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2021年 12月 24 日 

各 位 

 

会 社 名 三井金属エンジニアリング株式会社 

代表者名 代表取締役社長 青木 一彦 

  （コード番号 1737 東証第二部） 

問合せ先 上席執行役員総務本部長 田中 亨 

（TEL．03-5610-7832） 

 

 

支配株主である三井金属鉱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 

 

当社は、本日開催の取締役会において、下記のとおり、当社の支配株主（親会社）である三井金属鉱業

株式会社（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）に

対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に賛同の意見を表明するとともに、当社の株主

の皆様に対しては、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ので、下記のとおりお知ら

せいたします。 

なお、上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続きを経て当社を完全子

会社とすることを企図していること、並びに当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行わ

れたものです。 

 

記 

 

１. 公開買付者の概要 

（１） 名 称 三井金属鉱業株式会社 

（２） 所 在 地 東京都品川区大崎一丁目 11 番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 納 武士 

（４） 事 業 内 容 
機能材料・電子材料の製造・販売、非鉄金属製錬、資源開発、貴

金属リサイクル、素材関連事業、自動車部品の製造・販売 等 

（５） 資 本 金 42,149百万円（2021年９月 30 日現在） 

（６） 設 立 年 月 日 1950年５月１日 

（７） 

大株主及び持株比率 

(2021 年９月 30 日現

在) 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社(信託口) 16.73% 

株式会社日本カストディ銀行(信託口) 6.86% 

三井金属社員持株会 2.14% 

STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505001(常任代理人 株

式会社みずほ銀行決済営業部) 1.68% 

JP MORGAN CHASE BANK 385632 (常任代理人 株式会社みずほ銀

行決済営業部) 1.66 % 

JP MORGAN CHASE BANK 385781 (常任代理人 株式会社みずほ銀

行決済営業部) 1.26% 

JPMBL RE UBS AG LONDON BRANCH COLL EQUITY(常任代理人 株式

会社三菱 UFJ銀行) 1.26% 

三井金属取引先持株会 1.24% 

STATE STREET BANK WEST CLIENT-TREATY 505234(常任代理人 株

式会社みずほ銀行決済営業部) 1.22% 



2 

 

テックス・テクノロジー株式会社 1.10% 

（８） 
当社と公開買付者の

関 係 
 

 資 本 関 係 

公開買付者は、本日現在、当社株式 8,100,000 株（所有割合

（注）：63.42%）を保有しており、当社を連結子会社としており

ます。 

 人 的 関 係 
当社は公開買付者より 22名（2021 年３月 31 日現在）を出向者と

して受け入れております。 

 取 引 関 係 
当社は、公開買付者の設備工事を請け負い、公開買付者より金属

加工品材料等を仕入れております。 

 
関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

公開買付者は当社の親会社であり、公開買付者と当社は相互に関

連当事者に該当いたします。 

（注）「所有割合」とは、当社が 2021年 11月 10日に提出した第 59期第２四半期に係る四半期報告書（以

下「当社四半期報告書」といいます。）に記載された 2021年９月30日現在の発行済株式総数（12,780,000

株）から、当社が 2021年 11月 10日に公表した「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」

(以下「当社四半期決算短信」といいます。)に記載された 2021 年９月 30日現在の当社が所有する自己株

式数（8,025 株）を控除した株式数（12,771,975 株）に占める割合（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。 

 

２. 買付け等の価格 

普通株式１株につき、1,320 円（以下「本公開買付価格」といいます。） 

 

３. 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１） 本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」

に記載の根拠及び理由に基づき、当社の支配株主（親会社）である公開買付者による本公開買付け

に賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨

の決議をいたしました。 

なお、上記当社の取締役会決議は、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当

社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない

旨の意見」に記載の方法により決議されています。 

 

（２） 本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由のうち、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。 

① 本公開買付けの概要 

公開買付者は、本日現在、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。）

市場第二部に上場している当社株式 8,100,000 株（所有割合：63.42％）を所有しており、当社

を連結子会社としております。この度、公開買付者は、本日開催の取締役会において、当社株式

の全て（公開買付者が既に所有している当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を

取得し、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的とする取引（以下「本取引」といいま

す。）の一環として、本公開買付けを実施することを決議したとのことです。 

 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、当社の完全子会社化を企図しているため、買付予定

数の下限を 414,600 株（所有割合：3.25％）と設定しており、本公開買付けに応募された当社株

式（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数の下限に満たない場合には、応募株

券等の全ての買付け等を行わないとのことです。なお、買付予定数の下限（414,600 株）は、公



3 

 

開買付者が当社を完全子会社とすることを目的としており、下記「（５）本公開買付け後の組織

再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②株式の併合」に記載の完全子会社化

のために必要な会社法第 180 条に基づく当社株式の併合（以下「株式併合」といいます。）の手

続きを実施する際には、会社法第 309 条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とさ

れているため、本取引の実施を着実に遂行すべく、本公開買付けが成立した場合に公開買付者が

所有する当社の議決権数の合計が、当社の議決権総数（当社四半期報告書に記載された 2021 年

９月 30 日現在の発行済株式総数（12,780,000 株）から、当社四半期決算短信に記載された同日

現在の当社が所有する自己株式数（8,025 株）を控除した株式数（12,771,975 株）に係る議決権

数である 127,719 個）の３分の２以上となるよう設定したものとのことです。また、公開買付者

は、本公開買付価格の検討に際しては、当社の一般株主の皆様に本公開買付けに応募していただ

けるように、当社株式の市場株価に対して、2019 年１月以降に公表された上場会社による上場

子会社の完全子会社化を目的とした取引である他の公開買付けの事例 30 件におけるプレミアム

水準 40.2％～45.1％と比較しても遜色のないプレミアム水準とすることにより、公開買付者と

して十分と考えるプレミアムを付すことをを想定していたことから、本公開買付けにおいて、買

付予定数の下限（414,600 株）を上回る応募が見込まれると判断したため、本公開買付けの実施

にあたり、当社の特定の株主との間で本公開買付けへの応募に関する交渉及び合意を行っていな

いとのことです。 

一方、公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにおいて、当社の発行済

株式の全て（ただし、公開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）

を取得することを目的としているため、買付予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の総数

が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全ての買付け等を行うとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けにより、公開買付者が当社の発行済株式の全て（ただし、公開買

付者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合に

は、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記

載のとおり、当社の株主を公開買付者のみとして、当社を公開買付者の完全子会社とするための

一連の手続きを実施することを予定しているとのことです。 

 

② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者は、1874年９月に三井組が神岡鉱山蛇腹平坑を取得し、鉱山経営を開始したことに

その源を発するとのことです。その後、三井組は、1892 年６月に三井鉱山合資会社を設立し、

1911 年 12月には三井鉱山株式会社を設立したとのことです。三井鉱山株式会社は、1913年８月

に大牟田亜鉛製煉工場において亜鉛製錬を開始し、1943 年３月には日比製煉所を設置して銅製

錬を開始したとのことです。三井鉱山株式会社は、1950 年５月には企業再建整備法により金属

部門を分離し、公開買付者の前身となる神岡鉱業株式会社を設立し、同社は同年 10 月に東京証

券取引所市場第一部に上場したとのことです。そして、神岡鉱業株式会社は、1952 年 12 月にそ

の商号を三井金属鉱業株式会社へと変更し、現在に至っているとのことです。公開買付者は、神

岡鉱山の経営開始以降、亜鉛・鉛資源の安定供給に貢献してきたと考えているとのことです。 

公開買付者グループ（公開買付者並びにその子会社及び関連会社をいいます。以下同じです。）

は、公開買付者、当社を含む子会社 79 社及び関連会社 15 社（2021 年９月 30 日現在）で構成さ

れており、本日現在、電池材料、排ガス浄化触媒、機能粉、銅箔、スパッタリングターゲット、

セラミックス製品等の製造販売を行う機能材料セグメント、非鉄金属の製造販売、資源リサイク

ル事業等を行う金属セグメント、自動車用ドアロックの製造販売等を行う自動車部品セグメント、

及びダイカスト製品、粉末冶金製品等の製造販売や各種産業プラントエンジニアリング等を行う

関連セグメントの４セグメントを主要セグメントとして事業を行っているとのことです。公開買

付者グループは、「創造と前進を旨とし、価値ある商品によって社会に貢献し、社業の永続的発

展成長を期す」を経営理念とし、「マテリアルの知恵を活かす」というコーポレートスローガン

のもと、社会的な課題の解決へと役立つ製品や事業を創出することを目指しているとのことです。 

公開買付者は、創業 150 周年を迎える 2024 年のありたい姿である「機能材料、金属、自動車

部品の３事業を核に、成長商品・事業を継続的に創出し、価値を拡大し続けている会社」の実現
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のために、2019年５月 14日に公表した３カ年の中期経営計画「19 中計」において、成長基盤の

変革を進めるとともに、サステナビリティが統合された経営を通じて、企業価値の向上と持続的

な成長に加え、持続可能な社会の実現にも貢献することを明確にしているとのことです。「19 中

計」で掲げた 2022 年３月期の目標である連結経常利益 370 億円に対し、2021 年３月期の連結経

常利益は 513億円となったとのことです。2022年３月期は 520億円の連結経常利益を見込むとと

もに、「19 中計」の計画最終年度であることから、2022 年から 2024 年の３カ年の次期中期経営

計画として今後策定予定である「22 中計」へつなぐ準備期間である重要な年度として、引き続

き各セグメントにおいて重点施策を実行しているとのことです。 

公開買付者を取り巻く足元の環境は、公開買付者の事業の中で核となっている機能材料事業を

中心に、Society5.0（注１）を実現する５Ｇ（注２）、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ（注３）、ＭａａＳ（注

４）等のトレンドにより、関連分野の市場拡大や５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に

必要な技術、例えば、高速通信や電動化に関連する機能材料の高精度化等、変化しているとのこ

とです。かかる変化をとらえ、銅箔事業、機能性粉体事業、セラミックス事業を中心とした新た

な事業機会の創出が期待されるとのことです。 

（注１）「Society5.0」とは、2016 年１月に内閣府から発表された科学技術政策の一つで、Ｉｏ

Ｔによりサイバー空間とフィジカル空間を連携し、全ての物や情報、人を一つにつな

ぐとともに、ＡＩ等の活用により量と質の全体最適を図る社会のことをいいます。 

（注２）「５Ｇ」とは、大容量、ハイスピード通信が可能となる第５世代の通信方式をいいます。 

（注３）「ＣＡＳＥ」とは、Connected（コネクティッド）、Autonomous/Automated（自動化）、

Shared（シェアリング）、Electric（電動化）の略であり、自動車の次世代技術やサ

ービスの新たな潮流を表す造語になります。 

（注４）「ＭａａＳ（Mobility as a Service）」とは、ＩＣＴを活用して交通をクラウド化し、

マイカー以外の全ての交通手段によるモビリティ（移動）を一つのサービスとしてと

らえ、シームレスにつなぐ「移動」の概念をいいます。 

公開買付者は、これらの社会の変化・変革は公開買付者グループにとって中長期的にみても極

めて大きな事業機会であり、公開買付者グループの企業価値を向上させ、継続的な事業成長につ

なげるためにも、このような環境変化に対応していくことが重要であると考えているとのことで

す。 

一方、当社は、1964 年２月に東京都中央区で、公開買付者の 100％出資子会社三金機工株式会

社として設立され、1970 年 11 月にその商号を三井金属エンジニアリング株式会社へと変更し、

その後、2000 年３月に東京証券取引所市場第二部に上場し、2014年２月には創立 50 周年を迎え

ました。その後、当社は、今般の東京証券取引所における市場区分の見直しに関し、2021 年 11

月 10 日付で、2022 年４月に予定される新市場区分への移行に際してスタンダード市場を選択す

る旨の申請書を提出するとともに、「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」（以下

「本計画書」といいます。）を開示しております。なお、当社は、下記のとおり、2021 年 10 月

20 日に公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュールに関する提案書を受領

しておりますが、本計画書を開示した 11月 10日時点では、かかる申入れを受けて間もなく、本

取引の実施の確度も不明確な状況であったことから、当社としては、本取引の存在を前提とせず、

上場を維持することを前提にいかなる取組みを行っていくべきかという観点から検討することが、

上場会社としてのあるべき姿勢であるという判断のもとで、本計画書を提出いたしました。ただ

し、当社は、本日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明することを

決議すると同時に、本公開買付を含む本取引の一環として当社株式の上場廃止が予定されている

ことを踏まえ、本計画書を撤回することを決議しております。なお、仮に本公開買付けが不成立

となり、当社株式が引き続き上場維持することとなった場合には、当社は、東京証券取引所の市

場区分の見直しに伴い、2022 年４月４日より、東京証券取引所スタンダード市場に移行する予

定です。 

当社は、現在、「市場における当社独自の確固たる地位を確立する」こと、「エンジニアリング

事業、パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に創出し、存在感のあるエンジ

ニアリング企業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大し続けている会社になる」ことを
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実現するために、「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」「事業領域の拡大」の中長期的な実行

に向けて各種戦略を推進しております。その中で、当社は、エンジニアリング事業では、公開買

付者グループからの受注拡大とともに、製錬技術や再生可能エネルギー領域での受注拡大、環境

関連技術によるＳＤＧs の理念への貢献、自動機械の開発等による競争力強化、事業領域の拡大

等に取り組んでおります。パイプ・素材事業においては、品質管理を徹底し、設計・施工技術を

高めることにより信頼性の向上を図り、加えて、生産の効率化、購入品の有利購買や工事部門の

コストダウンを実施し、競争力を強化しております。また、両事業において、保有技術の確実な

継承とスキルアップを図るための人材育成・強化、ロボット化や無人化領域における技術革新等

を推進しております。 

公開買付者と当社の資本関係としては、当社が 1964年２月に公開買付者の 100％出資子会社と

して設立された後（設立時の当社の発行済株式総数は 10,000 株）、公開買付者は 1988 年３月ま

でに株主割当増資によって当社株式合計 950,000 株を引き受けたため（1968 年４月に 30,000 株、

1969年４月に 60,000 株、1970年 11月に 300,000 株、1985年３月に 400,000 株、1988年３月に

160,000 株）、公開買付者の所有株式数は 960,000 株となり（当該各時点における所有していた

割合：100.00％。なお、本段落における「所有していた割合」とは各時点における当社の発行済

株式総数に占める所有株式数の割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しています。）、1990

年６月には当社が当社株式１株につき 10 株の割合による株式分割を行い、公開買付者の所有株

式数は 9,600,000 株（所有していた割合：100.00％）となりました。その後、当社が 1991 年２

月に実施した第三者割当増資によって、三井金属エンジニアリング社員持株会が 250,000 株（所

有していた割合：2.50％）、当時の常勤取締役 13名が合計 130,000 株（所有していた割合：合計

1.30％）を引き受けたため、公開買付者は発行済株式 9,980,000 株のうち 9,600,000 株（所有し

ていた割合：96.19％）を所有することとなりました。さらに、当社は、1993 年３月に金融機関

及び取引先等 12名（公開買付者を含みません。）に対して 1,000,000 株の第三者割当増資を行っ

たため、公開買付者は発行済株式 10,980,000 株のうち 9,600,000 株（所有していた割合：

87.43％）を所有することとなりました。そして、当社株式の上場に伴い当社が 2000 年３月に実

施した一般募集の増資（1,800,000 株）及び公開買付者が同月に実施した当社株式のうち

1,500,000株の売出しにより、公開買付者は発行済株式 12,780,000株のうち 8,100,000株（所有

していた割合:63.38％）を所有することとなりました。2021 年９月 30 日現在において、公開買

付者は発行済株式 12,780,000株から自己株式 8,025株を控除した 12,771,975株のうち 8,100,000

株（所有割合 63.42％）を所有しております。 

公開買付者は、これまで、当社が、公開買付者グループのエンジニアリング事業における製造

設備工事を請け負う上場子会社として、公開買付者グループにおいて、他社との差別化を図れる

製品品質、製造コスト、安全を実現する生産技術確立のための重要な役割を担いながらも、同時

に公開買付者グループ外への事業活動を通じて、企業価値の向上に努めてきたと考えているとの

ことです。 

なお、公開買付者は、上記記載の公開買付者を取り巻く市場環境は、公開買付者だけではなく、

公開買付者から継続的に相当量の製造設備工事を請け負っている当社にとっても新たな事業機会

の創出につながる とともに、当社が属する市場ではますます競争が激化していくと考えており、

かかる環境に対応するべく、受注機会を逃さずに、ユーザーニーズを的確に把握し、技術面・価

格面において満足いただける製品・サービスを提示し続けることがこれまで以上に重要になると

認識しているとのことです。また、足元の脱炭素化、ＳＤＧs やＥＳＧ、労働力不足や働き方改

革等による社会環境の変化に伴い、再生可能エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力

化、効率化分野等において、新たに事業領域の拡大を図っていく必要があると考えているとのこ

とです。 

このような環境において、公開買付者は、当社がエンジニアリング会社のみの機能で対応する

よりも、公開買付者の保有する自社製品の製造プロセスを企画・検討する機能や当社の保有する

設計・装置開発機能等の付加価値の源泉となる複数の機能を公開買付者グループ内で連携するこ

とが、より効果的に企業価値向上につながると認識しているとのことです。 

しかしながら、公開買付者と当社はそれぞれ独立して事業を営む上場会社であり、それぞれの
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運営に一定の独立性を有することから、公開買付者グループとしての意思決定に時間を要し、ま

た、グループが一体となった十分な事業運営を行うことができず、上記のような公開買付者と当

社の連携による企業価値向上の効果は限定的なものに留まっていたとのことです。さらに、近年

急速に高まるコーポレート・ガバナンスに対する意識の中で、2019 年６月に経済産業省から

「グループ・ガバナンス・システムに関する実務指針」が公表され、上場子会社に関するガバナ

ンスの在り方が論じられる等、上場子会社における支配株主と少数株主との間の構造的な利益相

反のリスクや子会社を上場会社として維持することについて十分な説明が求められているとのこ

とです。加えて、東京証券取引所における新市場区分の実施に際しては、東京証券取引所スタン

ダード市場の上場維持基準として、流通株式比率（注）25％以上の基準が設けられている中、公

開買付者及び他の大株主による当社株式の所有の結果、当社の流通株式比率は 22.8％（2021 年

６月 30 日現在）であり、当社は当該基準を充足していない状況にあるとのことです。このよう

に、上場会社としてのガバナンスや上場維持の観点から、公開買付者と上場子会社である当社と

の間には、両社の企業価値の最大化を実現させる上で、一定の限界が存在しているとのことです。 

（注）「流通株式比率」とは、上場有価証券に占める流通株式の比率をいいます。なお、流通株

式とは、上場有価証券のうち、大株主及び役員等の所有する有価証券や上場会社が所有す

る自己株式等、その所有が固定的でほとんど流通可能性が認められない株式を除いた有価

証券をいいます。東京証券取引所が検討している新たな基準においては、国内の普通銀行、

保険会社、事業法人等が所有する株式やその他取引所が固定的と認める株式についても流

通株式から除かれることが公表されております。詳細については、東京証券取引所が 2021

年４月 30 日に公表している「（参考）流通株式の定義見直し（2021 年４月更新版）」をご

確認ください 

かかる状況において、公開買付者は、2021年７月中旬、こうした構造的な利益相反の懸念を解

消し、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策を積極的かつ機動的に実行するための方

策として、公開買付けを通じて当社を完全子会社化することについて具体的な検討を開始し、主

に本取引におけるシナジーについて検討を重ねたとのことです。当社を完全子会社化することに

よるシナジーとして、具体的には以下を実現することを目指しているとのことです。 

（ⅰ）公開買付者と当社の一体運営による新たな事業機会の創出 

当社が上場会社として独立した事業運営を行っている現状では、当社の独立性を維持し、公開

買付者と当社との共同事業運営や取引の客観的な公正性について当社の少数株主の利益を考慮し

た運営を行う必要があるという制約があるとのことです。当社を公開買付者の完全子会社とする

ことで、当該制約を解消し、個別の工事案件における単なる受発注の関係を超えて、当社を公開

買付者の設備工事会社として、公開買付者と一体的に運営することで、上記の市場環境の変化に

伴い発生する公開買付者グループにおける Society5.0 を実現する５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、Ｍ

ａａＳ等の関連分野の市場拡大や５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に必要な技術の高

精度化等に伴う新たな事業機会や、脱炭素化、社会環境の変化に伴う再生可能エネルギー分野や

生産性向上を含めた無人化や省力化、効率化分野等の新たな事業機会の増加を、当社として適

時・適切にとらえることが可能となり、中長期的な視点では当社のさらなる収益の安定と将来リ

スクの低減につながると考えているとのことです。一方で、当社を公開買付者の完全子会社とす

ることなしに上記の５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に必要な技術の高精度化等に伴

う新たな事業機会や、脱炭素化、社会環境の変化に伴う再生可能エネルギー分野や生産性向上を

含めた無人化や省力化、効率化分野等の新たな事業機会に取り組むことは、短期的には、当社の

今後の収益性に不確実な影響を与え得るものであり、利益水準の低下等により、当社の株価の下

落を招く可能性を否定できないと考えているとのことです。株主の皆様が短期的な悪影響を被る

ことなく、中長期的な視点で当社の企業価値向上を図るには、当社を完全子会社化した上で、公

開買付者と当社が戦略を共通化し、両社を一体運営していくことが不可欠であると考えていると

のことです。 

また、当社が公開買付者の連結子会社であり、当社が上場会社として独立運営されている現状

においては、上場会社としての自主性を尊重することを重視することに加え、秘匿性の高い製造

技術を両社で共有し、公開買付者と当社が一体となって運営することに一定の制約があると考え
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ているとのことです。当社の完全子会社化により両社が情報共有や一体運営を行うことで、公開

買付者としては、当社が独立運営する上場会社であったがゆえにこれまで当社に共有することが

難しかった公開買付者の製造工場でしか知り得ない技術・経験・知識を当社に共有することが可

能となるとのことです。公開買付者グループとして、５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実

現に必要な技術の高精度化等に伴う新たな事業機会や、脱炭素化、社会環境の変化に伴う再生可

能エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、効率化分野等の新たな事業機会を逃さ

ないためにも、新たな製造設備・装置の設計・開発に数多く取り組んでいく必要があると考えて

いるとのことです。公開買付者としては、当社においても、上記製造技術を共有した上で、当該

開発プロセスに注力していただき、当社を含む公開買付者グループの企業価値向上を一緒に目指

していただきたいと考えているとのことです。しかしながら、公開買付者がこれまで当社に情報

共有することが困難であった技術・経験・知識を基にして、当社が新たな製造設備・装置の設

計・開発を数多く行うことは、必ずしも新たな設計や開発に成功するとは限らない中で、当社が

上場会社として独立運営されている現状の資本関係においては、当社の少数株主の利益に資する

とは限らないため、公開買付者としては、現状の資本関係においては、実現することに一定の制

約があると考えているとのことです。さらに、当社の完全子会社化によりかかる制約を解消し、

公開買付者の製造工場でしか知り得ない技術・経験・知識を当社に共有し、当社が新たな製造設

備・装置の設計・開発を多く行うことで当社にとっては、公開買付者の製造工程、固有技術に対

する理解が深まり、それに伴い、顧客としての公開買付者グループはもちろんのこと、公開買付

者グループ以外の顧客へのソリューション提供力が向上するとともに、公開買付者が必要とする

設備を具体化し、開発を内製化する中で公開買付者とともに、新たな技術や製造プロセスの開発

に関与することを通じて、技術力・開発力を高めることができることから、競争力の強化と新た

な顧客獲得につながると考えているとのことです。加えて、今後は公開買付者の新たな事業機会

の創出において、連結子会社では自主性の尊重及び上場会社としての独立性維持のために公開買

付者と当社が一体となって機動的な意思決定を行うことができず、貴重な事業機会を逸していた

ことが否定できない状況にあるものの、当社の完全子会社化により両社が一体となって環境の変

化による事業機会を適時に捉え、当社が実施する製造設備の開発件数が増えることで、当社の技

術力・開発力強化の機会が増加し、さらに技術力・開発力を高めることができると期待している

とのことです。同時に、公開買付者にとっては、商品競争力の強化に向けて、他社との差別化を

図るべく外注設計に頼らない自作設備の開発を通じて、革新的な生産技術の確立につながると考

えているとのことです。これらは、当社のみならず、公開買付者グループとしての企業価値向上

を実現するものであると期待しているとのことです。 

（ⅱ）公開買付者と当社間での経営資源やノウハウの共有 

現在の公開買付者と上場子会社である当社の関係においては、当社の上場会社としての独立性

及び自主性を尊重し、加えて、親会社である公開買付者と他の少数株主との間の利益相反が発生

しないように努める必要があるという制約から、網羅的な経営資源の集約及び最適化は困難であ

り、それぞれの経営資源についても一部重複する分野が存在していたところ、当社が公開買付者

の完全子会社となることで当該制約がなくなり、公開買付者グループとして経営資源の集約及び

最適化が可能になり、当社を含む公開買付者グループの企業価値向上に資すると考えているとの

ことです。 

加えて、公開買付者グループと当社とで活発な人材交流を行い、公開買付者の製造技術を学ぶ

べく一時的に当社の人材を公開買付者のもとで集中的に人材育成を行うことは、短期的には当社

の既存事業へ割ける人的資源の配分が制限される可能性が否定できない中、当社において公開買

付者以外の株主が存在する現状においては、活発な人的交流に一定の制約があると考えていると

のことです。当社が公開買付者の完全子会社となることで、公開買付者グループと当社において、

適性や能力に応じた人材を最適配分し、一層の人的交流を通じて、両社のノウハウの共有を加速

させることができるとともに、人材の育成や有効活用、能力開発を深化させ、事業環境の変化に

応じて、顧客のニーズに応えられる優秀な人材確保等の相乗効果を発現できるようになることを

期待しているとのことです。 

また、上記同様、当社の上場会社としての独立性及び自主性を尊重することで、研究開発・製
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品開発の観点においても経営資源やノウハウの共有を十分に行うことができていなかったものの、

当社が公開買付者の完全子会社となることでこれまで培ってきた両社のノウハウを共有し、さら

に、当社の新たな製品や技術の開発において、公開買付者の研究開発体制を活用することで、当

社の競合他社との差別化を図ることができ、ひいては当社を含む公開買付者グループの企業価値

向上に資するものと考えているとのことです。 

加えて、当社の上場会社としての独立性を尊重し、公開買付者に依存しない当社としての立場

を確立するべく、公開買付者が保有する事業基盤や顧客基盤を十分に共有できていなかったもの

の、本取引を通じて公開買付者グループの営業体制やグローバルに広がる公開買付者の事業基

盤・顧客基盤を活用することで、当社においては、さらなる顧客基盤の拡大、事業機会を創造す

ることができると考えているとのことです。 

（ⅲ）上場維持コストの負担軽減 

近年の新市場区分における上場維持基準への適合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、当社において、上場を維持するための体制（独立社外取締役の一定数

の確保等）や業務負担（有価証券報告書等の継続開示や、株主総会運営等）は、年々増加してい

るものと理解しているとのことです。また、当社が上場会社として独立した事業運営を行ってい

る現状においては、それぞれの経営資源を相互に最大限有効活用することに一定の限界があると

考えているとのことです。 

公開買付者は、当社株式を非公開化することで、上場維持に係るコストの削減や、上場を維持

するための体制構築に投下していたリソースを事業に投入することが可能になり、当社の企業価

値向上を加速させることが可能であると考えているとのことです。 

 

上記検討を踏まえ、公開買付者は、2021年 10 月上旬 に、公開買付者及び当社から独立したフ

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野村證券株式会社（以下「野村證券」

といいます。）並びにリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所をそれぞれ選任し、

同月上旬から同月中旬までの間に、野村證券及び西村あさひ法律事務所からも適宜助言を受ける

等して、公開買付けを通じて当社を完全子会社化することについての検討を進めたとのことです。

その結果、公開買付者は、2021 年 10 月中旬、公開買付者グループとして、迅速かつ機動的な意

思決定のもと、両社の連携をより一層強固なものにして、経営資源を集中していくことが両社の

企業価値向上に資すると考え、そのためには、当社を完全子会社化することとし、その手法とし

て公開買付けとその後のスクイーズアウト手続きを行うことが必要不可欠であると考えるに至り、

同月 20 日に、当社に対して公開買付けを通じた公開買付者による当社の完全子会社化の協議を

申し入れることを決定し、当社に対して本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュールに関す

る提案書を提出したとのことです。なお、本公開買付価格等の本公開買付けの条件については当

該提案書における提案には含まれていないとのことです。そして、公開買付者は、2021 年 10 月

下旬に、当社から、各アドバイザーを選任する旨及び下記「④ 当社における意思決定の過程及

び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」において定義する本特別委員会を設置する旨の回答

を受領したとのことです。詳細については、下記「④ 当社における意思決定の過程及び理由」

の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」をご参照ください。その後、公開買付者は、本公開買付けの

実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを 2021 年 11 月中旬から 12 月中旬まで実施

するとともに、並行して当社との間で、本取引の意義及び目的や、本公開買付価格を含む本取引

の諸条件についての協議を続けてきたとのことです。なお、公開買付者は、2021 年 12 月６日以

降、当社との間で、本公開買付価格に関して複数回に亘る協議・交渉を重ねてきたとのことです。

具体的には、公開買付者は、2021 年 12 月６日に、当社に対し、2021 年 12 月６日から遡ること

１ヶ月前の 2021 年 11月８日までの１ヶ月間の株価の終値の単純平均値（小数点以下を四捨五入

しております。以下、終値の単純平均値の計算において同じです。）が 934 円であるという直近

の市場株価の動向、デュー・ディリジェンスの結果及び公開買付者において実施していた当社株

式の価値算定の内容等を踏まえ、本公開買付価格を 1,250 円とする旨の提案を行いましたが、同

年 12 月８日、当社より、当該提案に係る本公開買付価格に対して、当社において実施していた

当社株式の価値算定の内容や、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した
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2019 年６月 28 日以降に公表された、公開買付者と同様に 60%以上の議決権を保有する支配株主

による公開買付けを利用した完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前営業日

の終値、並びに直近１カ月間、直近３カ月間及び直近６カ月間の終値の単純平均値それぞれから

のプレミアムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））

等を踏まえると、当社の一般株主にとって十分な価格とは認められないとして、提案内容の再検

討を要請いたしました。その後、公開買付者は、当社から提案内容の再検討を要請されたことを

踏まえ、2021年 12月 14日に、当社に対し、直近の市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの

結果等に加え、当社の株主の理解も得られるように、本公開買付価格を 1,270 円とする旨の提案

を行ったとのことです。同月 16 日、当社より、上記理由と同様に、未だ当社の一般株主にとっ

て十分な価格とは認められない旨の回答があり、公開買付者として再考したとのことです。その

結果、同月 20 日に、直近の市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの結果等に加え、当社取

締役会の賛同が得られるか等を考慮し、本公開買付価格を 1,290 円とする旨の提案を行ったとの

ことです。その後、同月 21 日に、当社より、本公開買付価格を 1,320 円とする提案を公開買付

者が行うことを希望する旨の提案を受領し、公開買付者として、市場株価の動向やデュー・ディ

リジェンスの結果、当社の株主のご理解を得られるか、当社取締役会による本公開買付けへの賛

同を得られるかを総合的に勘案し、同月 22 日に、当社に対し、本公開買付価格を 1,320 円とす

る提案を行ったとのことです。その結果、同日、当社から公開買付者の提案を応諾する旨の回答

を受領したとのことです。かかる協議・交渉を重ねた上で、公開買付者は、2021年 12月 24日開

催の取締役会において、本公開買付価格を 1,320 円とし、本取引の一環として本公開買付けを開

始することを決議したとのことです。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針等 

公開買付者は、当社の完全子会社化後、当社及び公開買付者の連携を強化し、一体運営を行う

ことで、両社間におけるさらなるノウハウの共有、両社の市場・技術・顧客等の経営資源を共有

し相互活用することによる成長戦略の実現を目指す方針とのことです。本取引後の当社の経営体

制については、本日現在において未定でありますが、今後当社と協議の上で、上記諸施策の実行

や経営基盤のさらなる強化に向けた最適な体制を検討していく予定とのことです。 

 

④ 当社における意思決定の過程及び理由 

(i) 検討体制の構築の経緯 

当社は、2021年 10月 20日、公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュー

ルに関する提案書を受領し、2021 年 11 月上旬に当社の財務アドバイザー及び第三者算定機関

として株式会社アイ・アール ジャパン（以下「アイ・アール ジャパン」といいます。）を、

法務アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を、それぞれ選定いたしました。当社は、公開

買付者からの完全子会社化のための提案書の対応について、各アドバイザーから助言を受ける

とともに、公開買付者との間で具体的なプロセスの協議を開始するにあたり、当社が公開買付

者の連結子会社であり、公開買付者が当社の支配株主（親会社）となっているところ、本取引

が支配株主との取引等に該当することに鑑み、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必要であると判断し、ＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえ、当社から独

立した特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。なお、本特別委員会の委員の構成及び

具体的な活動内容等については、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③ 

当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）を設置し、

本取引に係る協議・交渉を行う体制を構築した上で、本取引に関して本格的な検討を開始いた

しました。なお、当社は、上記の公開買付者からの本取引に係るシナジーやスキーム、スケジ

ュールに関する提案書の受領に対し、2021 年 10 月下旬、公開買付者に対し、各アドバイザー

を選任する旨及び本特別委員会を設置する旨を回答しております。 

 

(ii) 検討・交渉の経緯 



10 

 

当社は、アイ・アール ジャパンから当社株式の価値算定結果に関する報告、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、ＴＭＩ総合法律事務所から本取引における手続

き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、これらを踏まえ、本取引の

是非及び取引条件の妥当性について慎重に検討を行ってまいりました。 

具体的には、公開買付者は、2021 年 12月６日に本公開買付価格を 1,250 円とする旨の提案

を行いましたが、同月８日、当社は本公開買付価格に対して、当社において実施していた当

社株式の価値算定の内容や、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表し

た 2019年６月 28日以降に公表された、公開買付者と同様に 60%以上の議決権を保有する支配

株主による公開買付けを利用した完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前

営業日の終値、並びに直近１カ月間、直近３カ月間及び直近６カ月間の終値の単純平均値そ

れぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から

約41％程度））等を踏まえると、当社の一般株主にとって十分な価格とは認められないとして、

提案内容の再検討を要請いたしました。その後、公開買付者は、同月 14 日に本公開買付価格

を 1,270 円とする旨の提案を行いましたが、同月 16 日、当社は、本公開買付価格に対して、

未だ一般株主にとって十分な価格とは認められないとして、提案内容の再検討を要請いたし

ました。その後、公開買付者は、同月 20 日に本公開買付価格を 1,290 円とする旨の提案を行

いましたが、同月 21 日、当社は、本公開買付価格に対して、未だ一般株主にとって十分な価

格とは認められないとして、本公開買付価格を 1,320 円とするよう要請いたしました。かか

る交渉を経て、当社は、同月 22 日、本公開買付価格を 1,320 円とする旨の提案を受けました。 

以上の検討・交渉過程において、本特別委員会は、適宜、当社や当社のアドバイザーから

報告を受け、公開買付者から提示された本公開買付価格の確認及びの本公開買付価格に対す

る意見の申述等を行っております。具体的には、当社が作成した 2022 年３月期から 2025 年

３月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の内容、重要な前提条件及び作成

経緯等の合理性について本特別委員会と質疑応答を行い、本特別委員会の確認を受けており

ます。また、当社の財務アドバイザーは、公開買付者との交渉にあたっては、本特別委員会

において審議の上決定した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、同意の下でその指示に従って対応を行っております。 

そして、当社は、本日、本特別委員会から、当社取締役会が本公開買付けに賛同し、当社

の株主に応募を推奨する旨の意見表明に係る決議を行うことは相当であり、当社の少数株主

にとって不利益なものではないと認められる旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の

提出を受けております（本答申書の概要については、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「③ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照

ください。）。 

 

(iii) 当社の意思決定の内容 

以上の経緯のもとで、当社は、本日開催の取締役会において、アイ・アール ジャパンから

受けた財務的見地からの助言及び 12 月 23 日付で提出を受けた当社株式の価値算定結果に関

する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいます。）、ＴＭＩ総合法律事務所から

受けた法的助言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・検討を行いました。 

その結果、当社は、以下のとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するとの結論に至

りました。 

上記「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程」に記載のとおり、当社は、現在、「市場における当社独自の確固たる地位を確立する」

こと、「エンジニアリング事業、パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に
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創出し、存在感のあるエンジニアリング企業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大

し続けている会社になる」ことを実現するために、「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」

「事業領域の拡大」の中長期的な実行に向けて各種戦略を推進しております。一方で、足下

では、脱炭素化、ＣＡＳＥ、ＤＸ、５Ｇ等による急速な市場環境の変化、ＳＤＧsやＥＳＧ、

労働力不足や働き方改革等による社会環境の変化が、当社の事業に重要な影響を及ぼしつつ

あります。同時に、これらの変化・変革は、当社にとって中長期的な、かつ、極めて大きな

事業機会でもあります。このような状況の中で、価値の源泉を最大限に活用するためには、

当社及び公開買付者の一体的な運営が必要である一方で、親会社である公開買付者と上場子

会社である当社の一般株主との間には構造的な利益相反関係が存在し、当社が一定の独立性

を確保して事業運営していくことが要求されることから、両社の企業価値向上を図るための

戦略の共通化、連携の更なる深化、技術や人材交流等のグループ経営資源の有効活用、協業

の意思決定の迅速化を進める上では、当社が上場子会社であることにより、一定の限界が存

在していました。そこで、当社は、これまでの延長線上でエンジニアリング会社として単独

の機能で対応するよりも、本取引によって公開買付者の完全子会社となることで、公開買付

者の保有する自社製品の製造プロセスを企画・検討する機能や当社の保有する設計・装置開

発機能等の付加価値の源泉となる複数の機能を公開買付者グループ内で連携することがより

効果的に企業価値向上に繋がると、2021年 12月 24日に判断いたしました。 

 

当社が本取引によって公開買付者の完全子会社となることで実現可能と考える具体的なシ

ナジーは、以下のとおりです。 

① 公開買付者グループの事業拡大に伴って公開買付者グループにおける設備投資が増加し

ていく中で、公開買付者の完全子会社となり、今まで以上に公開買付者と一体となった

業務運営が可能となることで、今後は公開買付者グループと一から共同して設備を開発

する場面が増えることが想定され、それに伴い当社の公開買付者グループからの受注件

数が拡大し、事業機会の更なる増加と事業収益の安定化が期待できること。 

② 公開買付者グループにおける工場の製造・開発等のプロセスにおいて、公開買付者グル

ープと一体的に運営することを通じ、また、あくまで独立した上場会社同士であるため

に、情報の共有体制において情報管理の観点から存在していた制約を解消することで、

公開買付者グループ内のみにおける公開買付者グループとの技術情報やノウハウの共有

が本取引によって一層図られ、製造工程や固有技術への習熟度が向上することでソリュ

ーション提供力が強化されること。 

③ 公開買付者グループの工場設備の開発と建設にあたり、公開買付者グループと当社が一

体となることで、公開買付者グループと当社がそれぞれ独自のノウハウの外部流出を懸

念することなく、公開買付者グループの技術者と当社の技術者が共同で自社設計や装置

開発により深く取り組むことを通じて、当社の開発力がさらに向上することが期待され

ること。 

④ 公開買付者グループと当社が完全親子会社の関係となり一体となることにより、上場会

社としての独立性を維持する観点から存在していた人材交流における一定の制限を取り

払い、公開買付者をはじめとする公開買付者グループとの人材交流が本取引によって更

に容易かつ活発となることで、今まで以上に経営・技術・営業ノウハウの共有がより深

化されること。 

⑤ 公開買付者グループと当社が一体となることで、公開買付者グループ独自の研究開発力

やその組織、独自のノウハウを今まで以上に有効利用することが可能となり、公開買付

者グループと当社がそれぞれ独自のノウハウや機密情報の外部流出を懸念することなく、

新規製品の開発やプロセスの開発にかかわる競争力の向上が期待されること。 

⑥ 公開買付者グループと当社の利害が完全に一致するとともに、上場会社としての経営組

織や管理組織上の相互依存性が生じないようにする観点から存在していた限界が解消さ

れることで、公開買付者をはじめとする公開買付者グループの国内・海外組織を今まで

以上に有効に活用することで営業機会の拡大が強化されること。 
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⑦ 当社はこれまで、子会社とはいえ、あくまで上場会社として公開買付者から独立した事

業体であったところ、公開買付者の完全子会社として一体となることで、金融機関や取

引先等からの公開買付者を通じた信用力や資金調達力を得ることができ、これにより、

当社の顧客基盤の拡大や資金調達を含めた更なる事業機会の拡大が期待されること。 

⑧ 公開買付者グループと当社の利害が完全に一致することで、公開買付者グループの顧客

への事業機会が拡大すること。 

⑨ 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による、年間上

場料金等の固定的なコストに加え、昨今の市場区分の再編に係る上場維持基準への適合

のための対応といった、上場維持コストの削減。 

⑩ 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、上場会社と

して要求されるガバナンス体制の維持及びコーポレート・ガバナンス・コードの改訂に

代表される近年のガバナンス規制の強化に対応するために必要なコスト及び管理部門の

業務負担が軽減され、リソースを今まで以上に実業へ集中できること。 

 

そして、エンジニアリング事業においては、公開買付者グループと一体となって製造プロ

セスの開発・建設を行い、当社がその中心的な役割を公開買付者と共に担いながら、当社の

その機能を公開買付者グループの各事業部門へ横断的かつ継続的に提供し、既存の基盤事業

の生産性向上と安定化を図るとともに、公開買付者グループの競争優位性のある成長商品や

新規事業を創出するための生産設備・量産設備の開発と建設が可能になると考えております。 

また、パイプ・素材事業においては、公開買付者グループとの協業により、研究開発・技

術開発を促進させることで、成長商品の開発機会の増加が可能になると考えております。ま

た、国内外含めた公開買付者の営業リソースも活用し、民間への販売をさらに拡大させ、環

境・資源・エネルギー分野、とりわけ再生可能エネルギー分野や超電導分野に関連したイン

フラ事業を多角的に展開してまいります。 

さらに、当社は、本取引後においては、公開買付者の完全子会社になることで、公開買付

者グループと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期的な

成長の観点から必要な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速かつ円

滑に行いながら、当社の中長期的な企業価値向上に資することができると考えております。 

 

また、当社は、主に以下の点から本公開買付価格である１株当たり 1,320 円は当社の一般

株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社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。 

なお、当社は、2021 年 10 月 20 日に公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、ス

ケジュールに関する提案書を受領した後、2021 年 11 月 10 日に「第２四半期業績予想と実績

との差異及び通期業績予想の修正に関するお知らせ」を公表し、2022 年３月期通期連結業績

予想の下方修正（以下「本業績修正」といいます。）を行っておりますが、本業績修正は、エ

ンジニアリング事業については、特に国内において上期の受注が低迷したこと、及び、パイ

プ・素材事業については、受注高減少に伴う売上高減少とともに、原油価格や鉛価格の値上

がりの影響等で利益の減少が避けられない見通しであることから、東京証券取引所の適時開

示基準に基づいて開示したものであり、本取引に関連して、又は本取引を意図して行われた

ものではありません。 

(i) 当該価格が、当社において、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」

に記載の措置が採られた上で検討され、決定された価格であること。 

(ii) 当該価格が、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。 

(iii) 当該価格が、下記「（３）算定に関する事項」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」に記載の本株式価値算定書におけるアイ･アール ジャ
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パンによる当社株式の価値算定結果のうち、市場株価平均法による算定結果の上限値を

上回っており、また、類似会社比較法に基づく算定結果の上限値を上回るものであるこ

と、かつ、ＤＣＦ法（下記「（３）算定に関する事項」の「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」の「（ⅱ）算定の概要」において定義し

ます。）による算定結果のレンジの中央値（1,255円）を上回るものであること。  

(iv) 当該価格が、本公開買付けの公表日の前営業日である 2021 年 12 月 23 日の東京証券取引

所市場第二部における当社株式の終値 914 円に対して 44.42％（小数点以下第三位を四捨

五入しております。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、同日までの過去１

ヶ月間の終値単純平均値 909 円に対して 45.21％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平

均 956 円に対して 38.08％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 975 円に対して

35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であり、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り

方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降に公表された、公開買付者と同様に

60%以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを利用した完全子会社化事例 15件

におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近１カ月間、直近３カ月間

及び直近６カ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度

から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））と比較しても遜色のない水準

であり、合理的なプレミアムが付されていると考えられること。 

(v) 当該価格は、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③ 当社にお

ける独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」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、妥当であると認められると判断されていること。 

(vi) 当該価格は、本業績修正の公表以前の期間が含まれる、2021 年 12 月 23 日までの過去３

ヶ月間及び過去６ヶ月間の当社株式の終値単純平均値との関係でも上記（ⅳ）のとおり、

公開買付者と同様に 60%以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを利用した完

全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準と比較しても遜色のない水準であり、合理

的なプレミアムが付されていると考えられること 

 

以上より、当社は、本取引が当社の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、本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旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対

し、本公開買付けに応募することを推奨すること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いては、下記「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するた

めの措置」の「⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しな

い監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

（３） 算定に関する事項 

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 

(i) 算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

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

たり、公開買付者及び当社から独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・アドバ

イザーである野村證券に当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、野村證券は、

公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を

有していないとのことです。 

(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、当社株式が東京証券取引所

市場第二部に上場していることから市場株価平均法を、当社と比較可能な上場会社が存在し、

類似会社比較による当社の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、将来の

事業活動の状況を算定に反映するためにディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下
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「ＤＣＦ法」といいます。）による算定を行い、公開買付者は 2021 年 12 月 24 日に野村證券

から株式価値算定書（以下「公開買付者算定書」といいます。）を取得したとのことです。

なお、公開買付者は、野村證券から本公開買付価格の妥当性に関する意見（フェアネス・オ

ピニオン）を取得していないとのことです。 

野村證券による当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりとのことです。 

 

市場株価平均法 ： 906円から 975 円 

類似会社比較法 ： 721円から 1,010 円 

ＤＣＦ法  ： 767円から 1,458円 

 

市場株価平均法では、2021 年 12 月 23 日を基準日として、東京証券取引所市場第二部にお

ける当社株式の普通取引終値 914 円、直近５営業日の終値の単純平均値 906 円（小数点以下

を四捨五入しております。以下、終値の単純平均値の計算において同じです。）、直近１ヶ月

間の終値の単純平均値 909 円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円及び直近６ヶ月間の

終値の単純平均値 975 円を基に、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を 906 円から 975 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、当社と比較的類似する事業を営む上場企業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、当社株式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 721円から 1,010円までと分析しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社の 2022 年３月期から 2025 年３月期まで４期分の事業計画における収

益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、2022 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

引いて当社の企業価値や株式価値を算定し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を 767 円

から 1,458 円と算定しているとのことです。なお、野村證券がＤＣＦ法に用いた当社の 2022

年３月期から 2025年３月期までの事業計画においては、大幅な増減益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、2022 年３月期には、特に国内の受注が減少し

たことで、その前事業年度に比べて大幅な減益となることが見込まれております。また、

2023年３月期には、2022年３月期の業績の落ち込みからの反動があり、その前事業年度に比

べて大幅な増益となることが見込まれております。2024 年３月期には、公開買付者の一部関

係者における大規模定期修繕工事等により、売上の増加が見込まれることにより、その前事

業年度に比べて大幅な増益となることが見込まれております。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、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、野村證券から取得した公開買付者算定書における当社の株式価値の算定結

果に加え、公開買付者において実施した当社に対するデュー・ディリジェンス（2021 年 11

月中旬から 12月中旬）の結果、親会社による連結子会社の完全子会社化を目的とした過去の

発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において買付け等の価格決定の際に付与さ

れたプレミアムの実例（2019 年１月以降に公表された上場会社による上場子会社の完全子会

社化を目的とした取引である他の公開買付けの事例 30 件におけるプレミアム水準 40.2％～

45.1％）、当社株式の東京証券取引所市場第二部における直近の市場株価の推移、当社取締

役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募数の見通し等を総合

的に勘案し、当社との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に 2021年 12月 24日開催の取締

役会の決議により、本公開買付価格を 1,320 円とすることを決定したとのことです。なお、

デュー・ディリジェンスを踏まえ、公開買付者として反映すべきと考えた企業価値へマイナ

スの影響を与える可能性がある発見事項については本公開買付価格の算定において反映して

いるとのことです。また、本公開買付価格は公開買付者算定書の算定結果の範囲内の価格と

のことです。 

なお、本公開買付価格 1,320 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2021 年 12 月

23 日の東京証券取引所市場第二部における当社株式の終値 914 円に対して 44.42％（小数点
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以下第三位を四捨五入しております。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、同日

までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 909 円に対して 45.21％、同日までの過去３ヶ月間

の終値の単純平均値 956 円に対して 38.08％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値

975円に対して 35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた価格とのことです。 

 

（注）野村證券は、当社の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切

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及び完全性

についての検証は行っていないとのことです。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いないとのことです。当社の財務予測（利益

計画その他の情報を含みます。）については、公開買付者の経営陣により現時点で得ら

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

ているとのことです。野村證券の算定は、2021 年 12 月 23 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とのことです。なお、野村證券の算定は、公開買付者

の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い

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 

(i) 算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

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

開買付価格に関する当社の意思決定の過程における公正性を担保するために、当社及び公開

買付者グループから独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関であるアイ・アール ジャ

パンに対して、当社株式の価値の算定を依頼し、2021 年 12 月 23 日付で本株式価値算定書を

取得しております。また、アイ・アール ジャパンは、当社及び公開買付者グループの関連当

事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有しま

せん。また、本取引に係るアイ・アール ジャパンの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払

われる固定月額報酬となっております。なお、当社は、アイ・アール ジャパンから本公開買

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。 

 

(ii) 算定の概要 

アイ･アール ジャパンは、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から当社の株式価

値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、当社株式が金融商品取引所に上場しており、

市場株価が存在することから市場株価法を、比較可能な上場類似会社が複数存在し、類似会

社比較による株価の類推が可能であることから類似会社比較法を、それに加えて将来の事業

活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行い、当社は 2021 年

12月 23日付でアイ･アール ジャパンより本株式価値算定書を取得いたしました。 

上記各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。 

 

市場株価法  ：909 円から 975円 

類似会社比較法 ：750 円から 947円 

ＤＣＦ法  ：1,157円から 1,353 円 

 

市場株価法においては、2021 年 12 月 23 日を基準日として、金融商品取引所における当社

株式の基準日終値、2021 年 11 月 24 日から基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値、

2021 年９月 24 日から基準日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値、2021 年６月 24 日から基

準日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値を採用しており、当社株式の１株当たり株式価値

の範囲を 909円から 975円までと算定しております。 
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類似会社比較法においては、当社と比較類似性があると想定される類似上場会社として、

事業内容、損益、財務状況等の類似性を考慮し、レイズネクスト株式会社、太平電業株式会

社、明星工業株式会社、株式会社高田工業所、三菱化工機株式会社、田辺工業株式会社、木

村化工機株式会社の計７社を類似会社として選定した上で、ＥＢＩＴＤＡ倍率を用いて、株

式価値を算定しており、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を 750 円から 947 円までと算

定しております。 

ＤＣＦ法においては、当社が作成した本事業計画に基づく将来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って企業価値や株式価値を算定しており、当社株式

の１株当たり株式価値の範囲を 1,157 円から 1,353 円までと算定しております。割引率は

7.9％～9.9％を採用しており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長

率を-0.50％～0.50%としております。 

なお、アイ・アール ジャパンがＤＣＦ法による算定の前提とした当社の財務予測において、

大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれます。具体的には、2021年３月期から 2022年

３月期の大幅な減益の要因は、エンジニアリング事業において、特に国内の受注が低迷した

ことであり、2022 年３月期から 2023 年３月期の大幅な増益の要因は、2022 年３月期の業績

の落ち込みからの反動であり、2023年３月期から 2024年３月期の大幅な増益の要因は、公開

買付者の一部関係会社における大規模定期修繕工事等により、売上の増加が見込めることに

よるものであります。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、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、ア

イ・アール ジャパンが算定した本事業計画には加味されておらず、以下の財務予測にも含ま

れておりません。 

（単位：百万円） 

 2022年３月期 

（６カ月） 

2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

売上高 13,984 26,179 28,320 27,785 

営業利益 642 729 1,084 1,192 

ＥＢＩＴＤＡ 721 859 1,214 1,322 

フリー・ 

キャッシュ・ 

フロー 

△122 △13 277 957 

 

（注）アイ・アール ジャパンは、当社株式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が、全て正確かつ完全なもの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の検証を行っておりません。また、当社の資産

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おりません。アイ・ア

ール ジャパンの算定は、算定基準日までの上記情報を反映したものであります。 

 

（４） 上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所市場第二部に上場されておりますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京

証券取引所の上場廃止基準に従って、当社株式は、所定の手続きを経て上場廃止となる可能性があ

ります。 

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付

けの成立後に、下記「(５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事

項）」に記載のとおり、当社株式の全ての取得を目的とした手続きの実行を予定しておりますので、

その場合、当社株式は東京証券取引所の上場基準に従い、所定の手続きを経て上場廃止となります。 

なお、当社株式が上場廃止となった後は、当社株式を東京証券取引所市場第二部において取引す
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ることはできません。 

 

（５） 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの

概要」に記載のとおり、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、公開買付者が当社

の発行済株式の全て（ただし、公開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除き

ます。）を取得できなかった場合には、以下の方法により、当社の発行済株式の全て（ただし、公

開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）の取得を目的とした手続

き（以下「本スクイーズアウト手続き」といいます。）を実施することを予定しているとのことで

す。 

 

① 株式売渡請求 

公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者の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％以上となった場合には、本公開買付けの決済完了後速やかに、会

社法第 179条に基づき、当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）の全員に対し、その所有

する当社株式の全部を売り渡すことを請求（以下「株式売渡請求」といいます。）する予定との

ことです。株式売渡請求においては、当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額

の金銭を当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）に対して交付することを定める予定と

のことです。この場合、公開買付者は、その旨を当社に通知し、当社に対して株式売渡請求の承

認を求めるとのことです。当社が取締役会の決議により当該株式売渡請求を承認した場合には、

関係法令の定める手続きに従い、当社の株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、当

該株式売渡請求において定めた取得日をもって、当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）

全員からその所有する当社株式の全部を取得するとのことです。なお、当社は、公開買付者より

株式売渡請求がなされた場合には、取締役会にてかかる株式売渡請求を承認する予定です。株式

売渡請求がなされた場合については、会社法第 179 条の８その他関係法令の定めに従って、当社

の株主（公開買付者及び当社を除きます。）は、裁判所に対して、その有する当社株式の売買価

格の決定の申立てを行うことができます。 

 

② 株式の併合 

本公開買付けの成立後、公開買付者の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％未満である場合には、公開買付者は、株式併合を行うこと及び株式併合の効力発生を

条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会

（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催することを、本公開買付けの決済の完了後速や

かに当社に要請する予定とのことです。公開買付者は、当社の企業価値向上の観点から、本臨時

株主総会を可能な限り早期に開催することが望ましいと考えており、本公開買付けの決済の開始

日後の近接する日（本日現在においては、2022 年２月下旬を予定しているとのことです。）が本

臨時株主総会の基準日となるように公開買付期間中に基準日設定公告を行うこと、本臨時株主総

会を同年３月下旬又は４月上旬を目途に開催することを当社に対して要請する予定とのことです。

なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのことです。 

本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がそ

の効力を生ずる日において、当社の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併

合の割合に応じた数の当社株式を所有することとなります。株式併合をすることにより株式の数

に１株に満たない端数が生じるときは、当社の株主に対して、会社法第 235 条その他の関係法令

の定める手続きに従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、

当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に相当する当社株式を当社又は公開買付者に売

却することによって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計数に相当する当

社株式の売却価格については、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（公

開買付者及び当社を除きます。）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
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可の申立てを行うことを当社に要請する予定とのことです。また、株式併合の割合は、本日現在

において未定ですが、公開買付者のみが当社の発行済株式の全て（ただし、当社が所有する自己

株式を除きます。）を所有することとなるよう、本公開買付けに応募しなかった当社の株主（公

開買付者及び当社を除きます。）の所有する株式の数が１株に満たない端数となるように決定さ

れる予定とのことです。 

株式併合がなされた場合であって、株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数

が生じるときは、会社法第 182 条の４及び第 182 条の５その他の関係法令の定めに従い、本公開

買付けに応募しなかった当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）は、当社に対し、自己

の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求

することができる旨及び裁判所に対して当社株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が

会社法上定められております。なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株主の皆

様の賛同を勧誘するものでは一切ないとのことです。 

 

上記①及び②の各手続きについては、関係法令についての改正、施行及び当局の解釈等の状況

等によっては、実施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があるとのことです。

ただし、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、本公開買付けに応募しなかった当社

の株主（公開買付者及び当社を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用さ

れる予定であり、その場合に当該当社の株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格

に当該当社の株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定との

ことです。もっとも、株式売渡請求に関する売買価格の決定の申立て又は株式併合についての株

式買取請求に関する価格の決定の申立てがなされた場合において、当社株式の売買価格又は株式

買取請求に関する価格は、最終的に裁判所が判断することになります。 

以上の各場合における具体的な手続き及びその実施時期等については、当社と協議の上、決定

次第、当社が速やかに公表する予定です。 

また、本スクイーズアウト手続きにより当社の完全子会社化が 2022 年６月 30 日までに完了す

ることが見込まれる場合には、公開買付者は、当社に対し、2022 年３月期に係る当社の定時株主

総会（以下「本定時株主総会」といいます。）で権利を行使することができる株主を、当社の完

全子会社化を完了した後の株主（公開買付者を意味します。）とするため、定時株主総会の議決

権の基準日の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを要請する予定とのことです。その

ため、当社の 2022 年３月 31 日の株主名簿に記載又は記録された株主であっても本定時株主総会

において権利を行使できない可能性があります。 

なお、本公開買付けへの応募又は上記の各手続きにおける税務上の取り扱いについては、当社

の株主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認ください。 

 

（６） 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等、本公開買

付けの公正性を担保するための措置 

公開買付者及び当社は、当社が公開買付者の連結子会社であり、本公開買付けを含む本取引が支

配株主との重要な取引等に該当し、また、公開買付者と当社の公開買付者以外の株主との間で構造

的に利益相反の関係にあることに鑑み、本公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避するため、

以下の措置を講じております。 

なお、公開買付者は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「① 本公開買

付けの概要」に記載のとおり、本日現在、当社株式 8,100,000 株（所有割合：63.42%）を所有して

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、公開買付者としては、公開買付者及び当社

において以下の①乃至⑦の措置を含む措置が講じられており、本公開買付価格を含む本取引に係る

取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられていることから、当該下限が設定されて
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いないとしても、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、当該下限が設定されていないとしても、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おります。 

なお、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あたり、

公開買付者及び当社から独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーであ

る野村證券に対して、当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、野村證券は、公開

買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有してい

ないとのことです。また、公開買付者は野村證券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書

（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。詳細については、上記「(３)算定

に関する事項」の「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」をご参照ください。 

 

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

付価格に関する当社の意思決定の過程における公正性を担保するために、当社及び公開買付者グ

ループから独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関であるアイ・アール ジャパンに対し

て、当社株式の価値の算定を依頼し、2021年 12月 23日付で本株式価値算定書を取得しておりま

す。なお、アイ・アール ジャパンは、当社及び公開買付者グループ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ません。また、本取引に係るアイ・

アール ジャパンの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定月額報酬となっておりま

す。なお、当社は、アイ・アール ジャパン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）を取得しておりません。 

本株式価値算定書の概要については、上記「（３）算定に関する事項」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」をご参照ください。 

 

③ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

(ⅰ) 設置等の経緯 

上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④ 当社における意思決定の

過程及び理由」に記載のとおり、当社は、公開買付者が当社の支配株主（親会社）であるこ

とを踏まえ、当社取締役会において、本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本取引

に係る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及

び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保するとともに、当社取締役会において本取

引を行う旨の決定をすること（本公開買付けに対して、当社が特定の内容の意見表明を行う

ことを含みます。）が当社の少数株主にとって不利益なものであるかどうかについての意見を

取得することを目的として、2021 年 11 月 10 日、支配株主である公開買付者との間で利害関

係を有しておらず、かつ、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

であり、当社の事業内容等について相当程度の知見がある亀田敏弘氏（筑波大学システム情

報系准教授、東京大学工学系研究科特任研究員）及び支配株主である公開買付者との間で利

害関係を有しておらず、かつ、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

締役であり、当社の事業内容等について相当程度の知見があり、弁護士として本取引を検討

する専門性・適格性を有すると判断される近藤夏氏（弁護士・麹町パートナーズ法律事務所）

並びに支配株主である公開買付者との間で利害関係を有しておらず、かつ、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監査役であり、当社の事業内容等について相当程

度の知見があり、税理士又は弁護士として本取引を検討する専門性・適格性を有すると判断

される山本純一氏（税理士）及び大澤康泰氏（弁護士・NeOパートナーズ法律事務所、税理士）

の４名によって構成される本特別委員会を設置しました。また、本特別委員会は、互選によ



20 

 

り、委員長として、大澤康泰氏を選定しております。なお、当社は、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ありませ

ん。また、本特別委員会の委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給される固定金額のみと

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。 

そして、当社は、本特別委員会に対して、（ａ）本取引の目的の合理性（本取引は当社企業

価値の向上に資するかを含みます。）、（ｂ）本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や

対価の種類の妥当性を含みます。）、（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置

をどの程度講じるべきかの検討を含みます。）、（ｄ）上記（ａ）乃至（ｃ）を踏まえ、当社の

取締役会が本取引の実施（本公開買付けに係る意見表明の内容を含みます。）を決定すること

が当社の少数株主にとって不利益なものではないか、（ｅ）上記（ａ）乃至（ｄ）を踏まえた

本取引を行うことの是非（以下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）について、

諮問いたしました。また、本特別委員会への諮問にあたり、当社取締役会は、本取引に関す

る決定を行うに際して、本特別委員会による答申を最大限尊重するものとし、本特別委員会

が本取引の条件について妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は、本取引を実行す

る旨の意思決定を行わないことを決議しております。 

また、当社は、本特別委員会に対しては、（ａ）本取引に係る調査（本取引に関係する当社

の役員もしくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザーに対し、諮問事項の検討に必要

な事項について質問を行い、説明を求めることを含みます。）を行うことができる権限、（ｂ）

当社に対し、（ア）特別委員会としての提案その他の意見又は質問を公開買付者に伝達するこ

と、及び（イ）特別委員会自ら公開買付者（本取引に関与するその役職員及び本取引に係る

そのアドバイザーを含みます。）と協議する機会の設定を要望することができ、当社はかかる

要望を受領した場合、特別委員会の要望を実現するよう最大限努力するものとする権限、（ｃ）

議事運営上の便宜の観点から、特別委員会に当社の役職員が陪席する場合であっても、特別

委員会は、当該陪席者に対し、適宜、退席を求めることができ、特別委員会が答申の内容を

決定するにあたって委員で協議を行うに際しては、当該陪席者を退席させることができる権

限、（ｄ）特別委員会は、当社が選任したアドバイザーの独立性に問題があると判断した場合、

当社が選任したアドバイザーを承認しないことができ、その場合、当社は特別委員会の意向

を最大限尊重しなければならないものとする権限、（ｅ）特別委員会は、特に必要と認めると

きは、当社の費用で、特別委員会独自のアドバイザーを選任することができる権限等を付与

しております。 

 

(ⅱ) 検討の経緯 

本特別委員会は、2021 年 11 月 10 日から 2021 年 12 月 23 日までに合計７回開催されたほ

か、情報収集を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関して、慎重に検

討を行いました。具体的には、まず、第１回の本特別委員会において、当社が選任した財務

アドバイザー兼第三者算定機関であるアイ・アール ジャパン及び法務アドバイザーであるＴ

ＭＩ総合法律事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選

任を承認いたしました。 

その後、本特別委員会は、（ａ）当社及び公開買付者より提出された各資料及び書類の検討、

（ｂ）公開買付者に対する、本取引の目的・背景、本取引の条件及び本取引後の当社の経営

方針等に関する事項についての質疑応答、（ｃ）当社に対する、本取引の意義・目的、本取引

が当社の事業に与える影響及びアイ・アール ジャパンによる株式価値算定の前提とした事業

計画の内容及び公開買付者の提案内容等に関する事項についての質疑応答、並びに（ｄ）ア

イ・アール ジャパンに対する当社株式の価値分析に関する事項についての質疑応答等を行っ

ております。 

また、本特別委員会は、当社から、公開買付者と当社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、本特別委員会を開催して交渉の方針

等を検討し、公開買付者より、本公開買付価格を 1,320 円とすることを含む最終提案を受け

るに至るまで、複数回にわたり意見を述べる等して、公開買付者との交渉過程に実質的に関
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与しております。 

 

(ⅲ) 判断内容 

本特別委員会は、上記のとおり本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、本

日、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下を内容とする本答申書を提出してお

ります。 

（ａ）本取引の目的の合理性（本取引は当社の企業価値の向上に資するかを含む。）に関す

る事項について 

ア．本取引の目的等 

本特別委員会は、本取引の目的及び本取引により向上することが見込まれる当社の企業

価値の具体的内容等について、当社に対して質疑を行うとともに、公開買付者に対して自

ら又は当社を通じて質疑を行い、当社及び回答者から回答を得た。それらの内容をまとめ

ると、概要は以下のとおりである。 

公開買付者グループは、現在、公開買付者、当社を含む子会社及び関連会社で構成され

ており、①電池材料、排ガス浄化触媒、機能粉、銅箔、スパッタリングターゲット、セラ

ミックス製品等の製造販売を行う機能材料セグメント、②非鉄金属の製造販売、資源リサ

イクル事業等を行う金属セグメント、③自動車用ドアロックの製造販売等を行う自動車部

品セグメント、及び④ダイカスト製品、粉末冶金製品等の製造販売や各種産業プラントエ

ンジニアリング等を行う関連セグメントの４セグメントを主要セグメントとして事業を行

っている。 

公開買付者を取り巻く足元の環境は、公開買付者の事業の中で核となっている機能材料

事業を中心に、Society5.0 を実現する５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等のトレンド

により、関連分野の市場拡大やそれらの実現に必要な技術、例えば、高速通信や電動化に

関連する機能材料の高精度化等、変化している。かかる変化をとらえ、銅箔事業、機能性

粉体事業、セラミック事業を中心とした新たな事業機会の創出が期待されている。 

一方で、当社は、「市場における当社独自の確固たる地位を確立する」こと、「エンジニ

アリング事業、パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に創出し、存在

感のあるエンジニアリング企業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大し続けてい

る会社になる」ことを実現するために、「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」「事業領

域の拡大」の中長期的な実行に向けて各種戦略を推進している。その中で、当社は、エン

ジニアリング事業においては、公開買付者グループからの受注拡大とともに、製錬技術や

再生可能エネルギー領域での受注拡大、環境関連技術によるＳＤＧｓの理念への貢献、自

動機械の開発等による競争力強化、事業領域の拡大等に取り組んでいる。また、パイプ・

素材事業においては、品質管理を徹底し、設計・施工技術を高めることにより信頼性の向

上を図り、加えて、生産の効率化、購入品の有利購買や工事部門のコストダウンを実施し、

競争力を強化している。また、両事業において、保有技術の確実な継承とスキルアップを

図るための人材育成・強化、ロボット化や無人化領域における技術革新等を推進している。 

公開買付者は、公開買付者を取り巻く市場環境は、公開買付者だけではなく、公開買付

者から継続的に相当量の製造設備工事を請け負っている当社にとっても新たな事業機会の

創出につながるとともに、当社が属する市場ではますます競争が激化していくと考えてお

り、かかる環境に対応するべく、受注機会を逃さずに、ユーザーニーズを的確に把握し、

技術面・価格面において満足いただける製品・サービスを提示し続けることがこれまで以

上に重要になると認識している。また、足元の脱炭素化、ＳＤＧｓやＥＳＧ、労働力不足

や働き方改革等による社会環境の変化に伴い、再生可能エネルギー分野や生産性向上を含

めた無人化や省力化、効率化分野等において、新たに事業領域の拡大を図っていく必要が

あると考えている。 

このような環境において、公開買付者は、現在の連結子会社という関係で当社がエンジ

ニアリング会社のみの機能で対応するよりも、公開買付者の保有する自社製品の製造プロ

セスを企画・検討する機能や当社の保有する設計・装置開発機能等の付加価値の源泉とな
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る複数の機能を公開買付者グループ内で連携することが、より効果的に企業価値向上につ

ながると認識している。しかしながら、公開買付者と当社はそれぞれ独立して事業を営む

上場会社であり、それぞれの運営に一定の独立性を有することから、公開買付者グループ

としての意思決定に時間を要し、グループが一体となった十分な事業運営を行うことがで

きず、上記のような公開買付者と当社の連携による企業価値向上の効果は限定的なものに

留まっていた。さらに、近年急速に高まるコーポレート・ガバナンスに対する意識の中で、

上場子会社に関するガバナンスの在り方が論じられる等、上場子会社における支配株主と

少数株主との間の構造的な利益相反のリスクや子会社を上場会社として維持することにつ

いて十分な説明が求められており、また、東京証券取引所における新市場区分の実施に際

しては、東京証券取引所スタンダード市場の上場維持基準として、流通株式比率 25％以

上の基準が設けられている中、当社は、公開買付者及び他の大株主による所有の結果、流

通株式比率は 22.8％（2021 年６月 30日現在）であり、当該基準を充足していない状況に

ある。このように、上場会社としてのガバナンスや上場維持の観点から、公開買付者と上

場子会社である当社との間には、両社の企業価値の最大化を実現させる上で、一定の限界

が存在している。 

そのため、公開買付者は、公開買付者が当社を完全子会社化することにより、こうした

構造的な利益相反の懸念を解消し、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策を積

極的かつ機動的に実行することが望ましいと考えるに至った。具体的には、当社を完全子

会社化することによるシナジーとして、以下を実現することを目指している。 

(ⅰ)公開買付者と当社の一体運営による新たな事業機会の創出 

(ⅱ)公開買付者と当社間での経営資源やノウハウの共有 

(ⅲ)上場維持コストの負担軽減 

一方、当社としても、上記のような市場環境の変化・変革は、当社にとって中長期的な、

かつ、極めて大きな事業機会でもあると考えている。このような状況の中で、価値の源泉

を最大限に活用するためには、当社及び公開買付者の一体的な運営が必要である一方で、

親会社である公開買付者と上場子会社である当社の一般株主との間には構造的な利益相反

関係が存在し、当社が一定の独立性を確保して事業運営していくことが要求されることか

ら、両社の企業価値向上を図るための戦略の共通化、連携のさらなる深化、技術や人材交

流等のグループ経営資源の有効活用、協業の意思決定の迅速化を進める上では、当社が上

場子会社であることにより、一定の限界が存在していたと考えている。そこで、当社は、

これまでの延長線上でエンジニアリング会社として単独の機能で対応するよりも、本取引

によって公開買付者の完全子会社となることで、公開買付者の保有する自社製品の製造プ

ロセスを企画・検討する機能や当社の保有する設計・装置開発機能等の付加価値の源泉と

なる複数の機能を公開買付者グループ内で連携することがより効果的に企業価値向上に繋

がると考えるに至った。 

当社が本取引によって公開買付者の完全子会社となることで実現可能と考える具体的な

シナジーは、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④ 当社におけ

る意思決定の過程及び理由」の「(iii)当社の意思決定の内容」に記載のとおりであり、

具体的には、（ア）エンジニアリング事業においては、公開買付者グループと一体となっ

て製造プロセスの開発・建設を行い、当社がその中心的な役割を公開買付者とともに担い

ながら、当社のその機能を公開買付者グループの各事業部門へ横断的かつ継続的に提供し、

既存の基盤事業の生産性向上と安定化を図るとともに、公開買付者グループの競争優位性

のある成長商品や新規事業を創出するための生産設備・量産設備の開発と建設が可能にな

ると考えている。また、（イ）パイプ・素材事業においては、公開買付者グループとの協

業により、研究開発・技術開発を促進させることで、成長商品の開発機会の増加が可能に

なると考えている。また、国内外含めた公開買付者の営業リソースも活用し、民間への販

売をさらに拡大させ、環境・資源・エネルギー分野、とりわけ再生可能エネルギー分野や

超電導分野に関連したインフラ事業を多角的に展開していくことを考えている。 

さらに、当社は、本取引後においては、公開買付者の完全子会社になることで、公開買
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付者グループと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期

的な成長の観点から必要な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速

かつ円滑に行いながら、当社を含む公開買付者グループの中長期的な企業価値向上に資す

ることができると考えている。 

イ．検討 

上記の公開買付者及び当社からの説明及び質疑応答からすると、公開買付者は、公開買

付者及び当社を取り巻く足元の環境等を踏まえると、公開買付者が当社を完全子会社化す

ることにより、上場子会社における支配株主と少数株主との間の構造的な利益相反の懸念

を解消し、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策、すなわち、(ⅰ)公開買付者

と当社の一体運営による新たな事業機会の創出、(ⅱ)公開買付者と当社間での経営資源や

ノウハウの共有、(ⅲ)上場維持コストの負担軽減を実現することが、当社を含む公開買付

者グループの企業価値の最大化を実現させる上で最善の方策であると認識しており、かか

る公開買付者の認識に不合理な点は認められない。 

また、当社が本取引を通じて実施することを想定している各施策、すなわち、（ア）公

開買付者グループと一体となった製造プロセスの開発・建設、（イ）公開買付者グループ

との協業による研究開発・技術開発の促進等は、これらが実現されれば、当社の企業価値

の向上が期待できると考えられ、さらに、公開買付者も、本取引を通じてこれらの施策を

実現することは可能であり、かつ、これらの施策の実行により当社においてシナジー効果

を期待することができると認識しており、その実現可能性があると考えられるため、かか

る当社の認識に不合理な点は認められない。 

一方で、当社が上場会社かつ公開買付者の非完全子会社という状態では、当社の支配株

主である公開買付者と少数株主の潜在的な利益相反の関係があるため、現状において当社

が上記の各施策を実施するには、当社の少数株主の利益への配慮が必要となり、迅速かつ

機動的な意思決定を行うことが困難であると考えられる。そのため、当社が上記の各施策

を実現するためには、本取引を実施して公開買付者の完全子会社になることで、公開買付

者グループと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期的

な成長の観点から必要な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速か

つ円滑に行うことができるようにすることを目指すことは、合理的であると考えられる。

したがって、本取引を実施した上で、当社が想定している各施策を実現する必要があると

の当社の判断に特段不合理な点は認められない。 

ウ．小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取

引は当社の企業価値の向上に資することを企図するものであると認められ、本取引の目的

は合理的であると判断するに至った。 

 

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

する事項について 

ア．アイ・アール ジャパンによる株式価値算定書 

当社が、当社及び公開買付者グループから独立した第三者算定機関であるアイ・アール 

ジャパンから取得した株式価値算定書によれば、当社株式の１株当たり株式価値は、市場

株価法によると 909 円から 975円、類似会社比較法によると 750円から 947 円、ＤＣＦ法

（なお、基礎となる事業計画は当社の 2022年３月期から 2025年３月期までの事業計画、

継続価値の取扱いは永久成長率法、割引率は加重平均資本コストとし、7.9％～9.9％）に

よると 1,157 円から 1,353円、とされているところ、本公開買付価格は、市場株価法及び

類似会社比較法による算定結果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレ

ンジの中央値を上回る金額である。 

そして、本特別委員会は、アイ・アール ジャパンから株式価値評価に用いられた算定

方法等について、アイ・アール ジャパン及び当社から、評価手法の選択、ＤＣＦ法によ

る算定の基礎となる当社の事業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠等
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について詳細な説明を受けるとともに、質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評

価実務に照らして不合理な点は認められなかった。 

加えて、本公開買付価格（1,320円）は、当社株式の 2021年 12月 23日の東京証券取引

所市場第二部における終値 914円に対して 44.42％、直近 1ヶ月間の終値の単純平均値 909

円に対して 45.21％、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円に対して 38.08％、直近６

ヶ月間の終値の単純平均値 975 円に対して 35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた金額で

あって、公開買付けを利用した、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配

株主による完全子会社化事例におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直

近 1 カ月間、直近 3 カ月間及び直近 6 カ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミア

ムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））と比

較しても、遜色のない水準にあり、本公開買付価格には合理的なプレミアムが付されてい

ると考えられる。 

イ．交渉過程の手続きの公正性 

下記「（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべき

かの検討を含む。）に関する事項」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引に係る交

渉過程の手続きは公正であると認められるところ、本公開買付価格は、かかる交渉の結果

も踏まえて決定されたものであると認められる。 

また、実際に、交渉の結果として、当社株式１株当たり 1,250 円とする公開買付者の当

初の提案より、合計で 70円の価格引上げを引き出している。 

ウ．本公開買付け後の手続きの合理性 

本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施される予定の当社

を公開買付者の完全子会社とするための会社法第 179条第 1項に規定する特別支配株主の

株式等売渡請求又は会社法第 180 条に規定する株式の併合その他の手続に係る一連の取引

（以下「本非公開化手続き」という。）において、最終的に金銭が交付されることになる

ところ、当該手続きにおいて交付される金銭の額については、本公開買付価格に株主が所

有していた当社株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定である旨が、プレ

スリリース等で明示される予定であると認められる。 

エ．対価の種類 

本取引の対価は金銭とされており、換価困難な財産ではなく、株主保護の観点から妥当

なものであると評価することができることを踏まえると、対価の種類は妥当と認められる。 

オ．本業績修正と本取引の関係 

当社は、公開買付者から 2021 年 10 月 20 日付けで本取引に関する協議を開始したい旨

の意向を伝えられた後、2021年 11月 10日に本業績修正を行っているが、本業績修正は、

エンジニアリング事業については、特に公開買付者グループの内外を問わず国内における

上期の受注が低迷したこと、及び、パイプ・素材事業については、受注高減少に伴う売上

高減少とともに、原油価格や鉛価格の値上がりの影響等で利益の減少が避けられない見通

しであることから、東京証券取引所の適時開示基準に基づいて開示したものであり、本取

引に関連して、又は本取引を意図して行われたものではなく、その他本業績修正について、

本取引により当社の少数株主に交付される対価を不当に引き下げることを企図して行われ

たことが疑われる事情は認められなかった。 

また、本公開買付価格は、本業績修正の公表以前の期間が含まれる、直近３ヶ月間の終

値の単純平均値 956 円に対して 38.08％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値 975 円に対し

て 35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であって、公開買付けを利用した、公開買

付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による完全子会社化事例 15 件におけ

るプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近１カ月間、直近３カ月間及び直近

６カ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度から約

41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））と比較しても遜色のないプレミアム

水準であり、合理的なプレミアムが付されていると考えられる。 

カ．小括 
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以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取

引の取引条件は妥当であると判断するに至った。 

 

（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を

含む。）に関する事項について 

ア．特別委員会の設置 

当社は、2021年 11月 10日開催の取締役会の決議に基づき、公開買付者が当社の支配株

主（親会社）であることを踏まえ、当社取締役会において本取引の是非につき審議及び決

議するに先立ち、本取引に係る当社取締役会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及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保する

とともに、当社取締役会において本取引を行う旨の決定をすること（当社株式に対する本

公開買付けについて、当社が特定の内容の意見表明を行うことを含む。）が当社の少数株

主にとって不利益なものであるか否かについての意見を取得することを目的として、当社

の社外取締役である亀田敏弘、近藤夏及び当社の社外監査役である大澤康泰及び山本純一

の 4 名から構成される本特別委員会を設置している。また、当社は、本取引に係る決定を

行うに際しては、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件につ

いて妥当でないと判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行わないこととし

ている。なお、本特別委員会の委員は、設置当初から変更されていない。 

イ．当社による検討方法 

当社が本取引について検討するにあたっては、当社及び公開買付者グループから独立し

た財務アドバイザー及び第三者算定機関であるアイ・アール ジャパン並びに法務アドバ

イザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得ながら、当社の企業価値向上ひ

いては株主共同の利益の観点から、本公開買付価格をはじめとする本公開買付けの買付条

件の妥当性及び本取引の一連の手続きの公正性といった点について慎重に検討及び協議を

行っている。 

なお、本特別委員会は、アイ・アール ジャパン及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及

び専門性に問題がないことを確認し、当社の財務アドバイザー及び第三者算定機関並びに

法務アドバイザーとして承認している。 

ウ.当社による協議・交渉 

当社は、本特別委員会から事前に助言を受けた交渉方針に従い、本公開買付価格につい

て、少数株主の利益保護の観点からその公正性を確保するための実質的な協議・交渉を公

開買付者との間で複数回にわたって行っている。具体的には、当社はアイ・アール ジャ

パンを通じて、延べ３回にわたり本特別委員会から助言を受けた交渉方針に基づく価格交

渉を、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券株式会社を介して実

施した。当社が協議・交渉を行うにあたっては、公開買付価格の妥当性についての考え方

や公開買付者に対する回答の仕方についても、逐一、特別委員会からの助言を受けている。 

そして、その交渉の結果として、1 株当たり 1,320 円という本公開買付価格の決定に至

るまでには、当社株式 1株当たり 1,250円とする公開買付者の当初の提案より、合計で 70

円の価格引上げを引き出している。 

エ．本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 

当社を代表して本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利害関係を有する

者は含まれておらず、その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、当社及び公開

買付者その他の本取引に特別な利害関係を有する者が当社側に不当な影響を与えたことを

推認させる事実は認められない。 

なお、当社の取締役のうち、代表取締役社長である青木一彦氏は、現在は公開買付者の

役職員を兼務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、ま

た、常務取締役である平山成生氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務していないものの、

2019 年３月まで公開買付者の従業員であったため、利益相反の疑いを回避する観点より、

本取引について決議する当社取締役会の審議及び決議には一切参加しないことが予定され
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ており、また、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らず、

今後参加の予定もない。さらに、当社の監査役のうち桑野俊治氏は、現在は公開買付者の

役職員を兼務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、利

益相反防止の観点から、当社の取締役会における本取引に係る審議には一切参加せず、当

該取締役会における本取引に関する決議に対して意見を述べることを差し控えることが予

定されており、また、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

おらず、今後参加の予定もない。 

なお、当社の取締役のうち、常務取締役である小浦禎彦氏は、公開買付者の従業員であ

ったものの、2009 年３月に公開買付者の従業員を退職しており、既に 10 年以上が経過し

ているため、利害関係はないものと認められる。 

オ．マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本公開買付けにおいて、公開買付者は、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を設定していないものの、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少数株主の利

益に資さない可能性もあること、及び、本公開買付けにおいては適切な公正性担保措置が

実施されており、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考えられること

から、マジョリティ・オブ・マイノリティに相当する下限が設定されていないことのみを

もって、適切な公正性担保措置が講じられていないと評価されるものではないと考えられ

る。 

カ．取引保護条項の不存在 

公開買付者は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよう

な取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限

するような内容の合意を行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととするこ

とにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮している。 

キ．当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を 

確保するための措置 

公開買付者は、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付け

の成立により取得する株式数に応じて、当社株式の全て（公開買付者が所有する当社株式

及び当社が所有する自己株式を除く。）の株式売渡請求をすること又は株式併合及び株式

併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うこと

を付議議案に含む臨時株主総会の開催を当社に要請することを予定しており、当社の株主

に対して株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、(ⅱ)

株式売渡請求又は株式併合をする際に、当社の株主に対価として交付される金銭は本公開

買付価格に当該各株主（公開買付者及び当社を除く。）の所有する当社株式の数を乗じた

価格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株主が本公

開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性

が生じないように配慮している。 

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が 20 営業日である

ところ、比較的長期間である 30 営業日としている。公開買付者は、公開買付期間を比較

的長期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、もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図している。 

ク．小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取

引においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続きは公正である

と判断するに至った。 

 

（ｄ）上記を踏まえ、当社の取締役会が本取引の実施（本公開買付けに係る意見表明の内容
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を含む。）を決定することが少数株主に不利益でないことについて 

上記（ａ）乃至（ｃ）までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会にお 

いて、本公開買付けを含む本取引が当社の少数株主にとって不利益なものであると考える事

情は現時点において特段見当たらず、従って本取引は当社の少数株主にとって不利益なもの

ではないと考える。 

 

（ｅ）上記を踏まえ、本取引の是非 

上記（ａ）乃至（ｄ）までを踏まえ慎重に検討した結果、当社の取締役会が、(ⅰ)本公開

買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主が本公開買付けに応募することを推奨する

旨の意見表明に係る決議を行うこと、及び(ⅱ)本公開買付け後に株式併合又は株式売渡請求

の方法を用いた本非公開化手続きを実施することを決定することは相当（すなわち「是」）で

あると判断するに至った。 

 

④ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、当社及び公開買付者

グループから独立した法務アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任し、本公開買付けを

含む本取引に関する当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の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おります。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、当社及び公開買付者グループ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。本特別委員会は、ＴＭＩ

総合法律事務所の独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、当社の法務アドバイザー

として承認しております。また、ＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、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。 

 

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

がない旨の意見 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「④ 当社における意思決定の過程及び理由」のとおり、

当社は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、アイ・アール ジャパンから受けた財務的

見地からの助言及び本株式価値算定書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、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④ 当社にお

ける意思決定の過程及び理由」のとおり、(ⅰ)本公開買付けを含む本取引により、公開買付者グ

ループと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、公開買付者グループ

との連携及び経営資源の効率的活用を迅速かつ円滑に行いながら、当社の中長期的な企業価値向

上に資することができるとともに、(ⅱ)本公開買付価格である１株当たり 1,320 円は当社の一般

株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機会を提供す

るものであると判断し、本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

役の全員一致（当社の取締役６名のうち、青木一彦氏及び平山成生氏を除く、審議及び決議に参

加した４名の全員一致）で、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主

の皆様に対し、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、当該取締役会には、当社の監査役３名中、桑野俊治氏を除く２名の監査役（うち社外

監査役２名）が出席し、いずれも、当社が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すること及

び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について異議がない旨の意

見を述べております。 

なお、当社の取締役のうち、代表取締役社長である青木一彦氏は、現在は公開買付者の役職員

を兼務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、また、常務取締

役である平山成生氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務していないものの、2019 年３月まで
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公開買付者の従業員であったため、利益相反防止の観点から、当社の取締役会における本取引に

係る審議及び決議に参加しておらず、また、当社の立場で公開買付社との本取引の協議及び交渉

に参加しておりません。さらに、当社の監査役のうち桑野俊治氏は、現在は公開買付者の役職員

を兼務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、利益相反防止の

観点から、当社の取締役会における本取引に係る審議に参加しておらず、また、当該取締役会に

おける本取引に関する決議に対して意見を述べることを差し控えております。なお、当社は、当

社の取締役のうち、常務取締役である小浦禎彦氏は、公開買付者の従業員であったものの、2009

年３月に公開買付者の従業員を退職しており、既に 10 年以上が経過しているため、利害関係は

ないものと判断しております。 

 

⑥ 取引保護条項の不存在 

公開買付者は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引

保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するような内

容の合意を行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買

付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

⑦ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための

措置 

公開買付者は、上記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関す

る事項）」に記載のとおり、(i)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付

けの成立により取得する株式数に応じて、当社株式の全て（公開買付者が所有する当社株式及び

当社が所有する自己株式を除きます。）の株式売渡請求をすること又は株式併合及び株式併合の

効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に

含む臨時株主総会の開催を当社に要請することを予定しているとのことであり、当社の株主の皆

様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ない手法は採用しないこと、(ii)株式

売渡請求又は株式併合をする際に、当社の株主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付

価格に当該各株主（公開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数を乗じた価格と

同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株主の皆様が本公開買付

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

うに配慮しているとのことです。 

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が 20 営業日であるところ、

比較的長期間である 30 営業日としているとのことです。公開買付者は、公開買付期間を比較的

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。 

 

４. 本公開買付けに係る重要な合意に係る事項 

該当事項はありません。 

 

５. 公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

６. 会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

７. 公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

８. 公開買付期間の延長請求 
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該当事項はありません。 

 

９. 今後の見通し 

上記「３．当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意

見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意

思決定の過程」、「③ 本公開買付け後の経営方針等」及び「④ 当社における意思決定の過程及び理

由」、「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」並びに「（５）本公開買付け後の組織再編等の方

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください 

 

１０. 支配株主との取引等に関する事項 

（１） 支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

公開買付者は、既に当社の発行済株式総数の 63.42％を保有する当社の支配株主（親会社）であ

ることから、本公開買付けを含む本取引は、当社にとって支配株主との取引等に該当いたします。 

当社は、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置」に記載のとおり、その公正性を担保し、利益相反を回避するための措置を講

じておりますが、かかる対応はコーポレート・ガバナンス報告書の記載内容に適合していると考え

ております。 

なお、コーポレート・ガバナンス報告書で示している「支配株主との取引等を行う際における少

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

に関する記載は、以下のとおりです。 

「当社の三井金属グループとの取引条件については、三井金属グループ各社との個別協議により

決定しております。当社は、三井金属グループ以外の企業と同様の条件で取引を行なうことにより、

少数株主の保護に努めております。また、三井金属グループからの事業活動の独立性を高めるため

に、三井金属グループ外への事業活動拡大にも努めております。」 

 

（２） 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関する事項 

上記「（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況」

に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引は、当社にとって支配株主との取引等に該当すること

から、当社は、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必要であると判

断し、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保

するための措置」に記載の措置を講じることにより、公正性を担保し、利益相反を回避した上で判

断しております。 

 

（３） 当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない 

者から入手した意見の概要 

当社は、本日、本特別委員会から、当社取締役会が、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明す

るとともに、当社の株主に対し、本公開買付けに応募することの推奨を決議することは、当社の少

数株主にとって不利益なものではないと考える旨を内容とする本答申書を入手しております。詳細

は、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「③当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」の「（ⅲ）判断

内容」をご参照ください。 

なお、本答申書は、本公開買付けが成立した後における、上記「３．本公開買付けに関する意見

の内容、根拠及び理由」の「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関

する事項）」に記載の公開買付者による当社の完全子会社化が当社の少数株主にとって不利益なも

のではないことに関する意見も兼ねております。 
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１１. その他 

当社は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2022 年３月期の配

当を行わないことを決議いたしました。詳細につきましては、本日付で公表した「2022 年３月期の期

末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

（参考）買付け等の概要 

本公開買付けの概要につきましては、公開買付者が本日公表した三井金属エンジニアリング株式会社株券

等（証券コード 1737）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ（添付）をご参照ください。 

以上 
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2021年 12月 24日 

各 位 

会 社 名 三井金属鉱業株式会社 

代表者名 代表取締役社長 納 武士 

 （コード番号：5706、東証第一部） 

お問合せ先 コーポレートコミュニケーション部長 

落合 健司 

 （TEL．03－5437－8028） 

 

 

三井金属エンジニアリング株式会社株式（証券コード 1737）に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

三井金属鉱業株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、本日開催の取締役会において、以下のとお

り、三井金属エンジニアリング株式会社（証券コード：1737、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。）市場第二部、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）

を金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）による公開

買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決議いたしましたので、お知らせいたし

ます。 

 

１．買付け等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、本日現在、東京証券取引所市場第二部に上場している対象者株式 8,100,000株（所有割合

（注１）：63.42％）を所有しており、対象者を連結子会社としております。この度、公開買付者は、本日開

催の取締役会において、対象者の発行済株式の全て（公開買付者が既に所有している対象者株式及び対象者

が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的とする取

引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。 

（注１） 「所有割合」とは、対象者が 2021年 11月 10日に提出した第 59期第２四半期に係る四半

期報告書（以下「対象者四半期報告書」といいます。）に記載された 2021年９月 30日現

在の発行済株式総数（12,780,000株）から、対象者が 2021年 11月 10日に公表した

「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」(以下「対象者四半期決算短

信」といいます。)に記載された 2021年９月 30日現在の対象者が所有する自己株式数

（8,025株）を控除した株式数（12,771,975株）に占める割合（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。 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、対象者の完全子会社化を企図しているため、買付予定数の下

限を 414,600株（所有割合：3.25％）と設定しており、本公開買付けに応募された対象者株式（以下「応募

株券等」といいます。）の総数が買付予定数の下限に満たない場合には、応募株券等の全ての買付け等を行

いません。なお、買付予定数の下限（414,600 株）は、公開買付者が対象者を完全子会社とすることを目的

としており、下記「（4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②

株式の併合」に記載の完全子会社化のために必要な会社法（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 180条に基づく対象者株式の併合（以下「株式併合」といいます。）の手続きを実施

する際には、会社法第 309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされているため、本取引

の実施を着実に遂行すべく、本公開買付けが成立した場合に公開買付者が所有する対象者の議決権数の合計

が、対象者の議決権総数（対象者四半期報告書に記載された 2021 年９月 30 日現在の発行済株式総数
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（12,780,000 株）から、対象者四半期決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数

（8,025株）を控除した株式数（12,771,975株）に係る議決権数である 127,719個）の３分の２以上となる

よう設定したものであります。また、公開買付者は、本公開買付けにおける対象者株式の買付け等の価格

（以下「本公開買付価格」といいます。）の検討に際しては、対象者の一般株主の皆様に本公開買付けに応

募していただけるように、対象者株式の市場株価に対して、2019 年１月以降に公表された上場会社による

上場子会社の完全子会社化を目的とした取引である他の公開買付けの事例 30 件におけるプレミアム水準

40.2％～45.1％と比較しても遜色のないプレミアム水準とすることにより、公開買付者として十分と考える

プレミアムを付すことを想定していたことから、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（414,600 株）

を上回る応募が見込まれると判断したため、本公開買付けの実施にあたり、対象者の特定の株主との間で本

公開買付けへの応募に関する交渉及び合意を行っておりません。 

一方、公開買付者は、本公開買付けにおいて、対象者の発行済株式の全て（ただし、公開買付者が所有

する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得することを目的としているため、買付

予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全ての

買付け等を行います。 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、公開買付者が対象者の発行済株

式の全て（ただし、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得

できなかった場合には、下記「(4)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載のとおり、対象者の株主を公開買付者のみとして、対象者を公開買付者の完全子会社とするための一

連の手続きを実施することを予定しております。 

なお、対象者が本日付で公表した「支配株主である三井金属鉱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「対象者プレスリリース」といいます。）に

よれば、対象者は、本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、対象者

の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行ったとのことです。 

詳細については、対象者プレスリリース及び下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算

定根拠等」の「②算定の経緯」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

るための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅴ）対象者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。 

 

（２）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方

針 

① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者は、1874 年９月に三井組が神岡鉱山蛇腹平坑を取得し、鉱山経営を開始したことにその源

を発します。その後、三井組は、1892年６月に三井鉱山合資会社を設立し、1911年 12月には三井鉱山株

式会社を設立いたしました。三井鉱山株式会社は、1913 年８月に大牟田亜鉛製煉工場において亜鉛製錬

を開始し、1943 年３月には日比製煉所を設置して銅製錬を開始いたしました。三井鉱山株式会社は、

1950 年５月には企業再建整備法により金属部門を分離し、公開買付者の前身となる神岡鉱業株式会社を

設立し、同社は同年 10 月に東京証券取引所市場第一部に上場いたしました。そして、神岡鉱業株式会社

は、1952 年 12 月にその商号を三井金属鉱業株式会社へと変更し、現在に至っております。公開買付者は、

神岡鉱山の経営開始以降、亜鉛・鉛資源の安定供給に貢献してきたと考えております。 

公開買付者グループ（公開買付者並びにその子会社及び関連会社をいいます。以下同じです。）は、公

開買付者、対象者を含む子会社 79社及び関連会社 15社（2021年９月 30日現在）で構成されており、本

日現在、電池材料、排ガス浄化触媒、機能粉、銅箔、スパッタリングターゲット、セラミックス製品等

の製造販売を行う機能材料セグメント、非鉄金属の製造販売、資源リサイクル事業等を行う金属セグメ

ント、自動車用ドアロックの製造販売等を行う自動車部品セグメント、及びダイカスト製品、粉末冶金

製品等の製造販売や各種産業プラントエンジニアリング等を行う関連セグメントの４セグメントを主要

セグメントとして事業を行っております。公開買付者グループは、「創造と前進を旨とし、価値ある商品

によって社会に貢献し、社業の永続的発展成長を期す」を経営理念とし、「マテリアルの知恵を活かす」
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というコーポレートスローガンのもと、社会的な課題の解決へと役立つ製品や事業を創出することを目

指しております。 

公開買付者は、創業 150 周年を迎える 2024 年のありたい姿である「機能材料、金属、自動車部品の３

事業を核に、成長商品・事業を継続的に創出し、価値を拡大し続けている会社」の実現のために、2019

年５月 14 日に公表した３カ年の中期経営計画「19 中計」において、成長基盤の変革を進めるとともに、

サステナビリティが統合された経営を通じて、企業価値の向上と持続的な成長に加え、持続可能な社会

の実現にも貢献することを明確にしております。「19 中計」で掲げた 2022 年３月期の目標である連結経

常利益 370 億円に対し、2021 年３月期の連結経常利益は 513 億円となりました。2022 年３月期は 520 億

円の連結経常利益を見込むとともに、「19 中計」の計画最終年度であることから、2022 年から 2024 年の

３カ年の次期中期経営計画として今後策定予定である「22 中計」へつなぐ準備期間である重要な年度と

して、引き続き各セグメントにおいて重点施策を実行しております。 

公開買付者を取り巻く足元の環境は、公開買付者の事業の中で核となっている機能材料事業を中心に、

Society5.0（注２）を実現する５Ｇ（注３）、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ（注４）、ＭａａＳ（注５）等のトレン

ドにより、関連分野の市場拡大や５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に必要な技術、例えば、

高速通信や電動化に関連する機能材料の高精度化等、変化しております。かかる変化をとらえ、銅箔事

業、機能性粉体事業、セラミックス事業を中心とした新たな事業機会の創出が期待されます。 

（注２） 「Society5.0」とは、2016年１月に内閣府から発表された科学技術政策の一つで、ＩｏＴ

によりサイバー空間とフィジカル空間を連携し、全ての物や情報、人を一つにつなぐとと

もに、ＡＩ等の活用により量と質の全体最適を図る社会のことをいいます。 

（注３） 「５Ｇ」とは、大容量、ハイスピード通信が可能となる第５世代の通信方式をいいます。 

（注４） 「ＣＡＳＥ」とは、Connected（コネクティッド）、Autonomous/Automated（自動化）、

Shared（シェアリング）、Electric（電動化）の略であり、自動車の次世代技術やサービ

スの新たな潮流を表す造語になります。 

（注５） 「ＭａａＳ（Mobility as a Service）」とは、ＩＣＴを活用して交通をクラウド化し、マ

イカー以外の全ての交通手段によるモビリティ（移動）を一つのサービスとしてとらえ、

シームレスにつなぐ「移動」の概念をいいます。 

公開買付者は、これらの社会の変化・変革は公開買付者グループにとって中長期的にみても極めて大

きな事業機会であり、公開買付者グループの企業価値を向上させ、継続的な事業成長につなげるために

も、このような環境変化に対応していくことが重要であると考えております。 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、1964年２月に東京都中央区で、公開買付者の 100％

出資子会社三金機工株式会社として設立され、1970 年 11 月にその商号を三井金属エンジニアリング株式

会社へと変更し、その後、2000年３月に東京証券取引所市場第二部に上場し、2014年２月には創立 50周

年を迎えたとのことです。その後、対象者は、今般の東京証券取引所における市場区分の見直しに関し、

2021 年 11 月 10 日付で、2022 年４月に予定される新市場区分への移行に際してスタンダード市場を選択

する旨の申請書を提出するとともに、「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」（以下「本計

画書」といいます。）を開示したとのことです。なお、対象者は、下記のとおり、2021 年 10 月 20 日に、

公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュールに関する提案書を受領しておりますが、

本計画書を開示した同年 11月 10日時点では、かかる提案書を受領して間もなく、本取引の実施の確度も

不明確な状況であったことから、対象者としては、本取引の存在を前提とせず、上場を維持することを

前提にいかなる取り組みを行っていくべきかという観点から検討することが、上場会社としてのあるべ

き姿勢であるという判断のもとで、本計画書を提出したとのことです。ただし、対象者は、本日開催の

取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明することを決議すると同時に、本公開買付

けを含む本取引の一環として対象者株式の上場廃止が予定されていることを踏まえ、本計画書を撤回す

ることを決議したとのことです。なお、仮に本公開買付けが不成立となり、対象者株式が引き続き上場

維持することとなった場合には、対象者は、東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、2022 年４月４

日より、東京証券取引所スタンダード市場に移行する予定とのことです。 

対象者は、現在、「市場における対象者独自の確固たる地位を確立する」こと、「エンジニアリング事
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業、パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に創出し、存在感のあるエンジニアリン

グ企業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大し続けている会社になる」ことを実現するために、

「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」「事業領域の拡大」の中長期的な実行に向けて各種戦略を推進

しているとのことです。その中で、対象者は、エンジニアリング事業では、公開買付者グループからの

受注拡大とともに、製錬技術や再生可能エネルギー領域での受注拡大、環境関連技術によるＳＤＧｓの

理念への貢献、自動機械の開発等による競争力強化、事業領域の拡大等に取り組んでいるとのことです。

パイプ・素材事業においては、品質管理を徹底し、設計・施工技術を高めることにより信頼性の向上を

図り、加えて、生産の効率化、購入品の有利購買や工事部門のコストダウンを実施し、競争力を強化し

ているとのことです。また、両事業において、保有技術の確実な継承とスキルアップを図るための人材

育成・強化、ロボット化や無人化領域における技術革新等を推進しているとのことです。 

なお、公開買付者と対象者の資本関係としては、対象者が 1964 年２月に公開買付者の 100％出資子会

社として設立された後（設立時の対象者の発行済株式総数は 10,000 株）、公開買付者は 1988 年３月まで

に株主割当増資によって対象者株式合計 950,000株を引き受けたため（1968年４月に 30,000株、1969年

４月に 60,000株、1970年 11月に 300,000株、1985年３月に 400,000株、1988年３月に 160,000株）、公

開買付者の所有株式数は 960,000株となり（当該各時点における所有していた割合：100.00％。なお、本

段落における「所有していた割合」とは各時点における対象者の発行済株式総数に占める所有株式数の

割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しています。）、1990 年６月には対象者が対象者株式１株につ

き 10 株の割合による株式分割を行い、公開買付者の所有株式数は 9,600,000 株（所有していた割合：

100.00％）となりました。その後、対象者が 1991 年２月に実施した第三者割当増資によって、三井金属

エンジニアリング社員持株会が 250,000株（所有していた割合：2.50％）、当時の常勤取締役 13名が合計

130,000株（所有していた割合：合計 1.30％）を引き受けたため、公開買付者は発行済株式 9,980,000株

のうち 9,600,000 株（所有していた割合：96.19％）を所有することとなりました。さらに、対象者は、

1993年３月に金融機関及び取引先等 12名（公開買付者を含みません。）に対して 1,000,000株の第三者割

当増資を行ったため、公開買付者は発行済株式 10,980,000 株のうち 9,600,000 株（所有していた割合：

87.43％）を所有することとなりました。そして、対象者株式の上場に伴い対象者が 2000年３月に実施し

た一般募集の増資（1,800,000 株）及び公開買付者が同月に実施した対象者株式のうち 1,500,000 株の売

出しにより、公開買付者は発行済株式 12,780,000 株のうち 8,100,000 株（所有していた割合:63.38％）

を所有することとなりました。2021年９月 30日現在において、公開買付者は発行済株式 12,780,000株か

ら自己株式 8,025株を控除した 12,771,975株のうち 8,100,000株（所有割合 63.42％）を所有しておりま

す。 

公開買付者は、これまで、対象者が、公開買付者グループのエンジニアリング事業における製造設備

工事を請け負う上場子会社として、公開買付者グループにおいて、他社との差別化を図れる製品品質、

製造コスト、安全を実現する生産技術確立のための重要な役割を担いながらも、同時に公開買付者グ

ループ外への事業活動を通じて、企業価値の向上に努めてきたと考えております。 

なお、公開買付者は、上記記載の公開買付者を取り巻く市場環境は、公開買付者だけではなく、公開

買付者から継続的に相当量の製造設備工事を請け負っている対象者にとっても新たな事業機会の創出に

つながるとともに、対象者が属する市場ではますます競争が激化していくと考えており、かかる環境に

対応するべく、受注機会を逃さずに、ユーザーニーズを的確に把握し、技術面・価格面において満足い

ただける製品・サービスを提示し続けることがこれまで以上に重要になると認識しております。また、

足元の脱炭素化、ＳＤＧs やＥＳＧ、労働力不足や働き方改革等による社会環境の変化に伴い、再生可能

エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、効率化分野等において、新たに事業領域の拡大

を図っていく必要があると考えております。 

このような環境において、公開買付者は、対象者がエンジニアリング会社のみの機能で対応するより

も、公開買付者の保有する自社製品の製造プロセスを企画・検討する機能や対象者の保有する設計・装

置開発機能等の付加価値の源泉となる複数の機能を公開買付者グループ内で連携することが、より効果

的に企業価値向上につながると認識しております。 

しかしながら、公開買付者と対象者はそれぞれ独立して事業を営む上場会社であり、それぞれの運営



5 
 

に一定の独立性を有することから、公開買付者グループとしての意思決定に時間を要し、また、グルー

プが一体となった十分な事業運営を行うことができず、上記のような公開買付者と対象者の連携による

企業価値向上の効果は限定的なものに留まっておりました。さらに、近年急速に高まるコーポレート・

ガバナンスに対する意識の中で、2019 年６月に経済産業省から「グループ・ガバナンス・システムに関

する実務指針」が公表され、上場子会社に関するガバナンスの在り方が論じられる等、上場子会社にお

ける支配株主と少数株主との間の構造的な利益相反のリスクや子会社を上場会社として維持することに

ついて十分な説明が求められております。加えて、東京証券取引所における新市場区分の実施に際して

は、東京証券取引所スタンダード市場の上場維持基準として、流通株式比率（注６）25％以上の基準が

設けられている中、公開買付者及び他の大株主による対象者株式の所有の結果、対象者の流通株式比率

は 22.8％（2021年６月 30日現在）であり、対象者は当該基準を充足していない状況にあります。このよ

うに、上場会社としてのガバナンスや上場維持の観点から、公開買付者と上場子会社である対象者との

間には、両社の企業価値の最大化を実現させる上で、一定の限界が存在しております。 

（注６） 「流通株式比率」とは、上場有価証券に占める流通株式の比率をいいます。なお、流通株

式とは、上場有価証券のうち、大株主及び役員等の所有する有価証券や上場会社が所有す

る自己株式等、その所有が固定的でほとんど流通可能性が認められない株式を除いた有価

証券をいいます。東京証券取引所が検討している新たな基準においては、国内の普通銀

行、保険会社、事業法人等が所有する株式やその他取引所が固定的と認める株式について

も流通株式から除かれることが公表されております。詳細については、東京証券取引所が

2021年４月 30日に公表している「（参考）流通株式の定義見直し（2021年４月更新

版）」をご確認ください。 

かかる状況において、公開買付者は、2021 年７月中旬、こうした構造的な利益相反の懸念を解消し、

企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策を積極的かつ機動的に実行するための方策として、公

開買付けを通じて対象者を完全子会社化することについて具体的な検討を開始し、主に本取引における

シナジーについて検討を重ねました。対象者を完全子会社化することによるシナジーとして、具体的に

は以下を実現することを目指しております。 

（ⅰ）公開買付者と対象者の一体運営による新たな事業機会の創出 

対象者が上場会社として独立した事業運営を行っている現状では、対象者の独立性を維持し、公開買

付者と対象者との共同事業運営や取引の客観的な公正性について対象者の少数株主の利益を考慮した運

営を行う必要があるという制約があります。対象者を公開買付者の完全子会社とすることで、当該制約

を解消し、個別の工事案件における単なる受発注の関係を超えて、対象者を公開買付者の設備工事会社

として、公開買付者と一体的に運営することで、上記の市場環境の変化に伴い発生する公開買付者グ

ループにおける Society5.0 を実現する５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の関連分野の市場拡大や

５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に必要な技術の高精度化等に伴う新たな事業機会や、脱炭

素化、社会環境の変化に伴う再生可能エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、効率化分

野等の新たな事業機会の増加を、対象者として適時・適切にとらえることが可能となり、中長期的な視

点では対象者のさらなる収益の安定と将来リスクの低減につながるものと考えております。一方で、対

象者を公開買付者の完全子会社とすることなしに上記の５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に

必要な技術の高精度化等に伴う新たな事業機会や、脱炭素化、社会環境の変化に伴う再生可能エネル

ギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、効率化分野等の新たな事業機会に取り組むことは、短

期的には、対象者の今後の収益性に不確実な影響を与え得るものであり、利益水準の低下等により、対

象者の株価の下落を招く可能性を否定できないと考えております。株主の皆様が短期的な悪影響を被る

ことなく、中長期的な視点で対象者の企業価値向上を図るには、対象者を完全子会社化した上で、公開

買付者と対象者が戦略を共通化し、両社を一体運営していくことが不可欠であると考えております。 

また、対象者が公開買付者の連結子会社であり、対象者が上場会社として独立運営されている現状に

おいては、上場会社としての自主性を尊重することを重視することに加え、秘匿性の高い製造技術を両

社で共有し、公開買付者と対象者が一体となって運営することに一定の制約があると考えております。

対象者の完全子会社化により両社が情報共有や一体運営を行うことで、公開買付者としては、対象者が
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独立運営する上場会社であったがゆえにこれまで対象者に共有することが難しかった公開買付者の製造

工場でしか知り得ない技術・経験・知識を対象者に共有することが可能となります。公開買付者グルー

プとして、５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等の実現に必要な技術の高精度化等に伴う新たな事業機

会や、脱炭素化、社会環境の変化に伴う再生可能エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、

効率化分野等の新たな事業機会を逃さないためにも、新たな製造設備・装置の設計・開発に数多く取り

組んでいく必要があると考えております。公開買付者としては、対象者においても、上記製造技術を共

有した上で、当該開発プロセスに注力していただき、対象者を含む公開買付者グループの企業価値向上

を一緒に目指していただきたいと考えております。しかしながら、公開買付者がこれまで対象者に情報

共有することが困難であった技術・経験・知識を基にして、対象者が新たな製造設備・装置の設計・開

発を数多く行うことは、必ずしも新たな設計や開発に成功するとは限らない中で、対象者が上場会社と

して独立運営されている現状の資本関係においては、対象者の少数株主の利益に資するとは限らないた

め、公開買付者としては、現状の資本関係においては、実現することに一定の制約があると考えており

ます。さらに、対象者の完全子会社化によりかかる制約を解消し、公開買付者の製造工場でしか知り得

ない技術・経験・知識を対象者に共有し、対象者が新たな製造設備・装置の設計・開発を数多く行うこ

とで、対象者にとっては、公開買付者の製造工程、固有技術に対する理解が深まり、それに伴い、顧客

としての公開買付者グループはもちろんのこと、公開買付者グループ以外の顧客へのソリューション提

供力が向上するとともに、公開買付者が必要とする設備を具体化し、開発を内製化する中で、公開買付

者とともに、新たな技術や製造プロセスの開発に関与することを通じて技術力・開発力を高めることが

できることから、競争力の強化と新たな顧客獲得につながると考えております。加えて、今後は公開買

付者の新たな事業機会の創出において、連結子会社では自主性の尊重及び上場会社としての独立性維持

のために公開買付者と対象者が一体となって機動的な意思決定を行うことができず、貴重な事業機会を

逸していたことが否定できない状況であるものの、対象者の完全子会社化により両社が一体となって環

境の変化による事業機会を適時に捉え、対象者が実施する製造設備の開発件数が増えることで、対象者

の技術力・開発力強化の機会が増加し、さらに技術力・開発力を高めることができると期待しておりま

す。同時に、公開買付者にとっては、商品競争力の強化に向けて、他社との差別化を図るべく外注設計

に頼らない自作設備の開発を通じて、革新的な生産技術の確立につながると考えております。これらは、

対象者のみならず、公開買付者グループとしての企業価値向上を実現するものであると期待しておりま

す。 

（ⅱ）公開買付者と対象者間での経営資源やノウハウの共有 

現在の公開買付者と上場子会社である対象者の関係においては、対象者の上場会社としての独立性及

び自主性を尊重し、加えて、親会社である公開買付者と他の少数株主との間の利益相反が発生しないよ

うに努める必要があるという制約から、網羅的な経営資源の集約及び最適化は困難であり、それぞれの

経営資源についても一部重複する分野が存在していたところ、対象者が公開買付者の完全子会社となる

ことで当該制約がなくなり、公開買付者グループとして経営資源の集約及び最適化が可能になり、対象

者を含む公開買付者グループの企業価値向上に資すると考えております。 

加えて、公開買付者グループと対象者とで活発な人材交流を行い、公開買付者の製造技術を学ぶべく

一時的に対象者の人材を公開買付者のもとで集中的に人材育成を行うことは、短期的には対象者の既存

事業へ割ける人的資源の配分が制限される可能性が否定できない中、対象者において公開買付者以外の

株主が存在する現状においては、活発な人的交流に一定の制約があると考えております。対象者が公開

買付者の完全子会社となることで、公開買付者グループと対象者において、適性や能力に応じた人材を

最適配分し、一層の人的交流を通じて、両社のノウハウの共有を加速させることができるとともに、人

材の育成や有効活用、能力開発を深化させ、事業環境の変化に応じて、顧客のニーズに応えられる優秀

な人材確保等の相乗効果を発現できるようになることを期待しております。 

また、上記同様、対象者の上場会社としての独立性及び自主性を尊重することで、研究開発・製品開

発の観点においても経営資源やノウハウの共有を十分に行うことができていなかったものの、対象者が

公開買付者の完全子会社となることで、これまで培ってきた両社のノウハウを共有し、さらに、対象者
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の新たな製品や技術の開発において、公開買付者の研究開発体制を活用することで、対象者の競合他社

との差別化を図ることができ、ひいては対象者を含む公開買付者グループの企業価値向上に資するもの

と考えております。 

加えて、対象者の上場会社としての独立性を尊重し、公開買付者に依存しない対象者としての立場を

確立するべく、公開買付者が保有する事業基盤や顧客基盤を十分に共有できていなかったものの、本取

引を通じて、公開買付者グループの営業体制やグローバルに広がる公開買付者の事業基盤・顧客基盤を

活用することで、対象者においては、さらなる顧客基盤の拡大、事業機会を創造することができると考

えております。 

（ⅲ）上場維持コストの負担軽減 

近年の新市場区分における上場維持基準への適合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、対象者において、上場を維持するための体制（独立社外取締役の一定数の確保等）

や業務負担（有価証券報告書等の継続開示や、株主総会運営等）は、年々増加しているものと理解して

おります。また、対象者が上場会社として独立した事業運営を行っている現状においては、それぞれの

経営資源を相互に最大限有効活用することに一定の限界があると考えております。 

公開買付者は、対象者株式を非公開化することで、上場維持に係るコストの削減や、上場を維持する

ための体制構築に投下していたリソースを事業に投入することが可能になり、対象者の企業価値向上を

加速させることが可能であると考えております。 

 

上記検討を踏まえ、公開買付者は、2021 年 10 月上旬に、公開買付者及び対象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野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）

並びにリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所をそれぞれ選任し、同月上旬から同月中旬

までの間に、野村證券及び西村あさひ法律事務所からも適宜助言を受ける等して、公開買付けを通じて

対象者を完全子会社化することについての検討を進めました。その結果、公開買付者は、2021 年 10 月中

旬、公開買付者グループとして、迅速かつ機動的な意思決定のもと、両社の連携をより一層強固なもの

にして、経営資源を集中していくことが両社の企業価値向上に資すると考え、そのためには、対象者を

完全子会社化することとし、その手法として公開買付けとその後のスクイーズアウト手続きを行うこと

が必要不可欠であると考えるに至り、同月 20 日に、対象者に対して公開買付けを通じた公開買付者によ

る対象者の完全子会社化の協議を申し入れるべく、対象者に対して本取引に係るシナジーやスキーム、

スケジュールに関する提案書を提出いたしました。なお、本公開買付価格等の本公開買付けの条件につ

いては当該提案書における提案には含まれておりません。そして、公開買付者は、2021 年 10 月下旬に、

対象者から、各アドバイザーを選任する旨及び下記「②対象者における意思決定の過程及び理由」の

「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」において定義する本特別委員会を設置する旨の回答を受領いたしました。

詳細については、下記「②対象者における意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」

をご参照ください。その後、公開買付者は、本公開買付けの実現可能性の精査のためのデュー・ディリ

ジェンスを 2021 年 11 月中旬から 12 月中旬まで実施するとともに、並行して対象者との間で、本取引の

意義及び目的や、本公開買付価格を含む本取引の諸条件についての協議を続けてまいりました。なお、

公開買付者は、2021 年 12 月６日以降、対象者との間で、本公開買付価格に関して複数回に亘る協議・交

渉を重ねてまいりました。具体的には、公開買付者は、2021 年 12 月６日に、対象者に対し、2021 年 12

月６日から遡ること１ヶ月前の 2021年 11月８日までの１ヶ月間の株価の終値の単純平均値（小数点以下

を四捨五入しております。以下、終値の単純平均値の計算において同じです。）が 934 円であるという直

近の市場株価の動向、デュー・ディリジェンスの結果及び公開買付者において実施していた対象者株式

の価値算定の内容等を踏まえ、本公開買付価格を 1,250 円とする旨の提案を行いましたが、同年 12 月８

日、対象者より、当該提案に係る本公開買付価格に対して、対象者において実施していた対象者株式の

価値算定の内容や、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019年６月 28日以

降に公表された、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを利用し

た完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近１ヶ月間、直近
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３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度から約

41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））等を踏まえると、対象者の一般株主にとって十分な

価格とは認められないとして提案内容の再検討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から

提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、2021年12月 14日に、対象者に対し、直近の市場株価の動

向やデュー・ディリジェンスの結果等に加え、対象者の株主のご理解も得られるように、本公開買付価

格を 1,270 円とする旨の提案を行いました。同月 16 日、対象者より、上記理由と同様に、未だ対象者の

一般株主にとって十分な価格とは認められない旨の回答があり、公開買付者として再考いたしました。

その結果、同月 20 日に、直近の市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの結果等に加え、対象者取締

役会の賛同が得られるか等を考慮し、本公開買付価格を 1,290円とする旨の提案を行いました。その後、

同月 21 日に、対象者より、本公開買付価格を 1,320 円とする提案を公開買付者が行うことを希望する旨

の提案を受領し、公開買付者として、市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの結果、対象者の株主

のご理解を得られるか、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同を得られるかを総合的に勘案し、

同月 22 日に、対象者に対し、本公開買付価格を 1,320 円とする提案を行いました。その結果、同日、対

象者から公開買付者の提案を応諾する旨の回答を受領いたしました。かかる協議・交渉を重ねた上で、

公開買付者は、本日開催の取締役会において、本公開買付価格を 1,320円とし、本取引の一環として本公

開買付けを開始することを決議いたしました。 

 

② 対象者における意思決定の過程及び理由 

対象者プレスリリースによれば、対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の経緯及び理由

は以下のとおりであるとのことです。 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

対象者は、2021年 10月 20日、公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュールに関

する提案書を受領し、2021 年 11 月上旬に対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機関として株式会

社アイ・アール ジャパン（以下「アイ・アール ジャパン」といいます。）を、法務アドバイザーとし

てＴＭＩ総合法律事務所を、それぞれ選定したとのことです。対象者は、公開買付者からの本取引に関

する協議の申入れへの対応について、各アドバイザーから助言を受けるとともに、公開買付者との間で

具体的なプロセスの協議を開始するにあたり、対象者が公開買付者の連結子会社であり、公開買付者が

対象者の支配株主（親会社）となっているところ、本取引が支配株主との取引等に該当することに鑑み、

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必要であると判断し、ＴＭＩ総合法

律事務所の助言を踏まえ、対象者から独立した特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。なお、

本特別委員会の委員の構成及び具体的な活動内容等については、下記「２．買付け等の概要」の「（4）

買付け等の価格の算定根拠等」の「②算定の経緯」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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅲ）対

象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）を設置し、本取引に

係る協議・交渉を行う体制を構築した上で、本取引に関して本格的な検討を開始したとのことです。な

お、対象者は、上記の公開買付者からの本取引に関する協議の申入れに対し、2021 年 10 月下旬、公開

買付者に対し、各アドバイザーを選任する旨及び本特別委員会を設置する旨を回答したとのことです。 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

対象者は、アイ・アール ジャパンから対象者株式の価値算定結果に関する報告、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、ＴＭＩ総合法律事務所から本取引における手続きの公正性を確

保するための対応等についての法的助言を受け、これらを踏まえ、本取引の是非及び取引条件の妥当性

について慎重に検討を行ってきたとのことです。 

具体的には、対象者は、公開買付者より、2021 年 12 月６日に、本公開買付価格を 1,250 円とする旨

の提案を受けましたが、同月８日、対象者は、当該提案に係る本公開買付価格に対して、対象者におい

て実施していた対象者株式の価値算定の内容や、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」

を公表した 2019年６月 28日以降に公表された、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配

株主による公開買付けを利用した完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前営業日の
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終値、並びに直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミ

アムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））等を踏まえる

と、対象者の一般株主にとって十分な価格とは認められないとして、提案内容の再検討を要請したとの

ことです。その後、公開買付者から、2021年 12月 14日に本公開買付価格を 1,270円とする旨の提案を

受領したとのことですが、同月 16 日、対象者は、当該提案に係る本公開買付価格に対して、未だ一般

株主にとって十分な価格とは認められないとして、提案内容の再検討を要請したとのことです。その後、

公開買付者は、同月 20日に本公開買付価格を 1,290円とする旨の提案を行いましたが、同月 21日、対

象者は、当該提案に係る本公開買付価格に対して、未だ一般株主にとって十分な価格とは認められない

として、本公開買付価格を 1,320円とする提案を行うよう要請したとのことです。かかる交渉を経て、

対象者は、同月 22日、本公開買付価格を 1,320円とする旨の提案を受けたとのことです。 

以上の検討・交渉過程において、本特別委員会は、適宜、対象者や対象者のアドバイザーから報告を

受け、公開買付者から提示された本公開買付価格の確認及びそれらの本公開買付価格に対する意見の申

述等を行っているとのことです。具体的には、対象者が作成した 2022年３月期から 2025年３月期まで

の事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性につ

いて本特別委員会と質疑応答を行い、本特別委員会の確認を受けているとのことです。また、対象者の

財務アドバイザーは、公開買付者との交渉にあたっては、本特別委員会において審議の上決定した交渉

方針に従って対応を行ったとのことで、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、同意のもとでその指示に従って対応を

行っているとのことです。 

そして、対象者は、本日、本特別委員会から、対象者取締役会が本公開買付けに賛同し、対象者の株

主に応募を推奨する旨の意見表明に係る決議を行うことは相当であり、対象者の少数株主にとって不利

益なものではないと認められる旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けているとの

ことです（本答申書の概要については、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根

拠等」の「②算定の経緯」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

るための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅲ）対象者における独立した特

別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）。 

（ⅲ）対象者の意思決定の内容 

以上の経緯のもとで、対象者は、本日開催の取締役会において、アイ・アール ジャパンから受けた

財務的見地からの助言及び 2021 年 12 月 23 日付で提出を受けた対象者株式の価値算定結果に関する株

式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいます。）、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言の

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対象者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・検討を行ったとのことです。 

その結果、対象者は、以下のとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資するとの結論に至ったと

のことです。 

上記「①本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、

対象者は、現在、「市場における対象者独自の確固たる地位を確立する」こと、「エンジニアリング事業、

パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に創出し、存在感のあるエンジニアリング企

業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大し続けている会社になる」ことを実現するために、

「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」「事業領域の拡大」の中長期的な実行に向けて各種戦略を推進

しているとのことです。一方で、足下では、脱炭素化、ＣＡＳＥ、ＤＸ、５Ｇ等による急速な市場環境

の変化、ＳＤＧs やＥＳＧ、労働力不足や働き方改革等による社会環境の変化が、対象者の事業に重要

な影響を及ぼしつつあるとのことです。同時に、これらの変化・変革は、対象者にとって中長期的な、

かつ、極めて大きな事業機会でもあるとのことです。このような状況の中で、価値の源泉を最大限に活

用するためには、対象者及び公開買付者の一体的な運営が必要である一方で、親会社である公開買付者

と上場子会社である対象者の一般株主との間には構造的な利益相反関係が存在し、対象者が一定の独立

性を確保して事業運営していくことが要求されることから、両社の企業価値向上を図るための戦略の共
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通化、連携のさらなる深化、技術や人材交流等のグループ経営資源の有効活用、協業の意思決定の迅速

化を進める上では、対象者が上場子会社であることにより、一定の限界が存在しているとのことです。

そこで、対象者は、これまでの延長線上でエンジニアリング会社のみの機能で対応するよりも、本取引

によって公開買付者の完全子会社となることで、公開買付者の保有する自社製品の製造プロセスを企

画・検討する機能や対象者の保有する設計・装置開発機能等の付加価値の源泉となる複数の機能を公開

買付者グループ内で連携することが、より効果的に企業価値向上につながると、本日判断したとのこと

です。 

 

対象者が本取引によって公開買付者の完全子会社となることで実現可能と考える具体的なシナジーは、

以下のとおりとのことです。 

（ア）公開買付者グループの事業拡大に伴って公開買付者グループにおける設備投資が増加していく中

で、公開買付者の完全子会社となり、今まで以上に公開買付者と一体となった業務運営が可能と

なることで、今後は公開買付者グループと一から共同して設備を開発する場面が増えることが想

定され、それに伴い対象者の公開買付者グループからの受注件数が拡大し、事業機会のさらなる

増加と事業収益の安定化が期待できること。 

（イ）公開買付者グループにおける工場の製造・開発等のプロセスにおいて、公開買付者グループと一

体的に運営することを通じ、また、あくまで独立した上場会社同士であるために、情報の共有体

制において情報管理の観点から存在していた制約を解消することで、公開買付者グループ内のみ

における公開買付者グループとの技術情報やノウハウの共有が本取引によって一層図られ、製造

工程や固有技術への習熟度が向上することでソリューション提供力が強化されること。 

（ウ）公開買付者グループの工場設備の開発と建設にあたり、公開買付者グループと対象者が一体とな

ることで、公開買付者グループと対象者がそれぞれ独自のノウハウの外部流出を懸念することな

く、公開買付者グループの技術者と対象者の技術者が共同で自社設計や装置開発により深く取り

組むことを通じて、対象者の開発力がさらに向上することが期待されること。 

（エ）公開買付者グループと対象者が完全親子会社の関係となり一体となることにより、上場会社とし

ての独立性を維持する観点から存在していた人材交流における一定の制限を取り払い、公開買付

者をはじめとする公開買付者グループとの人材交流が本取引によってさらに容易かつ活発となる

ことで、今まで以上に経営・技術・営業ノウハウの共有がより深化されること。 

（オ）公開買付者グループと対象者が一体となることで、公開買付者グループ独自の研究開発力やその

組織、独自のノウハウを今まで以上に有効利用することが可能となり、公開買付者グループと対

象者がそれぞれ独自のノウハウや機密情報の外部流出を懸念することなく、新規製品の開発やプ

ロセスの開発にかかわる競争力の向上が期待されること。 

（カ）公開買付者グループと対象者の利害が完全に一致するとともに、上場会社としての経営組織や管

理組織上の相互依存性が生じないようにする観点から存在していた限界が解消されることで、公

開買付者をはじめとする公開買付者グループの国内・海外組織を今まで以上に有効に活用するこ

とで営業機会の拡大が強化されること。 

（キ）対象者はこれまで、子会社とはいえ、あくまで上場会社として公開買付者から独立した事業体で

あったところ、公開買付者の完全子会社として一体となることで、金融機関や取引先等からの公

開買付者を通じた信用力や資金調達力を得ることができ、これにより、対象者の顧客基盤の拡大

や資金調達を含めたさらなる事業機会の拡大が期待されること。 

（ク）公開買付者グループと対象者の利害が完全に一致することで、公開買付者グループの顧客への事

業機会が拡大すること。 

（ケ）対象者が公開買付者の完全子会社となり、対象者株式が上場廃止となることによる、年間上場料

金等の固定的なコストに加え、昨今の市場区分の再編に係る上場維持基準への適合のための対応

といった、上場維持コストの削減。 

（コ）対象者が公開買付者の完全子会社となり、対象者株式が上場廃止となることで、上場会社として

要求されるガバナンス体制の維持及びコーポレート・ガバナンス・コードの改訂に代表される近
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年のガバナンス規制の強化に対応するために必要なコスト及び管理部門の業務負担が軽減され、

リソースを今まで以上に実業へ集中できること。 

 

そして、エンジニアリング事業においては、公開買付者グループと一体となって製造プロセスの開

発・建設を行い、対象者がその中心的な役割を公開買付者と共に担いながら、対象者のその機能を公開

買付者グループの各事業部門へ横断的かつ継続的に提供し、既存の基盤事業の生産性向上と安定化を図

るとともに、公開買付者グループの競争優位性のある成長商品や新規事業を創出するための生産設備・

量産設備の開発と建設が可能になると考えているとのことです。 

また、パイプ・素材事業においては、公開買付者グループとの協業により、研究開発・技術開発を促

進させることで、成長商品の開発機会の増加が可能になると考えているとのことです。また、国内外含

めた公開買付者の営業リソースも活用し、民間への販売をさらに拡大させ、環境・資源・エネルギー分

野、とりわけ再生可能エネルギー分野や超電導分野に関連したインフラ事業を多角的に展開していくと

のことです。 

 

さらに、対象者は、本取引後においては、公開買付者の完全子会社になることで、公開買付者グルー

プと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期的な成長の観点から必要

な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速かつ円滑に行いながら、対象者を含む

公開買付者グループの中長期的な企業価値向上に資することができると考えているとのことです。 

 

また、対象者は、主に以下の点から本公開買付価格である１株当たり 1,320円は対象者の一般株主の

皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであ

ると判断したとのことです。 

なお、対象者は、2021年10月20日に公開買付者から本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュー

ルに関する提案書を受領した後、2021年 11月 10日に「第２四半期業績予想と実績との差異及び通期業

績予想の修正に関するお知らせ」を公表し、2022 年３月期通期連結業績予想の下方修正（以下「本業

績修正」といいます。）を行っているとのことですが、本業績修正は、エンジニアリング事業について

は、特に国内において上期の受注が低迷したこと、及び、パイプ・素材事業については、受注高減少に

伴う売上高減少とともに、原油価格や鉛価格の値上がりの影響等で利益の減少が避けられない見通しで

あることから、東京証券取引所の適時開示基準に基づいて開示したものであり、本取引に関連して、又

は本取引を意図して行われたものではないとのことです。 

(ア) 当該価格が、対象者において、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠

等」の「②算定の経緯」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

避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」に記載の措置が採られた

上で検討・決定された価格であること。 

(イ) 当該価格が、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もと、対象者と公開買付

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。 

(ウ) 当該価格が、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「②算定の

経緯」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

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ）対象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」に記載の本株式価値算定書におけるアイ･アール ジャパン

による対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価平均法による算定結果の上限値を上回ってお

り、また、類似会社比較法に基づく算定結果の上限値を上回るものであること、かつ、ＤＣＦ法

（下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「①算定の基礎」にお

いて定義します。）による算定結果のレンジの中央値（1,255円）を上回るものであること。 

(エ) 当該価格が、本公開買付けの公表日の前営業日（「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律

（昭和 63 年法律第 91 号。その後の改正を含みます。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日
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をいいます。以下同じです。）である 2021年 12月 23日の東京証券取引所市場第二部における対

象者株式の終値 914 円に対して 44.42％（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、プ

レミアム率の計算において同じです。）、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 909円に対

して 45.21％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円に対して 38.08％、同日まで

の過去６ヶ月間の終値の単純平均値 975 円に対して 35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた価格

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

に公表された、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを

利用した完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近

１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央

値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））と比較しても遜色の

ない水準であり、合理的なプレミアムが付されていると考えられること。 

(オ) 当該価格は、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「②算定の

経緯」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

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅲ）対象者における独立した特別委員

会の設置及び答申書の取得」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、

妥当であると認められると判断されていること。 

（カ）当該価格は、本業績修正の公表以前の期間が含まれる、2021年 12月 23日までの過去３ヶ月間及

び過去６ヶ月間の対象者株式の終値の単純平均値との関係でも、上記（エ）のとおり、公開買付

者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを利用した完全子会社化事

例 15 件におけるプレミアム水準と比較しても遜色のない水準であり、合理的なプレミアムが付

されていると考えられること。 

 

以上より、対象者は、本取引が対象者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

格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、本日開催の取締役会において、本公開買

付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募するこ

とを推奨することを決議したとのことです。 

当該取締役会における決議の方法については、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格

の算定根拠等」の「②算定の経緯」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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅴ）対象者における利

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。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、対象者の完全子会社化後、対象者及び公開買付者の連携を強化し、一体運営を行うこ

とで、両社間におけるさらなるノウハウの共有、両社の市場・技術・顧客等の経営資源を共有し相互活

用することによる成長戦略の実現を目指す方針です。 

本取引後の対象者の経営体制については、本日現在において未定でありますが、今後対象者と協議の

上で、上記諸施策の実行や経営基盤のさらなる強化に向けた最適な体制を検討していく予定です。 

 

（３）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等、本公開買付けの

公正性を担保するための措置 

公開買付者及び対象者は、対象者が公開買付者の連結子会社であり、本公開買付けを含む本取引が支配

株主との重要な取引等に該当し、また、対象者における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生じ

得ることに鑑み、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等、本

公開買付けの公正性を担保するための措置として、以下の措置を実施しております。 

（ⅰ）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 

（ⅱ）対象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 
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（ⅲ）対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

（ⅳ）対象者における独立した法律事務所からの助言 

（ⅴ）対象者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 

（ⅵ）取引保護条項の不存在 

（ⅶ）対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための

措置 

以上の詳細については、下記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「②算

定の経緯」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等、本

公開買付けの公正性を担保するための措置）」をご参照ください。 

 

（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けが成立したものの、本

公開買付けにより、公開買付者が対象者の発行済株式の全て（ただし、公開買付者が所有する対象者株式及

び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、以下の方法により、対象者の発

行済株式の全て（ただし、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）

の取得を目的とした手続き（以下「本スクイーズアウト手続き」といいます。）を実施することを予定して

おります。 

 

① 株式売渡請求 

公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者

の総株主の議決権の数の 90％以上となった場合には、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第 179

条に基づき、対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の全員に対し、その所有する対象者株

式の全部を売り渡すことを請求（以下「株式売渡請求」といいます。）する予定です。株式売渡請求にお

いては、対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を対象者の株主（公開買付

者及び対象者を除きます。）に対して交付することを定める予定です。この場合、公開買付者は、その旨

を対象者に通知し、対象者に対して株式売渡請求の承認を求めます。対象者が取締役会の決議により当

該株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続きに従い、対象者の株主の個別の承諾を要

することなく、公開買付者は、当該株式売渡請求において定めた取得日をもって、対象者の株主（公開

買付者及び対象者を除きます。）全員からその所有する対象者株式の全部を取得いたします。なお、対象

者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より株式売渡請求がなされた場合には、取締役会に

てかかる株式売渡請求を承認する予定とのことです。株式売渡請求がなされた場合については、会社法

第 179 条の８その他関係法令の定めに従って、対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）は、

裁判所に対して、その有する対象者株式の売買価格の決定の申立てを行うことができます。 

 

② 株式の併合 

本公開買付けの成立後、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の

数の 90％未満である場合には、公開買付者は、株式併合を行うこと及び株式併合の効力発生を条件とし

て単元株式数の定めを廃止する旨の定款変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時

株主総会」といいます。）を開催することを、本公開買付けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予

定です。公開買付者は、対象者の企業価値向上の観点から、本臨時株主総会を可能な限り早期に開催す

ることが望ましいと考えており、本公開買付けの決済の開始日後の近接する日（本日現在においては、

2022 年２月下旬を予定しております。）が本臨時株主総会の基準日となるように本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。）中に基準日設定公告を行うこと、本臨時株主総会を

同年３月下旬又は４月上旬を目途に開催することを対象者に対して要請する予定です。なお、公開買付

者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。 

本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がその効力
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を生ずる日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併合の割合に

応じた数の対象者株式を所有することとなります。株式併合をすることにより株式の数に１株に満たな

い端数が生じるときは、対象者の株主に対して、会社法第 235条その他の関係法令の定める手続きに従い、

当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。

以下同じです。）に相当する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却することによって得られる金銭が

交付されることになります。当該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却

の結果、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）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対象者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を対象者に要請する予定です。ま

た、株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者のみが対象者の発行済株式の全て

（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、本公開買付けに応募し

なかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株に満たな

い端数となるように決定される予定です。 

株式併合がなされた場合であって、株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じ

るときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募し

なかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）は、対象者に対し、自己の所有する株式の

うち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び

裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定められております。

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切あ

りません。 

 

上記①及び②の各手続きについては、関係法令についての改正、施行及び当局の解釈等の状況等によっ

ては、実施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公

開買付けが成立した場合には、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除き

ます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該対象者の株主

に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該対象者の株主が所有していた対象者株式の数を乗

じた価格と同一になるよう算定する予定です。もっとも、株式売渡請求に関する売買価格の決定の申立て又

は株式併合についての株式買取請求に関する価格の決定の申立てがなされた場合において、対象者株式の売

買価格又は株式買取請求に関する価格は、最終的に裁判所が判断することになります。 

以上の各場合における具体的な手続き及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、

対象者が速やかに公表する予定です。 

また、本スクイーズアウト手続きにより対象者の完全子会社化が 2022年６月 30日までに完了することが

見込まれる場合には、公開買付者は、対象者に対し、2022 年３月期に係る対象者の定時株主総会（以下

「本定時株主総会」といいます。）で権利を行使することができる株主を、対象者の完全子会社化を完了し

た後の株主（公開買付者を意味します。）とするため、定時株主総会の議決権の基準日の定めを廃止する旨

の定款の一部変更を行うことを要請する予定です。そのため、対象者の 2022年３月 31日の株主名簿に記載

又は記録された株主であっても本定時株主総会において権利を行使できない可能性があります。 

なお、本公開買付けへの応募又は上記の各手続きにおける税務上の取り扱いについては、対象者の株主

の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認ください。 

 

（５）上場廃止となる見込み及びその理由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所市場第二部に上場されておりますが、公開買付者は本公開買

付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の上

場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続きを経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買

付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「（4）本公開買付け後

の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続きが実行され

た場合には、東京証券取引所の上場廃止基準に該当し、対象者株式は、所定の手続きを経て上場廃止になり
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ます。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所において取引することはできません。 

 

（６）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

該当事項はありません。 

 

２．買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 三井金属エンジニアリング株式会社 

② 所 在 地 東京都墨田区錦糸三丁目２番１号 

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 青木 一彦 

④ 事 業 内 容 

各種産業プラント、環境設備、自動化・省力化機器等のエンジニアリ

ング 

ポリエチレン複合パイプの設計、製造、販売、工事 

鉛遮音・遮蔽材の加工、販売、工事 

⑤ 資 本 金 1,085百万円（2021年９月 30日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1964年２月 17日 

⑦ 

大 株 主 及 び 持 株 比 率 

(2021年９月 30日現在)（注） 

 

三井金属鉱業株式会社 

ECM MF (常任代理人 立花証券株式会社) 

三井金属エンジニアリング社員持株会 

株式会社三井住友銀行 

立花証券株式会社 

三井住友信託銀行株式会社 

NATIONAL FINANCIAL SERVICES LLC（常任代理人 シティバ

ンク、エヌ・エイ東京支店） 

松井 茂樹 

竹田 健作 

三井住友海上火災保険株式会社 

63.42％ 

11.43％ 

1.81％ 

1.17％ 

1.06％ 

0.78％ 

0.72％ 

 

0.55％ 

0.40％ 

0.39％ 

⑧ 公開買付者と対象者の関係 

 
資 本 関 係 

公開買付者は、対象者株式 8,100,000 株（所有割合：63.42％）を所有

しており、対象者を連結子会社としております。 

 

人 的 関 係 

本日現在、対象者の取締役６名のうち２名（青木一彦氏及び平山成生

氏）並びに対象者の監査役３名のうち１名（桑野俊治氏）は公開買付

者の出身者です。また、対象者は公開買付者より 22名（2021年３月 31

日現在）を出向者として受け入れております。一方、2021年３月 31日

現在、公開買付者は対象者より出向者を受け入れておりません。 

 
取 引 関 係 

対象者は、公開買付者の設備工事を請け負い、公開買付者より金属加

工品材料等を仕入れております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

対象者は、公開買付者の連結子会社であり、公開買付者と対象者は、

相互に関連当事者に該当いたします。 

（注）「⑦大株主及び持株比率（2021 年９月 30 日現在）」は、対象者四半期報告書に記載された「大株主の状

況」を基に記載しております。 

 

（２）日程等 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 日 2021年 12月 24日（金曜日） 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 
2021年 12月 27日（月曜日） 

電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 
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（電子公告アドレス https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/） 

公開買付届出書提出日 2021年 12月 27日（月曜日） 

 

② 届出当初の買付け等の期間 

2021年 12月 27日（月曜日）から 2022年２月 14日（月曜日）まで（30営業日） 

 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 

 

（３）買付け等の価格 

普通株式１株につき、1,320円 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

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

買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーである野村證

券に対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。なお、野村證券は、公開買付者及び対象者の関連当

事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有しておりません。 

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、対象者株式が東京証券取引所市場第二

部に上場していることから市場株価平均法を、対象者と比較可能な上場会社が存在し、類似会社比較に

よる対象者の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、将来の事業活動の状況を算定に

反映するためにディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）による算

定を行い、公開買付者は 2021 年 12 月 24 日に野村證券から株式価値算定書（以下「公開買付者算定書」

といいます。）を取得いたしました。なお、公開買付者は、野村證券から本公開買付価格の妥当性に関す

る意見（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

野村證券による対象者株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

市場株価平均法 ： 906円から 975円 

類似会社比較法 ： 721円から 1,010円 

ＤＣＦ法  ： 767円から 1,458円 

市場株価平均法では、2021年12月23日を基準日として、東京証券取引所市場第二部における対象者株

式の普通取引終値 914 円、直近５営業日の終値の単純平均値 906 円、直近１ヶ月間の終値の単純平均値

909 円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 975 円を基に、対

象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 906円から 975円までと算定しております。 

類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場企業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、対象者株式の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 721

円から 1,010円までと分析しております。 

ＤＣＦ法では、対象者の 2022年３月期から 2025年３月期まで４期分の事業計画における収益や投資計

画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、2022 年３月期以降に対象者が将来創出すると見込

まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式

価値を算定し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 767 円から 1,458 円と算定しております。な

お、野村證券がＤＣＦ法に用いた対象者の 2022年３月期から 2025年３月期までの事業計画においては、

大幅な増減益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、2022 年３月期には、特に国内

の受注が減少したことで、その前事業年度に比べて大幅な減益となることが見込まれております。また、

2023 年３月期には、2022 年３月期の業績の落ち込みからの反動があり、その前事業年度に比べて大幅な

増益となることが見込まれております。2024 年３月期には、公開買付者の一部関係者における大規模定

期修繕工事等により、売上の増加が見込まれることにより、その前事業年度に比べて大幅な増益となる

ことが見込まれております。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
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ては、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、反映しておりませ

ん。 

公開買付者は、野村證券から取得した公開買付者算定書における対象者の株式価値の算定結果に加え、

公開買付者において実施した対象者に対するデュー・ディリジェンス（2021年 11月中旬から 12月中旬）

の結果、親会社による連結子会社の完全子会社化を目的とした過去の発行者以外の者による株券等（株

式に係る権利をいいます。以下同じです。）の公開買付けの事例において買付け等の価格決定の際に付与

されたプレミアムの実例（2019 年１月以降に公表された上場会社による上場子会社の完全子会社化を目

的とした取引である他の公開買付けの事例 30 件におけるプレミアム水準 40.2％～45.1％）、対象者株式

の東京証券取引所市場第二部における直近の市場株価の推移、対象者取締役会による本公開買付けへの

賛同の可否及び本公開買付けに対する応募数の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結

果等を踏まえ、最終的に本日開催の取締役会の決議により、本公開買付価格を 1,320円とすることを決定

いたしました。なお、デュー・ディリジェンスを踏まえ、公開買付者として反映すべきと考えた企業価

値へマイナスの影響を与える可能性がある発見事項については本公開買付価格の算定において反映して

おります。また、本公開買付価格は公開買付者算定書のＤＣＦ法による算定結果の範囲内の価格です。 

なお、本公開買付価格 1,320 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2021 年 12 月 23 日の東京

証券取引所市場第二部における対象者株式の終値 914 円に対して 44.42％、同日までの過去１ヶ月間の終

値の単純平均値 909 円に対して 45.21％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円に対して

38.08％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値 975 円に対して 35.38％のプレミアムをそれぞれ

加えた価格となります。 

（注）野村證券は、対象者の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券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及び完全性についての

検証は行っておりません。対象者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。対象者の財務予測（利益計画その他の情報を含みます。）については、公開買

付者の経営陣により現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、2021年 12月 23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、公開買付者の取

締役会が対象者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。 

 

② 算定の経緯 

（本公開買付価格の決定に至る経緯） 

公開買付者は、2021 年 10 月上旬に、公開買付者及び対象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野村證券並びにリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所を

それぞれ選任し、同月上旬から同月中旬までの間に、野村證券及び西村あさひ法律事務所からも適宜助

言を受ける等して、公開買付けを通じて対象者を完全子会社化することについての検討を進めました。

その結果、公開買付者は、2021 年 10 月中旬、公開買付者グループとして、迅速かつ機動的な意思決定の

もと、両社の連携をより一層強固なものにして、経営資源を集中していくことが両社の企業価値向上に

資すると考え、そのためには、対象者を完全子会社化することとし、その手法として公開買付けとその

後のスクイーズアウト手続きを行うことが必要不可欠であると考えるに至り、同月 20 日に、対象者に対

して公開買付けを通じた公開買付者による対象者の完全子会社化の協議を申し入れるべく、対象者に対

して本取引に係るシナジーやスキーム、スケジュールに関する提案書を提出いたしました。なお、本公

開買付価格等の本公開買付けの条件については当該提案書における提案には含まれておりません。そし

て、公開買付者は、2021 年 10 月下旬に、対象者から、各アドバイザーを選任する旨及び本特別委員会を

設置する旨の回答を受領いたしました。詳細については、上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公

開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」

の「②対象者における意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」をご参照ください。
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その後、公開買付者は、本公開買付けの実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを 2021 年 11

月中旬から 12 月中旬まで実施するとともに、並行して対象者との間で、本取引の意義及び目的や、本公

開買付価格を含む本取引の諸条件についての協議を続けてまいりました。なお、公開買付者は、2021 年

12 月６日以降、対象者との間で、本公開買付価格に関して複数回に亘る協議・交渉を重ねてまいりまし

た。具体的には、公開買付者は、2021年12月６日に、対象者に対し、2021年12月６日から遡ること１ヶ

月前の 2021年 11月８日までの１ヶ月間の株価の終値の単純平均値が 934円であるという直近の市場株価

の動向、デュー・ディリジェンスの結果及び公開買付者において実施していた対象者株式の価値算定の

内容等を踏まえ、本公開買付価格を 1,250 円とする旨の提案を行いましたが、同年 12 月８日、対象者よ

り、当該提案に係る本公開買付価格に対して、対象者において実施していた対象者株式の価値算定の内

容や、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019年６月 28日以降に公表され

た、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による公開買付けを利用した完全子会社

化事例 15 件におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び

直近６ヶ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平

均値（約 37％程度から約 41％程度））等を踏まえると、対象者の一般株主にとって十分な価格とは認めら

れないとして提案内容の再検討を要請されました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検

討を要請されたことを踏まえ、2021 年 12 月 14 日に、対象者に対し、直近の市場株価の動向やデュー・

ディリジェンスの結果等に加え、対象者の株主のご理解も得られるように、本公開買付価格を 1,270円と

する旨の提案を行いました。同月 16 日、対象者より、上記理由と同様に、未だ対象者の一般株主にとっ

て十分な価格とは認められない旨の回答があり、公開買付者として再考いたしました。その結果、同月

20 日に、直近の市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの結果等に加え、対象者取締役会の賛同が得

られるか等を考慮し、本公開買付価格を 1,290 円とする旨の提案を行いました。その後、同月 21 日に、

対象者より、本公開買付価格を 1,320円とする提案を公開買付者が行うことを希望する旨の提案を受領し、

公開買付者として、市場株価の動向やデュー・ディリジェンスの結果、対象者の株主のご理解を得られ

るか、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同を得られるかを総合的に勘案し、同月 22 日に、対象

者に対し、本公開買付価格を 1,320円とする提案を行いました。その結果、同日、対象者から公開買付者

の提案を応諾する旨の回答を受領いたしました。かかる協議・交渉を重ねた上で、公開買付者は、本日

開催の取締役会において、本公開買付価格を 1,320円とし、本取引の一環として本公開買付けを開始する

ことを決議いたしました。 

（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等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置） 

（ⅰ）公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

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

買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーである野村證

券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。なお、野村證券は、公開買付者及び対象者

の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有しておりません。また、公開

買付者は野村證券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得して

おりません。詳細については、上記「①算定の基礎」をご参照ください。 

（ⅱ）対象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 

(ア)算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、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関する対象者の意思決定の過程における公正性を担保するた

めに、対象者及び公開買付者グループから独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関であるア

イ・アール ジャパンに対して、対象者株式の価値の算定を依頼し、2021 年 12 月 23 日付で本株式価

値算定書を取得したとのことです。また、アイ・アール ジャパンは、対象者及び公開買付者グルー

プ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記載すべき重要な利害関係を有し

ていないとのことです。また、本取引に係るアイ・アール ジャパンの報酬は、本取引の成否にかか

わらず支払われる固定月額報酬となっているとのことです。なお、対象者は、アイ・アール ジャパ
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ン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。 

(イ)算定の概要 

アイ･アール ジャパンは、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から対象者の株式価値算定

にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者株式が金融商品取引所に上場しており、市場株価が

存在することから市場株価法を、比較可能な上場類似会社が複数存在し、類似会社比較による株価の

類推が可能であることから類似会社比較法を、それに加えて将来の事業活動の状況を評価に反映する

ためＤＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行い、対象者は 2021 年 12 月 23 日付でアイ･アール ジャ

パンより本株式価値算定書を取得したとのことです。 

上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのこ

とです。 

 

市場株価法 ：909円から 975円 

類似会社比較法 ：750円から 947円 

ＤＣＦ法  ：1,157円から 1,353円 

 

市場株価法においては、2021年 12月 23日を基準日として、金融商品取引所における対象者株式の

基準日終値、2021年 11月 24日から基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値、2021年９月 24

日から基準日までの直近３ヶ月間の終値の単純平均値、2021 年６月 24 日から基準日までの直近６ヶ

月間の終値の単純平均値を採用しており、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 909 円から 975

円までと算定しているとのことです。 

類似会社比較法においては、対象者と比較類似性があると想定される類似上場会社として、事業内

容、損益、財務状況等の類似性を考慮し、レイズネクスト株式会社、太平電業株式会社、明星工業株

式会社、株式会社高田工業所、三菱化工機株式会社、田辺工業株式会社、木村化工機株式会社の計７

社を類似会社として選定した上で、ＥＢＩＴＤＡ倍率を用いて、株式価値を算定しており、対象者株

式の１株当たり株式価値の範囲を 750円から 947円までと算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法においては、対象者が作成した本事業計画に基づく将来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って企業価値や株式価値を算定しており、対象者株式の１株当たり

株式価値の範囲を 1,157円から1,353円までと算定しているとのことです。割引率は7.9％～9.9％を

採用しており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長率を-0.50％～0.50％と

しているとのことです。 

なお、アイ・アール ジャパンがＤＣＦ法による算定の前提とした対象者の財務予測において、大

幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれるとのことです。具体的には、2021 年３月期から 2022

年３月期の大幅な減益の要因は、エンジニアリング事業において、特に国内の受注が低迷したことで

あり、2022年３月期から 2023年３月期の大幅な増益の要因は、2022年３月期の業績の落ち込みから

の反動であり、2023 年３月期から 2024 年３月期の大幅な増益の要因は、公開買付者の一部関係会社

における大規模定期修繕工事等により、売上の増加が見込めることによるものであるとのことです。

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、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、アイ・アール ジャパンが算定に使用した

本事業計画には加味されておらず、以下の財務予測にも含まれていないとのことです。 
（単位：百万円） 

 2022年３月期 

（６カ月） 

2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

売上高 13,984 26,179 28,320 27,785 

営業利益 642 729 1,084 1,192 

ＥＢＩＴＤＡ 721 859 1,214 1,322 
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フリー・キャッシュ・フロー △122 △13 277 957 

（注）アイ・アール ジャパンは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から提供を受けた情

報及び一般に公開された情報等が、全て正確かつ完全なもの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の検証を行っていないとのことです。また、対象者の資産及び

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。アイ・アール 

ジャパンの算定は、算定基準日までの上記情報を反映したものであるとのことです。 

（ⅲ）対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

(ア)設置等の経緯 

対象者プレスリリースによれば、上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公開買付けの実施を決

定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②対象者にお

ける意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、公開買付者が対象者の支配株主（親会社）

であることを踏まえ、対象者取締役会において、本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本取

引に係る対象者の意思決定に慎重を期し、また、対象者取締役会の意思決定過程における恣意性及び

利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保するとともに、対象者取締役会において本取引を行う

旨の決定をすること（本公開買付けに対して、対象者が特定の内容の意見表明を行うことを含みま

す。）が対象者の少数株主にとって不利益なものであるかどうかについての意見を取得することを目

的として、2021年 11月 10日、支配株主である公開買付者との間で利害関係を有しておらず、かつ、

東京証券取引所に独立役員として届け出ている対象者の社外取締役であり、対象者の事業内容等につ

いて相当程度の知見がある亀田敏弘氏（筑波大学システム情報系准教授、東京大学工学系研究科特任

研究員）及び支配株主である公開買付者との間で利害関係を有しておらず、かつ、東京証券取引所に

独立役員として届け出ている対象者の社外取締役であり、対象者の事業内容等について相当程度の知

見があり、弁護士として本取引を検討する専門性・適格性を有すると判断される近藤夏氏（弁護士・

麹町パートナーズ法律事務所）並びに支配株主である公開買付者との間で利害関係を有しておらず、

かつ、東京証券取引所に独立役員として届け出ている対象者の社外監査役であり、対象者の事業内容

等について相当程度の知見があり、税理士又は弁護士として本取引を検討する専門性・適格性を有す

ると判断される山本純一氏（税理士）及び大澤康泰氏（弁護士・NeO パートナーズ法律事務所、税理

士）の４名によって構成される本特別委員会を設置したとのことです。また、本特別委員会は、互選

により、委員長として、大澤康泰氏を選定したとのことです。なお、対象者は、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いとのことで

す。また、本特別委員会の委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給される固定金額のみとしており、

本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用していないとのことです。 

そして、対象者は、本特別委員会に対して、（ａ）本取引の目的の合理性（本取引は対象者企業価

値の向上に資するかを含みます。）、（ｂ）本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種

類の妥当性を含みます。）、（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じ

るべきかの検討を含みます。）、（ｄ）上記（ａ）乃至（ｃ）を踏まえ、対象者の取締役会が本取引の

実施（本公開買付けに係る意見表明の内容を含みます。）を決定することが対象者の少数株主にとっ

て不利益なものではないか、（ｅ）上記（ａ）乃至（ｄ）を踏まえた本取引を行うことの是非（以下、

これらを総称して「本諮問事項」といいます。）について、諮問したとのことです。また、本特別委

員会への諮問にあたり、対象者取締役会は、本取引に関する決定を行うに際して、本特別委員会によ

る答申を最大限尊重するものとし、本特別委員会が本取引の条件について妥当でないと判断した場合

には、対象者取締役会は、本取引を実行する旨の意思決定を行わないことを決議しているとのことで

す。 

また、対象者は、本特別委員会に対しては、（ａ）本取引に係る調査（本取引に関係する対象者の

役員もしくは従業員又は本取引に係る対象者のアドバイザーに対し、諮問事項の検討に必要な事項に

ついて質問を行い、説明を求めることを含みます。）を行うことができる権限、（ｂ）対象者に対し、

（ア）特別委員会としての提案その他の意見又は質問を公開買付者に伝達すること、及び（イ）特別
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委員会自ら公開買付者（本取引に関与するその役職員及び本取引に係るそのアドバイザーを含みま

す。）と協議する機会の設定を要望することができ、対象者はかかる要望を受領した場合、特別委員

会の要望を実現するよう最大限努力するものとする権限、（ｃ）議事運営上の便宜の観点から、特別

委員会に対象者の役職員が陪席する場合であっても、特別委員会は、当該陪席者に対し、適宜、退席

を求めることができ、特別委員会が答申の内容を決定するにあたって委員で協議を行うに際しては、

当該陪席者を退席させることができる権限、（ｄ）特別委員会は、対象者が選任したアドバイザーの

独立性に問題があると判断した場合、対象者が選任したアドバイザーを承認しないことができ、その

場合、対象者は特別委員会の意向を最大限尊重しなければならないものとする権限、（ｅ）特別委員

会は、特に必要と認めるときは、対象者の費用で、特別委員会独自のアドバイザーを選任することが

できる権限等を付与しているとのことです。 

(イ)検討の経緯 

本特別委員会は、2021年 11月 10日から 2021年 12月 23日までに合計７回開催されたほか、情報

収集を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関して、慎重に検討を行ったとのこ

とです。具体的には、まず、第１回の本特別委員会において、対象者が選任した財務アドバイザー兼

第三者算定機関であるアイ・アール ジャパン及び法務アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所に

つき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認し、その選任を承認したとのことです。 

その後、本特別委員会は、（ａ）対象者及び公開買付者より提出された各資料及び書類の検討、（ｂ）

公開買付者に対する、本取引の目的・背景、本取引の条件及び本取引後の対象者の経営方針等に関す

る事項についての質疑応答、（ｃ）対象者に対する、本取引の意義・目的、本取引が対象者の事業に

与える影響及びアイ・アール ジャパンによる株式価値算定の前提とした事業計画の内容及び公開買

付者の提案内容等に関する事項についての質疑応答、並びに（ｄ）アイ・アール ジャパンに対する

対象者株式の価値分析に関する事項についての質疑応答等を行っているとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者から、公開買付者と対象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、本特別委員会を開催して交渉の方針等を検討し、

公開買付者より、本公開買付価格を 1,320円とすることを含む最終提案を受けるに至るまで、複数回

にわたり意見を述べる等して、公開買付者との交渉過程に実質的に関与しているとのことです。 

(ウ)判断内容 

本特別委員会は、上記のとおり本諮問事項について慎重に協議・検討を重ねた結果、本日、対象者

取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下を内容とする本答申書を提出したとのことです。 

（ａ）本取引の目的の合理性（本取引は対象者の企業価値の向上に資するかを含む。）に関する

事項について 

ア．本取引の目的等 

本特別委員会は、本取引の目的及び本取引により向上することが見込まれる対象者の企業価

値の具体的内容等について、対象者に対して質疑を行うとともに、公開買付者に対して自ら又

は対象者を通じて質疑を行い、対象者及び回答者から回答を得た。それらの内容をまとめると、

概要は以下のとおりである。 

公開買付者グループは、現在、公開買付者、対象者を含む子会社及び関連会社で構成されて

おり、①電池材料、排ガス浄化触媒、機能粉、銅箔、スパッタリングターゲット、セラミック

ス製品等の製造販売を行う機能材料セグメント、②非鉄金属の製造販売、資源リサイクル事業

等を行う金属セグメント、③自動車用ドアロックの製造販売等を行う自動車部品セグメント、

及び④ダイカスト製品、粉末冶金製品等の製造販売や各種産業プラントエンジニアリング等を

行う関連セグメントの４セグメントを主要セグメントとして事業を行っている。 

公開買付者を取り巻く足元の環境は、公開買付者の事業の中で核となっている機能材料事業

を中心に、Society5.0 を実現する５Ｇ、ＩｏＴ、ＣＡＳＥ、ＭａａＳ等のトレンドにより、

関連分野の市場拡大やそれらの実現に必要な技術、例えば、高速通信や電動化に関連する機能

材料の高精度化等、変化している。かかる変化をとらえ、銅箔事業、機能性粉体事業、セラ

ミックス事業を中心とした新たな事業機会の創出が期待されている。 
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一方で、対象者は、「市場における対象者独自の確固たる地位を確立する」こと、「エンジニ

アリング事業、パイプ・素材事業を核に、新しい事業と成長商品を継続的に創出し、存在感の

あるエンジニアリング企業としての地位を確立し、企業価値を向上・拡大し続けている会社に

なる」ことを実現するために、「事業基盤の強化」「事業競争力の強化」「事業領域の拡大」の

中長期的な実行に向けて各種戦略を推進している。その中で、対象者は、エンジニアリング事

業においては、公開買付者グループからの受注拡大とともに、製錬技術や再生可能エネルギー

領域での受注拡大、環境関連技術によるＳＤＧｓの理念への貢献、自動機械の開発等による競

争力強化、事業領域の拡大等に取り組んでいる。また、パイプ・素材事業においては、品質管

理を徹底し、設計・施工技術を高めることにより信頼性の向上を図り、加えて、生産の効率化、

購入品の有利購買や工事部門のコストダウンを実施し、競争力を強化している。また、両事業

において、保有技術の確実な継承とスキルアップを図るための人材育成・強化、ロボット化や

無人化領域における技術革新等を推進している。 

公開買付者は、公開買付者を取り巻く市場環境は、公開買付者だけではなく、公開買付者か

ら継続的に相当量の製造設備工事を請け負っている対象者にとっても新たな事業機会の創出に

つながるとともに、対象者が属する市場ではますます競争が激化していくと考えており、かか

る環境に対応するべく、受注機会を逃さずに、ユーザーニーズを的確に把握し、技術面・価格

面において満足いただける製品・サービスを提示し続けることがこれまで以上に重要になると

認識している。また、足元の脱炭素化、ＳＤＧｓやＥＳＧ、労働力不足や働き方改革等による

社会環境の変化に伴い、再生可能エネルギー分野や生産性向上を含めた無人化や省力化、効率

化分野等において、新たに事業領域の拡大を図っていく必要があると考えている。 

このような環境において、公開買付者は、現在の連結子会社という関係で対象者がエンジニ

アリング会社のみの機能で対応するよりも、公開買付者の保有する自社製品の製造プロセスを

企画・検討する機能や対象者の保有する設計・装置開発機能等の付加価値の源泉となる複数の

機能を公開買付者グループ内で連携することが、より効果的に企業価値向上につながると認識

している。しかしながら、公開買付者と対象者はそれぞれ独立して事業を営む上場会社であり、

それぞれの運営に一定の独立性を有することから、公開買付者グループとしての意思決定に時

間を要し、グループが一体となった十分な事業運営を行うことができず、上記のような公開買

付者と対象者の連携による企業価値向上の効果は限定的なものに留まっていた。さらに、近年

急速に高まるコーポレート・ガバナンスに対する意識の中で、上場子会社に関するガバナンス

の在り方が論じられる等、上場子会社における支配株主と少数株主との間の構造的な利益相反

のリスクや子会社を上場会社として維持することについて十分な説明が求められており、また、

東京証券取引所における新市場区分の実施に際しては、東京証券取引所スタンダード市場の上

場維持基準として、流通株式比率 25％以上の基準が設けられている中、対象者は、公開買付

者及び他の大株主による所有の結果、流通株式比率は 22.8％（2021 年６月 30 日現在）であ

り、当該基準を充足していない状況にある。このように、上場会社としてのガバナンスや上場

維持の観点から、公開買付者と上場子会社である対象者との間には、両社の企業価値の最大化

を実現させる上で、一定の限界が存在している。 

そのため、公開買付者は、公開買付者が対象者を完全子会社化することにより、こうした構

造的な利益相反の懸念を解消し、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策を積極的か

つ機動的に実行することが望ましいと考えるに至った。具体的には、対象者を完全子会社化す

ることによるシナジーとして、以下を実現することを目指している。 

(ⅰ)公開買付者と対象者の一体運営による新たな事業機会の創出 

(ⅱ)公開買付者と対象者間での経営資源やノウハウの共有 

(ⅲ)上場維持コストの負担軽減 

一方、対象者としても、上記のような市場環境の変化・変革は、対象者にとって中長期的な、

かつ、極めて大きな事業機会でもあると考えている。このような状況の中で、価値の源泉を最

大限に活用するためには、対象者及び公開買付者の一体的な運営が必要である一方で、親会社
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である公開買付者と上場子会社である対象者の一般株主との間には構造的な利益相反関係が存

在し、対象者が一定の独立性を確保して事業運営していくことが要求されることから、両社の

企業価値向上を図るための戦略の共通化、連携のさらなる深化、技術や人材交流等のグループ

経営資源の有効活用、協業の意思決定の迅速化を進める上では、対象者が上場子会社であるこ

とにより、一定の限界が存在していたと考えている。そこで、対象者は、これまでの延長線上

でエンジニアリング会社として単独の機能で対応するよりも、本取引によって公開買付者の完

全子会社となることで、付加価値の源泉となる複数の機能を公開買付者グループ内で連携する

ことがより効果的に企業価値向上に繋がると考えるに至った。 

対象者が本取引によって公開買付者の完全子会社となることで実現可能と考える具体的なシ

ナジーは、上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②対象者における意思

決定の過程及び理由」の「(iii)対象者の意思決定の内容」に記載のとおりであり、具体的に

は、（ア）エンジニアリング事業においては、公開買付者グループと一体となって製造プロセ

スの開発・建設を行い、対象者がその中心的な役割を公開買付者とともに担いながら、対象者

のその機能を公開買付者グループの各事業部門へ横断的かつ継続的に提供し、既存の基盤事業

の生産性向上と安定化を図るとともに、公開買付者グループの競争優位性のある成長商品や新

規事業を創出するための生産設備・量産設備の開発と建設が可能になると考えている。また、

（イ）パイプ・素材事業においては、公開買付者グループとの協業により、研究開発・技術開

発を促進させることで、成長商品の開発機会の増加が可能になると考えている。また、国内外

含めた公開買付者の営業リソースも活用し、民間への販売をさらに拡大させ、環境・資源・エ

ネルギー分野、とりわけ再生可能エネルギー分野や超電導分野に関連したインフラ事業を多角

的に展開していくことを考えている。 

さらに、対象者は、本取引後においては、公開買付者の完全子会社になることで、公開買付

者グループと少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期的な成

長の観点から必要な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速かつ円滑に

行いながら、対象者を含む公開買付者グループの中長期的な企業価値向上に資することができ

ると考えている。 

イ．検討 

上記の公開買付者及び対象者からの説明及び質疑応答からすると、公開買付者は、公開買付

者及び対象者を取り巻く足元の環境等を踏まえると、公開買付者が対象者を完全子会社化する

ことにより、上場子会社における支配株主と少数株主との間の構造的な利益相反の懸念を解消

し、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策、すなわち、(ⅰ)公開買付者と対象者の

一体運営による新たな事業機会の創出、(ⅱ)公開買付者と対象者間での経営資源やノウハウの

共有、(ⅲ)上場維持コストの負担軽減を実現することが、対象者を含む公開買付者グループの

企業価値の最大化を実現させる上で最善の方策であると認識しており、かかる公開買付者の認

識に不合理な点は認められない。 

また、対象者が本取引を通じて実施することを想定している各施策、すなわち、（ア）公開

買付者グループと一体となった製造プロセスの開発・建設、（イ）公開買付者グループとの協

業による研究開発・技術開発の促進等は、これらが実現されれば、対象者の企業価値の向上が

期待できると考えられ、さらに、公開買付者も、本取引を通じてこれらの施策を実現すること

は可能であり、かつ、これらの施策の実行により対象者においてシナジー効果を期待すること

ができると認識しており、その実現可能性があると考えられるため、かかる対象者の認識に不

合理な点は認められない。 

一方で、対象者が上場会社かつ公開買付者の非完全子会社という状態では、対象者の支配株

主である公開買付者と少数株主の潜在的な利益相反の関係があるため、現状において対象者が

上記の各施策を実施するには、対象者の少数株主の利益への配慮が必要となり、迅速かつ機動

的な意思決定を行うことが困難であると考えられる。そのため、対象者が上記の各施策を実現
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するためには、本取引を実施して公開買付者の完全子会社になることで、公開買付者グループ

と少数株主の間の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、中長期的な成長の観点か

ら必要な公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率的活用を迅速かつ円滑に行うことが

できるようにすることを目指すことは、合理的であると考えられる。したがって、本取引を実

施した上で、対象者が想定している各施策を実現する必要があるとの対象者の判断に特段不合

理な点は認められない。 

ウ．小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議・検討した結果、本取引は対

象者の企業価値の向上に資することを企図するものであると認められ、本取引の目的は合理的

であると判断するに至った。 

 

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

事項について 

ア．アイ・アール ジャパンによる株式価値算定書 

対象者が、対象者及び公開買付者グループから独立した第三者算定機関であるアイ・アール 

ジャパンから取得した株式価値算定書によれば、対象者株式の１株当たり株式価値は、市場株

価法によると 909 円から 975 円、類似会社比較法によると 750 円から 947 円、ＤＣＦ法（な

お、基礎となる事業計画は対象者の 2022年３月期から 2025年３月期までの事業計画、継続価

値の取扱いは永久成長率法、割引率は加重平均資本コストとし、7.9％～9.9％）によると

1,157 円から 1,353 円、とされているところ、本公開買付価格は、市場株価法及び類似会社比

較法による算定結果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの中央値を

上回る金額である。 

そして、本特別委員会は、アイ・アール ジャパンから株式価値評価に用いられた算定方法

等について、アイ・アール ジャパン及び対象者から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定

の基礎となる対象者の事業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠等について

詳細な説明を受けるとともに、質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評価実務に照ら

して不合理な点は認められなかった。 

加えて、本公開買付価格（1,320円）は、対象者株式の 2021年 12月 23日の東京証券取引所

市場第二部における終値 914 円に対して 44.42％、直近１ヶ月間の終値の単純平均値 909 円に

対して 45.21％、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 956 円に対して 38.08％、直近６ヶ月間の

終値の単純平均値 975 円に対して 35.38％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であって、公開

買付けを利用した、公開買付者と同様に 60％以上の議決権を保有する支配株主による完全子

会社化事例におけるプレミアム水準（公表日前営業日の終値、並びに直近 1カ月間、直近３カ

月間及び直近６カ月間の終値の単純平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度

から約 41％程度）・平均値（約 37％程度から約 41％程度））と比較しても、遜色のない水準に

あり、本公開買付価格には合理的なプレミアムが付されていると考えられる。 

イ．交渉過程の手続きの公正性 

下記「（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの

検討を含む。）に関する事項について」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引に係る交

渉過程の手続きは公正であると認められるところ、本公開買付価格は、かかる交渉の結果も踏

まえて決定されたものであると認められる。 

また、実際に、交渉の結果として、対象者株式１株当たり 1,250円とする公開買付者の当初

の提案より、合計で 70円の価格引上げを引き出している。 

ウ．本公開買付け後の手続きの合理性 

本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施される予定の対象者を

公開買付者の完全子会社とするための会社法第 179条第 1項に規定する特別支配株主の株式等

売渡請求又は会社法第 180条に規定する株式の併合その他の手続に係る一連の取引（以下「本
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非公開化手続き」という。）において、最終的に金銭が交付されることになるところ、当該手

続きにおいて交付される金銭の額については、本公開買付価格に株主が所有していた対象者株

式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定である旨が、プレスリリース等で明示さ

れる予定であると認められる。 

エ．対価の種類 

本取引の対価は金銭とされており、換価困難な財産ではなく、株主保護の観点から妥当なも

のであると評価することができることを踏まえると、対価の種類は妥当と認められる。 

オ．本業績修正と本取引の関係 

対象者は、公開買付者から 2021 年 10 月 20 日付けで本取引に関する協議を開始したい旨の

意向を伝えられた後、2021年11月10日に本業績修正を行っているが、本業績修正は、エンジ

ニアリング事業については、特に公開買付者グループの内外を問わず国内における上期の受注

が低迷したこと、及び、パイプ・素材事業については、受注高減少に伴う売上高減少とともに、

原油価格や鉛価格の値上がりの影響等で利益の減少が避けられない見通しであることから、東

京証券取引所の適時開示基準に基づいて開示したものであり、本取引に関連して、又は本取引

を意図して行われたものではなく、その他本業績修正について、本取引により対象者の少数株

主に交付される対価を不当に引き下げることを企図して行われたことが疑われる事情は認めら

れなかった。 

また、本公開買付価格は、本業績修正の公表以前の期間が含まれる、直近３ヶ月間の終値の

単純平均値956円に対して38.08％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値975円に対して35.38％

のプレミアムをそれぞれ加えた金額であって、公開買付けを利用した、公開買付者と同様に

60％以上の議決権を保有する支配株主による完全子会社化事例 15 件におけるプレミアム水準

（公表日前営業日の終値、並びに直近１カ月間、直近３カ月間及び直近６カ月間の終値の単純

平均値それぞれからのプレミアムの中央値（約 34％程度から約 41％程度）・平均値（約 37％

程度から約 41％程度））と比較しても遜色のないプレミアム水準であり、合理的なプレミアム

が付されていると考えられる。 

カ．小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議・検討した結果、本取引の取

引条件は妥当であると判断するに至った。 

 

（ｃ）本取引の手続きの公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含

む。）に関する事項について 

ア．特別委員会の設置 

対象者は、2021年 11月 10日開催の取締役会の決議に基づき、公開買付者が対象者の支配株

主（親会社）であることを踏まえ、対象者取締役会において本取引の是非につき審議及び決議

するに先立ち、本取引に係る対象者取締役会の意思決定に慎重を期し、また、対象者取締役会

の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保するととも

に、対象者取締役会において本取引を行う旨の決定をすること（対象者株式に対する本公開買

付けについて、対象者が特定の内容の意見表明を行うことを含む。）が対象者の少数株主に

とって不利益なものであるか否かについての意見を取得することを目的として、対象者の社外

取締役である亀田敏弘、近藤夏及び対象者の社外監査役である大澤康泰及び山本純一の４名か

ら構成される本特別委員会を設置している。また、対象者は、本取引に係る決定を行うに際し

ては、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件について妥当でない

と判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行わないこととしている。なお、本特

別委員会の委員は、設置当初から変更されていない。 

イ．対象者による検討方法 

対象者が本取引について検討するにあたっては、対象者及び公開買付者グループから独立し

た財務アドバイザー及び第三者算定機関であるアイ・アール ジャパン並びに法務アドバイ
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ザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値向上ひいて

は株主共同の利益の観点から、本公開買付価格をはじめとする本公開買付けの買付条件の妥当

性及び本取引の一連の手続きの公正性といった点について慎重に検討及び協議を行っている。 

なお、本特別委員会は、アイ・アール ジャパン及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専

門性に問題がないことを確認し、対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機関並びに法務ア

ドバイザーとして承認している。 

ウ. 対象者による協議・交渉 

対象者は、本特別委員会から事前に助言を受けた交渉方針に従い、本公開買付価格について、

少数株主の利益保護の観点からその公正性を確保するための実質的な協議・交渉を公開買付者

との間で複数回にわたって行っている。具体的には、対象者はアイ・アール ジャパンを通じ

て、延べ３回にわたり本特別委員会から助言を受けた交渉方針に基づく価格交渉を、公開買付

者のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券を介して実施した。対象者が協議・交渉

を行うにあたっては、公開買付価格の妥当性についての考え方や公開買付者に対する回答の仕

方についても、逐一、特別委員会からの助言を受けている。 

そして、その交渉の結果として、1 株当たり 1,320 円という本公開買付価格の決定に至るま

でには、対象者株式 1 株当たり 1,250 円とする公開買付者の当初の提案より、合計で 70 円の

価格引上げを引き出している。 

エ．本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 

対象者を代表して本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利害関係を有する者

は含まれておらず、その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、対象者及び公開買付

者その他の本取引に特別な利害関係を有する者が対象者側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。 

なお、対象者の取締役のうち、代表取締役社長である青木一彦氏は、現在は公開買付者の役

職員を兼務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、また、常

務取締役である平山成生氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務していないものの、2019 年

３月まで公開買付者の従業員であったため、利益相反の疑いを回避する観点より、本取引につ

いて決議する対象者取締役会の審議及び決議には一切参加しないことが予定されており、また、

対象者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らず、今後参加の予定

もない。さらに、対象者の監査役のうち桑野俊治氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務して

いないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、利益相反防止の観点から、

対象者の取締役会における本取引に係る審議には一切参加せず、当該取締役会における本取引

に関する決議に対して意見を述べることを差し控えることが予定されており、また、対象者の

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らず、今後参加の予定もない。 

なお、対象者の取締役のうち、常務取締役である小浦禎彦氏は、公開買付者の従業員であっ

たものの、2009 年３月に公開買付者の従業員を退職しており、既に 10 年以上が経過している

ため、利害関係はないものと認められる。 

オ．マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本公開買付けにおいて、公開買付者は、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を設定していないものの、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少数株主の利益に資さない可能性もあること、及び、本公開

買付けにおいては適切な公正性担保措置が実施されており、対象者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、マジョリティ・オブ・マイノリティに相当する

下限が設定されていないことのみをもって、適切な公正性担保措置が講じられていないと評価

されるものではないと考えられる。 

カ．取引保護条項の不存在 

公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよう
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な取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が対象者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らず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることによ

り、本公開買付けの公正性の担保に配慮している。 

キ．対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を 

確保するための措置 

公開買付者は、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成

立により取得する株式数に応じて、対象者の発行済株式の全て（ただし、公開買付者が所有す

る対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除く。）の株式売渡請求をすること又は株式併

合及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行

うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催を対象者に要請することを予定しており、対象者

の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ない手法は採用しないこと、

(ⅱ)株式売渡請求又は株式併合をする際に、対象者の株主に対価として交付される金銭は本公

開買付価格に当該各株主（公開買付者及び対象者を除く。）の所有する対象者株式の数を乗じ

た価格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、対象者の株主が本公

開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生

じないように配慮している。 

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が 20 営業日であるとこ

ろ、比較的長期間である 30 営業日としている。公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に

設定することにより、対象者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

保するとともに、対象者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、もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図している。 

ク．小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議・検討した結果、本取引にお

いては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続きは公正であると判断する

に至った。 

 

（ｄ）上記を踏まえ、対象者の取締役会が本取引の実施（本公開買付けに係る意見表明の内容

を含む。）を決定することが少数株主に不利益でないことについて 

上記（ａ）乃至（ｃ）までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会にお 

いて、本公開買付けを含む本取引が対象者の少数株主にとって不利益なものであると考える事

情は現時点において特段見当たらず、従って本取引は対象者の少数株主にとって不利益なもの

ではないと考える。 

 

（ｅ）上記を踏まえ、本取引の是非 

上記（ａ）乃至（ｄ）までを踏まえ慎重に検討した結果、対象者の取締役会が、(ⅰ)本公開

買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主が本公開買付けに応募することを推奨する

旨の意見表明に係る決議を行うこと、及び(ⅱ)本公開買付け後に株式併合又は株式売渡請求の

方法を用いた本非公開化手続きを実施することを決定することは相当（すなわち「是」）である

と判断するに至った。 

 

（ⅳ）対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保す

るために、対象者及び公開買付者グループから独立した法務アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所

を選任し、本公開買付けを含む本取引に関する対象者取締役会の意思決定の方法及び過程その他の意思

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とのことです。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、対象者及び公開買付者グループの関連当事者には該当せず、本公開

買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。本特別委員会は、ＴＭＩ総
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合法律事務所の独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、対象者の法務アドバイザーとして

承認しているとのことです。また、ＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、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いないとのことです。 

（ⅴ）対象者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 

対象者プレスリリースによれば、上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②対象者における

意思決定の過程及び理由」のとおり、対象者は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、アイ・

アール ジャパンから受けた財務的見地からの助言及び本株式価値算定書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対象

者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・検討したとのことです。 

その結果、対象者は、上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公開買付けの実施を決定するに至っ

た背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②対象者における意思決定の

過程及び理由」のとおり、(ⅰ)本公開買付けを含む本取引により、公開買付者グループと少数株主の間

の利益相反や独立性確保のための制約を回避しつつ、公開買付者グループとの連携及び経営資源の効率

的活用を迅速かつ円滑に行いながら、対象者の中長期的な企業価値向上に資することができるとともに、

(ⅱ)本公開買付価格である１株当たり 1,320円は対象者の一般株主の皆様に対して適切なプレミアムを

付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の取締役会

において、審議及び決議に参加した対象者の取締役の全員一致（対象者の取締役６名のうち、青木一彦

氏及び平山成生氏を除く、審議及び決議に参加した４名の全員一致）で、本公開買付けに賛同する旨の

意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議し

たとのことです。 

また、当該取締役会には、対象者の監査役３名中、桑野俊治氏を除く２名の監査役（うち社外監査役

２名）が出席し、いずれも、対象者が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すること及び対象者の株

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について異議がない旨の意見を述べているとの

ことです。 

なお、対象者の取締役のうち、代表取締役社長である青木一彦氏は、現在は公開買付者の役職員を兼

務していないものの、2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、また、常務取締役である平

山成生氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務していないものの、2019 年３月まで公開買付者の従業

員であったため、利益相反防止の観点から、対象者取締役会における本取引に係る審議及び決議に参加

しておらず、また、対象者の立場で公開買付者との本取引の協議・交渉に参加していないとのことです。

さらに、対象者の監査役のうち桑野俊治氏は、現在は公開買付者の役職員を兼務していないものの、

2018 年６月まで公開買付者の従業員であったため、利益相反防止の観点から、対象者取締役会におけ

る本取引に係る審議に参加しておらず、また、当該取締役会における本取引に関する決議に対して意見

を述べることを差し控えているとのことです。なお、対象者は、対象者の取締役のうち、常務取締役で

ある小浦禎彦氏は公開買付者の従業員であったものの、2009 年３月に公開買付者の従業員を退職して

おり、既に 10年以上が経過しているため、利害関係はないものと判断しているとのことです。 

（ⅵ）取引保護条項の不存在 

公開買付者は、対象者との間で、対象者が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対象者と

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らず、対抗的な買付け等の機会を妨げない

こととすることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

（ⅶ）対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための

措置 

公開買付者は、上記「１．買付け等の目的等」の「（4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆ

る二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、(i)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者
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が本公開買付けの成立により取得する株式数に応じて、対象者の発行済株式の全て（公開買付者が所有

する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）の株式売渡請求をすること又は株式併合

及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付

議議案に含む臨時株主総会の開催を対象者に要請することを予定しており、対象者の株主の皆様に対し

て株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、(ii)株式売渡請求又は株

式併合をする際に、対象者の株主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主

（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算

定されることを明らかとしていることから、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否かにつ

いて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮しております。 

また、公開買付者は、公開買付期間として、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、

30 営業日に設定しております。公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者の株主の皆

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、対抗的買収提案者にも対

象者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お

ります。 

なお、公開買付者は、上記「１．買付け等の目的等」の「（1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、

本日現在、対象者株式 8,100,000 株（所有割合：63.42％）を所有しているため、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」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少数株主の利益に資さない

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」の買付予定数

の下限は設定しておりませんが、公開買付者及び対象者において上記の措置を講じられていることから、

公開買付者及び対象者としては、当該下限が設定されていないとしても、対象者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ております。また、上記の記載のうち、対象者において実施した措置

については、対象者から受けた説明に基づくものです。 

 

③ 算定機関との関係 

公開買付者のファイナンシャルアドバイザー（算定機関）である野村證券は、公開買付者及び対象者

の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しません。 

 

（５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

4,671,975株 414,600株 ―株 

（注１）応募株券等の総数が買付予定数の下限（414,600株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いませ

ん。応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。 

（注２）本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は、本公開買付けにおいて

公開買付者が取得する可能性のある最大数である 4,671,975 株を記載しております。なお、当該最大数は、対象

者四半期報告書に記載された 2021 年９月 30 日現在の発行済株式総数（12,780,000 株）から、公開買付者が所有

する対象者株式数（8,100,000株）及び対象者四半期決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式

数（8,025株）を控除した株式数（4,671,975株）です。 

（注３）単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株式買取請求権

が行使された場合には、対象者は法令の手続きに従い公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあります。 

（注４）本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
81,000個 （買付け等前における株券等所有割合 63.42％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
０個 （買付け等前における株券等所有割合 0.00％） 
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買付け等後における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
127,719個 （買付け等後における株券等所有割合 100.00％） 

買付け等後における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
０個 （買付け等後における株券等所有割合 0.00％） 

対象者の総株主等の議決権の数 127,688個  

（注１）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者（ただし、特別関係者のうち

法第 27 条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において発行者以外の者による株券等の公開買付けの開

示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第 38 号。その後の改正を含みます。以下「府令」といいます。）第３条

第２項第１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記

載しております。なお、特別関係者の所有株券等（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）も本公開買

付けの対象としているため、「買付け等後における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」を０個と記載して

おります。また、公開買付者は、今後、特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、訂正が必要な場合に

は、速やかに訂正した内容を開示する予定です。 

（注２）「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付予定の株券等の

数に係る議決権の数に、「買付け等前における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」を加えた議決権の数を

記載しております。 

（注３）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者四半期報告書に記載された 2021 年９月 30 日現在の総株主の議決権

の数（１単元の株式数を 100 株として記載されたもの）です。ただし、単元未満株式も本公開買付けの対象とし

ているため、「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」の計算において

は、対象者四半期報告書に記載された 2021 年９月 30 日現在の発行済株式総数（12,780,000 株）から、対象者四

半期決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式（8,025株）を控除した株式数（12,771,975株）

に係る議決権の数（127,719個）を分母として計算しております。 

（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小数点以下第三

位を四捨五入しております。 

 

（７）買付代金   6,167百万円 

（注）「買付代金」は、本公開買付けの買付予定数（4,671,975株）に本公開買付価格（1,320円）を乗じた金額です。 

 

（８）決済の方法 

① 買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

② 決済の開始日 

2022年２月 21日（月曜日） 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を本公開買付けに係る株券等の買

付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方（以下「応募株主等」といいます。）（外国

の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等（法人株主等を含みます。

以下「外国人株主等」といいます。）の場合は常任代理人）の住所宛に郵送します。 

買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指

示した方法により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます（送金手数料がかかる場合があ

ります。）。 

 

④ 株券等の返還方法 

下記「（9） その他買付け等の条件及び方法」の「①法第 27条の 13第４項各号に掲げる条件の有無及

び内容」及び「②公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件

に基づき応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付期間末日の翌々営業日（公開

買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日の翌営業日）以後速やかに、公開買付代理人の応募株

主等口座（応募株主等が公開買付代理人に設定した応募株主等名義の口座をいいます。）上で、返還すべ
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き株券等を応募が行われた直前の記録に戻すことにより返還します（株券等を他の金融商品取引業者等

に設定した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各

支店にご確認ください。）。 

※新型コロナウイルス感染拡大防止等の対応に伴い、公開買付期間中、店舗の店頭業務を一時休止す

る等の特別な対応を行っている可能性があります。詳細については、公開買付代理人の本店又は全国各

支店にお問い合わせください。併せて、対象となる店舗、特別な対応等につきましては、公開買付代理

人のホームページ（https://www.nomura.co.jp/）もご参照ください。 

 

（９）その他買付け等の条件及び方法 

① 法第 27条の 13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容 

応募株券等の総数が買付予定数の下限（414,600 株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等

を行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（414,600 株）以上の場合は、応募株券等の全部の

買付け等を行います。 

 

② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法 

金融商品取引施行令（昭和 40年政令第 321号。その後の改正を含みます。以下「令」といいます。）第

14 条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第２項第３号乃至第６号

に定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。令第 14 条第１

項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が過去に提出した法定

開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けてい

ることが判明した場合であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当の注意

を用いたにもかかわらず知ることができなかった場合、及び②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに

掲げる事実が発生した場合をいいます。撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本

経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第

20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。 

 

③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法 

法第 27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第 13条第１項に定める行為を

行った場合には、府令第 19 条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことが

あります。買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に

掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第 20 条に規定

する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該

公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。 

 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができま

す。契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の 15 時 30 分までに下記に指定する者の応募の受付を

行った本店又は全国各支店に、公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といい

ます。）を交付又は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の 15 時 30

分までに到達することを条件とします。 

オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス で 応 募 さ れ た 契 約 の 解 除 は 、 オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス

（https://hometrade.nomura.co.jp/）上の操作又は解除書面の交付もしくは送付により行ってください。

オンラインサービス上の操作による場合は当該画面上に記載される方法に従い、公開買付期間末日の 15

時 30 分までに解除手続きを行ってください。なお、お取引店で応募された契約の解除に関しては、オン

ラインサービス上の操作による解除手続きを行うことはできません。解除書面の交付又は送付による場

合は、予め解除書面をお取引店に請求した上で、公開買付期間末日の 15時 30分までにお取引店に交付又

は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の 15時 30分までに到達する
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ことを条件とします。 

※新型コロナウイルス感染拡大防止等の対応に伴い、公開買付期間中、店舗の店頭業務を一時休止す

る等の特別な対応を行っている可能性があります。詳細については、公開買付代理人の本店又は全国各

支店にお問い合わせください。併せて、対象となる店舗、特別な対応等につきましては、公開買付代理

人のホームページ（https://www.nomura.co.jp/）もご参照ください。 

 

解除書面を受領する権限を有する者 

野村證券株式会社    東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

      （その他の野村證券株式会社全国各支店） 

 

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の

支払いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者

の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続き終了後速や

かに上記「（8）決済の方法」の「④株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。 

 

⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

公開買付者は、公開買付期間中、法第 27条の６第１項及び令第 13条第２項により禁止される場合を除

き、買付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内

容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公

告を行うことが困難である場合は、府令第 20 条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行い

ます。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後

の買付条件等により買付け等を行います。 

 

⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第 27条の８第 11項ただし書に規定する場合を

除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るも

のを、府令第 20 条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既

に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。

ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載し

た書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正します。 

 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 

本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第 30 条の２に規

定する方法により公表します。 

 

⑧ その他 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて行われるものではなく、

また、米国の郵便その他の州際通商もしくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、

電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではな

く、さらに米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、も

しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、公開買付

届出書又は関連する買付書類は米国内においてもしくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の

方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制

限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けしません。 

本公開買付けの応募に際し、応募株主等（外国人株主等の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対

し、以下の旨の表明及び保証を行うことを求められることがあります。応募株主等が応募の時点及び公
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開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこと。本公開買付けに関する

いかなる情報（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて、

又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。買付けもしくは公開買付応募申込書の

署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商もしくは国際通商の方法・手段

（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りま

せん。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・

受任者として行動する者ではないこと（当該他の者が買付けに関する全ての指示を米国外から与えてい

る場合を除きます。）。 

 

（10）公開買付開始公告日 

2021年 12月 27日（月曜日） 

 

（11）公開買付代理人 

   野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程並びに本公開買付け後の経営方針」、「（4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関

する事項）」及び「（5）上場廃止となる見込み及びその理由」をご参照ください。 

 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

① 公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本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、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行っ

たとのことです。 

なお、対象者の意思決定に係る詳細については、対象者プレスリリース及び上記「２．買付け等の概

要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「②算定の経緯」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等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の

「（ⅴ）対象者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。 

 

② 公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容 

該当事項はありません。 

 

③本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営

方針 

上記「１．買付け等の目的等」の「（2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思

決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 

 

④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等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置 

上記「２．買付け等の概要」の「（4）買付け等の価格の算定根拠等」の「②算定の経緯」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等、本公開買付けの公正性

を担保するための措置）」をご参照ください。 
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（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

対象者は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2022 年３月期の配

当予想を修正し、2022 年３月期の期末配当を行わないことを決議したとのことです。詳細につきまして

は、対象者が本日付で公表した「2022 年３月期の期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご

参照ください。 

 

以 上 
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【勧誘規制】 

このプレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付けの勧誘を目的として作成されたものではあり

ません。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断で申込み

を行ってください。このプレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みもしくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、又はその一部

を構成するものではなく、このプレスリリース（もしくはその一部）又はその配布の事実が本公開買付けに係るいかなる契約の根拠と

なることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

【将来予測】 

この情報には公開買付者、その他の企業等の今後のビジネスに関するものを含めて、「予期する」、「予想する」、「意図する」、「予定す

る」、「確信する」、「想定する」等の、将来の見通しに関する表現が含まれている場合があります。こうした表現は、公開買付者の現時

点での事業見通しに基づくものであり、今後の状況により変わる場合があります。公開買付者は、本情報について、実際の業績や諸々

の状況、条件の変更等を反映するための将来の見通しに関する表現の現行化の義務を負うものではありません。 

【米国規制】 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて行われるものではなく、また、米国の郵便その他の州際通

商もしくは国際通商の方法・手段(電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りま

せん。)を使用して行われるものではなく、さらに米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段によ

り、もしくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、本公開買付けに係るプレスリリー

ス又は関連する書類は米国においてもしくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の方法によって送付又は配布されるものでは

なく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けしません。 

米国の居住者に対しては、また、米国内においては、有価証券又はその他同等物の買受けの勧誘は行っておらず、米国の居住者が、ま

た、米国内から、公開買付者に対してこれらを送ってきたとしてもお受けしません。 

【その他の国】 

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる場合はそれ

らの制限に留意し、遵守してください。本公開買付けに関する株券の買付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘をしたことにはな

らず、単に情報としての資料配布とみなされるものとします。 

 


