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2025年 10月 27日 

 

埼玉県さいたま市桜区田島八丁目４番 19号 

パシフィックシステム株式会社 

代表取締役社長  渡邊 泰博 

 

 

 

株式売渡請求に関する事前開示事項 

（会社法第 179条の５第１項及び会社法施行規則第 33条の７に定める事前開示書類） 

 

 

当社は、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 179 条第１項に規定する特別支配株主（以下「特別支配株主」といいます。）である太

平洋セメント株式会社（以下「太平洋セメント」といいます。）から、2025 年 10 月 27 日

付で、会社法第 179 条第１項の規定に基づき、当社株主（ただし、当社及び太平洋セメン

トを除きます。）の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、その所有する当社

の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の全部（以下「本売渡株式」といいま

す。）を太平洋セメントに売り渡すことの請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）

を行うことを決定した旨の通知を受領し、2025 年 10 月 27 日開催の取締役会において本株

式売渡請求を承認する旨の決議をいたしました。 

本株式売渡請求に関する会社法第 179条の５第１項及び会社法施行規則（平成 18年法務

省令第 12号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 33条の７に掲げる事項は以下

のとおりです。 

 

１. 特別支配株主の氏名又は名称及び住所（会社法第 179条の５第１項第１号） 

名称：太平洋セメント株式会社 

住所：東京都文京区小石川一丁目１番１号 

 

２. 会社法第 179条の２第１項各号に掲げる事項（会社法第 179条の５第１項第２号） 

（１）特別支配株主完全子法人に対して本株式売渡請求をしないこととするときは、その

旨及び当該 特別支配株主完全子法人の名称（会社法第 179条の２第１項第１号） 

該当事項はありません。 

 

（２）本株式売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の

額及びその割当てに関する事項（会社法第 179条の２第１項第２号、同項第３号） 

太平洋セメントは、本売渡株主に対し、本売渡株式の対価（以下「本売渡対価」

といいます。）として、その有する本売渡株式１株につき 6,850円の割合をもって金

銭を割当交付いたします。 

 

（３）新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第 179条の２第１項第４号） 

該当事項はありません。 

 

（４）特別支配株主が本売渡株式を取得する日（以下「取得日」といいます。）（会社法第

179条の２第１項第５号） 

2025年 11月 28日 

 

（５）本売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法第 179 条の２第１項第６

号、会社法施行規則第 33条の５第１項第１号） 
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太平洋セメントは、本売渡対価の全てを、太平洋セメントが保有する現預金を原

資として支払うことを予定しております。太平洋セメントは、太平洋セメントが

2025 年８月 12 日から当社株式に対して実施した公開買付けに係る公開買付届出書

の添付書類として、株式会社みずほ銀行作成の 2025 年８月 12 日付残高証明書を提

出しております。太平洋セメントにおいて、本売渡対価の支払に影響を及ぼす事象

は発生しておらず、今後発生する可能性も認識しておりません。 

 

（６）その他本株式売渡請求に係る取引条件（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社法

施行規則第 33条の５第１項第２号） 

本売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主

名簿に記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所

において、当社による配当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。 

ただし、当該方法による交付ができなかった場合には、当社の本店所在地にて当

社の指定した方法により（本売渡対価の交付について、太平洋セメントが指定した

その他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法により）、本売渡株主に対

する本売渡対価を支払うものとします。 

 

３. 本売渡対価の総額の相当性に関する事項及び本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株

主の利益を害さないよう留意した事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２号及び

第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179 条の５第１

項第４号、会社法施行規則第 33条の７第１号） 

（１）本売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２号

及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項 

 

本株式売渡請求は、当社が 2025年８月８日付で公表した「支配株主である太平洋セ

メント株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募

推奨のお知らせ」（以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）の「３．本公開

買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（５）本公開買付け後の組織再編等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、太平洋セメントが当

社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式及び太平洋セメントが所有する当社

株式を除きます。）を取得し、当社を太平洋セメントの完全子会社とすることを目的

とした取引（以下「本取引」といいます。）の一環として行われるものであり、本売

渡対価は、太平洋セメントが 2025 年８月 12 日から 2025 年９月 24 日までを公開買付

期間として実施した当社株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいま

す。）における当社株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」とい

います。）と同一の価格に設定されております。 

当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根

拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「③ 当社が

本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、以下の

とおり判断し、2025 年８月８日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見

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

ことを決議いたしました。 

なお、上記当社取締役会における決議の方法については、下記「（２）本株式売渡

請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑤ 当社

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

異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されております。 

 

当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根

拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「③ 当社が
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本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ア）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、2025 年

４月 23日、太平洋セメントより本取引の検討及び協議を開始したい旨並びに正式な提

案書は後日改めて提出する旨の初期的な申し入れを受け、また、2025年５月 19日に、

太平洋セメントから本公開買付け及びその後のスクイーズアウト手続により当社株式

の全てを取得し、当社を完全子会社化することに関する法的拘束力を持たない提案書

（以下「本提案書」といいます。）が提出されたことを踏まえ、当該提案内容を検討

するにあたり、2025 年５月下旬、太平洋セメント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として山田コンサルティンググループ株式会

社（以下「山田コンサル」といいます。）を、太平洋セメント及び当社から独立した

リーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業

（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）をそれぞれ選任いた

しました。また、当社は、当社が太平洋セメント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、本取引が構造的な利益相反の問

題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当することに鑑み、これらの

問題に対応し、本取引に係る当社の意思決定に慎重を期し、当社取締役会の意思決定

過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性を担保するた

め、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏

まえ、2025 年５月 26 日付で、当社グループ（当社及びその子会社を総称していいま

す。以下同じです。）を含む太平洋セメントグループ（太平洋セメント及びその子会

社並びに関連会社を総称していいます。以下同じです。）から独立した特別委員会

（以下「本特別委員会」といいます。）を設置し、本取引に係る協議・交渉を行う体

制を構築いたしました。 

具体的には、2025 年５月 26 日開催の当社取締役会の決議により、太平洋セメント

及び当社から独立した、当社の独立社外取締役である腰原貞利氏、独立社外取締役で

ある阿部真弓氏（社会保険労務士）、独立社外監査役である高橋嘉明氏（公認会計

士・税理士）の３名から構成される特別委員会を設置し、設置以来、本特別委員会の

委員を変更した事実はありません。更に、本特別委員会は、第１回特別委員会におい

て、委員の互選により、腰原貞利氏を委員長として選定しました。なお、当社の独立

社外取締役である松下満俊氏は、同氏が所属する法律事務所と太平洋セメントとの間

で取引関係が一定程度存在するため、本取引に係る手続の公正性を担保する観点か

ら、本特別委員会の委員として選任しておりません。また、当社は、本特別委員会に

対し、（ア）本取引の目的の合理性（本取引が当社の企業価値向上に資するか否かを

含む。）、（イ）本取引の条件の公正性及び妥当性（本取引の実施方法及び本公開買付

けにおける買付け等の価格が妥当か否かを含む。）、（ウ）本取引の手続の公正性（い

かなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）、（エ）上記（ア）か

ら（ウ）を踏まえ、本取引を行うことが当社の少数株主（一般株主）にとって公正で

あると考えられるか、（オ）本公開買付けについて当社取締役会が賛同意見を表明す

ること及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非（以下、

（ア）から（オ）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、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本取引に関する当社取締

役会の意思決定は、本諮問事項に基づく本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行

われるものとし、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当でないと判断し

たときには、当社取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないものとすること

を決議するとともに、本特別委員会に対し、（ア）当社が選任したアドバイザー（フ

ァイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー）を承認する権限、

（イ）当社が選任したアドバイザー（ファイナンシャル・アドバイザー及びリーガ

ル・アドバイザー）に専門的助言を求める権限、（ウ）当社の取締役、従業員その他

特別委員会が必要と認める者に特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説
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明を求める権限、（エ）合理的に必要な範囲で、当社の費用負担において、特別委員

会独自のアドバイザー（ファイナンシャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザー

その他のアドバイザー）及び第三者評価機関を選任し、当社の株式価値評価及び本取

引に係るフェアネス・オピニオンの提供その他特別委員会が必要と判断する事項を委

託する権限、（オ）本取引の取引条件等に関する当社による交渉について事前に方針

を確認し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、指示や要請を行うこと等によ

り、本取引の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与するとともに、必要に応じ

て自ら直接交渉を行う権限を付与することを決議いたしました。また、2025年６月 10

日開催の第１回特別委員会において、山田コンサルを当社のファイナンシャル・アド

バイザー及び第三者算定機関とすること並びにアンダーソン・毛利・友常法律事務所

を当社のリーガル・アドバイザーとすることについて、その独立性及び専門性に問題

がないことを確認の上、その選任の承認を受けました。 

その上で、当社は、本取引の目的、本取引後の経営体制・方針、本取引の諸条件等

について、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面におけ

る意見、指示、要請等に基づいた上で、山田コンサル及びアンダーソン・毛利・友常

法律事務所の助言を受けながら、太平洋セメントとの間で複数回にわたる協議・交渉

を重ねた上で、本取引の妥当性について検討してまいりました。具体的には、当社

は、本提案書を受領したことを受け、2025 年６月 26 日に、本特別委員会を通じて太

平洋セメントに対するインタビューを実施し、本取引の背景（本取引に係る提案を上

記の時期に行うに至った背景を含みます。）、経緯、本取引後に想定している施策の内

容、本取引によって見込まれるメリット・デメリットその他の影響の内容及び程度、

並びに本取引後に予定している当社の経営方針等について説明を受け、質疑応答を行

いました。その上で当社は、本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か等につい

て並行的に検討を進めることとしつつ、本公開買付価格について太平洋セメントとの

協議・交渉を 2025年７月 11日に開始しました。 

具体的には、本公開買付価格については、当社は、2025年７月 11日、太平洋セメン

トから本公開買付価格を 5,800 円（提案日の前営業日である 2025 年７月 10 日の東京

証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 4,685 円に対して 23.80％のプ

レミアムを加えた価格）とする初回提案を受けました。 

その後、当社は、2025年７月 15日、当社の少数株主の利益に十分に配慮された金額

とはいえないとして、本公開買付価格の再提案の要請を行いました。 

当該要請に対して、当社は、太平洋セメントから、本公開買付価格に関する検討を

行った結果として、2025年７月 22日、本公開買付価格を 6,200円（提案日の前営業日

である 2025 年７月 18 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値

4,790円に対して 29.44％のプレミアムを加えた価格）とする旨の第２回提案を受けま

した。 

これに対して、当社は、2025年７月 23日、当社の第三者算定機関による当社株式の

株式価値算定の試算結果及び類似事例における一般的なプレミアム水準を踏まえ、少

数株主の利益に十分に配慮された金額とはいえないとして、本公開買付価格の再提案

の要請を行いました。 

当該要請に対して、当社は、太平洋セメントから、本公開買付価格に関する検討を

行った結果として、2025年７月 28日、当社に対して、本公開買付価格を 6,500円（提

案日の直近の取引成立日である 2025 年７月 24 日の東京証券取引所スタンダード市場

における当社株式の終値 4,800 円に対して 35.42％のプレミアムを加えた価格）とす

る旨の第３回提案を受けました。 

これに対して、当社は、2025年７月 29日、当社の第三者算定機関による算定結果及

び当社の足元の財政状態、本公開買付けによるシナジーの反映並びに本取引と同様に

非公開化を目的とした親会社による完全子会社化の事例（以下「本類似事例」といい

ます。）におけるプレミアム率を踏まえ、本公開買付けに対して応募推奨を行うため
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に必要と考える価格水準及び少数株主の利益の観点からは未だ十分な水準といえる金

額とはいえないとして、本公開買付価格の再提案の要請を行いました。 

当該要請に対して、当社は、太平洋セメントから、本公開買付価格に関する検討を

行った結果として、2025 年８月４日、当社に対して、本公開買付価格を 6,700 円（提

案日の前営業日である 2025年８月１日の東京証券取引所スタンダード市場における当

社株式の終値 5,170 円に対して 29.59％のプレミアムを加えた価格）とする旨の第４

回提案を受けました。 

これに対して、当社は、2025 年８月５日、第４回提案における提案価格は、少数株

主に一定程度配慮された価格である一方で、当社の第三者算定機関の株式価値の試算

結果を踏まえると、少数株主の利益に最大限配慮した価格であると判断するためには

更なる価格の引上げの必要があり、また、現状の当社の株価に対するプレミアム率の

点でも十分に満足できる水準には届いていないことから、本公開買付価格の今一歩の

引上げを要請すべきであると考え、本公開買付価格を 7,000 円とする旨の対案を提示

しました。 

当該要請に対して、当社は、太平洋セメントから、本公開買付価格に関する検討を

行った結果として、2025 年８月６日、当社に対して、太平洋セメントとして当該時点

で検討し得る最大限の水準であるとして、本公開買付価格を 6,850 円（提案日の前営

業日である 2025年８月５日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終

値 5,130 円に対して 33.53％のプレミアムを加えた価格）とする旨の第５回提案を受

けました。 

当社は、当該提案について、その妥当性を本特別委員会に確認するほか、2025 年８

月７日付で山田コンサルから取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（山

田コンサル）」といいます。）の内容、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の法的助

言の内容も踏まえて慎重に検討を行いました。その結果、本公開買付けの公表日の前

営業日である 2025 年８月７日の終値に対して 32.50％、直近１ヶ月間の終値単純平均

値に対して 40.48％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対して 43.67％、直近６ヶ月間

の終値単純平均値に対して 51.18％といったプレミアム水準は、本類似事例のうち、

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 日か

ら 2025年７月 14日までの間に公表された 77件におけるプレミアム水準（公表日の前

営業日における終値に対して 39.22％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して

42.04％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対して 41.70％及び直近６ヶ月間の終値単

純平均値に対して 39.87％）との比較において、公表日の前営業日である 2025 年８月

７日の終値及び同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値との関係では、本類似事例

におけるプレミアム水準を下回っているものの、同日までの直近３ヶ月間の終値単純

平均値及び同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値との関係では、本類似事例にお

けるプレミアム水準を上回っていること、また、当社株価の上場来最高値である

5,190 円（2025 年８月１日のザラ場。）に対して 31.98％のプレミアムが付されている

ことに鑑みると、当該価格は当社株式の市場株価に対して合理的と考えられる水準の

プレミアムが付されていると評価でき、また、下記「（２）本株式売渡請求の承認に

当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「② 当社における独立

した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の山田コンサルによる市場

株価法に基づく算定結果の範囲を上回っており、かつ、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。）に基づく算定結果のレンジの範囲

内であることから、合理性を有すると判断するに至り、当社は当該提案を応諾するこ

とといたしました。 

このように、当社は、太平洋セメントとの間で継続的に本公開買付価格の交渉を行

ってまいりました。 

さらに、当社は、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事

務所から、本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その
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他の留意点について、必要な法的助言を受けるとともに、本特別委員会から 2025年８

月７日付で答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けました（本答申書

の概要及び本特別委員会の具体的な活動内容等については、下記「（２）本株式売渡

請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「④ 当社

における特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）。その上で、当社

は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言及び山田コンサルから

取得した本株式価値算定書（山田コンサル）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から

提出された本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引を通じて当社の企業価値

を向上させることができるか、本公開買付価格は妥当なものか、特に買付予定数の上

限・下限や撤回等の条件、二段階買収に関する事項等の本公開買付価格以外の本取引

の諸条件について本公開買付けの成立を不安定にしたり強圧性を生じさせたりする

等、少数株主にとって不利となるような条件が設定されていないか、本取引は公正な

手続を通じて行われることにより少数株主の享受すべき利益が確保されるものとなっ

ているか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。 

その結果、当社としても、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関す

る意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理

由」の「③ 当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記

載のとおり、太平洋セメントグループが持つリソースを最大限に活用することが最善

と考えるに至りました。 

当社が本取引によって実現可能と考えるシナジーは以下のとおりです。 

（ⅰ）当社グループを含む太平洋セメントグループ全体としての DX 戦略の推進と当

社グループの企業価値の向上 

当社グループが保有するデジタル技術と太平洋セメントグループが保有する技術・

ノウハウを融合させることにより、当社グループを含めた太平洋セメントグループ全

体及び各業務プロセスが抱える課題の解決に向けて、DX 戦略の推進を強力に進めるこ

とができ、当社もその推進の一手を担うことが可能であると考えております。当社グ

ループとしても、太平洋セメントグループのサプライチェーン全体、太平洋セメント

グループを取り巻く業界に向けた販路拡大や技術経験の積上げによって、更なる成長

と、企業価値の向上が期待できるものと考えております。 

 

（ⅱ）当社グループにおける太平洋セメントグループのリソース活用・短期的な利

益に囚われない中長期的な視点での投資促進 

当社グループは、太平洋セメントの完全子会社となることにより、太平洋セメント

グループのリソース（人的・物的・財務的・情報・ブランド等）を今まで以上に、広

く深く活用することが期待でき、それらのリソースの活用によって、当社は、当社の

同業他社と比べて、強力な競争優位を確立することができるものと考えております。

具体的には、顧客のニーズに対応するための技術開発投資や、人的資本に対する投

資、広報・マーケティングに対する投資等を含む臨機応変な資金供給や、太平洋セメ

ントグループの各部門のノウハウを持った人材と情報システムを適用する現場（太平

洋セメントグループが持つ工場、鉱山、研究所等）といったリソースを活用し、技術

力及び現場適用力が得られるという点で競争優位性を獲得できると考えております。

また、当社は、長期ビジョン（当社）及び本中期経営計画（当社）において、AI やセ

ンシング技術、オリジナルパッケージ、新商品・新技術への研究開発投資を最重要施

策としておりますが、上場会社である当社は、短期的な収益やキャッシュ・フローを

優先せざるを得ない場合もあり、このような研究開発が停滞することも考えられま

す。当社が、太平洋セメントの完全子会社となることで、当社グループは短期的な利

益に捉われず、中長期的な視点で企業価値の向上に必要となる研究開発や投資を推進

しやすい経営環境が実現できるものと考えております。 
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（ⅲ）太平洋セメントグループ及び当社グループ間のコーポレート機能の効率化に

よる生産性の向上 

近年、採用競争の激化による優れた専門人材の継続的な確保に伴う人材採用コスト

の増加及び人材定着・従業員満足度の向上のための管理・教育コストの負担の増加、

そして安全衛生・健康経営対応等、会社の抱える人的・金銭的コストはますます増え

ており、当社グループのみで会社管理の質を維持・向上させながら、増加する管理コ

ストを負担することは容易ではなくなっております。当社は、本取引の実行により、

当社グループと太平洋セメントグループの間で重複しているコーポレート機能を共通

化することで、管理業務の効率化による生産性の向上と、当社グループ全体の管理コ

ストの最適化を実現することができると考えております。 

 

（ⅳ）当社における上場維持コストの負担軽減 

当社において当社株式の上場維持のために必要な人的・経済的コストは年々増加し

ており、今後も、かかるコストが当社の経営上のさらなる負担となる可能性も否定で

きないと認識しております。具体的には、決算短信や有価証券報告書等の継続的な情

報開示、金融商品取引法監査、株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に関す

る費用と、それらの対応にかかる人員配置が挙げられますが、本取引の結果、当社株

式が上場廃止となることで、これらの当社株式の上場の維持のために必要であったコ

ストを削減することが可能となります。また、上記のようなこれまで上場維持のため

に投下していた経営資源を事業活動に振り向けることで、より一層の企業価値の向上

が実現できるものと考えております。 

 

なお、当社が太平洋セメントの完全子会社となり、上場廃止となった場合でも、エ

クイティ・ファイナンスの活用による資金調達は当面想定していないこと、当社のこ

れまでの実績及び取引先との関係を通じて当社のブランド力や社会的信用力は既に確

立できていること、また、既に当社と太平洋セメントには親子会社関係があり実質的

にこれまでの事業運営体制と変わりがないことから、デメリットは限定的であると判

断しております。 

以上を踏まえ、当社は、2025 年８月８日開催の取締役会において、本公開買付けを

含む本取引により当社を完全子会社化することが、当社の企業価値の向上に資するも

のであると判断いたしました。 

また、本公開買付価格（6,850 円）が、（ａ）下記「（２）本株式売渡請求の承認に

当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「② 当社における独立

した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている山田コンサルに

よる当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジの

上限値を上回っており、かつ、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内であるこ

と、（ｂ）本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年８月７日の東京証券取引所

スタンダード市場における当社株式の終値 5,170 円に対して 32.50％、直近１ヶ月間

の終値単純平均値 4,876 円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算に

おいて同じです。）に対して 40.48％、直近３ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円に対し

て 43.67％、直近６ヶ月間の終値単純平均値 4,531円に対して 51.18％のプレミアムが

それぞれ加えられた価格であり、本類似事例と比較して公表日の前営業日である 2025

年８月７日の終値及び同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値との関係では、本類

似事例におけるプレミアム水準を下回っているものの、同日までの直近３ヶ月間の終

値単純平均値及び同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値との関係では、本類似事

例におけるプレミアム水準を上回っていること、また、当社株価の上場来最高値であ

る 5,190円（2025年８月１日のザラ場。）に対して 31.98％のプレミアムが付されてい

ることに鑑みると、当該価格は当社株式の市場株価に対して合理的と考えられる水準

のプレミアム（本類似事例 77件における市場株価へのプレミアムの平均値は、公表日
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の前営業日における終値に対して 39.22％、公表前１ヶ月間の終値単純平均値に対し

て 42.04％、公表前３ヶ月間の終値単純平均値に対して 41.70％、公表前６ヶ月間の終

値単純平均値に対して 39.87％であります。）が付されていること、（ｃ）下記「（２）

本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」に

記載の利益相反を回避するための措置が採られていること等、当社の少数株主の利益

への配慮がなされていると認められること、（ｄ）上記利益相反を回避するための措

置が採られた上で、当社と太平洋セメント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、より具体的には、当社において、本特

別委員会との協議、山田コンサルによる当社株式の株式価値に係る算定結果の内容や

財務的見地からの助言及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言

等を踏まえて、太平洋セメントとの間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた上で

決定された価格であること、（ｅ）本特別委員会が、事前に交渉方針を確認するとと

もに、適時にその状況の報告を受け、交渉上重要な局面において意見、指示、要請等

を行った上で、本公開買付価格について妥当である旨の意見を述べ、かつ、特に買付

予定数の上限・下限や撤回等の条件、二段階買収に関する事項等の本公開買付価格以

外の本取引の諸条件についても、本公開買付けの成立を不安定にしたり強圧性を生じ

させたりする等、少数株主にとって不利となるような条件は設定されておらず、妥当

である旨の意見を述べていること等を踏まえ、当社は、2025 年８月８日開催の取締役

会において、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主の

皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して、合理的な株

式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。 

以上の経緯の下で、当社は、2025 年８月８日開催の取締役会において、取締役の６

名のうち、加藤勉氏を除く５名全員（すなわち、渡邊泰博氏、大久保光敏氏、山上浩

司氏、腰原貞利氏、阿部真弓氏）が審議及び決議に参加し、５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て、本公

開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。なお、当社取締役のうち渡邊泰

博氏及び大久保光敏氏は、過去に太平洋セメントの従業員としての地位を有していた

ものの、いずれの者も太平洋セメントの従業員の地位を有しなくなってから５年間以

上が経過しており、かつ、本取引に関し、太平洋セメント側で一切の関与をしておら

ず、またそれができる立場にもないことから、本取引における当社の意思決定に関し

て利益相反のおそれはないものと判断し、上記取締役会における審議及び決議に参加

しております。また、上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出席し、いずれも

上記決議を行う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加藤勉氏は、太平洋セメントの従業員を兼務しており、

本取引に関して当社と構造的な利益相反状態にあるため、利益相反の可能性を排除す

る観点から、当社の立場において太平洋セメントとの協議及び交渉には一切関与して

おらず、上記取締役会における審議及び決議に参加しておりません。 

 

（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項 

 

本株式売渡請求は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として

行われるものであるところ、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関す

る意見の内容、根拠及び理由」の「（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、太平洋セメント及び当社は、2025 年８月８日現在において、

当社が太平洋セメントの連結子会社であるため、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、当社における本取引の検討において、太平洋

セメントと当社の少数株主の間に構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題

が類型的に存在する取引に該当すること、更には、当社の取締役６名のうち、加藤勉
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氏が太平洋セメントの従業員であることに鑑み、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、それぞれ以下の措置を講じました。 

なお、太平洋セメントは、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関す

る意見の内容、根拠及び理由」の「（２）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、2025 年８月８日現在、当社株式

972,000 株（所有割合（注１）：65.70％）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）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）に相当する買付予定数の下限を設定しておりません

が、太平洋セメント及び当社において以下の措置を講じていることから、太平洋セメ

ント及び当社としては、当社の少数株主の皆様の利益には十分な配慮がなされている

と考えました。なお、以下の記載のうち、太平洋セメントにおいて実施した措置につ

いては、太平洋セメントから受けた説明に基づくものです。 

 

（注１）「所有割合」とは、当社が 2025 年８月８日に公表した「2026 年３月期 第１

四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された 2025年６月 30日現在の当

社の発行済株式数（1,480,000 株）から、同日現在の当社が所有する自己株式

数（476 株）を控除した株式数（1,479,524 株）に対する割合（小数点以下第

三位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいます。 

 

① 太平洋セメント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 

（a）算定機関の名称並びに当社及び太平洋セメントとの関係 

太平洋セメントは、本公開買付価格を決定するにあたり、太平洋セメント及び当社

から独立した第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーであるみずほ証

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、みずほ証券のグ

ループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」といいます。）は太平洋

セメント及び当社に対して通常の銀行取引の一環としての融資取引等を実施してお

り、また、みずほ証券のグループ企業であるみずほ信託銀行株式会社（以下「みずほ

信託銀行」といいます。）は、太平洋セメントに対して通常の銀行取引の一環として

の融資取引等を実施しておりますが、本公開買付けを含む本取引に関して、太平洋セ

メント及び当社との利益相反に係る重要な利害関係を有していないとのことです。み

ずほ証券によれば、みずほ証券は法第 36 条及び金融商品取引業等に関する内閣府令

（平成 19 年内閣府令第 52 号。その後の改正を含みます。）第 70 条の４の適用法令に

従い、みずほ証券とみずほ銀行及びみずほ信託銀行間の情報隔壁措置等の適切な利益

相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行及びみずほ信託銀行の貸付人

の地位とは独立した立場で当社の株式価値の算定を行っているとのことです。太平洋

セメントは、太平洋セメントとみずほ証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を

実施しているため第三者算定機関としての独立性が確保されていること、みずほ証券

とみずほ銀行及びみずほ信託銀行との間において適切な弊害防止措置が講じられてい

ること、みずほ証券は過去の同種事案の第三者算定機関としての実績を有しているこ

と等を踏まえ、みずほ証券を太平洋セメント及び当社から独立した第三者算定機関と

して選定したとのことです。 

 

（b）算定の概要 

みずほ証券は、当社の財務状況、当社株式の市場株価の動向等について検討を行っ

た上で、多面的に評価することが適切であると考え、複数の株式価値算定手法の中か
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ら採用すべき算定手法を検討した結果、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場

に上場しており、市場株価が形成されていることから市場株価基準法を、当社と比較

的類似する事業を営む上場会社が複数存在し、類似企業との比較により当社の株式価

値を類推することが可能であることから類似企業比較法を、また、当社の将来の事業

活動の状況を適切に株式価値に反映させるためＤＣＦ法を採用して当社の株式価値算

定を行ったとのことです。 

太平洋セメントは、みずほ証券から 2025年８月７日付で当社株式の株式価値に関す

る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（みずほ証券）」といいます。）を取得し

たとのことです。なお、太平洋セメントは、本意見表明プレスリリースの「３．本公

開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）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、並びに本公開買付け後の経営方針」に記載の諸要素を

総合的に考慮し、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ている

ことから、みずほ証券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェアネス・オ

ピニオン）を取得していないとのことです。 

本株式価値算定書（みずほ証券）において採用した手法及び当該手法に基づいて算

定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりとのことで

す。 

 

市場株価基準法   ： 4,531円から 5,170円 

類似企業比較法   ： 5,834円から 6,761円 

ＤＣＦ法      ： 5,713円から 8,827円 

 

市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年８月７日を算

定基準日として、当社株式の東京証券取引所スタンダード市場における算定基準日の

終値 5,170 円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,876 円、同過去３ヶ月間

の終値単純平均値 4,768 円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,531 円を基に、当

社株式１株当たりの株式価値の範囲を 4,531 円から 5,170 円と算定しているとのこと

です。 

類似企業比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益

性等を示す財務指標との比較を通じて当社の株式価値を算定し、当社株式１株当たり

株式価値の範囲を 5,834円から 6,761円と算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社から提供を受けた事業計画（2026年３月期から 2029年３月期）

（以下「本事業計画」といいます。）を基礎とし、直近までの業績の動向、太平洋セ

メントが当社に対して 2025年６月上旬から同年７月上旬まで実施したデュー・ディリ

ジェンスの結果及び一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が 2026年３

月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引

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

の株式価値の範囲を 5,713 円から 8,827 円と算定しているとのことです。なお、上記

ＤＣＦ法の算定の基礎となる本事業計画には、大幅な増減益を見込んでいる事業年度

は含まれておりませんが、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでいる

事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2025年３月期と比較して 2026年

３月期は、2025 年３月期から 2026 年３月期にかけて運転資本増加額が減少すること

を見込んでいることから、フリー・キャッシュ・フローの増加を見込んでいるとのこ

とです。また、2027 年３月期と比較して 2028 年３月期は大規模な設備投資を予定し

ていないことから、2028 年３月期の設備投資額の減少を見込んでいることに加え、

2027 年３月期から 2028 年３月期にかけて運転資本増加額が減少することを見込んで

いることから、フリー・キャッシュ・フローの増加を見込んでいるとのことです。ま

た、本取引の実行により実現されることが期待されるシナジー効果については、現時
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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。 

 

太平洋セメントは、みずほ証券から取得した本株式価値算定書（みずほ証券）の算

定結果に加え、当社に対して 2025年６月上旬から同年７月上旬まで実施したデュー・

ディリジェンスの結果、当社株式の市場株価の動向、当社取締役会による本公開買付

けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、当社

との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に本公開買付価格を 6,850 円とすることを決

定したとのことです。 

なお、本公開買付価格である 6,850 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である

2025 年８月７日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 5,170 円

に対して 32.50％、2025 年８月７日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,876 円に

対して 40.48％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,768円に対して 43.67％、同過去

６ヶ月間の終値単純平均値 4,531 円に対して 51.18％のプレミアムをそれぞれ加えた

価格となっているとのことです。 

 

みずほ証券は、当社の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般

に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報が、全て正

確かつ完全なものであること、また本公開買付価格の分析・算定に重大な影響を与え

る可能性がある事実でみずほ証券に対して未開示の事実はないこと等を前提としてこ

れに依拠しており、独自にそれらの正確性の検証を行っていないとのことです。加え

て、当社の財務予測に関する情報については、当社の経営陣による現時点での得られ

る最善の予測と判断に基づき合理的に作成され、太平洋セメントの経営陣がその内容

を精査した上でみずほ証券による価値算定において使用することを了承したことを前

提としているとのことです。また、当社及びその関係会社の資産及び負債（簿外資産

及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておら

ず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。みずほ証券の

算定は、2025年８月７日までの上記情報を反映したものであるとのことです。 

 

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 

（a）算定機関の名称並びに当社及び太平洋セメントとの関係 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、太平洋セメントから提示

された本公開買付価格に対する意思決定の公正性を担保するために、太平洋セメント

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山

田コンサルに対し、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025 年８月７日付で本株式

価値算定書（山田コンサル）を取得いたしました。 

山田コンサルは、太平洋セメント及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付

けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。本取引に係る山田コン

サルに対する報酬には、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のほか、報酬

の相当な部分は、本取引の公表及び当社の株主を太平洋セメントのみとするための一

連の手続きの完了を条件に支払われる取引報酬とされており、当社は、同種の取引に

おける一般的な実務慣行等も勘案の上、上記の報酬体系が含まれていることをもって

独立性が否定されるわけではないと判断し、山田コンサルを当社のファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。また、本特別委員会

は、第１回の会合において、山田コンサルの独立性に問題がないことを確認した上

で、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認しており

ます。なお、当社は、本取引に際して実施されている他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（具体的な内容については、

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
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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。）

を踏まえると、本公開買付けに係る公正性が十分に担保されていると判断したことか

ら、山田コンサル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。 

 

（b）算定の概要 

山田コンサルは、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企業

であるとの前提の下、当社株式について多面的に評価することが適切であるとの考え

に基づき、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場していることから市場

株価法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を採用して、当社

の株式価値を算定いたしました。 

山田コンサルが上記各手法に基づき算定した当社株式の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   ：4,531円から 5,170円 

ＤＣＦ法    ：6,461円から 7,736円 

 

市場株価法では、2025 年８月７日を基準日として、東京証券取引所スタンダード市

場における当社株式の基準日終値 5,170 円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 4,876

円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 4,768 円、直近６ヶ月間の終値単純平均値 4,531

円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 4,531 円から 5,170 円までと算

定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した 2026年３月期

から 2029 年３月期までの事業計画、当社の 2026 年３月期第１四半期における財務情

報、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が 2026年３月期第２四半期

以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値

に割り引いて企業価値や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を

6,461 円から 7,736 円までと算定しております。なお、割引率は加重平均資本コスト

を採用し、8.31％から 9.31％として、継続価値の算定にあたっては永久成長率法を採

用し、外部環境等を総合的に勘案した上で永久成長率を 0.00％から 1.00％として、継

続価値を 5,694百万円～7,547百万円と算定しております。 

山田コンサルがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下の

とおりです。なお、山田コンサルがＤＣＦ法に用いた本事業計画には、対前年度比較

において大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりませんが、フリー・キ

ャッシュ・フローの大幅な増加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、2027 年３月期と比較して翌 2028 年３月期は大規模な設備投資を予定していな

いことから、2028年３月期の設備投資額の減少を見込んでいることに加え、2027年３

月期から 2028年３月期にかけて運転資本増加額が減少することから、フリー・キャッ

シュ・フローの増加を見込んでおります。 

なお、本事業計画は、当社の将来の成長を考慮した上で、本取引の取引条件の妥当

性を検討することを目的として、2024 年５月に公表した本中期経営計画（当社）（注

２）に準拠した上で、予定している基幹業務システムの受注開発等の大規模案件や、

ネットワークインフラ構築、企業におけるサイバーリスクに対するコンサルティング

から、対策システムの構築、運用、そして社員教育まで、包括的な支援を行うセキュ

リティビジネス、センシング事業の販売展開等により、対象期間を通じて見込んでい

る売上の増加や、足元の事業環境を踏まえて作成したものであり、太平洋セメント又

は加藤勉氏はその作成過程に一切関与しておりません。 

また、本取引により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点に

おいて具体的に見積もることは困難であるため、本事業計画には加味しておりませ
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ん。 

 

（注２）「本中期経営計画（当社）」とは、2024 年度から 2026 年度を、「創出を目指す

３年」として当社が策定した「26中期経営計画」をいいます。 

 

（単位：百万円） 

 2026年 

３月期 

（ ９ ヶ

月） 

2027年 

３月期 

2028年 

３月期 

2029年 

３月期 

売上高 8,748 12,000 12,100 12,200 

営業利益 792 960 962 964 

EBITDA 1,117 1,428 1,430 1,432 

フリー・ 

キャッシュ・

フロー 

68 514 708 708 

 

山田コンサルは、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を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等

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。加えて当社の財務予測に関する

情報については、当社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合

理的に作成されたことを前提としております。ただし、山田コンサルは、算定の基礎

とした本事業計画について、複数回、当社と質疑応答を行い、その作成経緯及び当社

の現状を把握した上で、それらに不合理な点がないかという観点から、本事業計画の

合理性を確認しております。また、山田コンサルの算定は、2025 年８月７日までの上

記情報を反映したものであります。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、本公開買付けを含む本取引に係る当社取締役会の意思決定の公正性及び適

正性を担保するため、太平洋セメント及び当社から独立したリーガル・アドバイザー

としてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、同事務所から、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過程及び方法その他の留意点につい

て、必要な法的助言を受けております。 

アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、太平洋セメント及び当社の関連当事者に

は該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりませ

ん。また、本取引に係るアンダーソン・毛利・友常法律事務所の報酬は、本取引の成

否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本取引の

公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会は、

第１回の会合において、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の独立性に問題がない

ことを確認した上で、当社のリーガル・アドバイザーとして承認しました。 

 

④ 当社における特別委員会の設置及び答申書の取得 

当社は、本取引が支配株主との重要な取引等であり、当社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等に鑑み、2025 年５月 26 日開催の当社

取締役会において、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
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ることを目的として、太平洋セメント及び当社並びに本取引の成否から独立した、当

社の独立社外取締役である腰原貞利氏、独立社外取締役である阿部真弓氏（社会保険

労務士）、独立社外監査役である高橋嘉明氏（公認会計士・税理士）の３名によって

構成される本特別委員会を設置しました。上記の当社取締役会においては、当社の取

締役６名のうち、加藤勉氏が太平洋セメントの従業員を兼務しており、本取引に関し

て構造的な利益相反状態にあるため、利益相反の可能性を排除する観点から、加藤勉

氏を除く５名の取締役において審議の上、全員一致により上記の決議を行っておりま

す。なお、当社の取締役のうち渡邊泰博氏及び大久保光敏氏は、過去に太平洋セメン

トの従業員としての地位を有していたものの、いずれの者も当社のみに在籍してから

５年間以上が経過しており、また、本取引に関し、太平洋セメント側で一切の関与を

しておらず、またそれができる立場にもないことから、本取引における当社の意思決

定に関して利益相反のおそれはないものと判断し、上記取締役会における審議及び決

議に参加しております。また、上記の取締役会には当社の監査役３名全員が出席し、

出席した監査役の全員が上記決議につき異議はない旨の意見を述べております。 

当社は、当初から上記３名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別委員

会の委員を変更した事実はありません。また、本特別委員会の委員の互選により、当

社の社外取締役兼独立役員である腰原貞利氏が本特別委員会の委員長に就任しまし

た。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成否にかかわらず特別委員会の開

催回数に応じて算出される金額を支払うものとされており、本取引の公表や成立等を

条件とする成功報酬は含まれておりません。 

そして、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、本諮問事項につ

いて諮問し、これらの点についての答申書を当社取締役会に提出することを委嘱しま

した。 

また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本取引に関する当社取締役

会の意思決定は、本諮問事項に基づく本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行わ

れるものとし、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当でないと判断した

ときには、当社取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないものとすることを

決議するとともに、本特別委員会に対し、（ア）当社が選任したアドバイザー（ファ

イナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー）を承認する権限、（イ）

当社が選任したアドバイザー（ファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アド

バイザー）に専門的助言を求める権限、（ウ）当社の取締役、従業員その他特別委員

会が必要と認める者に特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求め

る権限、（エ）合理的に必要な範囲で、当社の費用負担において、特別委員会独自の

アドバイザー（ファイナンシャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザーその他の

アドバイザー）及び第三者評価機関を選任し、当社の株式価値評価及び本取引に係る

フェアネス・オピニオンの提供その他特別委員会が必要と判断する事項を委託する権

限、（オ）本取引の取引条件等に関する当社による交渉について事前に方針を確認

し、適時にその状況の報告を受け、意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、本

取引の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与するとともに、必要に応じて自ら

直接交渉を行う権限を付与することを決議いたしました。 

なお、本特別委員会は、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザー又は

リーガル・アドバイザーを選任しておりません。 

本特別委員会は、2025年６月 10日から 2025年８月７日までに、会合を合計 11回、

約 15時間開催したほか、会合外においても電子メール等を通じて、意見表明や情報交

換、情報収集等を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関し、慎

重に検討を行いました。 

具体的には、まず、2025 年６月 10 日に開催された第１回の会合において、当社が選

任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関並びにリーガル・アドバ

イザーについて、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、その
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選任を承認しました。 

なお、本特別委員会は、必要に応じて当社のアドバイザー等から専門的助言を得る

こととし、本特別委員会として独自にアドバイザー等を選任しないことを確認してお

ります。また、同会合において、太平洋セメントとの交渉については、原則として当

社及びそのアドバイザーが行うこととしつつも、本特別委員会は、交渉担当者から適

時に状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うこと等により交

渉過程に実質的に関与する旨の方針を確認するとともに、本特別委員会は、答申を行

うにあたって必要となる一切の情報の収集を当社の役員、従業員及びアドバイザー等

に対して求める権限を有することを確認しております。 

その後、本特別委員会は、当社から、当社グループの事業環境、現在の経営課題、

山田コンサルによる当社株式の株式価値算定の前提とした事業計画の内容、前提及び

作成経緯、太平洋セメントの提案内容等に関する事項等に関する説明を受け、質疑応

答を行い、その合理性を検証いたしました。 

また、太平洋セメントから、本取引の目的・背景、本取引の条件、本取引の実行後

の当社の経営方針に関する事項等について説明を受け、質疑応答を行いました。さら

に、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である山田コンサル

から、当社株式の株式価値の算定に関する説明を受け、質疑応答を行った上で、当該

算定結果の合理性について検討いたしました（なお、山田コンサルは、ＤＣＦ法の算

定の基礎とした当社の事業計画について、複数回に亘って当社と質疑応答を行い、そ

の内容を分析及び検討しており、また、本特別委員会は、その内容及び作成経緯等に

ついて、太平洋セメント及び加藤勉氏がその策定に関与していない等、当社の少数株

主の利益に照らして不合理な点がないことを確認しております。）。また、当社のリー

ガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所から、本特別委員会

の意義・役割等を含む本取引の手続面における公正性を担保するための措置、並びに

本取引に係る当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の利益相反を回避するた

めの措置の内容について助言を受けました。そして、本特別委員会は、当社から、当

社と太平洋セメント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、本特別委員会において協議し、本公開買付価格につき、上

記「（１）売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第１項第

２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」に記載のとおり

交渉が行われ、太平洋セメントから本公開買付価格を 6,850 円とする旨の提案を受け

るに至るまで、太平洋セメントに対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を当社

に複数回意見する等して、太平洋セメントとの交渉過程に実質的に関与いたしまし

た。 

本特別委員会は、以上の経緯の下、本諮問事項について慎重に審議及び検討を重ね

た結果、2025 年８月７日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の

内容の本答申書を提出いたしました。本特別委員会の答申内容及び答申理由の詳細に

ついては、本意見表明プレスリリースの別添１の本答申書をご参照ください。 

 

ア 答申内容 

（ア）本取引は当社の企業価値の向上に資するものであって、その目的は合理性

を有すると認められる。 

（イ）本取引の条件の公正性及び妥当性（本取引の実施方法及び本公開買付価格

を含む。）は確保されていると認められる。 

（ウ）本取引の手続において類似案件と同水準の公正性担保措置が講じられてお

り、その公正性が担保されていると認められる。 

（エ）上記（ア）から（ウ）を踏まえ、本取引を行うことが当社の少数株主（一

般株主）にとって公正であると考えられる。 

（オ）本公開買付けについて当社取締役会が賛同意見を表明すること及び当社の
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株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは適切であると認めら

れる。 

 

イ 答申理由 

Ａ 当委員会における検討の方針 

（a） 本取引における利益相反性・情報の非対称性 

本取引は、公開買付者（当社の親会社であり、当社の支配株主に当た

る。）が当社の株主を公開買付者のみとすることを目的として行う取引で

あり、その結果として当社株式が上場廃止となることが見込まれる取引で

ある。 

そのため、本取引のうち本公開買付けは、公開買付者が支配株主である

公開買付けに該当し、本取引のうち本スクイーズアウト手続は、支配株主

が関連する株式併合又は株式売渡請求の承認に該当する。そのため、本取

引は、一般株主にとって公正なものであることに関し、特別委員会による

意見書の入手を行うことが必要となる取引（東京証券取引所有価証券上場

規程第 441 条第１項柱書）に該当する。本取引は、公開買付者と当社との

間で行われるものであるが、公開買付者は、2025 年６月 30 日現在、当社

株式 972,000株（所有割合：65.70％）を所有しており、本取引のうち本公

開買付けは、支配株主による公開買付けに該当する。 

そこで、当社の少数株主への影響に配慮し、本公開買付価格の公正性を

担保しつつ、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程におけ

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ため、そ

の是非や取引条件の妥当性、手続の公正性等について検討及び判断を行う

任意の合議体として当委員会は設置されたものである。 

また、本取引のうち本スクイーズアウト手続についても、当社の支配株

主である公開買付者（又は公開買付者の意向を受けた当社）が実施するも

のであるから、「支配株主との重要な取引等」に該当し、支配株主と少数

株主との間で利益相反関係が生じ得ることになる。 

 

（b） 本取引の検討において参照すべき M&Aに関する規律 

M&A指針は、MBO及び支配株主による従属会社の買収を中心に、主として

手続面から、我が国の企業社会における公正な M&A の在り方を提示するも

のである（M&A 指針 1.2 及び 1.3）。M&A 指針は、法令ではないものの、前

身の「MBO指針」（2007年９月４日に経済産業省が公表した「企業価値の向

上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に関する指

針」）をもとに、有識者により構成された経済産業省主催の研究会におけ

る研究を経て取りまとめられた指針である（M&A指針 1.4）。そして、M&A指

針の前身の MBO 指針が MBO の公正性の判断に当たって裁判例でも多く言及

されていることからすると、M&A 指針は、本答申書作成時点の我が国にお

いて、利益相反の問題が生じ得る M&A の公正性全般に関して示された公的

見解として信頼に足るものと考えられる。 

以上から、（a）のとおり支配株主による従属会社の買収に該当する本取

引の公正性についても、M&A 指針が求める下記の２つの原則（M&A 指針

2.3）が充足されているか否かの観点から検証すべきものと考えられる。 

ⓐ 企業価値の向上（望ましい M&A か否かは、企業価値を向上させるか否

かを基準に判断されるべき） 

ⓑ 公正な手続を通じた少数株主利益の確保（公正な手続を通じて M&A が

行われることにより、少数株主が享受すべき利益が確保されるべき） 

また、ⓑの充足が認められるか否かを判断するに当たっては、M&A 指針
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において挙げられている基本的な視点、すなわち、（i）取引条件の形成過

程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保及び（ii）少数株主

による十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保という視点（M&A 指針

2.4）からの検討を行うことが有益である。 

なお、ⓑを具体的に検討するに当たっては、M&A 指針が公正性担保措置

として取り上げる措置（M&A 指針第３章）の本取引における採用及び運用

の状況を検討した上で、本取引の状況に応じた適切な措置が選択されてい

るか否かを検討する方法が有効である。その際には、M&A 指針も指摘する

ように（M&A 指針 3.1.2）、M&A 指針で取り上げられている措置を全て採用

する必要があるわけではなく、本取引の実情に応じた公正性担保措置が採

用され、適切に運用されているかを確認することが重要である。 

なお、2025 年７月７日付で東京証券取引所が「MBO や支配株主による完

全子会社化に関する上場制度の見直し等に係る有価証券上場規程等の一部

改正について」及び『MBO や支配株主による完全子会社化に関する上場制

度の見直し等に係る有価証券上場規程等の一部改正等に伴う「会社情報適

時開示ガイドブック」の改訂について』を公表し、有価証券上場規程等の

改正（以下「本上場規程等改正」という。）が 2025年７月 22日をもって施

行されている。本取引は、本上場規程等改正の施行日後に決定する支配株

主による公開買付けであるため、有価証券上場規程第 441 条に規定される

「MBO 等に係る遵守事項」が適用され、本上場規程等改正の適用を受ける

ものである。 

 

（c） 本取引における諮問事項の整理と検討方法 

以上を踏まえて本取引の諮問事項を整理すると、諮問事項（ア）は本取

引が企業価値の向上（上記ⓐ）の要請を充たしているかの検討を依頼する

ものである。 

また、諮問事項（イ）は、本取引において条件の公正性及び妥当性が確

保されているか否かの検討を依頼するものである。加えて、諮問事項

（ウ）は本取引において公正な手続を通じた少数株主利益の確保（上記

ⓑ）がなされているか否かの検討を依頼するものである。 

また、諮問事項（エ）及び諮問事項（オ）は、これら諮問事項（ア）か

ら諮問事項（ウ）を総合して、本取引全体の公正性及び当社取締役会とし

ての本公開買付けに対する意見のあり方を確認する趣旨の諮問事項である

と考えられる。 

そこで、以下では、諮問事項（ア）を下記Ｂにおいて、諮問事項（イ）

を下記Ｃにおいて、諮問事項（ウ）を下記Ｄにおいてそれぞれ検討した上

で、最後にこれらを踏まえて諮問事項（エ）について下記Ｅで、また諮問

事項（オ）について下記Ｆで検討する。 

 

Ｂ 企業価値の向上・目的の合理性（諮問事項（ア）関係） 

諮問事項（ア）は、本取引は当社の企業価値の向上に資するものであって、そ

の目的は合理性を有すると認められるか否かを問うものである。 

当社における事業環境及び経営課題の認識等、並びに本取引によるシナジーそ

の他の影響を踏まえ、本取引が当社の企業価値の向上に資するものであるか、ま

た、その目的が合理性を有するものであるかを検討する。 

（a） 当社における現状認識 

（a）-１ 当社の概要及び事業内容 

当社意見表明プレスリリース及び本ヒアリング等によれば、当社の概要

及び事業内容は、以下のとおりである。 
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・ 当社は、1980 年８月に公開買付者の前身である秩父セメント株式会

社のシステム部が分離独立してシステム綜合開発株式会社として設立

され、電子計算機を使用した基幹業務（販売・生産・会計等）システ

ムの開発及び販売、電子計算機を使用したシステムの各種情報処理並

びに受託処理通信設備機器及びその関連システムの運営を開始した

後、1999 年 10 月に、公開買付者の子会社で電子計算機を使用した基

幹業務（販売・生産・会計等）システムの開発及び販売、電子計算機

を使用したシステムの各種情報処理並びに受託処理、電子計算機及び

その周辺機器の販売等を営んでいた株式会社アイシスと合併し、商号

をパシフィックシステム株式会社に変更している。創業以来、豊かで

高度な情報社会を実現するため、確かな情報通信技術に基づく最適な

ソリューションとサービスをお客様に提供すると共に、環境への配

慮、社会への貢献とも調和した事業活動を行うことに注力している。 

・ 2025 年３月 31 日現在、当社グループは、当社及び子会社１社で構

成されており、当社において主に製造業、流通業、金融業等向けに情

報サービス事業を、当社の子会社である株式会社システムベースにお

いて、岩手県内の企業及び自治体向けに当社と連携した電子計算機を

使用した基幹業務（販売・生産・会計等）システムの開発及び販売、

電子計算機を使用したシステムの各種情報処理並びに受託処理、電子

計算機及びその周辺機器のリース・レンタル及び販売、労働者派遣事

業等の情報サービス事業を行っている。 

・ 当社グループは、「機器等販売」「ソフトウェア開発」「システム販

売」「システム運用・管理等」の４つのセグメントで事業を行ってい

る。 

 

（a）-２ 当社グループを取り巻く事業環境及び経営課題の認識 

当社意見表明プレスリリース及び本ヒアリング等によれば、当社は、当

社における事業環境及び経営課題について、以下のとおり認識している。 

・ 当社グループは、国内経済は引き続き緩やかな回復傾向にあるもの

の、アメリカの政策動向や金融資本市場の変動に加え、長引く物価上

昇や人手不足の影響等、依然として不透明な状況が続いていると認識

している。そのような中でも、当社グループとしては、各企業におけ

る DX 推進の流れは継続し、AI・IoT 技術等の ICT（情報通信技術）の

役割は従来以上に重要性を増し、情報化投資意欲の高まりは継続して

いくものと考えている。また、日進月歩で新たな技術やサービスが生

まれており、その変化へ臨機応変に対応していくことが重要であると

考えている。 

・ そのような事業環境の中、当社グループは、これまでの事業の経過

及び経営環境を踏まえ、2024 年５月 27 日に、今後の 10 年における戦

略として、PACIFIC SYSTEMS VISION 2032（長期ビジョン）「One step 

Forward, One step Beyond.」（以下「長期ビジョン（当社）」といいま

す。）を策定し、長期ビジョン（当社）の具体化に向け、2024 年度か

ら 2026年度を、創出を目指す３年として本中期経営計画（当社）。）を

策定した。また、研究開発投資を最重点施策として、研究開発費を拡

大し、AI、センシング、オリジナルパッケージ、新商品・新技術への

投資を行っている。 

 

（a）-３ 当社における認識の評価 

以上のような当社による事業環境及び経営課題の認識については、矛盾
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した点や明らかに客観的事実に反している点はない。 

したがって、上記事業環境及び経営課題の解決に寄与する方策（M&A を

含むがこれに限られない。）を講じることは、個別に当該方策に係るリス

クや当該方策に伴うデメリットを勘案する必要はあるものの、一般論とし

ては当社の企業価値の向上に資するものであると考えることができる。 

 

（b） 本取引により想定されるシナジー 

（b）-１ 公開買付者が想定するシナジー 

公開買付届出書及び本ヒアリング等によれば、公開買付者が想定する本

取引のシナジーは、以下のとおりである。 

（i）公開買付者グループのサプライチェーン全体及び各業務プロセスで抱える

課題解決等に向けた、当社グループが保有するデジタル技術の融合によ

る、当社グループを含む公開買付者グループ全体としての DX戦略の推進 

公開買付者グループは、労働供給制約社会の到来に備え、供給責任を果

たすためにはサプライチェーン全体にわたる効率性向上と省力化を進める

ことが重要と考えており、本中期経営計画（公開買付者）において、その

解決に向けた「DX 戦略」を成長戦略の中核に位置付けているとのことであ

る。その実現に向け、例えば、センシングや画像処理技術のような当社グ

ループの保有するデジタル技術について、これまでは連結子会社の資本関

係であったため人材交流に一定の制約があり、そのため公開買付者グルー

プの事業への活用の検討が十分に進んでいなかったところ、本取引を通じ

て、より人材交流を活発化させ、公開買付者グループが当社グループとの

事業上の連携をより一層強化することで、それらの技術を最大限に活用す

ることが可能となることから、公開買付者グループが中心的な取組みとし

て掲げている、工場におけるオペレーションの進化、自動化・省力化とい

った生産プロセスイノベーション（スマートファクトリー）や、AI による

セメントタンカー配船、輸送トラックの自動配車といった管理業務効率化

（スマートオフィス）を積極的に推進し、公開買付者グループとして持続

可能な成長と競争力の強化が実現できるものと考えているとのことであ

る。 

（ii）当社グループにおける公開買付者グループのリソース活用・短期的な利益

に囚われない中長期的な目線での投資促進 

当社グループは、長期ビジョン（当社）及び本中期経営計画（当社）

（当社が、これまでの事業の経過及び経営環境を踏まえて今後の 10年間に

おける戦略として、2024年５月 27日に公表した、PACIFIC SYSTEMS VISION 

2032（長期ビジョン）「One step Forward, One step Beyond.」の具体化に

向け、2024 年度から 2026 年度を、「創出」を目指す３年間として策定した

「26 中期経営計画」をいう。）において、研究開発投資を最重点施策とし

て位置付け、AI、センシング、オリジナルパッケージ、新商品・新技術へ

の投資を行っていくことを掲げているところ、公開買付者は、研究開発投

資は一定の費用支出が先行することから、短期的には必ずしも少数株主の

利益とはならない可能性もあり、上場会社である当社は、中長期的な目線

での投資実行には一定の制約があるものと認識しているとのことである。

また、公開買付者グループとしても、公開買付者グループ全体の最適化を

目的に資金供給やリソースを集中投下しても、それが必ずしも当社の少数

株主が望む短期的な利益に繋がらず、少数株主の皆様と公開買付者との間

で利益相反を生じさせるおそれが否定できないことから、公開買付者は当

社の少数株主との間に潜在的な利益相反構造があり、当社グループに対す

る臨機応変な資金供給や、事業リソースの集中投下が困難であったものと
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認識しているとのことである。公開買付者は、当社を完全子会社化するこ

とにより、当社に対する経営資源の最適配分が可能となることに加え、当

社グループは短期的な利益に囚われず、中長期的な目線で必要な投資を実

行していくことが可能になるものと考えているとのことである。 

（iii）公開買付者グループ及び当社グループ間のコーポレート機能の効率化に

よる生産性の向上 

公開買付者は、当社を完全子会社化することで、当社グループとの間で

重複するコーポレート機能（財務、経営企画、人事、総務、広報等）の共

通化を推進することが可能になることから、管理業務の効率化による生産

性の向上と、当社を含めた公開買付者グループ全体における管理コストの

最適化を実現することが可能になるものと考えているとのことである。 

（iv）当社における上場維持コストの負担軽減 

公開買付者は、本取引の実行により、当社株式が上場廃止となること

で、当社が決算短信や有価証券報告書等の継続的な情報開示、監査、株主

総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に関する費用といった上場維持

にかかるコストを削減し、また、上場を維持するための体制構築に投下し

ていた経営資源を事業に投入することが可能になることから、企業価値を

向上させることが可能になると考えているとのことである。 

 

（b）-２ 当社が想定するシナジー 

当社意見表明プレスリリース及び本ヒアリング等によれば、当社が想定

する本取引のシナジーは、以下のとおりである（いずれも公開買付者が想

定する本取引のシナジーと同様である。）。 

（i）当社グループを含む公開買付者グループ全体としての DX 戦略の推進と当社

グループの企業価値の向上 

当社グループが保有するデジタル技術と公開買付者グループが保有する

技術・ノウハウを融合させることにより、当社グループを含めた公開買付

者グループ全体及び各業務プロセスが抱える課題の解決に向けて、DX 戦略

の推進を強力に進めることができ、当社もその推進の一手を担うことが可

能であると考えている。当社グループとしても、公開買付者グループのサ

プライチェーン全体、公開買付者グループを取り巻く業界に向けた販路拡

大や技術経験の積上げによって、更なる成長と、企業価値の向上が期待で

きるものと考えている。 

（ii）当社グループにおける公開買付者グループのリソース活用・短期的な利益

に囚われない中長期的な視点での投資促進 

当社グループは、公開買付者の完全子会社となることにより、公開買付

者グループのリソース（人的・物的・財務的・情報・ブランド等）を今ま

で以上に、広く深く活用することが期待でき、それらのリソースの活用に

よって、当社は、当社の同業他社と比べて、圧倒的な競争優位を確立する

ことができるものと考えている。具体的には、顧客のニーズに対応するた

めの技術開発投資や、人的資本に対する投資、広報・マーケティングに対

する投資等を含む臨機応変な資金供給や、公開買付者グループの各部門の

ノウハウを持った人材と情報システムを適用する現場（公開買付者グルー

プが持つ工場、鉱山、研究所等）といったリソースを活用し、技術力及び

現場適用力が得られるという点で競争優位性を獲得できると考えている。

また、当社は、長期ビジョン（当社）及び本中期経営計画（当社）におい

て、AI やセンシング技術、オリジナルパッケージ、新商品・新技術への研

究開発投資を最重要施策としているが、上場会社である当社は、短期的な

収益やキャッシュ・フローを優先せざるを得ない場合もあり、このような
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研究開発が停滞することも考えられる。当社が、公開買付者の完全子会社

となることで、当社グループは短期的な利益に捉われず、中長期的な視点

で企業価値の向上に必要となる研究開発や投資を推進しやすい経営環境が

実現できるものと考えている。 

（iii）公開買付者グループ及び当社グループ間のコーポレート機能の効率化に

よる生産性の向上 

近年、採用競争の激化による優れた専門人材の継続的な確保に伴う人材

採用コストの増加及び人材定着・従業員満足度の向上のための管理・教育

コストの負担の増加、そして安全衛生・健康経営対応等、会社の抱える人

的・金銭的コストはますます増えており、当社グループのみで会社管理の

質を維持・向上させながら、増加する管理コストを負担することは容易で

はなくなっている。当社は、本取引の実行により、当社グループと公開買

付者グループの間で重複しているコーポレート機能を共通化することで、

管理業務の効率化による生産性の向上と、当社グループ全体の管理コスト

の最適化を実現することができると考えている。 

（iv）当社における上場維持コストの負担軽減 

当社において当社株式の上場維持のために必要な人的・経済的コストは

年々増加しており、今後も、かかるコストが当社の経営上のさらなる負担

となる可能性も否定できないと認識している。具体的には、決算短信や有

価証券報告書等の継続的な情報開示、金融商品取引法監査、株主総会の運

営や株主名簿管理人への事務委託に関する費用と、それらの対応にかかる

人員配置が挙げられ、本取引の結果、当社株式が上場廃止となることで、

これらの当社株式の上場の維持のために必要であったコストを削減するこ

とが可能となる。また、上記のようなこれまで上場維持のために投下して

いた経営資源を事業活動に振り向けることで、より一層の企業価値の向上

が実現できるものと考えている。 

 

（b）-３ 想定されるシナジーの合理性並びに公開買付者と当社が想定するシナ

ジーの比較 

上記の想定されるシナジーの内容は、相互に矛盾する点や明らかに客観

的事実に反している点は見当たらず、合理的なものであると考えられる。 

また、公開買付者と当社が想定するシナジーは一致しており、相互に矛

盾又は齟齬はない。 

 

（b）-４ 他の手法との比較 

公開買付届出書及び本ヒアリング等によれば、公開買付者と当社との間

の現状の資本関係では、（ⅰ）当社が上場会社であり、かつ、公開買付者

が当社の支配株主に該当するため、例えば、短期的な利益の追求には繋が

らないような中長期的な企業成長を目的とした研究開発を優先すべき局面

における公開買付者と当社の間の直接取引及び事業調整は、公開買付者と

当社の少数株主の利益相反が顕在化し得る局面であって、当社は公開買付

者グループの一員でありながら、公開買付者グループの全体最適に資する

事業運営と当社の少数株主の利益に資する事業運営を両立しなければなら

ない立場にあること、また、（ⅱ）公開買付者としても、当社の資本構成

上、当社が創出す価値・利益の一部が公開買付者以外の株主に帰属するこ

とから、公開買付者が今以上に当社に経営資源やノウハウを提供すること

の妥当性を公開買付者の株主から指摘される可能性もあり、公開買付者と

当社がそれぞれの経営資源やノウハウを最大限活用して事業運営を行うこ

とができずにいることから、2025 年１月下旬に、公開買付者は、資本関係
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の見直しが必要であると考えるに至ったとの説明がなされている。 

このような状況の下、公開買付者は、2025 年１月下旬、当社グループを

含む公開買付者グループのより一層の企業価値の向上を実現するために

は、公開買付者が当社を完全子会社化することで両社の連携を更に深化さ

せ、両社の経営資源を集中させることが必要であると考えたとのことであ

る。 

本ヒアリングによれば、公開買付者は 2024 年９月 30 日時点で当社の発

行済株式総数の 65.68％を保有していることから、公開買付けを前置せず

とも、当社株式について、株式併合によるスクイーズアウト等を株主総会

に提案した場合において、特別決議が可決される蓋然性は一定存在するも

のと認識しているものの、他方で、完全子会社化を目的とする取引の一環

としての公開買付けにおいては、対象となる株式の議決権保有割合の３分

の２以上の取得をすることが一般的であり、かつ、公開買付け手続を経た

上での二段階買収という手続を採り、公開買付届出書の提出及び縦覧や、

当社による公開買付けに対する意見表明を踏まえた、当社の株主による公

開買付けへの応募といった過程を経ることにより、公開買付けを前置しな

い株式併合や株式を対価とする株式交換といった手法よりも、当社株主の

皆様の意思を尊重し、より透明性の高い形で完全子会社化をご提案するこ

とが可能であると考えているとのことである。 

以上の点に鑑みると、他の手法によらず、本取引による経営課題の解決

を目指すという判断は、合理的なものと考えられる。 

 

（b）-５ 本取引による他の影響 

当社意見表明プレスリリース及び本ヒアリング等によれば、本取引を通

じて当社株式が上場廃止となった場合、上場廃止に伴うデメリットとし

て、一般的には、取引先を含む外部からの社会的信用の獲得、知名度の維

持及び知名度を活かした人材の採用、並びに、資本市場からの資金調達と

いった、上場会社としてのメリットを享受できなくなる可能性があるもの

と考えられる。しかしながら、当社におけるこれまでの事業運営により積

み重ねられてきた社会的信用や知名度は、上場廃止により失われるもので

はなく、むしろ東京証券取引所プライム市場に上場している公開買付者の

完全子会社となることで、今まで以上に、公開買付者グループの信用力・

ブランド力をより活かした取引関係の構築・人材採用が可能になると考え

ており、また、当社において資金調達を要する場合には、公開買付者を介

しての株式市場からの資金調達、あるいは、公開買付者グループ全体での

間接金融での資金調達を行うことが可能であるため、公開買付者グループ

が有する社会的信用力や資金調達力等を総合的に考慮すれば、当社が公開

買付者の完全子会社となること及び当社株式が上場廃止となることに伴う

デメリットは限定的であると当社は考えている。また、既に公開買付者と

当社には親子会社関係があり、実質的にこれまでの事業運営体制と変わり

がないことから、公開買付者としては、当社株式の上場廃止に伴うデメリ

ットとは別に、当社が公開買付者の完全子会社となることによるデメリッ

トも特段ないと考えているとのことである。 

以上の点に鑑みると、本取引による当社の企業価値向上に対する重大な

支障となる事情として認められるものも見受けられない。 

 

（c） 小括 

以上の事実を前提にすれば、本取引により想定されるシナジーは合理的

なものということができ、公開買付者の想定と当社の想定との間に矛盾・



23 

齟齬もなく、本取引の実行は、当社が認識する経営課題の解決に資するこ

とが認められる。 

また、上場を維持したままでの大胆な事業変革や、他の提携先との M&A

による非上場化、株式併合や株式交換等のほかの手法によるのではなく、

本取引によるべき理由として説明された内容も合理的なものであると認め

られ、本取引によることも相当であると考えられる。加えて、本取引によ

る当社の企業価値向上に対する重大な支障となる事情として認められるも

のも見受けられない。 

したがって、本取引は企業価値の向上に資するものであって、その目的

は合理性を有すると認められる。 

 

Ｃ 取引条件の公正性・妥当性（諮問事項（イ）関係） 

諮問事項（イ）は、本公開買付けを含む本取引の条件（本取引の実施方法及び

本公開買付価格を含む。）の公正性及び妥当性が確保されているか否かを問うも

のである。 

M&A における条件の妥当性を検討するに当たっては、ⓐ買付者との取引条件に

関する協議・交渉過程において、企業価値を高めつつ少数株主にとってできる限

り有利な取引条件で M&A が行われることを目指して合理的な努力が行われる状況

を確保すること、ⓑ取引条件の妥当性の判断の重要な基礎となる株式価値算定の

内容と、その前提とされた財務予測や前提条件等の合理性を確認すること、ⓒ買

収対価の水準だけでなく、買収の方法や買収対価の種類等の妥当性についても検

討することが重要とされている（M&A指針 3.2.2）。 

また、M&A 指針は、上記ⓑの具体的内容として、専門性を有する独立した第三

者算定機関による株式価値算定結果に加えて、算定の前提とされた本事業計画の

位置付けやその実現可能性、用いられた算定方法の特性、同種の M&A において一

般に付与されるプレミアムの水準、当該 M&A を行わなくても実現可能な価値、想

定される当該 M&A による企業価値増加効果を検討することが望ましいとしている

（M&A指針 3.3.2.1B）。同様に、M&A指針は、上記ⓒの具体的内容として、代替取

引の有無や内容の検討を行うことが望ましいとしている（M&A 指針 3.3.2.1B）。 

そこで、当委員会としても、M&A 指針の指摘事項を踏まえ、上記ⓐⓑⓒの確

認・検討を通じて、本取引における条件の公正性・妥当性の検討を行った。 

（a） 交渉状況の確保 

まず、本取引において、上記ⓐの「少数株主にとってできる限り有利な

取引条件で M&A が行われることを目指して合理的な努力が行われる状況の

確保」が認められる前提として、これらを推認させる要素である手続の公

正性が認められることは、下記Ｄで諮問事項（ウ）の検討を通じて当委員

会が確認するとおりである。 

その上で、実際の交渉状況についてみると、公開買付者による当初の提

示額（１株当たり 5,800 円）を出発点として、当社が、山田コンサルから

取得した暫定的な株式価値算定結果及び当委員会における審議・検討に基

づく当委員会からの買付価格の引き上げ要請を踏まえ、山田コンサルの助

言を受けながら公開買付者と交渉を重ねた結果、公開買付者から、４度に

わたり買付価格を引き上げる提案を引き出した上、最終的に本公開買付価

格（１株当たり 6,850 円）での合意に至った。なお、かかる一連の交渉に

おいては、その進行過程において、山田コンサルから、委員会の場で又は

電子メールにて適時に当委員会に対して共有及び説明がなされ、随時当委

員会による方針の確認及び当委員会の意見の聴取を得ながら、当委員会の

実質的な関与の下に当社によって交渉が行われた。その結果、最終的な本

公開買付価格は、当初に公開買付者が提示した価格から相応の上積みがさ
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れており、当社として、少数株主にとってできる限り有利な取引条件で本

取引が行われることを目指して交渉がされたことが経緯として認められ

る。 

以上からすれば、本取引における本公開買付価格の合意は、当社と公開

買付者との間において、実質的にも独立当事者間に相当する客観的かつ整

合性のある議論を踏まえた交渉の結果なされたものであることが認めら

れ、他方、合意プロセスの透明性や公正性を疑わせるような事情は見当た

らない。 

 

（ｂ） 株式価値算定と本公開買付価格の関係 

（ｂ）-１ 事業計画の合理性 

本公開買付価格の公正性・妥当性の検討に当たっては、山田コンサルに

よる株式価値の算定結果が中心的な資料となるが、これは本事業計画を基

礎資料としていることから、前提とされている本事業計画が信用するに足

りるかどうかが問題となる。特に、本事業計画は、本取引が実施される可

能性が具体的に認識された後に完成されたものであるため、本取引の成否

に影響を与える目的による恣意が介在しやすいという点に留意が必要であ

る。 

当社意見表明プレスリリース及び本ヒアリング等によれば、本事業計画

は、2025 年３月期から 2029 年３月期までの当社の財務予測として、本取

引の実施を前提としないスタンドアローン・ベースで作成されている。本

ヒアリング等によれば、公開買付者又はそれらの関係者がその作成に関与

し、又は影響を及ぼした事実は窺われない。また、当社は、公開買付者と

の交渉において、本事業計画について公開買付者に対して一定の説明を行

っているが、公開買付者の指示により、又はその意を汲んで、策定又は修

正が行われたという事実も窺われない。なお、本事業計画において大幅な

フリー・キャッシュ・フローの増加を見込んでいる事業年度があるが、第

10 回委員会にて、その見込みの合理性については特段の問題がないことを

確認した。 

以上からすれば、本事業計画については、その策定プロセスに、公開買

付者の圧力が介在した事実は認められず、また、その内容において不合理

な予測となっている点は認められない。 

 

（b）-２ 算定方法及び算定根拠の合理性 

当委員会は、第５回委員会から第 11回委員会にかけて、山田コンサルか

ら、当社株式の株式価値の算定結果、算定方法及び算定結果に関する考察

過程等について詳細な説明を受けた。 

まず、山田コンサルが採用した評価手法は、継続企業を前提とした企業

価値評価手法であり、具体的には、市場株価法及びディスカウンテッド・

キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」という。）を採用している。市

場株価を基準にして、将来キャッシュ・フローの現在価値を評価に織り込

むＤＣＦ法にて評価上限を把握する評価手法の組み合わせは、企業評価の

標準的アプローチに沿ったもので妥当であると認められる。 

山田コンサルが採用した評価手法のうち、市場株価法は、本取引の公表

日の前営業日を基準日とし、基準日の終値並びに直近１ヶ月間、直近３ヶ

月間及び直近６ヶ月間のそれぞれの終値の単純平均値を基に株価を算出し

ている。当社の株価推移については、特別な要因によると思われる重要な

変動は存在せず、特段異常な動きはないことからみても、山田コンサルの

算定における株価評価期間は適切であり、市場株価法による価格レンジは
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十分合理的なものであると判断される。 

次にＤＣＦ法は、各算出要素において恣意的な数値の操作や不合理な前

提条件の設定がなされた場合には、最終的な算定結果が大きく変動する可

能性がある。かかる観点から、本ヒアリング等において、山田コンサルに

対してその算定過程についての質問・確認を行ったが、ＤＣＦ法で採用し

た各種算出根拠について、特段指摘すべき恣意的な数値の操作や不合理な

前提条件の設定は見受けられなかった。 

 

以上のとおり、市場株価法及びＤＣＦ法の選択、並びにそれぞれの算定

方法及び算定根拠について、いずれも不合理な点は見当たらず、当委員会

は、当社株式の株式価値の検討に当たり、山田コンサルが作成した本株式

価値算定書（山田コンサル）に依拠することができるものと評価した。 

 

（b）-３ 株式価値算定の結果 

山田コンサルが作成した本株式価値算定書（山田コンサル）によれば、

各算定方法による当社株式の株式価値は以下の表１のとおりである。 

＜表１ 山田コンサルによる当社株式の株式価値＞ 

算定方法 基準日 １株当たり株式価値 

市場株価法 2025年８月７日 4,531円～5,170円 

ＤＣＦ法 2025年８月４日 6,461円〜7,736円 

 

本公開買付価格である１株当たり 6,850 円は、（i）市場株価法により算

定された当社 

株式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回り、かつ、（ii）ＤＣ

Ｆ法により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲内の

価格であると認められる。 

以上から、本公開買付価格は、山田コンサルにより算定された当社株式

の株式価値との比較の観点からしても、少数株主（一般株主）にとって公

正である水準に達していると考えられる。 

 

（b）-４ 本公開買付価格の位置付け 

本ヒアリング等における山田コンサルの説明によれば、本公開買付価格

は、2025 年８月７日（以下「直前営業日」という。）までの東京証券取引

所における当社株式の終値に対して、以下の表２に示すプレミアムを加え

た金額であるとともに、当社の上場来最高値である 5,190 円（2025 年８月

１日のザラ場）を上回る価格である。 

なお、本ヒアリング等における山田コンサルの説明によれば、本取引と

同様に非公開化を目的とした親会社による完全子会社化の事例（M&A 指針

が公表された 2019年６月 28日から、2025年７月 14日までの間に公表され

た事例 77件）におけるプレミアム水準（公表日の前営業日における終値に

対して 39.22％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して 42.04％、直近３

ヶ月間の終値単純平均値に対して 41.70％及び直近６ヶ月間の終値単純平

均値に対して 39.87％）との比較において、公表日の前営業日の終値及び

同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値との関係では、本類似事例にお

けるプレミアム水準を下回っているものの、同日までの直近３ヶ月間の終

値単純平均値及び同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値との関係で

は、本類似事例におけるプレミアム水準を上回っている。。但し、公開買

付け全般について、株価に対していくらのプレミアムが適正であるかにつ
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いて一義的・客観的な基準を設けることはできない（M&A 指針 2.2.2）。 

＜表２ 本公開買付価格のプレミアム＞ 

参照値 株価 プレミアム 

公表日の前営業日における終値 5,170円 32.50％ 

直近１ヶ月間の終値単純平均値 4,876円 40.48％ 

直近３ヶ月間の終値単純平均値 4,768円 43.67％ 

直近６ヶ月間の終値単純平均値 4,531円 51.18％ 

 

（b）-５ 小括 

本公開買付価格は、上記のとおり山田コンサルによる株式価値算定にお

いて、市場株価法により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレン

ジの上限を上回っていること、ＤＣＦ法により算定された当社株式の１株

当たり株式価値のレンジの範囲内の価格である。また、本公開買付価格

は、当社の上場来最高値（終値であるか市場の売買の時間中であるかを問

わない。）を上回る価格であり、市場で当社の株式を取得した当社の株主

の全てが本公開買付価格を下回る金額で当社株式を取得したことを意味す

るから、本公開買付価格は全ての当社の少数株主に対して利益をもたらす

水準であるといえる。したがって、本公開買付価格の水準は、不合理とは

いえない。 

なお、本事業計画及びそれを基にした本株式価値算定書（山田コンサ

ル）は、スタンドアローン・ベースで作成されているものである。もっと

も、本公開買付価格は、当社の上場来最高値（終値であるか市場の売買の

時間中であるかを問わない。）を上回る価格であることを踏まえれば、本

取引においては、M&A指針における①M&Aを行わなくても実現可能な価値の

全てと、②M&A を行わなければ実現できない価値のしかるべき部分を少数

株主が享受すべきである旨の指摘（M&A指針 2.2.1）への配慮もなされてい

ると認められる。 

以上のような諸事情を勘案すれば、本公開買付価格は、当社株式の株式

価値が適正に反映されたものと考えることができ、その価格の妥当性が否

定される水準ではないと評価できるものと考えられる。 

 

（c） スキーム等の妥当性 

本取引においては、一段階目に公開買付けを行い、二段階目に株式売渡

請求又は株式併合を行うという手法が想定され、株式交換等の組織再編に

よることは想定されていない。本取引の手法は、この種の非公開化取引に

おいては一般的に採用されている方法であり、かつ、二段階目のいずれの

手続においても、裁判所に対する売渡価格の決定の申立て又は株式買取請

求後の価格決定の申立てが可能である。 

また、本取引の方法は、株主が受領する対価が現金であることから、対

価の分かり易さ、並びにその価値の安定性及び客観性が高いという点で望

ましく、当社の完全子会社化を迅速に行うという要請と、少数株主による

十分な情報に基づく適切な判断の機会と時間の確保を両立させることがで

きるという観点でも、特に株式等を対価とする株式交換等の組織再編より

も望ましいと考えられる。公開買付届出書によれば、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く。）の所有する当社

株式の数を乗じた価格と同一になるように算定されることを明らかにして
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いる。 

さらに、本公開買付けにおいては買付予定数の上限が設定されておら

ず、強圧性の問題も小さいと認められる。 

以上より、買収の方法として公開買付けを伴う二段階買収の方法を採用

し、買収対価を現金とすることには、合理性が認められる（M&A 指針

3.2.2）。 

 

（d） 小括 

上記（a）から（c）までにおいて述べたとおり、本取引の交渉状況やス

キーム等の公正性・妥当性を前提に、本公開買付価格については、その公

正性・妥当性が認められる。また、本取引においては、少数株主が本公開

買付け又は本スクイーズアウト手続のいずれによって対価を得たとして

も、当社株式１株当たり本公開買付価格と同額の対価を得ることが確保さ

れていることから、本公開買付けを含む本取引の条件の公正性・妥当性は

確保されていると認められる。 

 

Ｄ 手続の公正性（諮問事項（ウ）関係） 

次に、本取引に係る手続の公正性の確保が認められるか否かを、M&A 指針で挙

げられている公正性担保措置の採用及び運用の状況を確認することを通じて検討

する。 

（a） 特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

当委員会は、当社より、本諮問事項についての諮問を受けており、本諮

問事項の検討に当たって、M&A 指針で特別委員会が果たすべきとされる役

割（具体的には、ⓐ当社の企業価値の向上に資するか否かの観点から、M&A

の是非について検討・判断するとともに、ⓑ少数株主の利益を図る観点か

ら、（i）取引条件の妥当性及び（ii）手続の公正性について検討・判断す

ること）を実施している（M&A指針 3.2.2）。 

このほか、当委員会については、以下の点への配慮があることから、公

正性担保措置として有効に機能していると認められる。 

・ 2025 年５月 19 日に公開買付者から本提案書を受領した後、同月 26

日に当委員会が設置され、６月 10 日に第１回委員会が開催されてお

り、買収者から買収提案を受けた後、可及的速やかに設置されている

（M&A指針 3.2.4.1）。 

・ 当委員会の委員は独立社外取締役２名及び独立社外監査役１名で構

成されており、各委員について、公開買付者及び本取引の成否から独

立していることが確認されている（M&A指針 3.2.4.2 B）a））。 

・ 当委員会は、本取引の取引条件に関する交渉について事前に方針を

確認し、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指

示や要請を行うこと等により、本取引の取引条件に関する交渉過程に

実質的に関与する権限を与えられており、取引条件に関する交渉過程

に実質的に影響を与え得る状況を確保している（M&A 指針 3.2.4.4）。 

・ 当委員会は、当社取締役会から、独自のアドバイザー等を選任し、

又は、当社のアドバイザー等を当委員会のアドバイザー等として指名

若しくは承認（事後承認を含む。）する権限、及び、当社のアドバイ

ザー等が高い専門性を有しており、独立性にも問題がない等、当委員

会として当社のアドバイザー等を信頼して専門的助言を求めることが

できると判断した場合には、当社のアドバイザー等に対して専門的助

言を求める権限が与えられているところ、（i）第１回委員会におい

て、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であ
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る山田コンサルについて、独立性及び専門性に問題ないことを確認の

上、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関とし

て承認し、さらに、（ii）第１回委員会において、当社のリーガル・

アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所について、

高い専門性及び独立性に問題がないことを確認し、当社のリーガル・

アドバイザーとして承認した上で、当委員会として、必要に応じて専

門的助言を求めることを確認している（M&A指針 3.2.4.5）。 

・ 当委員会は、公開買付者に対し質問事項を送付し回答を得るほか、

当社の経営陣から説明を受け、また情報提供を求める等、検討及び判

断に必要な情報を収集している（M&A指針 3.2.4.6）。 

・ 当委員会の委員の報酬は、特別委員会の開催回数に応じて算出され

る金額を支払うこととされており、成功報酬制は採用していない（M&A

指針 3.2.4.7）。 

・ 当社取締役会は、当社取締役会における本取引に関する意思決定

は、本公開買付けへの賛否を含め、当委員会の判断内容を最大限尊重

して行うこと、及び、当委員会が本公開買付けを含む本取引の取引条

件が妥当でないと判断した場合には、本公開買付けを含む本取引に賛

同しないこととすることを決議している（M&A指針 3.2.5）。 

 

（b） 意思決定のプロセス 

M&A への賛否を決定する取締役会決議において、当該 M&A に重要な利害

関係を有する者を除く取締役全員の賛成及び監査役全員の異議がない旨の

意見があった場合には、当該 M&A において公正性担保措置が有効に機能し

たことを示す事情の一つとなるとされている（M&A指針 3.2.5脚注 46）。当

社意見表明プレスリリースによれば、当社取締役会においては、当社にお

いては、利害関係を有しない取締役５名全員の一致により本公開買付けへ

の賛同意見表明並びに株主への応募推奨が決議される予定である。 

なお、当社の取締役のうち、加藤勉氏については、公開買付者の従業員

を兼務しているため、利益相反の疑いを回避する観点から、リーガル・ア

ドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助

言を踏まえ、2025 年５月 26 日以降、当社の立場において公開買付者との

協議及び交渉に参加しておらず、上記取締役会における審議及び決議には

参加していない。 

加えて、当社は、上記Ａのとおり、当委員会を設置してその意見を取得

することとしているが、当社取締役会は、当委員会の判断内容を最大限尊

重して本取引に関する意思決定を行うこと、当委員会が本取引の取引条件

が妥当でないと判断した場合には、本取引に賛同しないことが併せて決議

されていること等を踏まえれば、本取引に関する当社の意思決定の恣意性

は排除され、意思決定のプロセスの公正性が担保され、かつ、透明性及び

客観性が確保されているといえる（M&A指針 3.2.4.4及び 3.2.5）。 

以上からすれば、当社における意思決定プロセスに、公正性に疑義のあ

る点は見当たらない。 

 

（c） 独立した法律事務所からの助言の取得 

本ヒアリング等及び本検討資料によれば、当社は、本取引に関する意思

決定過程における透明性及び合理性を確保するため、当社グループ、公開

買付者グループ、及び本取引の成否から独立したリーガル・アドバイザー

であるアンダーソン・毛利・友常律事務所から、特別委員会の設置や委員

の選定、その他の公正性担保措置に係る助言を受けている（M&A 指針
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3.3.1）。 

また、当委員会は、第１回委員会において、当社のリーガル・アドバイ

ザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所について、高い専門性及

び独立性に問題がないことを確認した上で、当委員会として、必要に応じ

て専門的助言を求めることを確認し、助言を受けている。 

以上から、当社及び当委員会において、本取引に係る検討の初期的段階

からリーガル・アドバイザーによる専門的助言を取得していると認められ

る。 

 

（d） 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

本ヒアリング等及び本検討資料によれば、当社は、本公開買付けに関す

る意見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開買付価格に

対する意思決定の公正性を担保するために、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山田コン

サルから、当社株式の株式価値に関する資料として本株式価値算定書（山

田コンサル）を取得している（M&A指針 3.3.2）。 

本株式価値算定書（山田コンサル）においては、上記Ｃで詳述している

ように、複数の算定方法を採用しており、恣意的な価格の算定がされない

よう配慮がされている。また、算定の前提となる本事業計画の作成に当た

って、公開買付者又は当社の役職員による恣意的行動があった事実は認め

られず、算定に当たって公正性を疑わせるような事情も見当たらない。 

以上から、本株式価値算定書（山田コンサル）は、独立した第三者算定

機関による株式価値算定書であると認められる。 

なお、当社はフェアネス・オピニオンの取得はしていないが、M&A 指針

でもフェアネス・オピニオンの取得は必須とされておらず（M&A 指針

3.3.2.2）、他にとられる公正性担保措置を勘案すると、当社が本株式価値

算定書（山田コンサル）をもとに本取引への賛同及び応募推奨の可否の判

断をすることにも、公正性との関係で問題はないと考えられる。 

 

（e） 強圧性が生じないための配慮 

公開買付届出書によれば、公開買付者は、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、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、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にな

るように算定されることを明らかにしていることから、当社の株主が本公

開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これ

をもって強圧性が生じないように配慮していると認められる（M&A 指針

3.7）。 

 

（f） 本公開買付価格の適正性その他本公開買付けの公正性を担保する客観的

状況の確保 

公開買付届出書によれば、公開買付者は、法令に定められた公開買付け

に係る買付け等の最短期間が20営業日であるところ、本公開買付期間を30

営業日に設定しているとのことである。公開買付期間を法令に定められた
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最短期間と比較して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ものと認められる。 

また、公開買付者及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触を禁止す

るような取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間

で接触等を行うことを制限するような内容の合意を行っていない。 

このように、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機

会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮と認めら

れる。 

 

（g） マーケット・チェック 

上記（f）のとおり、本公開買付期間を 30 営業日に設定すること、及

び、取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接

触等を行うことを制限するような内容の合意を行っていないことにより、

本取引では、公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行うことが可能な

環境を構築した上で M&A を実施することによる、いわゆる間接的なマーケ

ット・チェックが実施されている（M&A指針 3.4.2）。 

なお、M&A 指針において、買収者が支配株主である場合には、マーケッ

ト・チェックについてはそもそも公正性担保措置として機能する場面が限

定的であり、実施する意義が乏しい場合が多いものの、例外的にマーケッ

ト・チェックが機能し得る場合もあり得るため、特別委員会が、このよう

な特段の例外的事情が存在しないか等を念のため確認することが望ましい

とされている。その上で M&A 指針上は、この特段の例外的事情として、具

体的には、支配株主が保有する議決権の割合が低い場合や、非常に魅力的

な対抗提案がされた場合には支配株主が売却に応じる可能性がある場合及

び支配株主が従属会社を一旦は買収するものの、その後、その全部又は一

部の売却を予定している場合、を挙げている（M&A指針 3.4.3.2）。 

当委員会として、特段の例外的事情がないかを検討するに、当社にとっ

ての支配株主である公開買付者は、当社株式の過半数を保有しており、支

配株主が保有する議決権の割合が低い場合には該当しない。また、本ヒア

リングにおいて、公開買付者グループの事業戦略にとって本取引が不可欠

であり、公開買付者と当社の親子会社関係が解消されることは公開買付者

にとってデメリットである旨が明確に回答され、仮に非常に魅力的な対抗

提案がされた場合であっても公開買付者が売却に応じる可能性は極めて低

いものと認められる。加えて、さらに本取引のスキームにおいて公開買付

者が当社を一旦は買収するものの、その後、その全部又は一部の売却を予

定しているといったことは想定されていない。 

そのため、当委員会として、本件においては積極的なマーケット・チェ

ックをすべきような特段の例外的事情はないものと判断した。 

 

（h） マジョリティ・オブ・マイノリティ 

公開買付届出書によれば、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する買付予定

数の下限を設定すると、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）に相当する買付予定

数の下限は設定していない。 

本公開買付けにおける買付予定数の下限につきマジョリティ・オブ・マ

イノリティは採用していないものの、本Ｄ記載のほかの公正性担保措置が
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行われていることも踏まえると、当社の少数株主について相当程度の配慮

が行われていると認められる。 

 

（i） 一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上 

M&A 指針では、一般株主による取引条件の妥当性等についての判断に資

する重要な判断材料の提供が推奨されており（M&A 指針 3.6.1）、具体的に

は、特別委員会に関する情報や株式価値算定書に関する情報等についての

充実した開示が期待されている（M&A指針 3.6.2）。 

本取引では、公開買付届出書及び当社意見表明プレスリリースにおい

て、当委員会に付与された権限の内容、当委員会における検討経緯や交渉

過程への関与状況、本答申書の内容及び当委員会の委員の報酬体系等（M&A

指針 3.6.2.1）、本株式価値算定書（山田コンサル）の概要（M&A 指針

3.6.2.2）、本取引の実施に至るプロセスや交渉経緯等（ M&A 指針 

3.6.2.3）について充実した情報開示がなされる予定となっており、当社

の株主等に対し、取引条件の妥当性等についての判断に資する重要な判断

材料は提供されていると認められる。 

 

（j） 総括 

上記（a）から（i）までに記載のとおり、本取引では、（i）取引条件の

形成過程において独立当事者間取引と同視し得る状況が確保され、（ii）

少数株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保という視点

（M&A指針 2.4）から見ても充実した公正性担保措置が採用され、かつ、実

効性をもって運用されていると認められるから、結論として、本取引にお

いて、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分な配慮がなされてい

ると認められる。 

 

Ｅ 諮問事項（エ）について 

諮問事項（エ）は、本取引は当社の少数株主（一般株主）にとって公正なもの

であるか否かを問うものである。 

当委員会としては、諮問事項（ア）から諮問事項（ウ）までで検討を要請され

ている事項が、諮問事項（エ）を検討する際の考慮要素になるものと考えている

ところ、当委員会における検討の結果、諮問事項（ア）から諮問事項（ウ）まで

について、いずれも問題があるとは認められないことは、上記ＢからＤまでで述

べたとおりである。 

以上から、当委員会は、諮問事項（エ）について、本取引（当社取締役会が本

取引に関する決定を行うことを含む。）は、当社の少数株主（一般株主）にとっ

て公正であると認められる。 

 

Ｆ 諮問事項（オ）について 

諮問事項（オ）は、当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明すること、

並びに当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非を問うも

のである。 

当委員会としては、諮問事項（ア）から諮問事項（エ）までにおいて、本取引

の目的の合理性、本取引に係る手続の公正性及び本取引に係る取引条件の妥当性

が確認され、かつ、本取引を行うことの決定が当社の少数株主（一般株主）にと

って公正であることが確認されることにより、諮問事項オを是認する理由になる

ものと考える。そして、当委員会における検討の結果、諮問事項（ア）から諮問

事項（エ）までについて、いずれも問題があるとは認められないことは、上記Ｂ

からＥまでで述べたとおりである。 
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以上から、当委員会は、諮問事項（オ）について、当社取締役会が本公開買付

けに賛同意見を表明し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨

の決議を行うことは適切であると認められる。 

なお、本公開買付けの開始までに本取引の条件や当社の状況等に重要な変更が

生じる可能性や、対抗提案がなされる可能性等も否定できず、そのような場合に

は、別途の考慮を要する可能性はあり得る。そのため、本答申書における答申

は、本答申書作成時点における当委員会の判断内容を示すものであることにご留

意頂きたい。 

 

ウ 定義 

本書の他の記載にかかわらず、上記ア及びイにおいて、以下に掲げる用語は、

それぞれ以下に定める意味を有する。 

・「M&A 指針」とは、経済産業省作成の 2019 年６月 28 日付「公正な M&A の在り方

に関する指針」を意味する。 

・「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」とは、当社のリーガル・アドバイザ

ーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業を意味する。 

・「公開買付期間」とは、本公開買付けにおける買付け等の期間を意味する。 

・「公開買付者」とは、太平洋セメント株式会社を意味する。 

・「公開買付者グループ」とは、公開買付者及びその子会社並びに関連会社（た

だし、当社グループを除く。）で構成される企業集団（2025 年３月 31 日現在）

を意味する。 

・「公開買付届出書」とは、公開買付者が 2025年８月 12日付で関東財務局に提出

することを予定している公開買付届出書の本答申書作成時点でのドラフトを意

味する。 

・「質問事項（公開買付者）」とは、当委員会が公開買付者に対して公開買付者の

考える本取引の意義・目的等に関する質問するためのヒアリング事項を意味す

る。 

・「質問事項（当社）」とは、当委員会が当社に対して当社の考える本取引の背

景・目的等について質問するためのヒアリング事項を意味する。 

・「当社株式」とは、当社の普通株式を意味する。 

・「当社意見表明プレスリリース」とは、当社の 2025 年８月８日付で公表するこ

とを予定している「支配株主である太平洋セメント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」の本答申

書作成時点でのドラフトを意味する。 

・「当社グループ」とは、当社並びに当社の子会社１社（2025 年３月 31 日現在）

で構成される企業集団を意味する。 

・「山田コンサル」とは、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関である山田コンサルティンググループ株式会社を意味する。 

・「本回答書（公開買付者）」とは、質問事項（公開買付者）に対する回答書を意

味する。 

・「本回答書（当社）」とは、当社から質問事項（当社）に対する回答書を意味す

る。 

・「本株式価値算定書（山田コンサル）」とは、山田コンサル作成に係る 2025年８

月７日付株式価値算定書を意味する。 

・「本検討資料」とは、本提案書、本株式価値算定書（山田コンサル）、公開買付

届出書、当社意見表明プレスリリース並びに本回答書（当社）及び本回答書

（公開買付者）のほか、公開買付者及び当社の間で行われた本取引の実施及び

本公開買付価格等の交渉に関する一連の資料その他当委員会において配付され

た各種資料を総称して意味する。 
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・「本公開買付け」とは、公開買付届出書に基づいて公開買付者により実施され

る予定の、当社株式（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。）を対象とする公開買付けを意味する。 

・「本公開買付価格」とは、本公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け

等の価格を意味する。 

・「本事業計画」とは、2026 年３月期から 2029 年３月期を対象期間として当社が

策定した事業計画を意味する。 

・「本提案書」とは、2025 年５月 19 日付で当社が公開買付者から受領した、公開

買付者が本公開買付け及びその後の本スクイーズアウト手続により当社株式の

全てを取得し、当社を完全子会社化することに関する提案書を意味する。 

・「本スクイーズアウト手続」とは、本公開買付けにおいて公開買付者が当社株

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

式を除く。）を取得できなかった場合に行われる予定の、当社の株主を公開買

付者のみとするための一連の手続を意味する。 

・「本取引」とは、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続によって、当社を

公開買付者の完全子会社とすることを目的とした取引を意味する。 

・「本ヒアリング等」とは、諮問事項につき検討するため、当委員会において実

施した、ヒアリング、インタビュー、質疑応答等を意味する。 

 

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 

当社は、山田コンサルから取得した本株式価値算定書（山田コンサル）、アンダー

ソン・毛利・友常法律事務所からの法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出さ

れた本答申書の内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引の諸条件につ

いて慎重に協議及び検討を行いました。 

その結果、当社は、上記「（１）売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会

社法第 179 条の２第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関

する事項」に記載のとおり、本取引によって実現可能と考えるシナジーが期待される

ことから、本公開買付けを含む本取引により当社の企業価値が向上すると見込まれる

とともに、本公開買付価格（6,850 円）が、（ａ）山田コンサルによる当社株式の株式

価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジの上限値を上回ってお

り、かつ、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内であること、（ｂ）本類似事

例と比較して公表日の前営業日である 2025年８月７日の終値及び同日までの直近１ヶ

月間の終値単純平均値との関係では、本類似事例におけるプレミアム水準を下回って

いるものの、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値及び同日までの直近６ヶ月間

の終値単純平均値との関係では、本類似事例におけるプレミアム水準を上回っている

こと、また、当社株価の上場来最高値である 5,190 円（2025 年８月１日のザラ場。）

に対して 31.98％のプレミアムが付されていることに鑑みると、当該価格は当社株式

の市場株価に対して合理的と考えられる水準のプレミアムが付されていると考えられ

ること、（ｃ）利益相反を回避するための措置が採られていること等、当社の少数株

主の利益への配慮がなされていると認められること、（ｄ）上記利益相反を回避する

ための措置が採られた上で、当社と太平洋セメント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、より具体的には、当社におい

て、本特別委員会との協議、山田コンサルによる当社株式の株式価値に係る算定結果

の内容や財務的見地からの助言及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた

法的助言等を踏まえて、太平洋セメントとの間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行わ

れた上で決定された価格であること、（ｅ）本特別委員会が、事前に交渉方針を確認

するとともに、適時にその状況の報告を受け、交渉上重要な局面において意見、指

示、要請等を行った上で、本公開買付価格について妥当である旨の意見を述べ、か
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つ、特に買付予定数の上限・下限や撤回等の条件、二段階買収に関する事項等の本公

開買付価格以外の本取引の諸条件についても、本公開買付けの成立を不安定にしたり

強圧性を生じさせたりする等、少数株主にとって不利となるような条件は設定されて

おらず、妥当である旨の意見を述べている等を踏まえ、本公開買付価格及び本公開買

付けに係るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付け

は、当社の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると

判断し、2025 年８月８日開催の取締役会において、取締役の６名のうち、加藤勉氏を

除く５名全員（すなわち、渡邊泰博氏、大久保光敏氏、山上浩司氏、腰原貞利氏、阿

部真弓氏）が審議及び決議に参加し、５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て、本公開買付けへの応募を推

奨する旨を決議いたしました。また、上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出

席し、いずれも上記決議を行う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加藤勉氏は、太平洋セメントの従業員を兼務しており、

本取引に関して当社と構造的な利益相反状態にあるため、利益相反の可能性を排除す

る観点から、当社の立場において太平洋セメントとの協議及び交渉には一切関与して

おらず、上記取締役会における審議及び決議に参加しておりません。また、当社の取

締役のうち渡邊泰博氏及び大久保光敏氏は、過去に太平洋セメントの従業員としての

地位を有していたものの、いずれの者も当社のみに在籍してから５年間以上が経過し

ており、また、本取引に関し、太平洋セメント側で一切の関与をしておらず、またそ

れができる立場にもないことから、本取引における当社の意思決定に関して利益相反

のおそれはないものと判断し、上記取締役会における審議及び決議に参加しておりま

す。 

 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

上記「（１）売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179条の２第１

項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」に記載のと

おり、当社は、太平洋セメントから独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判

断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、2025年４月 23

日に本取引の実施に向けた検討及び協議を開始したい旨の初期的な申し入れを受領し

た後、本取引に関する検討（当社株式の価値算定の基礎となる事業計画の作成を含み

ます。）並びに太平洋セメントとの協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の

上、設置し、そのメンバーは、当社グループを除く太平洋セメントグループ各社の役

職員を兼務していない当社の取締役である渡邊泰博氏、大久保光敏氏及び山上浩司氏

の３名をはじめとする当社の役職員７名から構成されるものとし、かかる取扱いを継

続しております。加えて、当社の取締役のうち渡邊泰博氏及び大久保光敏氏は、過去

に太平洋セメントの従業員としての地位を有していたものの、いずれの者も当社のみ

に在籍してから５年間以上が経過しており、また、本取引に関し、太平洋セメント側

で一切の関与をしておらず、またそれができる立場にもないことから、本取引におけ

る当社の意思決定に関して利益相反のおそれはないものと判断し、上記取締役会にお

ける審議及び決議に参加しております。また、かかる取扱いを含めて、当社の検討体

制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含み

ます。）に独立性・公正性の観点から問題がないことについて、本特別委員会の承認

を得ております。 

 

⑦ 本公開買付価格の適正性その他本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確

保 

太平洋セメントは、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が 20営

業日であるところ、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。）を 30 営業日に設定しているとのことです。このように公開買付期間を法
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令に定められた最短期間と比較して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しているとのことです。 

また、太平洋セメント及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触を禁止するよう

な取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触等を行うこ

とを制限するような内容の合意を行っておりません。 

このように、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保さ

れることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しているとのことです。 

 

⑧ 強圧性が生じないための配慮 

太平洋セメントは、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見

の内容、根拠及び理由」の「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二

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

に、太平洋セメントが本公開買付けの成立により取得する株式数に応じて、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本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（太平洋セメント及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数を乗じ

た価格と同一になるように算定されることを明らかにしていることから、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。 

 

４. 本売渡対価の支払のための資金を確保する方法についての定めの相当性その他の本売

渡対価の交付の見込みに関する事項（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行

規則第 33条の７第２号） 

太平洋セメントは、本売渡対価の全てを、同社が保有する現預金により支払うこと

を予定しており、当社としても、太平洋セメントが本公開買付けに係る公開買付届出

書の添付書類として提出した太平洋セメントの普通預金口座の残高証明書（2025 年８

月 12日現在）を確認した結果、太平洋セメントは本売渡対価のための資金に相当する

銀行預金を有していること、また、太平洋セメントによれば、本売渡対価の支払に支

障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可能性も現在認識していないことか

ら、当社は、太平洋セメントによる本売渡対価の交付の見込みがあると判断しており

ます。 

 

５. 本株式売渡請求に係る取引条件についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179

条の５第１項第４号、会社法施行規則第 33条の７第３号） 

本売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主名

簿に記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所にお

いて、当社による配当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。ただし、

当該方法による交付ができなかった場合には、本売渡対価の交付について、当社の本

店所在地にて当社が指定した方法により（太平洋セメントが指定したその他の場所及

び方法があるときは、当該場所にて及び当該方法により）、本売渡株主に対する本売

渡対価の支払を実施するものとしているところ、上記の本売渡対価の交付までの期間

及び支払方法について不合理な点は認められないことから、当社は、本株式売渡請求

に係る取引条件は相当であると判断しております。 

 

６. 当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担そ

の他の会社財産の状況に重要な影響を与える事象の内容（会社法第 179 条の５第１項
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第４号、会社法施行規則第 33条の７第４号） 

太平洋セメントは、2025 年８月 12 日から 2025 年９月 24 日まで本公開買付けを行

い、その結果、2025 年９月 30 日（本公開買付けの決済の開始日）をもって、当社株

式 1,450,940株（所有割合：98.07％）を保有するに至りました。 

 

以上 


