
臨時株主総会
招 集 ご 通 知

大阪市西区阿波座二丁目1番4号
当社（大阪本社）10階会議室

2026年2月6日（金曜日）
午後5時30分

第1号議案  株式併合の件
第2号議案  �定款一部変更の件

2026年2月9日（月曜日）
午前10時（受付開始　午前9時）

開催場所

議決権行使期限

決議事項

開催日時

証券コード　1949
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証券コード　1949
2026年１月22日

（電子提供措置の開始日　2026年１月15日）

臨時株主総会招集ご通知
拝啓　平素は格別のご高配を賜り厚くお礼申し上げます。

さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げます。
本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供措置事項）

について電子提供措置をとっており、インターネット上の当社ウェブサイトに電子提供措置
事項を掲載しておりますので、以下の当社ウェブサイトにアクセスのうえ、ご確認ください
ますようお願い申し上げます。

　当社ウェブサイト
　　https://www.sem.co.jp/ir/holder/
　
また、電子提供措置事項は、当社ウェブサイトのほか、東京証券取引所（東証）ウェブサ

イトにも掲載しております。当社ウェブサイトにて、電子提供措置事項を閲覧できない場合
は、以下の東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）にアクセスのうえ、銘柄名（会
社名）又は証券コードを入力・検索し、「基本情報」、「縦覧書類/PR情報」を選択のうえ、ご
確認くださいますようお願い申し上げます。

　東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）
　　https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

なお、当日のご出席に代えて、インターネット等又は書面により議決権を行使することが
できますので、お手数ながら「株主総会参考書類」をご検討のうえ、後記の「議決権行使に
ついてのご案内」に従って、2026年２月６日（金曜日）午後５時30分までに議決権を行使
してくださいますようお願い申し上げます。

敬　具

株 主 各 位 大阪市西区阿波座二丁目１番４号

谷 　 　 　 信取締役社長
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記

1．日　　時	 2026年２月９日（月曜日）午前10時（受付開始　午前９時）

2．場　　所	 大阪市西区阿波座二丁目１番４号　当社（大阪本社）10階会議室
	 （末尾の「株主総会会場ご案内略図」をご参照ください。）
3．目的事項
	 決議事項
	 第１号議案	 株式併合の件
	 第２号議案	 定款一部変更の件

▶ ‌�電子提供措置事項に修正が生じた場合は、インターネット上の当社ウェブサイト及び東証ウェブサイトにおいて、その
旨、修正前の事項及び修正後の事項を掲載させていただきます。

以　上

招集ご通知
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1．株主総会にご出席される場合

2．株主総会にご出席されない場合

同封の議決権行使書用紙に議案に対する賛否をご表示いただき、2026年２月６
日（金曜日）午後５時30分までに到着するようにご返送くださいますようお願い申
し上げます。議決権行使書用紙において、議案に賛否の表示がない場合は、賛成の
意思表示をされたものとして取り扱わせていただきます。

書面による議決権行使

議決権行使についてのご案内

同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいますようお願い申し上げます。
株主様の代理人によるご出席の場合は、株主様ご本人の議決権行使書用紙ととも

に、代理権を証明する書面（委任状及び代理出席される株主様の議決権行使書用紙）
をご提出ください。なお、代理人の資格は当社の議決権を有する他の株主様１名と
させていただきます。

当日は、軽装にてお越しくださいますようお願い申し上げます。

インターネット等により議決権を行使される場合には、後記の「インターネット
等による議決権行使のご案内」をご高覧のうえ、2026年２月６日（金曜日）午後
５時30分までに議案に対する賛否をご入力くださいますようお願い申し上げます。

インターネット等による議決権行使

インターネット等により議決権を行使される場合は、予め次の事項をご了承いただきますよう、
お願い申し上げます。

１．議決権行使ウェブサイトについて
インターネットによる議決権行使は、当社の指定する以下の議決権行使ウェブサイトをご利用い

ただくことによってのみ可能です。
議決権行使ウェブサイト　https://www.w

ウェブ行使
eb54.net

２．議決権行使の方法について
（1）パソコンをご利用の方

上記アドレスにアクセスいただき、同封の議決権行使書用紙に記載された「議決権行使コード」
及び「パスワード」をご利用になり、画面の案内に従って賛否をご入力ください。

インターネット等による議決権行使のご案内

招集ご通知
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（2）スマートフォンをご利用の方
同封の議決権行使書用紙に記載された「スマートフォン用議決権行使ウェブサイトログイン
ＱＲコード」を読み取りいただくことにより、「議決権行使コード」及び「パスワード」が入
力不要のスマートフォン用議決権行使ウェブサイトから議決権を行使できます。
なお、一度議決権を行使した後で行使内容を変更される場合には、再度ＱＲコードを読み取
り、議決権行使書用紙に記載の「議決権行使コード」及び「パスワード」を入力いただく必
要があります。

（ＱＲコードは、株式会社デンソーウェーブの登録商標です。）

３．議決権行使のお取扱いについて
（1）�インターネット等と書面により、重複して議決権を行使された場合は、インターネット等に

よるものを有効な議決権行使としてお取扱いいたします。また、インターネット等によって
複数回議決権を行使された場合は、最後に行われたものを有効な議決権行使としてお取扱い
いたします。

（2）�議決権行使ウェブサイトをご利用いただく際のプロバイダ及び通信事業者の料金（接続料金等）
は、株主様のご負担となります。

４．パスワード及び議決権行使コードのお取扱いについて
（1）�パスワードは、議決権を行使される方が株主様ご本人であることを確認するための重要な情

報です。印鑑や暗証番号同様、大切にお取扱いください。
（2）�パスワードは、一定回数以上間違えると使用できなくなります。パスワードの再発行をご希

望の場合は、画面の案内に従ってお手続きください。
（3）�議決権行使書用紙に記載されている議決権行使コードは、本株主総会に限り有効です。

５．パソコン等の操作方法に関するお問い合わせ先について
（1）�本サイトでの議決権行使に関するパソコン等の操作方法がご不明な場合は、下記にお問い合

わせください。
三井住友信託銀行　証券代行ウェブサポート　専用ダイヤル

［電話］0120（652）031（受付時間　午前９時～午後９時）
（2）�その他のご照会は、以下のお問い合わせ先にお願いいたします。

①　証券会社に口座をお持ちの株主様
　　証券会社に口座をお持ちの株主様は、お取引の証券会社あてにお問い合わせください。
②　証券会社に口座のない株主様（特別口座をお持ちの株主様）

三井住友信託銀行　証券代行部
［電話］0120（782）031（受付時間　午前９時～午後５時　土日休日除く）

＜議決権電子行使プラットフォームについて＞
・�機関投資家の皆様に関しましては、本株主総会につき、株式会社ICJが運営する「議決権電子行

使プラットフォーム」から電磁的方法による議決権行使を行っていただくことも可能です。

招集ご通知
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　本株主総会につきましては、株主様に限定してご視聴いただけるインターネットによるライブ配
信を予定しております。
 1.	 配信日時
	 ・2026年２月９日（月曜日）午前10時から株主総会終了まで
	     （ライブ配信ウェブサイトは、開始時刻30分前の午前９時30分頃に開設予定）
 2.	 ご視聴方法
	 ・�パソコン又はスマートフォンにより、以下のＵＲＬ又はＱＲコードにアクセスし、ＩＤと 

パスワードを入力してご視聴ください。
	     （�書面により議決権行使される場合は、投函される前にお手元に株主番号をお控えください）

ＵＲＬ	 https://1949.ksoukai.jp
ＩＤ	� 株主番号（議決権行使書用紙に記載されている株主番号９桁の数字）
パスワード	� 郵便番号（株主様のご登録住所の郵便番号７桁の数字） ※ハイフン無し

 3.	 ご視聴にあたっての注意事項
	 ①�株主総会当日の決議にご参加いただくことができませんので、インターネット等又は書面

により議決権の事前行使をお願いします。
	 ②�株主総会当日、ご質問、ご意見を承ることはできません。
	 ③�本株主総会にご出席されたものとは取り扱われません。
	 ④�ご使用のパソコン、スマートフォン及びインターネットの接続環境並びに回線の状況等に

よりご視聴いただけない場合がございます。
	 ⑤�ご視聴等に伴う通信料金等は株主様のご負担となります。
	 ⑥�撮影、録画、録音、保存及び公開はご遠慮ください。
	 ⑦�ＩＤ及びパスワードの第三者への提供は固くお断りいたします。
	 ⑧�ご出席される株主様のプライバシーに配慮いたしまして、配信映像は、議長席及び役員席

付近のみとさせていただきます。
	 ⑨�当社がやむを得ないと判断した場合は、配信を中止させていただく場合がございます。
 4.	 お問い合わせ先
	 ①株主番号及びパスワードについて
	 　・三井住友信託銀行株式会社　バーチャル株主総会サポート専用ダイヤル
	 　　［電話］０１２０‐７８２‐０４１
	 　　　　　　（受付時間　午前９時～午後５時　土日休日除く）

	 ②ライブ配信の視聴について
	 　・株式会社ブイキューブ
	 　　［電話］０３－４３３５－８０８３
	 　　　　　　（受付時間　２月９日（月曜日）午前９時～株主総会終了まで）

ライブ配信のご案内
招集ご通知
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議案及び参考事項
株主総会参考書類

  株式併合の件第１号議案

1.	株式併合を行う理由
	� 　当社が2025年10月30日付で公表した「大和ハウス工業株式会社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のお知らせ」（以下「本意見表明プレ
スリリース」といいます。）に記載のとおり、大和ハウス工業株式会社（以下「公開買付者」
といいます。）は、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
イム市場に上場している当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の全て（但し、
当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式（以下に定義いたします。）を除きます。）
を取得し、最終的に当社を完全子会社化することを目的とする取引（以下、本業務提携契
約（以下に定義いたします。）の締結とあわせて、「本取引」といいます。）の一環として、
2025年10月31日から2025年12月15日までの30営業日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。）を実施いたしました。

	� 　また、本意見表明プレスリリースに記載のとおり、本公開買付けに際して、公開買付者
は、当社の親会社である住友電気工業株式会社（以下「住友電気工業」といいます。）（所
有株式数：17,828,151株、所有割合（注1）：50.66％）との間で、2025年10月30日付
で不応募契約書（以下「本不応募契約書」といいます。）及び完全子会社化に係る契約書（以
下、本不応募契約書とあわせて「本取引関連契約」と総称します。）を締結し、住友電気
工業は、その所有する当社株式の全て（以下「本不応募合意株式」といいます。）を本公
開買付けに応募しないこと、及び、下記「3.会社法第180条第２項第１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「（4）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」に記載のとおり、本公開買付けの成立後に行われる当社
の株主を公開買付者及び住友電気工業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。）の効力発生後に当社が実施する予定の本不応募合意株式を対
象とする自己株式取得（以下「本自己株式取得」といい、本自己株式取得に係る本株式併
合（以下に定義いたします。）の効力発生前の当社株式１株当たりの自己株式取得価格を「本
自己株式取得価格」といいます。）に応じて本不応募合意株式を当社に売却することに合
意しているとのことです。また、公開買付者は、2025年10月30日付で、住友電気工業及
び当社との間で、協業等を定めた業務提携契約（以下「本業務提携契約」といいます。）
を締結しているとのことです。

株主総会参考書類
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（注1）�「所有割合」とは、当社が2025年10月30日付で公表した「2026年３月期第２四半期（中間期）決算短信〔日本
基準〕（連結）」に記載された2025年９月30日現在の発行済株式総数35,635,879株から、同日現在の当社が所
有する自己株式数（445,048株）を控除した株式数（35,190,831株、以下「本基準株式数」といいます。）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です。）をいいます。

	� 　なお、本意見表明プレスリリースに記載のとおり、本取引に際しては、①本公開買付
け、②本公開買付けが成立した場合であって、公開買付者が本公開買付けにおいて、当社
株式の全て（但し、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）を取得
できなかった場合に、当社の株主を公開買付者及び住友電気工業のみとすることを目的と
して実施される会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」
といいます。）第180条に基づき行う当社株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）
を実施し、当社株式を非公開化した上で、本株式併合の効力発生後に、③本自己株式取得
を実行するための資金を確保すること及び本自己株式取得を実行するための分配可能額を
確保することを目的とする、公開買付者から当社に対する本自己株式取得に係る対価に充
てる資金の提供（公開買付者を引受人とする無議決権の種類株式の第三者割当増資による
ことを予定しております。）並びに当社における会社法第447条第１項及び第448条第１
項に基づく当社の資本金及び資本準備金の額の減少（以下「本減資等」といいます。（注2））、
④本公開買付けの成立及び本株式併合の効力発生を条件とする当社による本自己株式取得
を実施することにより、最終的に、公開買付者による当社の完全子会社化を企図している
とのことです。
（注2）�本減資等においては、当社の資本金及び資本準備金の額を減少し、その他資本剰余金へ振り替える予定とのこと

です。

	� 　そして、当社が2025年12月16日付で公表した「大和ハウス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主要株主及びその他の関係会社の異動に関するお知ら
せ」に記載のとおり、公開買付者は、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2025年12月22日をもって、当社株式14,389,928株（所有割合：40.89％）を所
有するに至りました。

	� 　本取引の目的及び背景の詳細は、本意見表明プレスリリースにおいてお知らせしたとお
りですが、以下改めてその概要を申し上げます。なお、以下の記載のうち公開買付者に関
する記載については、公開買付者から受けた説明に基づいております。

株主総会参考書類
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	 ⅰ公開買付者からの提案及び検討体制の構築の経緯
	�	  当社は、本意見表明プレスリリースに記載のとおり、2025年５月28日、公開買付者及

び住友電気工業との３社間の面談の場において、公開買付者より本取引に関する真摯な協
議の開始を希望する旨の説明を住友電気工業とともに受けた後、2025年６月30日、公開
買付者より、初期的意向表明書を受領いたしました。その間、当社と住友電気工業との間
で断続的に協議を実施していたものの、具体的な交渉は行われず、また当社と公開買付者
との間の協議は実施しておりませんでした。

	�	  当社は、初期的意向表明書の受領後、住友電気工業からも公開買付者からの提案につい
ての検討を具体的に進める意向であることを確認し、住友電気工業による当社株式の売却
の具体的な検討が開始されたことも踏まえ、公開買付者及び住友電気工業と当社との協議
が十分になされていない状況でありましたが、当社においてもかかる提案について慎重に
検討を行うべく、2025年７月上旬、当社、公開買付者及び住友電気工業（これらを総称
して、以下「公開買付関連当事者」といいます。）及び本取引の成否のいずれからも独立
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野村證券株式会社（以下

「野村證券」といいます。）を、また、公開買付関連当事者及び本取引の成否のいずれから
も独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共
同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）をそれぞれ選任し
ました。

	�	  当社は、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当しないものの、ア本取引が
当社の親会社であり筆頭株主である住友電気工業が所有する当社株式の取得（当社による
自己株式の取得による場合を含みます。）を前提とする取引であり、また、当社、公開買
付者及び住友電気工業の間で本業務提携契約を締結する予定であることから、当社株式を
17,828,151株（所有割合：50.66％）所有する大株主である親会社であり筆頭株主であ
る住友電気工業と当社の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること、イ本公
開買付けが当社を完全子会社化することを前提として行われる本取引の一環として実施さ
れること、ウ当社の取締役３名（谷信氏、島田哲成氏、島田健一氏）が住友電気工業の出
身者であること等により、当社における本取引の検討の過程において潜在的な利益相反の
問題及び少数株主との間の情報の非対称性の問題がないとは言い切れないことに鑑み、ア
ンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏まえ、全ての公開買付関連当事者及び本取
引の成否から独立した立場で、当社グループの企業価値の向上及び当社の少数株主の皆様
の利益の確保の観点から、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開
始いたしました。
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	�	  具体的には、当社は、下記「3.会社法第180条第２項第１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「（4）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「②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」の「ⅰ設置等の経緯」に記載のとおり、2025年７月22日開催の当社取
締役会における決議により、服部力也氏（当社独立社外取締役、株式会社滋賀銀行社外取
締役）、髙橋英行氏（当社独立社外取締役、公益財団法人日本共同証券財団事務局長）、安
原裕文氏（当社独立社外取締役、住友ゴム工業株式会社社外監査役、カナデビア株式会社
社外監査役）、薄井琢磨氏（当社独立社外監査役、弁護士・田辺総合法律事務所パート
ナー）の４名から構成され、公開買付関連当事者及び本取引の成否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（本特別委員会の委
員長には、本特別委員会の委員の互選により、当社の独立社外取締役である服部力也氏が
就任しております。）。また、当社は、本特別委員会に対し、(a)本取引の目的は合理的か（本
取引が当社の企業価値向上に資するかを含みます。）、(b)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みます。）の公正性・妥当性が確保されているか、(c)本取引に
係る手続の公正性は確保されているか、(d)上記(a)から(c)を踏まえ、当社取締役会による
本取引を行うことについての決定が、当社の少数株主にとって不利益なものでないと考え
られるか、及び(e)当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社
の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨することの是非（これらを総称して、
以下「本諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。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.会社法第180条第２項第１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「（4）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「②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。

	�	  なお、当社は、下記「3.会社法第180条第２項第１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「（4）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「②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」の「ⅱ検討の経緯」に記載のとおり、本特別委員会において、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野村證券並びにリーガル・アドバイ
ザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所について、その独立性及び専門性に問題
がないことを確認の上、その選任の承認を受けております。また、本特別委員会は、下記

「3.会社法第180条第２項第１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
「（4）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「②
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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」の「ⅱ検討
の経緯」に記載のとおり、本特別委員会に付与された権限に基づき、2025年９月17日、
独自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三菱ＵＦＪモルガン・
スタンレー証券株式会社（以下「三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券」といいます。）
を選任する旨を決定しております。

	�	  さらに、当社は、下記「３.会社法第180条第２項第１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「（4）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「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
付者及び住友電気工業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するとともに、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みます。）につき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受けております。

	 ⅱ検討・交渉の経緯及び判断内容
	�	  当社は、上記ⅰの検討体制を整備した後、本特別委員会に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意見、指示、要請等に基づいた上で、野村證券から当社株
式の価値算定結果に関する報告及び公開買付者との交渉方針に関する助言を受けるととも
に、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から本取引における手続の公正性を確保するた
めの対応等についての法的助言を受けながら、本取引の是非及び本公開買付けにおける買
付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を含む取引条件の妥当性に関して
慎重に検討を行ってまいりました。まず、当社は、公開買付者にて当社のビジネスや財務
状況等について更なる分析・検討を行った上で、当社の企業価値向上策及び本公開買付価
格を含む取引条件等を公開買付者から提示させることを目的に、2025年７月下旬から
2025年９月上旬にかけて、公開買付者によるデュー・ディリジェンスを受け入れました。

	�	  その後、当社は、2025年９月12日、公開買付者より、当社における2026年３月期の
中間配当及び期末配当を無配とする前提で、本公開買付価格を8,287円（提案日の前営業
日である2025年９月11日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値6,740
円に対して22.95％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,859円に対して20.82
％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値6,601円に対して25.54％、同過去６ヶ月間の終値
単純平均値5,953円に対して39.21％のプレミアム）、本自己株式取得価格を5,860円とす
る提案を含む最終意向表明書を受領いたしました。本特別委員会は、これを受けて、公開
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買付者に対して、2025年９月22日、当社の少数株主の利益保護の観点から十分と考えら
れる価格とは言えないと評価したことから、本公開買付価格の増額を検討すること、及び
本取引の公表が当社における2026年３月期の中間配当の基準日より後に予定されている
ことを踏まえ、2026年３月期の中間配当を実施する前提で再検討することを要請いたし
ました。その後、当社は、2025年９月25日、公開買付者より、当社における2026年３
月期の中間配当を実施する前提で、本公開買付価格を8,287円（提案日の前営業日である
2025年９月24日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値6,420円に対し
て29.08％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,662円に対して24.39％、同過
去３ヶ月間の終値単純平均値6,659円に対して24.45％、同過去６ヶ月間の終値単純平均
値6,060円に対して36.75％のプレミアム）、本自己株式取得価格を5,860円とする２回目
の提案を受領いたしました。本特別委員会は、これを受けて、公開買付者に対して、
2025年９月29日、当社株式の株式価値総額から導き出される本源的価値に照らして、引
き続き当社の少数株主の利益に十分配慮した価格とは言えないと評価したことから、更な
る公開買付価格の増額を要請いたしました。その後、当社は、2025年10月１日、公開買
付者より、当社における2026年３月期の中間配当を実施する前提で、本公開買付価格を
8,847円（提案日である2025年10月１日の東京証券取引所プライム市場における当社株
式の終値6,420円に対して37.80％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,552円
に対して35.03％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値6,680円に対して32.44％、同過去
６ヶ月間の終値単純平均値6,126円に対して44.42％のプレミアム）、本自己株式取得価
格を6,247円とする３回目の提案を受領いたしました。本特別委員会は、これを受けて、
公開買付者に対して、2025年10月７日、当社株式の株式価値総額から導き出される本源
的価値について未だ十分な評価がなされているとは言えないと評価したことから、本源的
価値及び本取引により生じるシナジーも踏まえた更なる公開買付価格の増額を要請いたし
ました。その後、当社は、2025年10月10日、公開買付者より、当社における2026年３
月期の中間配当を実施する前提で、本公開買付価格を8,929円（提案日の前営業日である
2025年10月９日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値6,910円に対し
て29.22％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,607円に対して35.14％、同過
去３ヶ月間の終値単純平均値6,713円に対して33.01％、同過去６ヶ月間の終値単純平均
値6,238円に対して43.14％のプレミアム）、本自己株式取得価格を6,304円とする４回目
の提案を受領いたしました。本特別委員会は、これを受けて、公開買付者に対して、
2025年10月15日、2025年４月から同年９月末日（中間連結会計期間）における当社の
業績が、直近開示している2026年３月期の第２四半期（中間期）連結業績予想を大きく
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上回る見込みであるとともに、2026年３月期の通期連結業績予想の上方修正が必要とな
る可能性があることを伝達した上で、より多くの少数株主の皆様の賛同を得るため、本取
引により生じ得る中長期的なシナジーに加え、足元の当社業績が連結業績予想の上方修正
が必要となる可能性のある水準で極めて好調であることも踏まえ、更なる公開買付価格の
増額を要請いたしました。その後、当社は、2025年10月20日、公開買付者より、当社に
おける2026年３月期の中間配当を実施する前提で、かつ、本公開買付けに関して発現し
得るシナジー効果も検証した上で、当社の業績予想の上方修正の可能性も踏まえ総合的に
決定し、当社の一般株主の皆様の利益にも十分配慮した価格として、本公開買付価格を
9,283円（提案日の前営業日である2025年10月17日の東京証券取引所プライム市場にお
ける当社株式の終値6,830円に対して35.92％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均
値6,634円に対して39.93％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値6,732円に対して37.89
％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値6,334円に対して46.56％のプレミアム）、本自己
株式取得価格を6,552円とする５回目の提案を受領いたしました。本特別委員会は、これ
を受けて、公開買付者に対して、2025年10月21日、５回目の提案価格は、当社の少数株
主の皆様が享受すべき正当な利益の確保という観点も踏まえた上で提案されたものであ
り、当社株式の株式価値総額から導き出される本源的価値を一定程度評価した価格である
と理解する一方で、本特別委員会としては、積極的なマーケット・チェックを経ていない
中でも当社の少数株主の利益の最大化が図られること、公開買付者以外の第三者による対
抗的な公開買付けの可能性も考慮した上で本取引の成立の蓋然性が十分に認められること
等も重要な判断基準となることから、より多くの少数株主の皆様から幅広い理解と賛同を
得るべく、更なる公開買付価格の増額を要請いたしました。その後、当社は、2025年10
月24日、公開買付者より、本特別委員会からの意見を真摯に受け止め慎重に再検討した
結果、最終かつ最良の提案として、本公開買付価格を9,760円（提案日の前営業日である
2025年10月23日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,190円に対し
て35.74％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,732円に対して44.98％、同過
去３ヶ月間の終値単純平均値6,759円に対して44.40％、同過去６ヶ月間の終値単純平均
値6,405円に対して52.38％のプレミアム）、本自己株式取得価格を6,877円とする６回目
の提案を受領いたしました。その後、本特別委員会は、2025年10月27日、当社の少数株
主の利益保護の観点から引き続き慎重に検討を行った結果、本公開買付価格を9,760円と
する提案に応諾する旨を回答いたしました。

	�	  また、当社は、公開買付者より、初期的意向表明書において、公開買付者、当社及び住
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友電気工業の３社間の業務提携契約の締結の申入れを受けたことも踏まえ、当社として
も、当社の企業価値の維持・向上の観点から、本取引後も住友電気工業との既存の協業関
係が継続することが本取引の実施にあたって重要な考慮事項となると考えたことから、上
記の公開買付者との本公開買付価格の交渉と並行して、2025年９月上旬から2025年10
月下旬にかけて、公開買付者及び住友電気工業との間で、本取引後の経営体制・事業方針
等に加えて、業務提携に関する具体的な協議を行いました。その結果、当社と住友電気工
業との既存の協業関係等を維持及び継続すること、並びに、当社、住友電気工業及び公開
買付者間の業務提携関係を発展させ、各社の企業価値向上を促進することを目的とする本
業務提携契約を2025年10月30日付で締結しております。本業務提携契約の詳細について
は、本意見表明プレスリリースの「4.本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の

「（３）本業務提携契約」をご参照ください。

	�	  なお、かかる検討プロセスにおいて、当社は、当社の企業価値の維持・向上のため、当
社の上場維持を含む本取引以外の選択肢の可能性についても検討を行うべく、2025年８
月下旬から2025年９月下旬にかけて、本特別委員会から住友電気工業に対するインタビ
ューを複数回に亘り実施し、住友電気工業として本取引の検討開始に至った経緯や住友電
気工業の所有する当社株式についての所有方針等を確認いたしました。その中で、住友電
気工業としては、①近年、親子関係にある上場会社に関する規制・ルール等に進展がみら
れる中、親会社と上場子会社の少数株主の間に存在する構造的な利益相反の問題を解消す
るため、当社と住友電気工業との間の資本関係の現状維持は想定していないこと、②当社
を完全子会社化することも検討したものの、住友電気工業並びにその子会社及び関連会社
から構成される企業グループ（以下「住友電気工業グループ」といいます。）のグローバ
ルにおける事業環境の急速な変化への対応にも迫られる中、仮に当社を完全子会社化する
場合には更なるシナジーの発揮が求められるところ、電力各社向けの案件や「材工分離」

（注3）の案件で取引が減少することによるディスシナジーの可能性が顕在化する懸念があ
ること、また、当社における「工事会社」という企業文化等に鑑み、適切なグループ・ガ
バナンスを構築することは難しいと思料したこと等から、住友電気工業グループ全体での
企業価値向上に繋がるようなシナジー効果を発揮できる見込みは低いと考えていることか
ら、同社による当社の完全子会社化という選択肢は取り得ないこと、③同社の所有する当
社株式の一部のみ売却することで当社株式を上場維持しつつ親子関係を解消することも検
討したものの、同社として当社の少数株主持分を維持することの戦略的意義を見出すこと
もできなかったことから、同社の所有する当社株式の全てを売却可能な手法を用いて当社
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株式の全てを売却する意向である旨を聴取いたしました。かかる住友電気工業の意向を踏
まえ、当社及び本特別委員会は、住友電気工業の所有する当社株式の全てが売却される必
要があることを前提に、当社が上場維持をした上で住友電気工業の所有する当社株式を自
己株式取得することの是非についても検討しましたが、仮に当該自己株式取得を実施した
場合、短期的には、キャッシュ・フローの悪化等による財務状況の悪化を招くリスクがあ
り、当社が上場を維持したまま当該自己株式取得を実施すれば、短期的には資本市場から
十分な評価を得ることができず、その結果として、当社の株価の下落を招き、当社の株主
の皆様に対して悪影響を与える可能性を否定できないこと、また、住友電気工業からもそ
のような自己株式取得に応じることは承諾しかねる旨を確認したことから、当該自己株式
取得を行った上で上場維持することは困難であるとの結論に至りました。
（注3）�建材、資材と施工を分けることを指します。建材・資材と工事の発注先を分けることで、コストの透明化が可能

となり、低価格で高品質な建設を行うことができるとされております。

	�	  その上で、当社及び本特別委員会は、住友電気工業から、上記のとおり、当社グループ
が培ってきた企業価値の更なる向上に貢献できる外部パートナーに当社株式を譲渡する意
向であること、同社において公開買付者以外からも当社株式の売却に係る複数の提案を受
け検討を進めてきた結果、公開買付者の事業活動の状況、グローバルな事業環境、提案の
背景や意図、今後の可能性等を踏まえると、公開買付者による本取引が当社グループの企
業価値の更なる向上に資するものであると判断し、公開買付者との間の協議及び交渉を行
う方針を決めたものであることの説明を受けたことから、当社と住友電気工業との間の資
本関係解消を所与のものとして、公開買付者による本取引の是非について検討を進めまし
た。

	�	  上記の公開買付者及び住友電気工業との協議・交渉の過程において、当社のファイナン
シャル・アドバイザーである野村證券は、本特別委員会において審議の上決定した協議・
交渉方針に従って対応を行っており、また、公開買付者から本公開買付価格についての提
案を受領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、その指示に従
って対応を行っております。

	�	  そして、当社は、2025年10月30日、本特別委員会から、本取引の実施について決定す
ることは、当社の少数株主にとって不利益なものでないことを内容とする答申書（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「3.会社
法第180条第２項第１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「（4）本
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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「②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」の「ⅲ判断内容」を
ご参照ください。）。

	�	  以上の経緯の下で、当社は、2025年10月30日開催の当社取締役会において、野村證券
及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた助言、野村證券より2025年10月
29日付で取得した当社株式の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定
書（野村證券）」といいます。）、本特別委員会が三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券よ
り2025年10月29日付で取得した当社株式の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本
株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）」といいます。）及びフェアネス・
オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン」といいます。）の内容を踏まえつつ、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
含む本取引が当社グループ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か否かについて、慎重に検討・協議を行いました。

	�	  その結果、当社は、以下の観点を総合的に考慮し、本取引は、当社と住友電気工業との
間の資本関係解消及び非上場化に伴って生じ得るデメリットを抑制しつつ、当社グループ
の企業価値の維持だけでなく更なる向上・発展に寄与するものとして、当社と住友電気工
業との間の資本関係解消を所与のものとした場合に取り得る最善の手段であるとの結論に
至りました。

	�	  まず、当社としては、本取引の実施によって、（a）住友電気工業と当社との間には重要
な協業関係、取引関係、営業支援、人材交流及び技術交流等（これらを総称して、以下「協
業関係等」といいます。）が存在するところ、当社と住友電気工業の資本関係が解消され、
当社が、住友電気工業グループの一員でなくなることによって、住友電気工業と当社の既
存の協業関係等が維持・継続されない場合には、当社の事業運営及び企業価値に対して悪
影響が生じる可能性等の懸念、（b）当社が公開買付者グループの一員となることで、公開
買付者グループの案件を優先せざるを得なくなることで、公開買付者グループ以外のゼネ
コン等、従来の顧客層からの受注機会を喪失することになり、それによって、これまで多
様な分野での施工を通じて培ってきた当社の施工技術が維持できなくなる可能性等の懸
念、（c）当社が上場会社でなくなることや、住友電気工業グループの一員でなくなること
によって「住友」の名を冠した商号が使えなくなり、社名変更が必要となることから、上
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場会社として享受してきた知名度、社会的信用力、及び人材の確保、並びに当社グループ
の従業員のうち上場会社への勤務を志向する者や当社の商号・ブランドへの誇りを持つ者
のモチベーションに影響を及ぼす可能性等の懸念、（d）当社の非上場化に伴って資本市場
からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達機会の喪失といったデメリットが発生す
る可能性等の懸念について検討いたしました。

	�	  この点、上記（a）については、当社が2025年10月30日付で公開買付者及び住友電気
工業との間で締結した本業務提携契約の中で、本取引後、新規協業等の検討を含め、当
社、住友電気工業及び公開買付者間の業務提携関係を発展させることを目的とし、当社と
住友電気工業との間の協業関係等が、本取引の実行前と同様に維持されることを合意して
おります。したがいまして、本業務提携契約によって、本取引後も、当社と住友電気工業
との既存の協業関係等は維持・継続することができるものと考えております。

	�	  上記（b）については、公開買付者グループが総合デベロッパー・建設会社・住宅メー
カーの複合体であり、事業推進上、建物の発注者と請負者の両側面があるところ、公開買
付者グループ以外のゼネコン各社とも良好な関係を維持していること、また、公開買付者
へのインタビュー等を通じて、当社がこれまで培ってきた工事案件の管理手法と高い収益
性を維持するために、①公開買付者より自主自立の精神で当社自身の経営の自由度を確保
すること、②案件の受注判断は当社の自由裁量に委ねられること、③公開買付者グループ
からの受注案件についても計画段階より綿密に対応を協議する方針であること、④当社
が、既存顧客を含む公開買付者グループ以外の顧客層との取引を積極的に維持・拡大する
ことにより、当社の施工技術を維持・向上させることが公開買付者グループ全体の企業価
値向上にも繋がると公開買付者としても考えていることを確認しており、当該懸念による
影響は限定的であると考えられます。

	�	  上記（c）については、公開買付者グループはグループ一括採用を行っておらず、各社
ごとの採用活動になるものの、全国的に知名度が高く、ブランド力やそれに伴う強い採用
力を有しているとともに、長年上場会社として培ってきた十分な信用力があることが確認
できたこと、また、当社の成長のためには技術系人材の確保が必要不可欠かつ重要であ
り、公開買付者として側面支援型で成長をサポートする様々な支援を考えていることが確
認できたため、当社の懸念を補完可能と考えております。

	�	  上記（d）については、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、資本市場を通じたエクイティ・ファイナンスの必要性は低く、
既存行を中心とした間接金融に加え、必要に応じて公開買付者からの資金支援も予定して
いることから当該懸念による影響は限定的であると考えております。
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	�	  加えて、当社が公開買付者グループの一員となることにより当社の更なる企業価値向上
に寄与すると考えている本取引のメリットは以下のとおりです。

		  （a）	公開買付者グループの開発物件の受注及び施工実績・ノウハウの獲得
			�	    公開買付者グループは、成長領域であるデータセンター・半導体工場の開発を多く

手掛けているところ、これらの公開買付者グループが手掛ける物件を受注すること
で、当社の業容拡大が実現可能である上、データセンター業者等からの信頼獲得に繋
がる他、当社の施工実績・ノウハウが蓄積されることで公開買付者グループ以外から
の受注拡大も期待されると考えております。

			�	    また、公開買付者及び公開買付者の子会社であるフジタをはじめとする公開買付者
グループとの顧客の共有を通じた協業深化により、公開買付者グループ及び当社グ
ループの受注拡大、ひいては両社グループの企業価値の向上に繋がると考えておりま
す。

		  （b）	公開買付者グループが手掛ける案件の受注による事業の成長及び安定
			�	    公開買付者グループは総合デベロッパー・建設会社等の複合体であることから、公

開買付者グループが多くの案件を手掛けているところ、当社が公開買付者グループか
ら安定的に案件を受注することで当社の事業・業績が成長し、公開買付者グループ全
体での企業価値向上に繋がる上、建設需要が施工力を上回っている現在の需給関係が
反転した場合や経済不況下における当社の事業・業績の安定度が増すと考えておりま
す。

		  （c）	東南アジアを中心とした海外案件の受注獲得
			�	    当社は、日本以外においても、これまでインドネシア、タイ、マレーシア、フィリ

ピン、ベトナム、中国及びカンボジアの計７ヶ国にて、各国に現地法人を設立の上、
受注案件を確実に施工することで、非日系を含む顧客の信頼を獲得しつつ、施工実績
を積み上げてまいりました。かかる中、既に当社が進出している国・地域において、
公開買付者グループと双方の顧客を共有する等により、当社グループの受注拡大、ひ
いては両社グループの企業価値の向上に繋がると考えております。

	�	  また、当社は、下記「3.会社法第180条第２項第１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「（3）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」に記載の点から、本公開買付価格は妥当性を有し、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。
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	�	  以上より、当社は、本取引が当社グループの企業価値の向上に資するものであるととも
に、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、2025年10月30日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛
同する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
奨することを決議いたしました。

	�	  なお、上記取締役会決議の詳細は、下記「3.会社法第180条第２項第１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「（4）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「⑦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全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

	�	  その後、上記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（但し、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きま
す。）を取得できなかったことから、当社は、公開買付者からの要請を受け、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、当社の株主を公開買付者及び住友
電気工業のみとするため、2026年１月７日開催の当社取締役会（以下「本取締役会」と
いいます。）において本臨時株主総会の開催を決議し、本株式併合を本臨時株主総会に付
議することといたしました。なお、本株式併合により、公開買付者及び住友電気工業以外
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.	会社法第180条第２項各号に掲げる事項
	 （1）	併合の割合
		�	   2026年３月５日（予定）をもって、2026年３月４日（予定）の最終の株主名簿に記

載又は記録された株主の皆様の所有する当社株式1,048,714株につき１株の割合で併合
いたします。

	 （2）	株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日）
			   2026年３月５日

	 （3）効力発生日における発行可能株式総数
			   132株

株主総会参考書類

18

010_0315601112602.indd   18010_0315601112602.indd   18 2026/01/07   9:18:212026/01/07   9:18:21



3.	会社法第180条第２項第１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、1,048,714株を１株に併合するも
のです。当社は、本株式併合が当社の株主を公開買付者及び住友電気工業のみとすることを
目的として行われるものであること、上記「1.株式併合を行う理由」に記載の経緯を経て本
取引の一環として行われた本公開買付けが成立したこと、並びに次の各事項から、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）	�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、公開買付者が本公開買付けの実施を決定し
た2025年10月30日時点において、公開買付者は、当社株式を所有しておらず、本公
開買付けは支配株主による公開買付けには該当いたしません。また、当社の経営陣の全
部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することは予定されておらず、本公開買
付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注4）にも該当い
たしません。

		�	   もっとも、ⅰ公開買付者と当社の親会社であり筆頭株主である住友電気工業との間
で、同社が所有する本不応募合意株式について本公開買付けに応募しないこと、本株式
併合の実施に必要な当社の株主総会に上程される議案に公開買付者及び住友電気工業が
賛成の議決権を行使すること、住友電気工業が本自己株式取得に応じて本不応募合意株
式を売却すること等を内容に含む本取引関連契約を締結する予定であり、また、公開買
付者及び当社と住友電気工業との間で、本業務提携契約を締結する予定であることか
ら、当社株式を17,828,151株（所有割合：50.66％）所有する大株主である親会社で
あり筆頭株主である住友電気工業と当社の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性
があること、ⅱ本公開買付けが当社を完全子会社化することを前提として行われる本取
引の一環として実施されること、ⅲ当社の取締役３名（谷信氏、島田哲成氏、島田健一
氏）が住友電気工業の出身者であること等を踏まえ、本取引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過程における恣意性を排除し、当社の意思決定の公正
性、透明性及び客観性を確保し、利益相反の疑いを回避する観点から、公開買付者及び
当社は下記「（4）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」に記載の措置を実施いたしました。
（注4）�「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が当社の役員との合意に基づき公開買付けを行うも

のであって当社の役員と利益を共通にする取引をいいます。
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		�	   なお、2025年10月30日時点で、住友電気工業は、当社株式を17,828,151株（所有
割合：50.66％）所有しているため、公開買付者は、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よる当
社株式の売却を希望する当社の少数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、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 
Minority）に相当する買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公
開買付者及び当社において、下記「（4）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」に記載の措置をそれぞれ実施していることから、公開買付
者としては、当社の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなされていると考えている
とのことです。

	 （2）	�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

		  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、公開買付者及び
住友電気工業以外の株主の皆様が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、その売却により得られた
代金を端数が生じた株主の皆様に対して、その端数に応じて交付いたします。

		�	   当該売却について、当社は、当社株式が2026年３月３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
低いと考えられること、及び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
的とした本取引の一環として行われるものであり、かかる目的との関係では公開買付者
が端数相当株式の買受人となるのが整合的であることを踏まえ、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、当該端数の合計
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には、本株式併合
の効力発生日の前日である2026年３月４日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録さ
れた株主の皆様の所有する当社株式の数に、本公開買付価格と同額である9,760円を乗
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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おります。
但し、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数調整が必要な場合等においては、
実際に交付される金額が上記金額と異なる場合もあります。

		  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
		�	   大和ハウス工業株式会社（公開買付者）

		  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、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式の取得に要
する資金を、株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」といいます。）からの借入れ（以
下「本銀行融資」といいます。）により賄うことを予定しているとのことであり、当社は、
公開買付者が2025年10月31日に提出した本公開買付けに係る公開買付届出書及び同
書の添付書類であるみずほ銀行の本銀行融資に係る融資証明書を確認することにより、
公開買付者の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。

		�	   したがって、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、2026年４月を目途に会社法第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、2026年５月を目途
に当該当社株式を公開買付者に売却し、その後、当該売却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、2026年６月上旬から６月中旬を目途に、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
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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の皆様への交付が行われ
るものと判断しております。

	 （3）	�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

		�	   本株式併合においては、上記「（2）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」の「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、本株式併合の効力発生日の前日であ
る2026年３月４日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様の所有す
る当社株式の数に、本公開買付価格と同額である9,760円を乗じた金額に相当する金銭
を、株主の皆様に交付することを予定しております。

		�	   また、当社は、本公開買付価格（9,760円）につきましては、本意見表明プレスリリー
スに記載のとおり、以下の点から妥当性を有し、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。

		  ア�本公開買付価格が、下記「（4）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「③当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及
び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「ⅱ算定の概要」に記載の野村證
券による当社株式に係る株式価値算定結果のうち、市場株価平均法、類似会社比較法
及び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を上回っていること。また、本自己株式取得価格に本不応募合意株
式の数を乗じた金額と本公開買付価格に当社が所有する自己株式及び本不応募合意株
式を除いた当社株式の数を乗じた金額を合算することで算出される、公開買付者が評価
する当社の株式価値総額を、本基準株式数で除した１株当たりの株式価値が、本株式価
値算定書（野村證券）における市場株価平均法及び類似会社比較法による算定結果のレ
ンジを上回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの中央値を上回っていること。

		  イ�本公開買付価格が、下記「（4）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特別委員会における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からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取
得」の「ⅱ算定の概要」に記載の三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による当社株
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式に係る株式価値算定結果のうち、市場株価分析、類似企業比較分析及びディスカウ
ンテッド・キャッシュ・フロー分析（以下「ＤＣＦ分析」といいます。）による算定
結果のレンジを上回っていること、本自己株式取得価格に本不応募合意株式の数を乗
じた金額と本公開買付価格に当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除いた
当社株式の数を乗じた金額を合算することで算出される、公開買付者が評価する当社
の株式価値総額を、本基準株式数で除した１株当たりの株式価値が、本株式価値算定
書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）における市場株価分析による算定結果の
レンジを上回るとともに、類似企業比較分析及びＤＣＦ分析による算定結果のレンジ
の中央値を上回っていること。さらに、本特別委員会が三菱ＵＦＪモルガン・スタン
レー証券から、本公開買付価格である9,760円が当社の株主にとって財務的見地から
妥当であると判断した旨の本フェアネス・オピニオンを取得していること。

		  ウ�本公開買付価格が、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年10月29日の東
京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,620円に対して28.08％、
2025年10月29日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値6,914円に対して41.16％、
直近３ヶ月間の終値単純平均値6,804円に対して43.45％、直近６ヶ月間の終値単純
平均値6,471円に対して50.83％のプレミアムがそれぞれ加えられた価格であり、当
該プレミアムは、同種案件（注5）の実例126件におけるプレミアム水準（注６）と
比較して、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対する中央値を
上回り、その他の平均値及び中央値には満たないものの、公表日の前営業日までの過
去１ヶ月間、過去３ヶ月間及び過去６ヶ月間の終値単純平均値に対する平均値及び中
央値との乖離は大きくなく、また、各個別案件のプレミアム水準は多様な要因によっ
て変動するため、当該同種案件との単純比較のみに依拠して当否を評価することは必
ずしも適切とは言えないと考えられることから、当該プレミアムは、不合理なもので
はないと考えられること。
（注5）�2023年１月１日以降に公表され、2025年10月29日までに決済の開始日が到来している国内上場会社（投

資法人を除きます。）の非公開化を目的とした公開買付け事例（公開買付け開始前において対象会社が買付
者の連結子会社又は関連会社である事例、対抗的な公開買付けである事例、公開買付け公表時において対
象会社が公開買付けに対し応募推奨を決議していない事例、二段階公開買付けの事例、同意なき公開買付
けとして実施された事例、公表前営業日・直近１ヶ月間平均・直近３ヶ月間平均・直近６ヶ月間平均の全
期間でプレミアムがマイナスとなっている事例を除きます。）をいいます。

（注6）�プレミアム水準の平均値及び中央値は、同種案件の公表日の前営業日（但し、憶測報道があったものについ
てはその前営業日）の終値に対してそれぞれ55.52％と44.56％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均
値に対してそれぞれ56.79％と47.83％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対してそれぞれ
58.76％と47.57％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対してそれぞれ59.07％と50.07％です。
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		  エ�本公開買付価格は、下記「（4）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
ための措置が十分に講じられ、当社の少数株主の利益への配慮がなされた上で当社と
公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた上で決定された価格であ
ること。

		  オ�本特別委員会が、随時、当社、野村證券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券か
ら受けた報告も踏まえて審議・検討を行い、本公開買付けの条件や当社としての本取
引の意義・目的を達するために公開買付者との間で協議すべき事項について意見を述
べ、又は本特別委員会から直接公開買付者に対して書面を送付する等により、本公開
買付価格を含む取引条件につき、交渉過程に実質的に関与した上で、下記「（4）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「②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」の「ⅲ判断内
容」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、本公開買付価格
を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確保されていると認められるとの判断が示さ
れていること。

		�	   また、当社は、2025年10月30日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同
する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た後、本取締役会が本臨時株主総会の招集を決議した時点に至るま
でに、本公開買付価格に関する当社の判断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、本株式併合によって生じる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。

	 （4）	�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
		�	   ⅰ公開買付者と当社の親会社であり筆頭株主である住友電気工業との間で、同社が所

有する本不応募合意株式について本公開買付けに応募しないこと、本株式併合の実施に
必要な当社の株主総会に上程される議案に公開買付者及び住友電気工業が賛成の議決権
を行使すること、住友電気工業が本自己株式取得に応じて本不応募合意株式を売却する
こと等を内容に含む本取引関連契約を締結する予定であり、また、公開買付者及び当社
と住友電気工業との間で、本業務提携契約を締結する予定であることから、当社株式を
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17,828,151株（所有割合：50.66％）所有する大株主である親会社であり筆頭株主で
ある住友電気工業と当社の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること、ⅱ
本公開買付けが当社を完全子会社化することを前提として行われる本取引の一環として
実施されること、ⅲ当社の取締役３名（谷信氏、島田哲成氏、島田健一氏）が住友電気
工業の出身者であること等を踏まえ、本取引の公正性を担保するとともに、本取引に関
する意思決定の過程における恣意性を排除し、当社の意思決定の公正性、透明性及び客
観性を確保し、利益相反の疑いを回避する観点から、公開買付者及び当社は以下のよう
な措置を実施いたしました。

		�  　なお、2025年10月30日現在、住友電気工業は、当社株式を17,828,151株（所有割
合：50.66％）所有しているため、公開買付者は、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よる当社
株式の売却を希望する当社の少数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、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 
Minority）に相当する買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公
開買付者及び当社において、以下の措置をそれぞれ実施していることから、公開買付者
としては、当社の少数株主の皆様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等については、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

に際して、公開買付関連当事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
者算定機関であるみずほ証券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025年
10月29日付で、当社の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（み
ずほ証券）」といいます。）を取得したとのことです。

		�	   なお、みずほ証券は公開買付関連当事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いないとのことです。みずほ証券のグループ会社であるみずほ
銀行は、公開買付者の株主たる地位を有しているほか、公開買付者及び住友電気工業に
対して通常の銀行取引の一環としての融資取引等を行っており、公開買付者に対し買付
資金等に係る融資を予定しているとのことです。みずほ証券のグループ会社であるみず
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ほ信託銀行株式会社（以下「みずほ信託銀行」といいます。）は、公開買付者に対して
通常の銀行取引の一環としての融資取引等を行っておりますが、本取引に関して公開買
付関連当事者との利益相反に係る重要な利害関係を有さないとのことです。みずほ証券
によれば、みずほ証券は金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みま
す。）第36条及び金融商品取引業等に関する内閣府令（平成19年内閣府令第52号。その後
の改正を含みます。）第70条の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行及びみずほ信
託銀行間の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の株主及び
貸付人の地位、並びにみずほ信託銀行の貸付人の地位とは独立した立場で算定を行ってい
るとのことです。公開買付者は、みずほ証券とみずほ銀行及びみずほ信託銀行間で適切な弊
害防止措置が講じられていること、公開買付者とみずほ証券は一般取引先と同様の取引条件
での取引を実施しているため、みずほ証券は第三者算定機関としての独立性が確保されてい
ること、みずほ証券は過去の同種事案の第三者算定機関としての実績を有していること等を
踏まえ、公開買付者はみずほ証券を独立した第三者算定機関として選定したとのことです。

		�	   みずほ証券は、当社の財務状況、当社株式の市場株価の動向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、市場株価基準法、類似企業比較法及びＤＣＦ法の各
手法を用いて当社株式の価値算定を行ったとのことです。上記各手法において算定された
当社株式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりとのことです。

		�	   市場株価基準法	 ：6,471円～7,620円
		�	   類似企業比較法	 ：5,393円～6,867円
		�	   ＤＣＦ法				    ：6,612円～8,692円

		�	   市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年10月29日を
算定基準日として、当社株式の東京証券取引所プライム市場における算定基準日の終値
7,620円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,914円、同過去３ヶ月間の終値
単純平均値6,804円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値6,471円を基に、当社株式１
株当たりの株式価値の範囲を6,471円から7,620円と算定しているとのことです。

		�	   類似企業比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性
等を示す財務指標との比較を通じて当社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5,393円から6,867円と算定しているとのことです。
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		�	   ＤＣＦ法では、当社から提供を受けた本事業計画（2026年３月期から2029年３月
期。下記「③当社における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
関からの株式価値算定書の取得」の「ⅱ算定の概要」において定義いたします。以下同
じです。）を基礎とし、直近までの業績の動向、公開買付者が当社に対して2025年７月
下旬から同年９月上旬まで実施したデュー・ディリジェンスの結果及び一般に公開され
た情報等の諸要素を前提として、当社が2026年３月期以降において創出すると見込ま
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１株当たりの株式価値の範囲を6,612円から8,692
円と算定しているとのことです。また、本取引の実行により実現されることが期待され
るシナジー効果については、上場維持コスト等の削減効果を除き、現時点において収益
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、反映していないとのことで
す。

		�	   公開買付者は、みずほ証券から取得した本株式価値算定書（みずほ証券）の算定結果
に加え、当社に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果、当社株式の市場株価の
動向、当社取締役会及び本特別委員会による本公開買付けへの賛同の可否並びに当社株
主の本公開買付けへの応募の見通しも考慮し、最終的に、2025年10月30日、当社株式
の１株当たりの株式価値を9,760円とすることを決定したとのことです。

		�	   公開買付者は、当社及び住友電気工業から、住友電気工業が本自己株式取得に応じた
場合に生じる法人税法に定めるみなし配当の額を計算するために必要な情報を取得し、
本公開買付価格及び本自己株式取得価格の検討を進め、2025年10月30日、本公開買付
価格の最大化と株主間の公平性を両立させる観点から、当該みなし配当の額に益金不算
入規定が適用されることに伴い、住友電気工業に発生する税務メリットを、その他の少
数株主の皆様にも共有されるような形で、ⅰ本自己株式取得が行われた場合の住友電気
工業の税引後手取り額が、ⅱ仮に住友電気工業が本公開買付けに応じた場合に得られる
税引後手取り額と同額となるよう算出した結果、本公開買付価格を１株当たり9,760円
とし、本自己株式取得価格を１株当たり6,877円とすることとしたとのことです。

		�	   なお、本公開買付価格である9,760円は、本公開買付けの公表日の前営業日である
2025年10月29日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値7,620円に対
して28.08％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値6,914円に対して41.16％、
同過去３ヶ月間の終値単純平均値6,804円に対して43.45％、同過去６ヶ月間の終値単
純平均値6,471円に対して50.83％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。
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（注7）�みずほ証券は、当社の株式価値の算定に際し、当社から提供を受け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、それらの資料及び情報が、全て正確かつ完全なものであること、また本公開
買付価格の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事実でみずほ証券に対して未開示の事実はない
こと等を前提としてこれに依拠しており、独自にそれらの正確性の検証を行っていないとのことです。加
えて、当社の財務予測に関する情報については、当社の経営陣による算定時点での得られる最善の予測と
判断に基づき合理的に作成され、公開買付者の経営陣がその内容を精査した上でみずほ証券による価値算
定において使用することを了承したことを前提としているとのことです。また、当社及びその関係会社の
資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておら
ず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。みずほ証券の算定は、2025年10
月29日までの上記情報を反映したものとのことです。

		  ②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
			   ⅰ設置等の経緯
			�	    当社は、当社取締役会における本取引の是非に係る審議・決議に先立ち、上場会社

である当社における本取引に係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立すること等を目的として、2025年７月22日開催の
当社取締役会における決議により、当社独立社外取締役である服部力也氏、髙橋英行
氏及び安原裕文氏、当社独立社外監査役である薄井琢磨氏の４名から構成される特別
委員会を設置いたしました。なお、当社は、特別委員会全体としての知識・経験・能
力のバランスが確保された構成とするべく、本特別委員会の委員として設置当初から
この４名を選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はなく、また当社は本
特別委員会の委員の選定に際して、服部力也氏、髙橋英行氏、安原裕文氏及び薄井琢
磨氏が、公開買付関連当事者のいずれとの間でも重要な利害関係を有していないこと
を確認しております。また、本特別委員会の委員長には、本特別委員会の委員の互選
により、当社の独立社外取締役である服部力也氏が就任しております。

			�	    なお、本特別委員会の委員の報酬は、固定額であり、本公開買付けを含む本取引の
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。

			�	    その上で、当社は、上記「1.株式併合を行う理由」の「ⅰ公開買付者からの提案及
び検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、本特別委員会に対し、本諮問事項を諮問
いたしました。加えて、当社取締役会は、本特別委員会に対して、ⅰ本取引の取引条
件等に関する当社による交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を
受け、意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、本取引の取引条件等に関する交
渉過程に実質的に関与するとともに、必要に応じて自ら直接交渉を行う権限、ⅱ本特
別委員会が必要と認める場合、当社の費用負担において、本特別委員会独自のファイ
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ナンシャル・アドバイザー、第三者評価機関及びリーガル・アドバイザーを選任し助
言を求める権限、ⅲ当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機
関及びリーガル・アドバイザーを承認（事後承認を含みます。）する権限、ⅳ当社が
選任したファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関及びリーガル・アドバイ
ザーに専門的助言を求める権限、並びにⅴ当社の役職員から、本取引に関する検討及
び判断に必要な情報を受領する権限（特別委員会が必要と認める者に特別委員会への
出席を要求し、必要な情報について説明を求める権限を含みます。）を付与すること
を決議しております。また、本特別委員会への諮問にあたり、当社取締役会は、当社
取締役会において本取引に関する意思決定を行うに際しては、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の目的が合理的でない又は取引条件が妥当
でないと判断した場合には、本取引の実施を承認しないことを決議しております。な
お、本特別委員会は、上記ⅱの権限に基づき、2025年９月17日、公開買付関連当事
者及び本取引の成否のいずれからも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三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券を本特別委員会独自のファ
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する旨を決定しておりま
す。

			   ⅱ検討の経緯
			�	    本特別委員会は、2025年７月22日から2025年10月29日までの間に合計20回、

計約30時間にわたって開催され、本諮問事項についての協議及び検討が行われたほ
か、各会日間においても、本特別委員会の委員の間で随時電子メール等による意見交
換が行われました。

			�	    具体的には、本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザーである野村
證券、当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所に
ついて、公開買付関連当事者のいずれの関連当事者にも該当しないこと、及び本公開
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ないこと、その他本取引にお
ける独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認し、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いたしま
した。

			�	    さらに、本特別委員会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る
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。）に独
立性の観点から問題がないことを確認の上、承認をしております。
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			�	    また、本特別委員会は、本取引に関する交渉の過程において、公開買付者に対し、
本取引の背景・目的・意義、本取引のストラクチャー・条件、本取引後の経営体制・
経営方針・従業員の処遇等についてインタビュー形式により質疑応答を実施するとと
もに、当社の親会社である住友電気工業に対しても、当社の事業環境、経営課題、本
取引の背景・経緯、本取引による企業価値向上効果の創出、当社事業に対する影響、
本取引後における当社との関わり方等についてインタビュー形式により質疑応答を実
施しております。また、本特別委員会は、当社に対して、本取引に係る公開買付者の
提案内容を踏まえ、当社の経営環境、経営課題、本取引の背景・目的・意義等につい
ての当社としての意見を確認しております。

			�	    また、本特別委員会は、当社から本事業計画の説明を受け、質疑応答を行った上で
本事業計画の合理性について確認を行い、その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である野村證券並びに本特別委員会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三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から、
当社株式の株式価値算定に係る算定手法及び結果に関する説明を受け、質疑応答及び
審議・検討を行った上で、その合理性を確認しております。加えて、当社のリーガ
ル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所から、当社における本
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法的留意点に関して説明を受
け、検討を行いました。

			�	    さらに、本特別委員会は、公開買付者との交渉について、随時、当社及び野村證券
から受けた報告も踏まえて審議・検討を行い、本公開買付けの条件や当社としての本
取引の意義・目的を達するために公開買付者との間で協議すべき事項について意見を
述べ、又は本特別委員会から直接公開買付者に対して書面を送付する等により、本公
開買付価格を含む本取引に関する取引条件につき、交渉過程に実質的に関与しており
ます。

			   ⅲ判断内容
			�	    本特別委員会は、以上の経緯の下で、本諮問事項について慎重に検討・協議を重ね

た結果、2025年10月30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しております。

			   （A）答申内容
				    ア�本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合理的である
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と認められる。
				    イ�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・妥当

性が確保されていると認められる。
				    ウ�本取引に係る手続の公正性は確保されていると認められる。
				    エ�上記アからウを踏まえ、当社取締役会による本取引を行うことについての決定

は、当社の少数株主にとって不利益なものでないと考えられる。
				    オ�当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主に対

して本公開買付けに応募することを推奨することは相当であると認められる。

			   （B）答申理由
				    ア企業価値の向上・目的の合理性
				�	     前提として、本特別委員会は、当社から、本取引を実施した場合の懸念事項とし

て主に、ⅰ住友電気工業と当社との間には重要な協業関係等が存在するところ、当
社と住友電気工業の資本関係が解消され、当社が、住友電気工業グループの一員で
なくなることによって、住友電気工業と当社の既存の協業関係等が維持・継続され
ない場合には、当社の事業運営及び企業価値に対して悪影響が生じる可能性がある
こと、ⅱ当社が公開買付者グループの一員となり、公開買付者グループの案件を優
先せざるを得なくなることで、公開買付者グループ以外のゼネコン等、従来の顧客
層からの受注機会を喪失することになり、それによって、これまで多様な分野での
施工を通じて培ってきた当社の施工技術が維持できなくなる可能性があること、及
びⅲ当社が上場会社でなくなることや、住友電気工業グループの一員でなくなり

「住友」の名を冠した商号を変更せざるを得なくなることで、上場会社として享受
してきた知名度、社会的信用力、及び人材の確保、並びに当社グループの従業員の
うち上場会社への勤務を志向する者や当社の商号・ブランドへの誇りを持つ者のモ
チベーションに悪影響を及ぼす可能性があることが挙げられることを聴取した。か
かる当社の懸念には相応の理由があると認められたため、本特別委員会は、当社の
上場維持を含む本取引以外の選択肢の可能性についても検討を行うべく、住友電気
工業に対するインタビュー等を複数回にわたり実施し、同社として本取引の検討開
始に至った経緯や同社の所有する当社株式についての保有方針等を確認した。その
結果、ⅰ住友電気工業から、同社の所有する当社株式の全てを売却する意向である
旨を聴取したこと、ⅱ当社が自己株式取得を行った上で上場維持することは困難で
あるとの結論に至ったこと、ⅲ住友電気工業から、複数の提案を検討の上、公開買
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付者による本取引が当社グループの企業価値の更なる向上に資するものであると判
断し、公開買付者との間の協議及び交渉を行う方針を決めたものである旨の説明を
受けたことから、当社と住友電気工業との間の資本関係解消を所与のものとして、
公開買付者による本取引の是非について検討を進めることとした。

				�	     以上の前提状況の下で、本特別委員会は、当社における事業環境及び経営課題の
認識等並びに本取引によるシナジーその他の影響を踏まえ、本取引が当社の企業価
値の向上に資するものであるか、また、その目的が合理的なものであるかを検討し
た。その結果、以下の事実等を前提とすると、本取引により想定されるシナジーは合
理的なものということができ、本取引の実行は、当社が認識する経営課題（施工力の
確保及びそのための人材の確保）の解決に資することも一定程度期待でき、また、本
取引により想定されるディスシナジーは、本取引の目的の合理性を否定するものとま
ではいえないことから、本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の
目的は合理的であると認められる。

				    ・	� 当社グループを取り巻く事業環境について、当社は、デジタル社会の進展による
データセンター市場の更なる拡大や、大都市圏の再開発、インバウンド需要の回
復・拡大によるホテル需要増加等を背景に、民間設備投資の底堅い推移を予想し
ている。また、再生可能エネルギーの拡大及びこれに伴う蓄電池や送電量の増加
に対応するための幹線更新・増強工事に係る需要拡大を見込んでいる。一方、足
元では、人件費や資機材価格の高騰をはじめ、米国の関税政策を発端とする貿易
摩擦や世界経済の停滞等、依然として先行きが不透明な状況にあり、今後の社会
情勢や市場動向を注視していく必要があると当社は認識している。また、当社の
経営課題は、施工力の確保及びそのための人材の確保である。人材の確保につい
ては、新卒やキャリア等、人材採用において、同業のなかでも先駆けて各種施策
に取り組んでいる。以上のような当社による事業環境及び経営課題の認識につい
ては、矛盾した点や明らかに客観的事実に反している点はない。したがって、上
記経営課題の解決、及びその実現へ向けた戦略の一環として、当社が取り組んで
きたという、施工力の確保、人材の確保に寄与する施策を講じることは、一般論
としては当社の企業価値の向上に資するものであるといえる。

				    ・	� 公開買付者が本取引において想定している具体的なシナジーとして、注力領域で
ある電気工事事業及び情報通信事業の拡大、並びに、東南アジアを中心とする海
外事業の更なる成長が挙げられる。また、当社が本取引によって実現可能と考え
る具体的なシナジーとして、公開買付者グループの開発物件の受注及び施工実
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績・ノウハウの獲得、公開買付者グループが手掛ける案件の受注による事業の成
長及び安定、並びに、東南アジアを中心とした海外案件の受注獲得が挙げられ
る。上記の想定されるシナジーの内容は、相互に矛盾する点や明らかに客観的事
実に反している点は見当たらず、合理的なものであると考えられる。

				    ・	� 本取引によるディスシナジーとして想定される主な懸念事項３点について、ⅰ住
友電気工業との協業関係等の維持・継続に関する懸念については、本業務提携契
約は、本取引後、新規協業等の検討を含め、当社、住友電気工業及び公開買付者
間の業務提携関係を発展させることを目的とし、当社と住友電気工業との間の協
業関係等が、本取引の実行前と同様に維持されることを合意する予定であること
から、本取引後も、当社と住友電気工業との既存の協業関係等は維持・継続する
ことができると考えられる。また、ⅱ受注判断の裁量と施工技術の維持に関する
懸念については、公開買付者グループが総合デベロッパー・建設会社・住宅メー
カーの複合体であり、事業推進上、建物の発注者と請負者の両側面があるとこ
ろ、公開買付者グループ以外のゼネコン各社とも良好な関係を維持しているこ
と、また、①公開買付者から自主自立の精神で当社自身の経営の自由度を確保す
ること、②案件の受注判断は当社の自由裁量に委ねられること、③公開買付者グ
ループからの受注案件についても計画段階から綿密に対応を協議する方針である
こと、④当社が、既存顧客を含む公開買付者グループ以外の顧客層との取引を積
極的に維持・拡大することにより、当社の施工技術を維持・向上させることが公
開買付者グループ全体の企業価値向上にも繋がると公開買付者としても考えてい
ることを公開買付者から確認しており、当該懸念による影響は限定的であると考
えられる。さらに、ⅲの上場廃止及び商号変更に伴う懸念については、公開買付
者から、公開買付者グループはグループ一括採用を行っておらず、各社ごとの採
用活動になるものの、全国的に知名度が高く、ブランド力やそれに伴う強い採用
力を有しているとともに、長年上場会社として培ってきた十分な信用力があるこ
と、また、当社の成長のためには技術系人材の確保が必要不可欠かつ重要であ
り、公開買付者として側面支援型で成長をサポートする様々な支援を考えている
ことを聴取できたため、当社の懸念を補完可能と考えられる。以上の点に鑑みる
と、上記ⅰ～ⅲのディスシナジーが実際に生じる可能性が高いとまではいえず、
また、仮に生じたとしても当該ディスシナジーが当社事業に与える影響は限定的
であると考えられる。よって、本取引により想定されるディスシナジーは、本取
引の目的の合理性を否定するものとまではいえないと考えられる。
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				    イ取引条件の公正性・妥当性
				�	     以下の点を踏まえると、本取引の交渉状況やスキーム等の妥当性を前提に、本株

式価値算定書（野村證券）及び本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー
証券）並びに本フェアネス・オピニオンの内容を踏まえると、本公開買付価格につ
いては、その妥当性が認められる。また、本取引においては、一般株主が本公開買
付け又は本スクイーズアウト手続のいずれによって対価を得たとしても、当社株式
１株当たり本公開買付価格と同額の対価を得ることが確保されていることから、本
取引の条件（本取引の実施方法及び本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）
の公正性・妥当性は確保されていると認められる。

				    ・	� 本公開買付価格（１株当たり9,760円）は、公開買付者による当初の提示額（１
株当たり8,287円）と、野村證券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券によ
る暫定的な株式価値算定結果を前提に、本特別委員会が、野村證券及び三菱ＵＦ
Ｊモルガン・スタンレー証券の助言を受けながら公開買付者と交渉をした結果、
公開買付者から、５度にわたり買付価格を引き上げる提案を引き出し、最終合意
に至ったものである。このように、最終的な本公開買付価格は、当初に公開買付
者が提示した価格から相応の上積みがされており、当社及び本特別委員会とし
て、一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指
して交渉がされた経緯が認められる。以上からすれば、本取引における本公開買
付価格の合意は、当社及び本特別委員会と公開買付者との間において、実質的に
も独立当事者間に相当する客観的かつ整合性のある議論を踏まえた交渉の結果な
されたものであることが推認され、合意プロセスの透明性や公正性を疑わせるよ
うな事情は見当たらない。

				    ・	� 本事業計画は、本取引の実施を前提としないスタンドアローン・ベースで作成さ
れているところ、2025年６月30日付の初期的意向表明書の受領以前の、2025
年５月９日に公表された当社の中期経営計画で示されている2026年３月期から
2029年３月期の財務予測の数字をもとに作成されており、中期経営計画におい
て公表している数字は修正されていないこと、公開買付者及び住友電気工業又は
それらの関係者がその作成に関与し、又は影響を及ぼした事実は窺われないこ
と、公開買付者の指示により、又はその意を汲んで、策定又は修正が行われたと
いう事実も窺われないこと、当社より、本事業計画の根拠等に関する詳細な説明
が行われ、また質疑応答が行われたが、その中では、本事業計画の修正を要する
事情その他本事業計画の合理性に疑念を差し挟むべき事情は見当たらなかったこ
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とから、本事業計画については、本取引が実施される可能性が具体的に認識され
る前から作成が進められていたものであり、その策定プロセスに、公開買付者及
び住友電気工業又はそれらの関係者の圧力が介在した事実は認められず、また、
その内容において不合理な予測となっている点は認められない。また、当社から、
2025年４月から同年９月末日（中間連結会計期間）における当社の業績が直近
開示している2026年３月期の第２四半期（中間期）連結業績予想を上回る見込
みであるとともに、2026年３月期の通期連結業績予想の上方修正が必要となる
可能性があること、当該連結業績予想の修正は、2026年３月期の進行案件の採
算改善が主要因であるため、翌期以降の事業計画について修正を加える必要はな
いこと、野村證券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の株式価値算定にお
いて、2026年３月期の数値は当該業績予想修正を考慮した数値が用いられるこ
とについて説明を受け、本事業計画の修正が不要であるとの当社の説明に不合理
な点は見当たらないことを確認した。

				    ・	� 野村證券が作成した本株式価値算定書（野村證券）について、野村證券に対する
ヒアリング等によれば、野村證券が採用した評価手法は、継続企業を前提とした
企業価値評価手法であり、具体的には、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤ
ＣＦ法を採用しているところ、市場株価を基準にして、将来キャッシュ・フロー
の現在価値を評価に織り込むＤＣＦ法にて評価上限を把握する評価手法の組み合
わせは、企業評価の標準的アプローチに沿ったもので妥当であること、市場株価
平均法について、当社の株価推移については、特別な要因によると思われる重要
な変動は存在せず、特段異常な動きはないことからみても、野村證券の算定にお
ける株価評価期間は適切であり、市場株価平均法による価格レンジは十分合理的
なものであると判断されること、類似会社比較法について、類似上場会社につい
ては、野村證券から、当社の認識及びマーケットからの評価も踏まえて選定され
たものであること等について説明を受けており、当該説明に特に不合理な点はな
く、当社の類似上場会社の各マルチプルを基に算出された価格レンジは十分合理
的なものであると判断されること、ＤＣＦ法について、野村證券は永久成長率法
及びマルチプル法を採用しているところ、ＤＣＦ法で採用した各種算出根拠につ
いては、特段指摘すべき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定は見受け
られなかったことから、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法（永久成
長率法及びマルチプル法）の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠につ
いて、いずれも不合理な点は見当たらず、本特別委員会は、当社株式の株式価値
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の検討に当たり、野村證券が作成した本株式価値算定書（野村證券）に依拠する
ことができるものと評価した。また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が作
成した本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）について、三
菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対するヒアリング等によれば、三菱ＵＦＪ
モルガン・スタンレー証券が採用した評価手法は、継続企業を前提とした企業価
値評価手法であり、具体的には、市場株価分析、類似企業比較分析及びＤＣＦ分
析を採用しているところ、市場株価を基準にして、将来キャッシュ・フローの現
在価値を評価に織り込むＤＣＦ分析にて評価上限を把握する評価手法の組み合わ
せは、企業評価の標準的アプローチに沿ったもので妥当であること、市場株価分
析について、当社の株価推移については、特別な要因によると思われる重要な変
動は存在せず、特段異常な動きはないことからみても、三菱ＵＦＪモルガン・ス
タンレー証券の算定における株価評価期間は適切であり、市場株価分析による価
格レンジは十分合理的なものであると判断されること、類似企業比較分析につい
て、類似上場会社については、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から、情報
ベンダーのデータ並びに各社の財務データ及び事業内容を踏まえて絞込を行い、
顧客基盤・成長性の類似性、市場評価等を踏まえて選定されたものであること等
について説明を受けており、当該説明に特に不合理な点はなく、当社の類似上場
会社の各マルチプルを基に算出された価格レンジは十分合理的なものであると判
断されること、ＤＣＦ分析について、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券はマ
ルチプル法を採用しているところ、ＤＣＦ分析で採用した各種算出根拠について
は、特段指摘すべき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定は見受けられ
ず、また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券はＤＣＦ分析について永久成長
率法を採用していないところ、同社から永久成長率は具体的な根拠に基づいた永
久成長率を設定することが実務上困難であること等から同社のポリシー上、永久
成長率法は通常採用していないことについて説明を受けており、当該説明に特に
不合理な点はなく、永久成長率法が採用されていないことは特に不合理なもので
はないと判断されることから、市場株価分析、類似企業比較分析及びＤＣＦ分析

（マルチプル法）の選択、並びにそれぞれの算定方法及び算定根拠について、いず
れも不合理な点は見当たらず、本特別委員会は、当社株式の株式価値の検討に当
たり、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が作成した本株式価値算定書（三菱
ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）に依拠することができるものと評価した。そ
の上で、本公開買付価格である１株当たり9,760円は、本株式価値算定書（野村
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證券）における市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法に基づく算定レン
ジの上限値並びに本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）に
おける市場株価分析、類似企業比較分析及びＤＣＦ分析に基づく算定レンジの上
限値をいずれも超えていると認められること、本自己株式取得価格に本不応募合
意株式の数を乗じた金額と本公開買付価格に当社が所有する自己株式及び本不応
募合意株式を除いた当社株式の数を乗じた金額を合算することで算出される、公
開買付者が評価する当社の株式価値総額を、本基準株式数で除した１株当たりの
株式価値が、本株式価値算定書（野村證券）における市場株価平均法及び類似会
社比較法による算定結果のレンジ並びに本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・
スタンレー証券）における市場株価分析による算定結果のレンジを上回るととも
に、本株式価値算定書（野村證券）におけるＤＣＦ法による算定結果のレンジ並
びに本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）における類似企
業比較分析及びＤＣＦ分析による算定結果のレンジの中央値を上回っていると認
められることから、本公開買付価格は、野村證券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタ
ンレー証券により算定された当社株式の株式価値との比較の観点からしても、当
社の少数株主が享受すべき利益が確保された妥当な価格であると考えられる。

				    ・	� 本公開買付価格のプレミアムは、同種事案のプレミアム水準と比較して、公表日
の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対する中央値を上回り、その
他の平均値及び中央値には満たないものの、公表日の前営業日までの過去１ヶ月
間、過去３ヶ月間及び過去６ヶ月間の終値単純平均値に対する平均値及び中央値
との乖離は大きくなく、また、各個別案件のプレミアム水準は多様な要因によっ
て変動するため、当該同種案件との単純比較のみに依拠して当否を評価すること
は必ずしも適切とは言えないと考えられることから、本公開買付価格のプレミア
ム水準は不合理なものではないと考えられる。

				    ・	� 本特別委員会は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から本フェアネス・オピ
ニオンを取得しているところ、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本公開
買付価格が当社の株主にとって財務的見地から妥当であると考える旨の意見を述
べている。本フェアネス・オピニオンは、発行手続及び内容に特に不合理な点は
なく、これによっても本公開買付価格の公正性・妥当性が裏付けられるものと考
えられる。

				    ・	� 本取引の手法は、この種の非公開化取引においては一般的に採用されている方法
であり、かつ、二段階目の株式併合においては、裁判所に対する株式買取請求後
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の価格決定の申立てが可能である。また、本取引の方法は、株主が受領する対価
が現金であることから、対価の分かり易さ、並びにその価値の安定性及び客観性
が高いという点で望ましく、当社の完全子会社化を迅速に行うという要請と、一
般株主等による十分な情報に基づく適切な判断の機会と時間の確保を両立させる
ことができるという観点でも、特に株式等を対価とする株式交換等の組織再編よ
りも望ましいと考えられる。以上より、買収の方法として公開買付けを伴う二段
階買収の方法を採用し、買収対価を現金とすることには、合理性が認められる。
さらに、公開買付者によれば、本取引においては、本スクイーズアウト手続の効
力発生後、本自己株式取得により、住友電気工業が所有する当社株式の全てを当
社が取得することが予定されているところ、本自己株式取得により、住友電気工
業において、法人税法に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用されることが
見込まれ、それを考慮することで当社の少数株主への配分をより多くすることで
本公開買付価格の最大化が図られているとのことである。かかる公開買付者の説
明に不合理な点はなく、本自己株式取得の組み合わせにより本公開買付価格の最
大化が図られていることからすれば、本自己株式取得のスキームを採用すること
も妥当性が認められる。

				    ウ手続の公正性
				�	     以下の点を踏まえると、本取引では、ⅰ取引条件の形成過程において実質的にも

独立当事者間取引といえる状況が確保され、ⅱ一般株主による十分な情報に基づく
適切な判断の機会の確保という視点から見ても充実した公正性担保措置が採用さ
れ、かつ、実効性をもって運用されていると認められ、講じられた公正性担保措置
を全体として見れば、取引条件の公正さを担保するための手続として十分なもので
あると評価でき、結論として、本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の
利益への十分な配慮がなされていると認められる。

				    ・	� ①本特別委員会は、買収者から買収提案を受けた後、可及的速やかに設置されて
いること、②本特別委員会の委員は独立社外取締役３名及び独立社外監査役１名
の計４名で構成されており、各委員について、公開買付者、住友電気工業及び本
取引の成否から独立していることが確認されていること、③本特別委員会は、本
取引の取引条件に関する交渉を行う権限の付与を受け、自ら直接交渉を行うとと
もに、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
うことなどにより、本取引の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与する権限
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を与えられており、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
確保していること、④本特別委員会は、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野村證券並びに当社のリーガル・アドバイザーである
アンダーソン・毛利・友常法律事務所について、それぞれ独立性に問題ないこと
を確認の上、必要に応じて専門的助言又は説明を求めることを確認しており、ま
た、本特別委員会に付与された権限に基づき、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー
証券について、独立性に問題ないことを確認の上、当委員会独自のファイナンシ
ャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任し、当社の株式価値の算定及
び本公開買付価格の財務的観点からの公正性についての意見表明を依頼している
こと、⑤本特別委員会は、公開買付者や住友電気工業に対し質問事項を送付し、
回答を得るほか、当社の執行陣から説明を受け、情報提供を求めるなど、検討及
び判断に必要な情報を収集していること、⑥本特別委員会の委員の報酬は固定額
となっており、成功報酬は採用していないこと、⑦当社取締役会は、当社取締役
会における本取引に関する意思決定は、本特別委員会の判断内容を最大限尊重し
て行うこと、及び、本特別委員会が本取引の目的が合理的でない又は取引条件が
妥当でないと判断した場合には、本取引の実施を承認しないこととすることを決
議していることから、本特別委員会が公正性担保措置として有効に機能している
と認められる。

				    ・	� ⅰ当社は、2025年６月30日に、公開買付者より初期的意向表明書を受領して以
降、本取引に関する検討（本事業計画の作成を含む。）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、当該プロジェクトチームには、
住友電気工業の役職員を兼務する当社の役職員及び住友電気工業の出身者である
当社の役職員（当社の取締役である谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏を含む。）
は含まれていないこと、ⅱ当社について、2025年10月30日開催の当社取締役会
において、谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏を除く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、
当社の株主に対しては、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議がされ
る見込みであり、また、当該取締役会に出席した監査役５名（うち社外監査役３
名）の全員が、当該決議につき異議がない旨の意見を述べられる見込みであるこ
と、ⅲ谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏は、住友電気工業の出身者であること
から、本取引における構造的な利益相反の問題による影響を受けるおそれを可能
な限り排除するため、上記取締役会の審議及び決議には参加しない予定であり、
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当社の立場において本取引に関する検討並びに公開買付者との協議及び交渉に参
加していないこと、並びに、ⅳ当社は、本特別委員会を設置してその意見を取得
することとしているが、当社取締役会は、本特別委員会の判断内容を最大限尊重
して本取引に関する意思決定を行うこと、本特別委員会が本取引の取引条件が妥
当でないと判断した場合には、本取引に賛同しないことが併せて決議されている
ことなどを踏まえれば、本取引に関する当社の意思決定の恣意性は排除され、意
思決定のプロセスの公正性、透明性及び客観性が確保されているといえる。

				    ・	� 当社は、当社、公開買付者、住友電気工業及び本取引の成否から独立したリーガ
ル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、同法律
事務所から、特別委員会の設置や委員の選定、その他の公正性担保措置に係る助
言を受けている。

				    ・	� 当社は、当社、公開買付者、住友電気工業及び本取引の成否から独立した第三者
算定機関である野村證券から、当社株式の株式価値に関する資料として本株式価
値算定書（野村證券）を取得している。

				    ・	� 本特別委員会は、当社、公開買付者、住友電気工業及び本取引の成否から独立し
た第三者算定機関である三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から、当社株式の
株式価値に関する資料として本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタン
レー証券）を取得している。また、本特別委員会は、三菱ＵＦＪモルガン・スタ
ンレー証券から、本公開買付価格の財務的観点からの公正性に関する意見書とし
て本フェアネス・オピニオンを取得している。

				    ・	� 公開買付者は、公開買付期間を30営業日に設定しているところ、公開買付者に
よれば、公開買付期間を法定の最短期間に照らして長期に設定することにより、
当社の株主の皆様が本公開買付け応募するか否かについて適切な判断を行う機会
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（以下「対抗的買収
提案者」という。）にも対抗的な買付け等を行う機会を確保し、これをもって本
公開買付け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。さらに、公
開買付者と当社は、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を行っていないことから、本取引では、公表後に
他の潜在的な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境を構築した上でＭ＆Ａを
実施することによる、いわゆる間接的なマーケット・チェックが実施されてい
る。加えて、住友電気工業に対するヒアリング等によれば、住友電気工業は、公
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開買付者からの本取引に関する提案以外にも、当社株式の売却に係る複数の提案
を受けた中で、会社の属性、運用手法・事業環境、意図・背景等を考慮した上
で、当社の企業価値の向上に資するかという観点から検討し、その上で、当社と
公開買付者との協議を開始するに至っているとのことである。住友電気工業が当
社株式の50％以上を所有している状況を踏まえると、同社の協力及び同意を得
られない限り、当社の買収を実現することは困難であるところ、住友電気工業に
おいて公開買付者以外の複数社からの提案を比較検討し、その上で公開買付者に
よる本取引を行うことを選択していることを踏まえると、当社が積極的なマーケ
ット・チェックを行わなかったことは、不合理なものとはいえない。

				    ・	� 本取引では、開示書類において、本特別委員会に付与された権限の内容、本特別
委員会における検討経緯や公開買付者との取引条件の交渉過程への関与状況、本
答申書の内容及び本特別委員会の委員の報酬体系等、本株式価値算定書（野村證
券）及び本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）の概要、本
取引の実施に至るプロセスや交渉経緯等について充実した情報開示がなされる予
定となっており、当社の株主等に対し、取引条件の妥当性等についての判断に資
する重要な判断材料は提供されていると認められる。

				    ・	� 公開買付者は、本公開買付けにおいて当社株式の全てを取得できなかった場合に
は、本スクイーズアウト手続として、本公開買付けの決済の完了後速やかに、本
株式併合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する予定
であるところ、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
が、本公開買付価格に各株主の所有する当社株式の数を乗じた価格と同一になる
ように算定する予定であること、反対する当社の株主に株式買取請求権及びそれ
に伴う裁判所に対する価格決定申立権が確保されていることを踏まえると、強圧
性が生じないように配慮がなされていると認められる。なお、本公開買付けにお
いて、買付予定数の下限は、住友電気工業が保有する当社株式と合わせて当社株
式の総議決権数の３分の２に相当する議決権数を確保できる株式数を設定されて
おらず、本公開買付けの成立後、公開買付者及び住友電気工業が所有する当社の
議決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の３分の２を下回る場合、本株式併
合に係る議案が当社の臨時株主総会において承認されない可能性も理論上は否定
できない。もっとも、当社の過去５年間の定時株主総会における議決権行使比率
を勘案すると、仮に公開買付者が本公開買付けにおいて買付予定数の下限に相当
する当社株式を取得した場合であっても、本株式併合に係る議案が可決される蓋
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然性は認められると考えられること、かつ、本株式併合に係る議案が可決されな
い場合であっても、公開買付者は、本株式併合に係る議案が当社の株主総会にお
いて現実的に承認される水準に至るまで、市場内での買付け又は市場外での相対
取得の方法により、当社株式を追加取得し、その後の本株式併合によって当社の
完全子会社化を目指す予定であること等からすれば、実質的にみて、反対する当
社の株主に株式買取請求権及びそれに伴う裁判所に対する価格決定申立権が確保
されており、かかる点を踏まえても、強圧性が生じないように配慮がなされてい
ると認められる。

				    ・	� 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）に相当する買付予定数の下限設定は予定されていない
が、本取引は、買収者である公開買付者は現時点で当社の株式を保有していない
一方で、当社の親会社である住友電気工業が保有する当社株式について、同社と
公開買付者との間で本公開買付けに応募しない旨の本不応募契約書が締結される
予定であり、当該住友電気工業が保有する当社株式に鑑みると、マジョリティ・
オブ・マイノリティ条件の設定は本取引に対する阻害効果の懸念があると考えら
れ、また、上記のほかの公正性担保措置が行われていることも踏まえると、マジ
ョリティ・オブ・マイノリティ条件は採用されていないとしても、当社の少数株
主について相当程度の配慮が行われていると認められる。

				    エ�本特別委員会としては、上記アからウまでで検討を要請されている事項が、エを
検討する際の考慮要素になるものと考えているところ、本特別委員会における検
討の結果、上記アからウまでについて、いずれも問題があるとは認められないこ
とは、上記アからウまでで述べたとおりである。

				�	     以上より、本特別委員会は、当社取締役会による本取引を行うこと（本公開買付
けに関する意見表明等を行うこと、及び、本公開買付けの成立後に本スクイーズア
ウト手続として本株式併合を行うことを含む。）についての決定は、当社の少数株
主にとって不利益なものでないと考えられる旨の意見を答申する。

				    オ�本特別委員会としては、上記アからエまでにおいて、本取引の目的の合理性、本
取引に係る取引条件の公正性・妥当性及び本取引に係る手続の公正性が確認さ
れ、かつ、本取引を行うことが当社の少数株主にとって不利益なものでないこと
が確認されることにより、オを是認する理由になるものと考える。そして、本特
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別委員会における検討の結果、上記アからエまでについて、いずれも問題がある
とは認められないことは、上記アからエまでで述べたとおりである。

				�	     以上より、本特別委員会は、当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明す
るとともに、当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨することは相
当であると認められる旨の意見を答申する。

	 ③�当社における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、公開買付関連当事者及び本

取引の成否のいずれからも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
関である野村證券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025年10月29日付
で、本株式価値算定書（野村證券）を取得しました。

		�	   なお、当社及び公開買付者において、本公開買付け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が講じられており、本取引に係る公正性
が十分に担保されていると判断したことから、当社は、野村證券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）を取得しておりません。また、野村
證券は、公開買付関連当事者いずれの関連当事者にも該当せず、本公開買付けを含む本
取引に関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。

		�	   なお、本取引に係る野村證券に対する報酬には、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おります。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に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判断の上、上記の報酬体系により野村證券を当社のフ
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。また、本
特別委員会において、野村證券の独立性に問題がないことが確認されております。

		  ⅱ算定の概要
		�	   野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企業である

との前提の下、当社株式の価値を多面的に評価することが適切であるとの考えに基づ
き、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場していることから市場株価平均法
を、当社と比較的類似する上場会社が複数存在し、類似会社との比較による当社の株式
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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の状
況を算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて当社株式の株式価値の算定を行いました。

		�	   野村證券によれば、当社株式の株式価値の算定にあたり、採用した手法及び当該手法に
基づいて算定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。

市場株価平均法 6,471円～7,620円
類似会社比較法 4,555円～7,914円
ＤＣＦ法 7,262円～8,675円

		�	   市場株価平均法においては、2025年10月29日を算定基準日として、当社株式の東京
証券取引所プライム市場における算定基準日の終値7,620円、直近５営業日の終値単純
平均値7,322円、直近１ヶ月間の終値単純平均値6,914円、直近３ヶ月間の終値単純平
均値6,804円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値6,471円を基に、当社株式の１株当た
りの株式価値の範囲を6,471円から7,620円と算定しております。

		�	   類似会社比較法においては、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
等を示す財務指標との比較を通じて当社の株式価値を算定し、当社株式の１株当たり株
式価値の範囲を4,555円から7,914円と算定しております。

		�	   ＤＣＦ法においては、当社が作成した事業計画（以下「本事業計画」といいます。）
に基づく収益予測や投資計画等、合理的と考えられる前提を考慮した上で、当社が
2026年３月期第２四半期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを
基に、事業リスクに応じた一定の割引率で現在価値に割り戻して企業価値を評価し、さ
らに当社が保有する現金同等物や有利子負債等の価値を加減算する等財務上の一定の調
整を行って、株式価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を7,262円か
ら8,675円と算定しております。なお、ＤＣＦ法の前提とした本事業計画について、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、フリー・キャッシュ・フ
ローの大幅な増減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2028年３
月期及び2029年３月期において、売上高の増加に伴う運転資本の増加や設備投資の増
加が見込まれていることにより、フリー・キャッシュ・フローの大幅な減少（2028年
３月期：約1.4億円、対前年比：▲98.5％、2029年３月期：約▲27.3億円、対前年比：
-）を見込んでおります。また、ＤＣＦ法の前提とした収益予測は、当社が2025年10月
30日付で公表した「2026年３月期第２四半期（中間期）における連結業績予想と実績
との差異、及び通期連結業績予想の修正」に記載の2026年３月期通期業績予想を考慮
しております。
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		�	   なお、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、算定
時点において具体的に見積もることが困難であるため、本事業計画には加味されており
ません。さらに、上記「②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」の「ⅱ検討の経緯」に記載のとおり、本特別委員会は、本事業計画の
内容及び作成経緯等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うことを通
じて、本事業計画の合理性について確認しております。
（注8）�野村證券は、当社株式の株式価値の算定に際して、公開情報及び当社から提供を受け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及び完全性についての検証は行っておりません。当
社及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の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、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関
への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。本事業計画については、当社の経営陣により算定時点で得られ
る最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としております。野村證券の
算定は2025年10月29日までに野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券
の算定は、当社取締役会が当社株式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。

		�	   なお、野村證券は、公開買付関連当事者いずれの関連当事者にも該当せず、本公開買
付けに関して記載すべき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、
2025年７月24日に開催された第２回の特別委員会において、野村證券の独立性及び専
門性に問題がないことを確認した上で、野村證券が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に就任することを承認しております。

	 ④�特別委員会における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から
の株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得

		  ⅰ算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係
		�	   本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、公開買付関連当事者及び本取引

の成否のいずれからも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
ある三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して、当社株式の価値算定及び本公開買
付価格の財務的見地からの妥当性についての意見表明を依頼し、2025年10月29日付
で、本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）及び本フェアネス・オ
ピニオンを取得しました。

		�	   なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、公開買付関連当事者いずれの関連当
事者にも該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有
しておりません。
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		�	   また、本取引に係る三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対する報酬には、本取引
の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。

		  ⅱ算定の概要
		�	   三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した

結果、当社株式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、当社株式が東京証券取引所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
ら市場株価分析を、当社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業が複数存在し、類似
企業比較による当社株式の株式価値の類推が可能であることから類似企業比較分析を、
また将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ分析を用いて当社株式の株式価
値の算定を行っております。

		�	   三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券によれば、当社株式の株式価値の算定にあた
り、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された当社株式の１株当たりの株式価値
の範囲は以下のとおりです。

市場株価分析 6,471円～7,620円
類似企業比較分析 5,180円～9,191円
ＤＣＦ分析 7,271円～9,026円

		�	   市場株価分析においては、2025年10月29日を基準日として、東京証券取引所プライ
ム市場における当社株式の基準日の終値7,620円、直近１ヶ月間の終値単純平均値
6,914円、直近３ヶ月間の終値単純平均値6,804円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値
6,471円を基に、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を6,471円から7,620円までと
算定しております。

		�	   類似企業比較分析においては、当社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場
株価や財務指標との比較を通じて、当社株式の株式価値を分析し、当社株式の１株当た
り株式価値の範囲を5,180円から9,191円までと算定しております。

		�	   ＤＣＦ分析においては、本事業計画、直近までの業績動向、一般に公開された情報等
の諸要素を前提として、当社が将来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7,271円から9,026円までと算定しております。

		�	   なお、ＤＣＦ分析の前提とした本事業計画について、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、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込んで
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いる事業年度が含まれております。具体的には、2028年３月期においては、利益水準
の改善や法人税支払額減少等に起因してフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加

（121.0億円、対前年比59.4％の増加）を見込んでおります。2029年３月期においては、
売上高の増加に伴う運転資本の増加や設備投資の増加が見込まれていることにより、フ
リー・キャッシュ・フローの大幅な減少（▲119.5億円、対前年比198.8％の減少）を
見込んでおります。また、ＤＣＦ分析の前提とした収益予測は、当社が2025年10月30
日付で公表した「2026年３月期第２四半期（中間期）における連結業績予想と実績と
の差異、及び通期連結業績予想の修正」に記載の2026年３月期通期業績予想を考慮し
ております。なお、本公開買付け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、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、本事業計画には加味し
ておりません。

		  ⅲ本フェアネス・オピニオンの概要
		�	   本特別委員会は、2025年10月29日付で、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券か

ら、本公開買付価格である１株当たり9,760円が、当社の株主（住友電気工業及び公開
買付者並びにそれらの関係会社を除きます。）にとって財務的見地から妥当であると判
断した旨の本フェアネス・オピニオンを取得しております。なお、本フェアネス・オピ
ニオンは、当社から提出した本事業計画その他財務情報の分析及び検討並びに当社及び
本特別委員会との質疑応答を経て、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券により実施さ
れた当社株式の価値算定結果の検討に加え、本公開買付けに賛同するに至る経緯・背景
に係る当社及び本特別委員会との質疑応答、並びに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証
券内部の手続に従い、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の投資銀行本部その他のプ
ロフェッショナルにより構成されるコミッティーによる承認を経て発行されておりま
す。

		  （注9）�三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の本フェアネス・オピニオン及びその基礎となる当社株式の株式価値の
分析は、本特別委員会の参考に資するためのみに本特別委員会に宛てたものであり、本公開買付価格が、
2025年10月29日現在、当社の株主（住友電気工業及び公開買付者並びにそれらの関係会社を除きます。）に
とって財務的見地から妥当であるか否かのみを対象とするものです。本フェアネス・オピニオン及び分析は、
本公開買付け後の当社株式の株価について何ら言及するものではありません。本公開買付けに関する一切の当
社の株主の行動につき、当該株主に対して、意見を述べたり、また、推奨を行ったりするものでもありませ
ん。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、特定の公開買付価格を本特別委員会に推奨することはしておら
ず、また、特定の公開買付価格が本公開買付けにとって唯一適切なものとして推奨することもしていません。
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンにおける意見表明及びその分析に当た
り、既に公開されている情報又は当社及び本特別委員会によって提供された情報が正確かつ完全なものである
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ことを前提としてこれに依拠しており、当該情報の正確性及び完全性につき独自の検証は行っておりません。
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、当社の2026年３月期第２四半期の監査済財務諸表を、本フェアネ
ス・オピニオンの作成時において、当社から提供を受けておりません。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券
は、本フェアネス・オピニオンにおける意見を表明するに当たり、提供された社内用財務諸表が全ての面にお
いて正確であること、また記載された項目を公正に示すものであることを、個別の検証を行うことなく前提と
しております。また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンの作成に当たり、
財務予測については、当社の将来の財務状況に関する現時点で入手可能な最善の予測及び判断を反映するもの
として、当社の経営陣によって合理的に用意・作成されたものであることを前提としております。三菱ＵＦＪ
モルガン・スタンレー証券は、本取引に関連した契約に記された条件について、何ら放棄、変更又は遅滞なく
実行されることを前提としております。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本取引のために必要な政府
機関、監督官庁等による許認可、同意等は全て取得可能であり、かつ、かかる許認可、同意等には、本取引に
より期待されるメリットに重大な悪影響を及ぼすような遅延、制限又は条件が付されないことを前提としてお
ります。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、法務、会計、税務に関するアドバイザーではありません。
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券はファイナンシャル・アドバイザーであり、法務、会計、税務に関する
問題については、独自の検証を行うことなく、本特別委員会及び当社並びにその監査法人及び法務アドバイ
ザーによる判断に依拠しています。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、当社及び当社の関係会社の資産
又は負債について、独自の評価・査定は行っておらず、また評価・査定の提供を一切受けておりません。三菱
ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の本フェアネス・オピニオン及び分析は、2025年10月29日における経済、
金融、市場その他の状況及び2025年10月29日までに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が入手している
情報に基づくものです。2025年10月29日以降に生じる事象が、本フェアネス・オピニオン及び分析並びに
本フェアネス・オピニオンの作成に用いられた前提に影響を及ぼす可能性はありますが、三菱ＵＦＪモルガ
ン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンにおける意見を更新し、改訂し、又は再確認する義務を負
うものではありません。本フェアネス・オピニオンにおける意見を表明するに当たり、三菱ＵＦＪモルガン・
スタンレー証券は、当社の関与する買収、事業統合その他の特別な取引に関して、いかなる取引主体に対する
勧誘行為を行うことも認められておらず、また現に勧誘行為を行っておりません。また三菱ＵＦＪモルガン・
スタンレー証券は、当社自体又は当社を構成する事業の一部の買収可能性についての興味を三菱ＵＦＪモルガ
ン・スタンレー証券に示したいかなる取引主体とも交渉を行っておりません。三菱ＵＦＪモルガン・スタン
レー証券は、本取引について当社の企業価値及び株式価値の評価分析並びにフェアネス・オピニオンを提供す
るためにのみ起用されており、本取引のストラクチャリング、プランニング又は交渉には参加しておりませ
ん。フェアネス・オピニオンのその基となる分析は複雑な過程を経ており、必ずしも部分的な分析や要約した
記載に適したものではありません。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、全ての分析結果を全体として考
察しており、考察した分析又は要因のうちいずれか特定のものに何ら重きを置いておりません。三菱ＵＦＪモ
ルガン・スタンレー証券は、分析を行うにあたって、業界状況、一般的なビジネス及び経済の状況並びにその
他の事項に関して多数の前提を置いており、その多くは、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、当社又は公
開買付者が制御できないものです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の分析に含まれる全ての予測は、必
ずしも将来の結果や実際の価値を示すものではなく、かかる結果や価値は、当該予測によって示唆されるもの
に比して大幅に良くも悪くもなり得るものです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本取引に関し、本
特別委員会のファイナンシャル・アドバイザーとして役務を提供し、当該役務の対価として手数料を受領する
予定です。なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われ
る成功報酬は含まれておりません。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及びその関係会社は、銀行業務、証
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券業務、信託業務、インベストメント・マネジメント業務、その他の金融業務等を含むグローバルな金融サー
ビス（これらを総称して、以下「金融サービス」といいます。）の提供を行っております。証券業務には、投
資銀行業務、ファイナンス及びファイナンシャル・アドバイザリー・サービスの提供のみならず、証券の引受
け、売買、ブローカレッジ業務、外国為替、商品及びデリバティブ取引等が含まれます。通常の証券の引受け、
売買、ブローカレッジ業務及びファイナンス業務の過程において、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び
その関係会社は、公開買付関連当事者若しくは本取引に関連する企業の社債、株式若しくはローン、本取引に
関連する通貨若しくは商品、又は関連するデリバティブ商品につき買い又は売りのポジションの保持、その
他、公開買付関連当事者若しくは本取引に関連する企業に対して三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及びそ
の関係会社の金融サービスを提供することがあり、また、自身の勘定又はその顧客の勘定において売買その他
の取引を行うことがあります。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及びその関係会社並びにその取締役及び
役員は、公開買付関連当事者若しくは本取引に関連する企業の社債、株式若しくはローン、本取引に関連する
通貨若しくは商品、又は関連するデリバティブ商品に対して自己資金による投資を行う場合又はこれらに対す
る自己資金による投資を行うファンドを運営する場合があります。また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証
券は、公開買付関連当事者若しくは本取引に関連する企業に対して通常のブローカレッジ業務を行う場合があ
ります。

		�	   なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、公開買付関連当事者いずれの関連当
事者にも該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき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、2025年９月17日に開催された第10回の特別
委員会において、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の独立性及び専門性に問題がな
いことを確認した上で、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が本特別委員会のファイ
ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に就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の意思決定過程の透明性及び合理性を確保するため

に、上記「１.株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付関連当事者及び本取引の成
否のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律
事務所を選任し、同法律事務所より、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定の過
程、方法その他本取引に関する意思決定にあたっての留意点等について、必要な法的助言
を受けております。

	�	  なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付関連当事者いずれの関連当事
者にも該当せず、本公開買付けに関して記載すべき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、2025年７月24日に開催された第２回の特別委員会において、ア
ンダーソン・毛利・友常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・アドバイザーに就任することを承認しております。アンダーソン・
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毛利・友常法律事務所の報酬は、時間単位の報酬のみとしており、本取引の成立等を条件
とする成功報酬は採用しておりません。

	 ⑥�当社における独立した検討体制の構築
	�	  当社は、本取引に関する当社取締役の意思決定過程の透明性及び合理性を確保するため

に、上記「１.株式併合を行う理由」の「ⅰ公開買付者からの提案及び検討体制の構築の経
緯」に記載のとおり、公開買付者及び住友電気工業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、
2025年６月30日に、公開買付者より初期的意向表明書を受領して以降、本取引に関する
検討（当社株式の価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。）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、当該プロジェクトチームには、住
友電気工業の役職員を兼務する当社の役職員及び住友電気工業の出身者である当社の役職
員（当社の取締役である谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏を含みます。）は含まれてお
りません。

	�	  なお、以上の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みます。）につき独立性及び公正性の観点から問題
がないことについては、2025年７月24日に開催された第２回の特別委員会において、本
特別委員会の承認を得ております。

	 ⑦�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全員
の異議がない旨の意見

	�	  当社取締役会は、当社が野村證券及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた
助言、本特別委員会が三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から受けた助言、本株式価値
算定書（野村證券）、本株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）及び本
フェアネス・オピニオンの内容を踏まえつつ、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グループの企業価値の
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か否かにつ
いて、慎重に検討・協議を行いました。

	�	  その結果、当社は上記「１.株式併合を行う理由」の「ⅱ検討・交渉の経緯及び判断内容」
に記載のとおり、本公開買付けの実施を含めた本取引が、当社グループの企業価値の向上
に資するものであるとともに、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
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の売却の機会を提供するものであると判断し、2025年10月30日開催の当社取締役会にお
いて、本公開買付けに賛同する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いたしました。また、上記取締役会には、当社
の監査役全員が出席し、出席した監査役の全員が上記決議について異議がない旨の意見を
述べております。

	�	  上記の取締役会においては、当社取締役９名のうち、谷信氏、島田哲成氏及び島田健一
氏は、公開買付者との間で本取引関連契約を、当社及び公開買付者との間で本業務提携契
約をそれぞれ締結する当社の親会社である住友電気工業の出身者であることから、本取引
における構造的な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するため、
谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏を除く当社取締役６名（小島茂広氏、沖野康治氏、服
部力也氏、髙橋英行氏、安原裕文氏及び佐野由美氏）において審議の上、その全員一致で
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ことを決議いたしました。また、上記の取締役会に参加した当社取
締役６名において、公開買付者グループ及び住友電気工業の役員との兼職関係にある等利
害関係を有する役員は存在しておりません。

	�	  また、谷信氏、島田哲成氏及び島田健一氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、当
社取締役会における本取引の検討に関する議題の審議には一切参加しておらず、また、
2025年６月30日に公開買付者より初期的意向表明書を受領して以降、当社の立場におい
て本取引に係る公開買付者及び住友電気工業との協議・交渉にも一切参加しておりませ
ん。

	 ⑧�他の買付者からの買付機会を確保するための措置
	�	  公開買付者と当社は、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、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
業日より長い30営業日に設定しているとのことです。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より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することにより、本公開買付価格の適
正性を担保することを企図しているとのことです。
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4.	�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「１.株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付者は、2025年10月31日

から2025年12月15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2025年12月22日をもって、当社株式14,389,928株

（所有割合：40.89％）を所有するに至りました。

	 （2）	�剰余金の配当の不実施
		�	   当社は、2025年10月30日付「2026年３月期の期末配当予想の修正（無配）に関す

るお知らせ」でお知らせいたしましたとおり、同日開催の当社取締役会において、
2026年３月期の期末配当を行わないことを決議しております。詳細については、当該
公表内容をご参照ください。

	 （3）	�自己株式の消却
		�	   当社は、本取締役会において、2026年３月４日付で当社自己株式446,895株（2025

年12月23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（本株式併合
実施前）の当社の発行済株式総数は35,188,984株となります。
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第２号議案

１．変更の理由
	 （1）	�第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決され、本

株式併合の効力が発生した場合には、会社法第182条第２項の定めに従って、当社株
式の発行可能株式総数は132株に減少することとなります。かかる点を明確にするた
めに、本株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第６条（発行可能株
式総数）を変更するものであります。

	 （2）	�第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決され、本
株式併合の効力が発生した場合には、当社株式は上場廃止となる見込みであり、上場
廃止後は、当社株式を東京証券取引所において取引することはできなくなります。そ
こで、本株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第７条（自己の株式
の取得）を削除し、当該変更に伴う条数の繰り上げを行うものであります。

	 （3）	�第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決され、本
株式併合の効力が発生した場合には、当社の発行済株式総数は33株となり、単元株
式数を定める必要がなくなります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件
として、現在１単元100株となっている当社株式の単元株式数の定めを廃止するた
め、現行定款第８条（単元株式数）及び第９条（単元未満株式についての権利）を削
除し、当該変更に伴う条数の繰り上げを行うものであります。

	 （4）	�第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決された場
合、本株式併合の実施に伴って、当社株式は上場廃止となるとともに当社の株主は公
開買付者及び住友電気工業のみとなるため、定時株主総会の基準日に関する規定及び
株主総会資料の電子提供制度に係る規定はその必要性を失うことになります。そこで、
本株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第13条（定時株主総会の
基準日）及び第15条（電子提供措置等）を削除し、当該変更に伴う条数の繰り上げ
を行うものであります。

２．変更の内容
	�	  変更の内容は次のとおりであります。なお、本議案に係る定款変更は、本臨時株主総会

において第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生
じることを条件として、本株式併合の効力発生日である2026年３月５日に効力が発生す
るものといたします。

  定款一部変更の件
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（下線は変更部分を示します。）
現　行　定　款 変　更　案

第１条～第５条	 （条文省略）

第６条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、7,300万株とする。

第７条（自己の株式の取得）
�当会社は、会社法第165条第２項の規定により、取
締役会の決議によって市場取引等により自己の株式
を取得することができる。

第８条（単元株式数）
�当会社の単元株式数は、100株とする。

第９条（単元未満株式についての権利）
�当会社の株主は、その有する単元未満株式につい
て、次に掲げる権利以外の権利を行使することがで
きない。
�（１）会社法第189条第２項各号に掲げる権利
��（２）会社法第166条第１項の規定による請求をす
る権利
��（３）株主の有する株式数に応じて募集株式の割当
ておよび募集新株予約権の割当てを受ける権利
��（４）次項に定める請求をする権利

２　�当会社の株主は、株式取扱規程に定めるところによ
り、その有する単元未満株式の数と併せて単元株式
数となる数の株式を売り渡すことを請求することが
できる。

第10条～第12条	 （条文省略）

第13条（定時株主総会の基準日）
�当会社の定時株主総会の議決権の基準日は、毎年
３月31日とする。

第14条	 （条文省略）

第15条（電子提供措置等）
�当会社は、株主総会の招集に際し、株主総会参考
書類等の内容である情報について、電子提供措置
をとるものとする。

２　 �当会社は、電子提供措置をとる事項のうち法務省
令で定めるものの全部または一部について、議決権
の基準日までに書面交付請求した株主に対して交
付する書面に記載しないことができる。

第16条～第37条	 （条文省略）

第１条～第５条	 （現行どおり）

第６条（発行可能株式総数）
�当会社の発行可能株式総数は、132株とする。

	 （削　除）

	 （削　除）

	 （削　除）

第７条～第９条	 （現行どおり）

	 （削　除）

第10条	 （現行どおり）

	 （削　除）

第11条～第32条	 （現行どおり）
以　上

株主総会参考書類
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三井住友銀行
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靭  公  園

当社（大阪本社)
株主総会会場

※�駐車場の準備はいたしておりませんので､ ご了承のほどお願い申し上げます。

株主総会会場ご案内略図
会  場：大阪市西区阿波座二丁目１番４号

大阪メトロ 四つ橋線「本町駅」㉓番出口より徒歩約７分
大阪メトロ 御堂筋線「本町駅」⓯番出口より徒歩約12分
大阪メトロ 中央線「阿波座駅」❷番出口より徒歩約７分
大阪メトロ 千日前線「阿波座駅」❹番出口より徒歩約10分
大阪メトロ 長堀鶴見緑地線「西大橋駅」❶番出口より徒歩約７分

交  通：

地球環境に配慮した
植物油インキを使用
しています

見やすく読みまちがえにくい
ユニバーサルデザインフォント
を採用しています。
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