の

公正性が否定されるものではないと思料する。 



14 

・本スクイーズアウト手続としては、株式売渡請求又は株式併合が予定されているところ、

いずれの場合でも、法令上、本公開買付けに応募しなかった株主に対して株式買取請求権

又は価格決定請求権が確保されている。また、公開買付者によれば、本スクイーズアウト

手続は、本公開買付けの決済の完了後速やかに進めていく予定とのことであり、さらに、

①株式売渡請求の場合は、公開買付者が、１株当たりの対価として、各株主に対し本公開

買付価格と同額の金銭を交付すること、②株式併合の場合は、併合の結果生じた端数の合

計数に相当する当社株式の売却価格について、当該売却の結果、本公開買付けに応募しな

かった当社の株主に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有してい

た当社株式の数を乗じた価格と同一となるよう設定した上で、裁判所に対して任意売却

許可の申立てを行うことが予定されている。以上のとおり、本取引においては、いわゆる

強圧性の問題に対応すべく、本公開買付けに応募しなかった少数株主の利益に配慮がな

されているといえ、本スクイーズアウト手続に係る条件には、一定の合理性があると考え

られる。 

・下記（ⅲ）のとおり、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続には公正性が確保さ

れていると考えられるところ、本公開買付価格を含む本取引の条件は、かかる公正な手続

を経た上で決定されたものであることが認められる。 

 

（ⅲ）本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性 

以下の点を総合的に考慮すると、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続には公

正性が確保されていると考えられる。 

・当社は、本取引の検討にあたり、当社の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、公正性担保措置の一環として本特別委員会を設置している。本特別

委員会は、本公開買付価格の具体的な交渉に入るより以前に設置されており、設置時期に

つき不合理な点は認められず、また、各委員の独立性を疑うべき事由は認められない。ま

た、当社取締役会は、本特別委員会の設置を決議するに際し、本特別委員会に対し、①本

特別委員会が自ら公開買付者と交渉を行うことができる権限のほか、公開買付者との交

渉を当社の社内者やアドバイザー等が行う場合でも、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

的に影響を与えることができる権限、②必要に応じて本特別委員会独自の外部アドバイ

ザー等を選任する権限（この場合の費用は当社が負担するものとされている。）のほか、

当社が選任する外部アドバイザー等について指名又は承認（事後承認を含む。）する権限、

③答申を行うにあたって必要となる一切の情報の収集を当社の役員及び従業員並びに外

部アドバイザー等に対して求めることができる権限をそれぞれ付与している。これを受

けて、本特別委員会は、当社が選任したファイナンシャル・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

とを確認の上、それぞれを当社のアドバイザー等として承認した。さらに、当社取締役会

は、本特別委員会の設置を決議するに際し、本公開買付けに対する意見表明の内容を審議

する取締役会においては、本特別委員会の答申内容を最大限尊重するものとし、本特別委

員会が取引条件を妥当でないと判断した場合には、本公開買付けに賛同しないこととす

る旨を決議しており、特別委員会の判断内容の実効性の確保に配慮がなされている。以上

のとおり、特別委員会としての実効性を高めるための実務上の措置が採られた上で、本特

別委員会は、企業価値の向上及び少数株主の利益を図る立場から、本取引の是非や取引条
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件及び手続の公正性について検討・判断を行った。 

・当社は、本取引に係る意思決定の公正性を担保するために、独立したファイナンシャル・

アドバイザー及び第三者算定機関であるＧ－ＦＡＳから当社株式価値算定書を取得して

いるほか、独立したリーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所から本取引に

関する当社取締役会の意思決定の過程、方法その他の本公開買付けを含む本取引に関す

る意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けている。なお、当社は、Ｇ－ＦＡ

Ｓから、いわゆるフェアネス・オピニオンまでは取得していないが、我が国においては、

フェアネス・オピニオンの公正性担保措置としての有効性は事案により一様ではないと

解されている中、本取引の検討過程に照らした結果、本取引の是非を検討するために、フ

ェアネス・オピニオンの取得が必須であると考えるべき事情までは認められず、これを取

得しなくとも、本取引に係る交渉過程及び意思決定過程に至る手続の公正性が否定され

るものではないと思料する。 

・本特別委員会は、公開買付者との本公開買付価格に係る協議・交渉の経緯及び内容等につ

き適時に報告を受けた上で、交渉の方針等について協議を行い、当社に意見する等して、

その交渉過程に実質的に関与しており、かかる交渉過程に関して、当社の少数株主の利益

に配慮すべき観点から特段不合理な点は見当たらない。 

・当社の取締役７名のうち１名が公開買付者の出身者であり、同社に在籍していた期間が

35 年以上に亘り、かつ、同社を退職してから５年を経過していないところ、当社におい

ては、利益相反の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除し、本取引の公正性を

担保する観点から、上記の１名の取締役は、当社取締役会におる本公開買付けへの意見表

明に係る議案の審議及び決議に参加しないことが予定されている。その他、本取引に係る

協議、検討及び交渉の過程で、公開買付者からの独立性に疑義がある者が当社の意思決定

に不当な影響を与えたことを推認させる事実は認められない。 

・公開買付者は、公開買付期間を、法令に定められた最短期間の 20営業日より長期の 30営

業日に設定することにより、当社の株主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、公開買付者以外にも当社株式の買付け等を行う機会を確保し、もっ

て本公開買付価格の公正性を担保することを企図しているとのことである。また、公開買

付者及び当社は、当社が当社株式について公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」

といいます。）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等を行うことを制限するような内容の合意は一切行って

いないとのことであり、上記公開買付期間の設定と併せて、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ある。 

・本取引に係るプレスリリースにおいては、本特別委員会に関する情報、当社株式の株式価

値の算定結果の内容に関する情報、本取引を実施するに至った背景・目的等に関する情

報、当社と公開買付者との間で行われた取引条件等に関する協議・交渉の具体的な経緯に

関する情報等について、それぞれ一定の開示が予定されており、当社の株主による取引条

件の妥当性等についての判断のために相当な情報が開示される予定であることが認めら

れる。 

 

（ⅳ）本取引（本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開

買付けへの応募を推奨すること、その他当社による本取引の手続に係る決定を含む。）

が当社の少数株主にとって不利益なものではないか 
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以上のとおり、（ⅰ）本取引は当社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、かつ合理性があると考えられ、（ⅱ）本公開買付価格を含む本取引の条件には公

正性が確保されていると考えられ、（ⅲ）本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続に

は公正性が確保されていると考えられる。そして、上記の検討事項以外の点において、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べき特段の事情は認められない

ため、本取引（本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社の株主に対して本公

開買付けへの応募を推奨すること、その他当社による本取引の手続に係る決定を含む。）は、

当社の少数株主にとって不利益なものではないと考えられる。 

 

（ⅴ）上記（ⅰ）から（ⅳ）を踏まえ、当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表明

すること、及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非 

上記（ⅰ）から（ⅳ）を踏まえると、当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表

明すること、及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは、いずれも相

当であると考えられる。 

 

④ 当社における独立したリーガル・アドバイザーからの助言 

当社は、本公開買付けを含む本取引に係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、公開買付者及び当社から独立したリーガル・アドバイザーとしてシティユーワ法律

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、本取引の諸手

続並びに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

けております。 

シティユーワ法律事務所は、当社及び公開買付者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おりません。また、本取引に係るシティユーワ法律

事務所の報酬は、タイムチャージ方式によるもののみであり、本取引の公表や成立等を条件とす

る成功報酬は含まれておりません。なお、本特別委員会は、2024年２月 26日開催の第１回の会

合において、シティユーワ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た上で、当

社のリーガル・アドバイザーとして選任することを承認しております。 

 

⑤ 当社における独立した検討体制の構築 

当社は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、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いたしました。具体的には、当社は、

2024年２月 19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、公開買付者の役職員を兼務しない取締役２名及び

従業員３名の計５名による社内検討体制を構築いたしました。このような体制のもとで、当社

は、Ｇ－ＦＡＳがＤＣＦ法の算定の基礎とした 2025 年３月期から 2027 年３月期までの３期分

の事業計画を策定しており、当該事業計画の作成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、当社の社内に構築した本取引の検討体制（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みます。）はシティユーワ法律事務所の助言

を踏まえたものであり、独立性及び公正性の観点から問題がないことについて、本特別委員会の

承認を得ております。 
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⑥ 当社における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である者を含みます。）の承認 

当社は、Ｇ－ＦＡＳから受けた財務的見地からの助言並びに当社株式価値算定書の内容及び

シティユーワ法律事務所から受けた法的助言を踏まえつつ、本答申書において示された本特別

委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当社の企業価値の向上

に資するか否か、及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについ

て、慎重に協議・検討いたしました。 

その結果、当社は、本公開買付けを含む本取引を実施することで上記「（１）株式併合を行う

理由」に記載のシナジーを実現することが可能となると考えられることから、当社の企業価値の

向上に資するものであり、かつ、本公開買付価格は当社の株主の皆様が享受すべき利益が確保さ

れた妥当な価格であり、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、2024年５月 13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６名の全員一致で、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いたしました。 

なお、当社の取締役７名のうち、髙橋慶氏は、公開買付者の出身者であり、同社に在籍してい

た期間が 35年以上に亘り、かつ、同社を退職してから５年を経過していない状況に鑑み、利益

相反の疑いを可能な限り回避する観点から、当社取締役会における本公開買付けへの意見表明

に係る議案の審議及び決議に参加しておらず、また、本取引に関し、当社の立場において公開買

付者との協議及び交渉にも一切参加しておりません。 

そして、上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、本公開買付けが成立いたしまし

たが、公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、公開買付者の所有する当社

株式及び当社の所有する自己株式を除きます。）を取得できず、公開買付者が所有する当社の議

決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％未満にとどまったことから、当社は、公開買

付者からの要請を受け、2024年７月 29日開催の取締役会において、当社の株主を公開買付者の

みとするために本臨時株主総会において株主の皆様のご承認をいただくことを条件として、本

株式併合を実施することとし、本臨時株主総会に付議することを決議いたしました。なお、当社

の取締役７名のうち、髙橋慶氏は、利益相反の疑いを可能な限り回避する観点から、当該取締役

会においても、審議及び決議に参加しておりません。 

 

⑦ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

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、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

の合意を行っておりません。また、公開買付者は、本公開買付けの買付け等の期間を法令に定め

られた最短期間である 20営業日より長い 30営業日に設定しているとのことです。このように、

公開買付者は、公開買付期間を法定の最短期間よりも長期に設定することにより、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するとともに、当社株式につ

いて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、もって本公開買付けの公

正性の担保に配慮しているとのことです。 

 

（３）１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理（端数処理）の方 

法に関する事項 
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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（会社法第 235 条第１項の

規定により、その合計数に１株に満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられ

ます。）に相当する数の株式を、会社法第 235条その他の関係法令の規定に従って売却し、その

端数に応じて、その売却により得られた代金を株主の皆様に交付いたします。当該売却につい

て、当社は、本株式併合が、本取引の一環として、当社の株主を公開買付者のみとすることを目

的とするものであること、また、当社株式が 2024 年９月 27 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、競売によって買受人が現れる可能性は低いと考えら

えることに鑑み、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おります。 

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は、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 430 円を乗じた金額に相当する金銭を各株主の皆

様に交付できるような価格に設定する予定です。 

 

② 売却に係る株式を買い取るものとなると見込まれる者の氏名又は名称 

株式会社図研 

 

③ 売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者が売却に係る代金の支払のための資金 

を確保する方法及び当該方法の相当性 

公開買付者は、本株式併合の結果生じる１株に満たない端数の合計額に相当する当社株式の

取得に係る資金については、現預金により賄うことを予定しているとのことです。 

当社は、公開買付者が 2024 年５月 14 日に提出した公開買付届出書及び同書に添付された預

金残高証明書を確認することによって、公開買付者における資金確保の方法を確認しておりま

す。また、公開買付者によれば、本公開買付けの開始以降、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代金の支払に支障を及ぼす事象は発生しておらず、今

後発生する可能性も認識していないとのことです。したがって、当社は、公開買付者による本株

式併合の結果生じる１株に満たない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おります。 

 

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、本株式併合の効力発生後、2024年 10月中旬を目処に、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株に満

たない端数の合計数に相当する当社株式を公開買付者に売却す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おります。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 11月上旬を目処に当社株式を公開買付

者へ売却し、その後、当該売却により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

行った上で、2024年 12月中旬から下旬を目処に、当該代金を株主の皆様に交付することを見込

んでおります。 

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
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おり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株に満たない端数の合計数に相当する当社

株式の売却が行われ、また、当該売却により得られた代金の株主の皆様への交付が行われるもの

と判断しております。 

 

 

（４）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）株式併合を

行う理由」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

430円を乗じた金額となる予定です。 

当社は、以下の点等を踏まえると、本公開買付価格（430円）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、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いたしました。 

 

（ａ）本公開買付価格が、上記「（２）親会社等がある場合における当該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」に記載されている当社株式価値算定書における算定結果のう

ち、市場株価平均法の算定レンジ及び類似会社比較法の算定レンジの上限値を上回り、か

つ、ＤＣＦ法の算定レンジの中央値を上回る価格であること。 

 

（ｂ）本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年５月 10 日の東京証

券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 323 円に対して 33.13％、2024 年５

月 10日までの過去１か月間の終値単純平均値 321円（円未満を四捨五入。以下、終値の

単純平均値の計算において同じとします。）に対して 33.96％、同過去３か月間の終値単

純平均値 326 円に対して 31.90％、同過去６か月間の終値単純平均値 320 円に対して

34.38％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、2024 年５月 10 日時点の当社のＰＢ

Ｒは２倍超であるが、（ア）Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019年６月 28日以降、2024年５月

９日までに公表され成立した支配株主による従属会社の非公開化に向けた公開買付けの

事例のうち対象会社のＰＢＲが２倍超である４件のプレミアム割合の中央値（公表日の

前営業日の終値に対して 31.27％、公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単純平均

値に対して 32.68％、直近３か月間の終値単純平均値に対して 37.15％、直近６か月間の

終値単純平均値に対して 35.92％）との比較において、公表日の前営業日までの直近３か

月間の終値単純平均値及び直近６か月間の終値単純平均値に対するプレミアム割合にお

いて下回るが、公表日の前営業日の終値及び公表日の前営業日までの直近１か月間の終

値単純平均値に対するプレミアム水準において上回ること、（イ）当該４件に、Ｍ＆Ａ指

針が公表された 2019年６月 28日以降、2024年５月９日までに公表され成立し、支配会

社による従属会社の買収と同じくＭ＆Ａ指針が対象としているＭＢＯに係る非公開化に

向けた公開買付け事例のうち対象会社のＰＢＲが２倍超である 10 件を加えた 14 件のプ

レミアム割合の中央値（公表日の前営業日の終値に対して 26.83％、公表日の前営業日ま

での直近１か月間の終値単純平均値に対して 25.66％、直近３か月間の終値単純平均値に

対して 33.88％、直近６か月間の終値単純平均値に対して 27.37％）との比較において、

公表日の前営業日までの直近３か月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準におい

て下回るが、公表日の前営業日の終値、公表日の前営業日までの直近１か月間の終値単純
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平均値及び直近６か月間の終値単純平均値に対するプレミアム割合において上回ること

等に鑑みれば、かかる類似事例と同程度のプレミアム水準にあると認められ、相応のプレ

ミアムが付された価格であると評価できること。 

 

（ｃ）本公開買付価格の決定に際しては、上記「（２）親会社等がある場合における当該親会社

等以外の株主の利益を害さないように留意した事項」に記載の本公開買付価格の公正性

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。 

 

（ｄ）本公開買付価格が、上記措置が採られた上で、本特別委員会の実質的な関与の下、当社と

公開買付者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・交渉が複数回

行われた上で決定された価格であること。 

 

（ｅ）本公開買付価格は、上記「（２）親会社等がある場合における当該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「③ 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、本特別委員会から取得した本答申書

においても、公正性が確保されていると考えられると判断されていること。 

 

また、当社は、2024年５月 13日開催の取締役会において、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た後、

2024年７月 29日開催の取締役会における決議時点に至るまでに、本公開買付価格の算定の基礎

となる諸条件に重大な変更が生じていないことを確認しております。 

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おります。 

 

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の

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５月 13 日か

ら 2024 年６月 24 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、本公開買付けの

決済の開始日である 2024年７月１日をもって、当社株式 5,444,026株（所有割合（注）：86.62％）

を所有するに至りました。 

 

（２）自己株式の消却 

当社は、2024年７月 29日開催の取締役会において、2024年９月 30日付で当社の自己株式 255

株（2024 年７月 16 日時点で当社が所有する自己株式の全部に相当します。）を消却することを決

議いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、本株式併合に係る議案

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は、

6,284,689株となります。 

以 上 


