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招集ご通知

証券コード　4267
（発送日）2025年６月20日

（電子提供措置の開始日）2025年６月13日
株　主　各　位

東京都千代田区麹町５丁目３番３号
株 式 会 社 ラ イ ト ワ ー ク ス

代表取締役 江 口 　 夏 郎
臨時株主総会招集ご通知

拝啓　平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申しあげます。
　さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご出席くださいま
すようご通知申しあげます。

　本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である（電子提供措置事項）について電
子提供措置をとっており、インターネット上の以下の各ウェブサイトに掲載しておりますので、いず
れかのウェブサイトにアクセスのうえ、ご確認くださいますようお願い申しあげます。

【当社ウェブサイト】
https://www.lightworks.co.jp/

（上記ウェブサイトにアクセスいただき、メニューより「IR」「株主について」「株主総会」を順に
選択いただき、ご確認ください。）

【株主総会資料　掲載ウェブサイト】
https://d.sokai.jp/4267/25266280/

【東京証券取引所ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）】
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

（上記の東証ウェブサイトにアクセスいただき、「銘柄名（会社名）」に「ライトワークス」又は
「コード」に当社証券コード「4267」を入力・検索し、「基本情報」「縦覧書類/PR情報」を順
に選択して、「縦覧書類」にある「株主総会招集通知/株主総会書類」欄よりご確認ください。た
だし、当社株式が上場廃止となった後におきましては、上記の東証ウェブサイトにアクセスいただ
き、「上場廃止会社はこちら」の欄を選択いただいたうえで、「銘柄名（会社名）」に「ライトワ
ークス」又は「コード」に当社証券コード「4267」を入力・検索し、「基本情報」「縦覧書
類/PR情報」を順に選択して、「縦覧書類」にある「株主総会招集通知/株主総会書類」欄よりご
確認ください。）
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１． 日 時 2025年７月７日（月曜日）午前11時（受付開始午前10時30分）
（開催時刻が前回と異なりますので、お間違えのないようご注意ください。）

２． 場 所 東京都千代田区神田錦町３-22　テラススクエア　３階
TKPガーデンシティPREMIUM神保町
（末尾の会場ご案内図をご参照ください。）

３． 目的事項
決 議 事 項
第１号議案 株式併合の件
第２号議案 定款一部変更の件

 

　なお、当日ご出席願えない場合は、書面によって議決権を行使することができますので、お手数な
がら株主総会参考書類をご検討のうえ、本招集ご通知とあわせてお送りする議決権行使書用紙に議案
に対する賛否をご表示いただき、2025年７月４日（金曜日）午後6時30分までに到着するようご返
送くださいますようお願い申しあげます。

敬　具
記

４．招集にあたっての決定事項（議決権行使についてのご案内）
書面により議決権を行使された場合の議決権行使書において、議案に対する賛否の表示がない場
合は、賛成の表示があったものとしてお取り扱いいたします。

以　上

　当日ご出席の際は、お手数ながら本招集ご通知とあわせてお送りする議決権行使書用紙を会場受付
にご提出くださいますようお願い申しあげます。
　電子提供措置事項に修正が生じた場合は、上記インターネット上の各ウェブサイトにおいて、その
旨、修正前及び修正後の事項を掲載いたします。
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株主総会参考書類

第１号議案 株式併合の件
　本議案は、LWLホールディングス株式会社（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の結果を受け、当社を非公開化する
ため、2025年７月30日を効力発生日として、当社株式について1,207,200株を１株に併合する旨
の当社株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うことにつきご承認をお願いするもの
です。

１．株式併合を行う理由
　当社が2025年３月14日に公表した「MBOの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「本
意見表明プレスリリース」といいます。）においてお知らせいたしましたとおり、LWLホールディ
ングス株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、当社株式の全て（但し、当社の代表取締
役である江口夏郎氏（以下「江口氏」といいます。）の資産管理会社である株式会社エプシモーヴ
ェ（以下「エプシモーヴェ」といいます。）が所有する当社株式（2,414,400株、所有割合（注
１）：48.84％）（以下「本不応募株式」といいます。）を除きます。以下同じです。）を取得し、当
社を非公開化し、公開買付者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、2025年３月17日から2025年５月15日までを公開買付けにおける買付け等
の期間（以下「公開買付期間」といいます。）として、当社株式に対する公開買付け（以下「本公
開買付け」といいます。）を実施しました。
　そして、当社が2025年５月16日に公表した「LWLホールディングス株式会社による当社株式に
対する公開買付けの結果並びに親会社及び主要株主の異動に関するお知らせ」においてお知らせい
たしましたとおり、本公開買付けの結果、公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日である
2025年５月22日付で、本公開買付けに応募された当社株式2,401,195株を取得し、その結果、公
開買付者は、当社株式2,401,195株（所有割合：48.57％）を所有するに至りました。
（注１）「所有割合」とは、当社が2025年４月28日に提出した第30期有価証券報告書に記載され

た2025年1月31日現在の発行済株式総数（4,943,600株）に対する割合（小数点以下第三
位を四捨五入しております。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいます。な
お、2025年１月31日現在、当社は自己株式を所有しておりません。

　本取引の目的及び背景の詳細は、本意見表明プレスリリースにおいてお知らせしたとおりです
が、その概要は以下のとおりです。
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　当社グループは当社及び連結子会社２社（株式会社ライトエデュケーション（以下「LE社」とい
います。）、来宜信息科技（上海）有限公司）で構成され、『ミライの「はたらく」を、明るくす
る』をミッションに掲げてクラウドサービスによる統合型LMS（注１、注２）及びオンライン英会
話を軸とした人材開発のソリューションを提供しております。はたらく人々の「成長を実感する瞬
間」を増やすことで、ミライの「はたらく」が明るくなることを目指しております。更に、『不確
実性が増す現代社会に必要な人材開発プラットフォームを提供する』とのビジョンを掲げ、「どう
すれば企業の成長を促す人材を開発し、持続可能な信頼関係を構築できるのか」という企業からの
根源的な問いに答えられるパートナーでありたいと考えております。

　当社が提供するサービスは、主にHCM（注３）プラットフォーム提供サービス及びHCMのクラ
ウドを活用したオンライン英会話サービスに区分されます。

（注１）「LMS」とは、Learning Management Systemの略称で、学習管理システムのことをい
います。

（注２）「統合型LMS」とは、様々な形態の学習を管理できることに加え、研修管理やスキルの可
視化等、人材開発に必要な機能が一つのプラットフォームにまとまっているLMSのことをい
います。

（注３）「HCM」とは、Human Capital Managementの略称で、人的資本管理のことをいいま
す。

　HCMプラットフォーム提供サービスでは、インターネットを活用した人材開発（学習管理、ス
キル管理、キャリア管理）を行う際のプラットフォーム（IT基盤）として統合型LMSの
「CAREERSHIP」を提供し、「学習する組織」の実現を支援しております。「CAREERSHIP」に
は、企業の研修や教育のDXを支援する「eラーニング機能」、従業員のスキルを可視化する「スキ
ル管理機能」及び従業員の状況を把握するための「キャリアカルテ機能」など、企業の人材管理に
係る業務を支援する機能が搭載されています。また、「CAREERSHIP」は我が国の大企業に特徴的
な複雑な組織構造、人材管理手法及び業務プロセスなどに対応できるよう進化・改良を続けてきた
ところ、その結果として国内顧客の半数が売上高1,000億円以上の大企業となっております。
「CAREERSHIP」を軸としたLMSの領域において、当社は積極的に他社との協業も行っておりま
す。他社との協業の例としては、2023年８月、当社は、統合HCMソリューション（注４）である
「POSITIVE」を提供する株式会社電通総研と「CAREERSHIP」の拡販での協業を開始しました。
「CAREERSHIP」のような統合型LMSは利用にあたって受講者や組織、企業内の稟議決裁情報など

－ 4 －



2025/06/06 15:50:13 / 25254554_株式会社ライトワークス_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合の件

を必要とします。統合型HCMにはそれらの情報が既に格納されているため導入や運用の工数が大
幅に削減できるなど親和性が高く、両社の主要ターゲット顧客層が従業員1,000名以上の企業と同
一であることから、導入数で勝る「POSITIVE」の顧客に「CAREERSHIP」を紹介するなどの取り
組みを行っており、かかる協業の結果、大型案件の受注などの成果が出ております。また、2024
年４月、当社は、組織・人事、福利厚生・ウェルビーイング（注５）及び年金・資産運用分野でグ
ローバルに展開しているMercer LLC.の日本法人であるマーサージャパン株式会社との業務提携に
合意しました。その後、マーサージャパン株式会社との協同プロジェクトを推進し、当社が2024
年10月10日に公表した「ライトワークスとマーサージャパンが共同開発した人事パーソン向けの
新たな学習プログラム 「HR LEADERS’ACADEMY」が 2025 年２月５日に開校決定」のとお
り、2025年２月には人事プロフェッショナルを目指す人材に向けた新たな学習プログラム「HR 
LEADERS’ ACADEMY」を開校しております。
（注４）「統合HCMソリューション」とは、人的資本管理のための広範な機能を網羅したシステム

のことをいいます。
（注５）「ウェルビーイング」とは、個人の権利や自己実現が保障され、身体的、精神的、社会的

に良好な状態にあることを意味する概念のことをいいます。

　オンライン英会話サービスでは、学校や学習塾向けの「OLECO」とお子様がいる家族向けの
「クラウティ」という２つのブランドで、当社のHCMプラットフォームを活用したオンライン英
会話及び学習コンテンツを提供しております。「OLECO」は、全国の学習塾に通う小中高生が学習
塾経由で英会話を学べるもので、「学習塾に加えて英会話サービスも」というダブルスクールによ
る家庭の負担を減らすとともに、学習塾の英語クラスと組み合わせることで、受験に必要な英語を
ワンストップで学習できるメリットがあります。「OLECO」の販売は代理店を経由して行い、教材
は株式会社Gakkenなどが提供しております。講師は、フィリピンの複数の拠点で採用されたフィ
リピン人を起用しており、現在約600名が稼働しております。また、「クラウティ」は「OLECO」
と同様のプラットフォームを活用した個人向けのサービスとなります。「クラウティ」の販売はLE
社自ら行っており、家庭向けサービスとしてのブランド確立に向け、オンライン学習ゲームや専門
家による学習コンサルティングサービスの提供など先行企業との差別化を図る様々な施策を行って
おります。
　 主 力 事 業 の 「CAREERSHIP 」 が 属 す るLMS の 市 場 規 模 は 、MarketsandMarkets 社 の
「Learning Management System Market」によれば、世界的には2027年まで年率18％での成
長が見込まれており、株式会社矢野経済研究所の「2024 eラーニング／デジタル教育ビジネスレ
ポート」によれば、国内においても、業務のDX（注６）、リスキリング（注７）需要の拡大及び労

－ 5 －



2025/06/06 15:50:13 / 25254554_株式会社ライトワークス_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合の件

働力減少に伴う人事戦略等を背景に、直近数年間は右肩上がりで市場が成長しております。また、
オンライン英会話サービスにおいては、2020年からの小学校での英語授業の必修化、2023年度
から都立高校入試への「中学校英語スピーキングテスト」の導入及び個々の国公立大学私立大学入
試における民間英語試験の活用などを背景に、市場は拡大傾向にあります。
（注６）「DX」とは、デジタルトランスフォーメーションのことをいいます。
（注７）「リスキリング」とは、新しい職業に就くため又は今の職業で必要とされるスキルの変化

に適応するために、必要なスキルを獲得することをいいます。

　かかる市場環境の中で当社は、上述のとおり、サービスの拡充や子会社の設立、他社との提携等
を通じて、事業拡大を進め、2020年1月期から2024年1月期にかけて売上高が2倍以上に成長し
ました。また、国内大企業に向けて長年にわたり進化・改良を重ねたHCMプラットフォームを競
争力のある価格で提供することで、多くのお客様を獲得し、強固な信頼関係を築いてきました。今
後は更なる成長に向けて、デジタルマーケティングによる潜在的顧客の開拓、HCMプラットフォ
ームを活用したビジネスの強化、中堅中小企業の取り込み及びアジア展開を成長戦略に掲げており
ます。
　このように順調な成長を続ける一方、国内企業では株式会社カオナビや株式会社プラスアルファ
コンサルティング、外資系企業ではSAP SE、Cornerstone OnDemand, Inc.及びOracle 
Corporationなどの競合が多数存在し、かかる状況のなか、当社の企業価値を向上させていくため
には、従前の取り組みでは十分ではないと考えております。具体的に認識している経営課題の一つ
として、HCMクラウドサービス分野の競争の激化及び市場規模拡大に伴う新規参入企業の増加が
あります。システムの安定性やBPO（注８）サービスを継続的に強化することで顧客の継続利用向
上に努めておりますが、当社は上記の企業をはじめとして競合企業との競争に晒されており、差別
化を含む競争激化への対応は課題の一つと認識しております。加えて、技術革新への対応力も課題
と認識しております。常にITの動向を注視し、また顧客との密なコミュニケーションを徹底してい
るものの、技術的な進歩や変化が激しいインターネット業界において、技術やサービスに係る対応
の遅れは当社の競争力低下を引き起こすおそれがあると認識しております。また、みずほ情報総研
株式会社の「IT 人材需給に関する調査」によれば、世界的にITエンジニアが不足しており、人材の
確保も重要な課題として認識しております。企業ブランドの向上や外注の活用、社内教育強化等の
対策を行っておりますが、今後の当社の更なる成長を支えるうえでも、採用・育成強化による人材
確保は最優先対応事項の一つとなります。
（注８）「BPO」とは、Business Process Outsourcingの略称であり、企業活動における業務プ

ロセスの一部について、業務の企画・設計から実施までを一括して専門業者に外部委託する
ことをいいます。
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　当社は、2022年２月の新規上場時に「事業計画及び成長可能性に関する事項」を開示しており
ますが、当時の状況に比べ、LMS市場の成長は加速しており、また新規参入企業により競争が激化
しております。加えて、DXの進展やAIの台頭もあり、競争環境は数年で大きく複雑化いたしまし
た。このような市場環境の中で、海外展開の拡大を含む上記成長戦略を実行するためには、資本提
携を通じたパートナーとのより深いレベルの協力関係により、必要な経営資源やノウハウを得るこ
とが不可欠であると考えるに至りました。こうした中、2024年以降、当社は、当社の中長期的な
成長を促進してくれることが期待できる戦略的パートナーの下、当社株式を非公開化し、株式市場
からの短期的な業績期待に左右されない状況下で、十分な事業投資を行い、かつ迅速に大胆な経営
改革を行うことが経営上の合理的な選択肢であると考え、戦略的パートナー候補の模索を始めまし
た。
　そのような状況下、2024年７月31日に国内の事業会社（以下「Ａ社」といいます。）から、当
社株式に対する公開買付け及び当社の完全子会社化に関する初期的な提案を書面により受領し、協
議の打診を受けたため、2024年８月中旬からＡ社との間で具体的な議論を開始しました。
　また、当社の意思決定に慎重を期し、取引の公正性を担保するために、2024年８月15日付の当
社取締役会決議により、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みず
ほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいます。）を選定し、独立したリーガル・アドバイザー
として賢誠総合法律事務所を選任しました。
　加えて、当社は、2024年８月27日付の当社取締役会決議により、取引の公正性を担保するとと
もに、当社の意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保する目
的として、独立した立場で取引に係る検討・交渉等を行うための特別委員会（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
「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項
（併合の割合についての定めの相当性に関する事項）」の「（４）本取引の公正性を担保するための
措置及び利益相反を回避するための措置」の「②当社における独立した特別委員会の設置及び特別
委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）を設置しました。
　また、当社は、下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定め
の相当性に関する事項（併合の割合についての定めの相当性に関する事項）」の「（４）本取引の公
正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置」の「⑤当社における独立した検討
体制の構築」に記載のとおり、独立した立場で取引に係る検討及び交渉を行うための体制を社内に
構築するとともに、かかる検討体制に独立性の観点から問題がないことについて本特別委員会の確
認を得ております。
　上記体制の下、当社及び本特別委員会は、みずほ証券及び賢誠総合法律事務所の助言を受けなが
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ら、Ａ社による提案内容について検討を重ねておりましたが、かかる中、2024年10月中旬にＡ社
とは異なる事業会社（以下「Ｂ社」といいます。）より当社の買収に関する初期的な提案を受領し
ました。その後、当社及び本特別委員会において当該提案内容を検討した結果、競争環境を醸成
し、当社の株主の皆様の利益が最大化されるよう、Ａ社及びＢ社を対象とする当社株式の非公開化
に関する入札プロセス（以下「第1回入札プロセス」といいます。）を2024年10月22日から開始
することといたしました。
　そして、当社及び本特別委員会は、Ａ社及びＢ社に対してデュー・ディリジェンスの機会を提供
するとともに、Ａ社及びＢ社に対する取引の背景や意義、取引後の経営方針、取引スキーム等に関
するインタビューを行い、最終候補者の選定に向けて、シナジー効果、提案内容の実現の蓋然性、
資金調達の方法及び状況、取引実施後の当社の経営戦略及び財務戦略等の観点から総合的に検討を
進めました。
　その後、当社は、2024年12月３日に、Ａ社を第１回入札プロセスにおける最終候補者として選
定し、Ａ社との間でＡ社により提案された取引の実施を検討することといたしました。
　そのような中、当社は、2024年12月23日に、ロングリーチグループ（日本及びアジアにおけ
る戦略的プライベート・エクイティ投資の調査及び分析業務を行う株式会社ロングリーチグループ
及び香港を拠点とするロングリーチグループ・リミテッドがサービスを提供する投資主体並びにこ
れらの関連事業体を総称していいます。以下同じです。）より法的拘束力のない初回提案書を受領
しました。初回提案書には、ロングリーチグループは本公開買付けを通じて当社株式を取得し非公
開化する意向であること、当社株式１株あたりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といい
ます。）は初期的に1,821円を想定していること、想定するスケジュール等が記載されており、当
該価格は、同日時点におけるＡ社の提案価格を上回っていたため、当社及び本特別委員会での検討
の結果、競争環境を醸成し、当社の株主の皆様の利益が最大化されるよう、Ａ社及びロングリーチ
グループを対象とする当社株式の非公開化に関する入札プロセス（以下「第２回入札プロセス」と
いい、第１回入札プロセスと総称して、以下「本入札プロセス」といいます。）を2025年１月６日
から開始することといたしました。なお、当社は、Ａ社、Ｂ社及びロングリーチグループ以外に本
入札プロセスに関する勧誘は行っておりません。
　そして、当社及び本特別委員会は、ロングリーチグループに対してもデュー・ディリジェンスの
機会を提供するとともに、ロングリーチグループに対する取引の背景や意義、取引後の経営方針、
取引スキーム等に関するインタビューを行い、最終候補者の選定に向けて、シナジー効果、提案内
容の実現の蓋然性、資金調達の方法及び状況、取引実施後の当社の経営戦略及び財務戦略等の観点
から総合的に検討を進めました。
　その後、当社は、2025年１月31日に、ロングリーチグループによって保有・運営されている投
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資ファンド（以下、総称して「ロングリーチグループファンド」といいます。）から、当社の企業
価値向上施策や本公開買付価格を2,120円、当社による本不応募株式の自己株式取得（以下「本自
己株式取得」といいます。）における当社株式１株あたりの取得価格（以下「本自己株式取得価
格」といいます。）を1,424円とすることを含む１月31日付最終提案書を受領しました。これに対
し、当社は、同日、１月31日付最終提案書においてロングリーチグループファンドよりなされた
提案内容は当社が2025年１月期に係る期末配当を実施しない前提であったことから、ロングリー
チグループファンドに対して、当該期末配当を実施する前提での本公開買付価格を再提示するよう
依頼しました。その後、当社は、2025年２月４日に、ロングリーチグループファンドから、当社
が2025年１月期に係る期末配当を実施することを前提に、本公開買付価格を2,169円、本自己株
式取得価格を1,456円とすることを含む２月４日付最終提案書を受領しました。これに対し、当社
は、同日、本特別委員会及び当社のアドバイザーの助言を踏まえ、当社の株主の皆様の利益が最大
化されるよう、ロングリーチグループファンドに対し、本公開買付価格の引上げを要請いたしまし
た。その後、当社は、2025年２月12日に、ロングリーチグループファンドから、本取引において
ロングリーチグループファンドが提出可能な最終提案として、本公開買付価格を2,179円、本自己
株式取得価格を1,462円とすることを含み、当社がロングリーチグループファンドに対して本取引
における独占交渉権を付与することを前提条件として追加した、２月12日付最終提案書を受領し
ました。その結果、本特別委員会及び当社のアドバイザーの助言に加え、当社はロングリーチグル
ープファンドが本取引後に想定する海外展開の拡大を含む事業拡大及び収益性向上にかかる各施策
について同様に考えていること、またロングリーチグループファンドの有するノウハウや実行力、
人材ネットワーク、資金、ロングリーチグループの既存の投資先を通じた潜在的シナジー等を評価
していることから、当社は、同日、当社の最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で
当社取締役会における決議により決定されるものであることを前提に、ロングリーチグループファ
ンドを第２回入札プロセスにおける最終候補者として選定し、ロングリーチグループファンドに対
して本取引に係る独占交渉権を付与した上で、ロングリーチグループファンドとの間で本取引の実
施を検討すること、２月12日付最終提案書においてロングリーチグループから提示された本公開
買付価格2,179円、本自己株式取得価格1,462円について応諾することとし、ロングリーチグルー
プファンドに対してその旨を回答いたしました。

　更に、当社は、リーガル・アドバイザーである賢誠総合法律事務所から、本取引に関する諸手続
を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受ける
とともに、本特別委員会から2025年３月13日付で答申書（以下「本答申書」といいます。）の提
出を受けました（本答申書の概要については、下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号
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に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項（併合の割合についての定めの相当性に関する
事項）」の「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置」の
「②当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照くださ
い。）。そのうえで、当社は、リーガル・アドバイザーである賢誠総合法律事務所から受けた法的助
言及び第三者算定機関であるみずほ証券から2025年３月13日付で取得した株式価値算定書（以下
「当社株式価値算定書」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本答申
書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により当社の企業価値の向上を図ることができるか、本
公開買付価格を含む本取引の諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。
　その結果、当社は2025年３月14日開催の当社取締役会において、本項記載の内容、及び、公開
買付者が本取引後に想定する海外展開の拡大を含む事業拡大及び収益性向上にかかる各施策や潜在
的シナジーは当社としても同様に考えていること、また、上場を維持したままの各施策の実現には
制約があることを踏まえると、2022年２月の東京証券取引所マザーズ市場への上場から比較的短
期間となるものの、本取引を通じて当社株式を非公開化し、公開買付者の完全子会社となること
が、当社の企業価値の向上に資するものであるとの判断に至りました。当社は、上記の判断の過程
において、当社がロングリーチグループファンドの傘下となることのデメリットや非公開化による
デメリットについても検討いたしましたが、当社がロングリーチグループファンドの傘下となるこ
とによる特段のデメリットは生じず、また、当社は当社事業の展開を通じ知名度や信用力を十分に
獲得してきたものと考えており、非公開化により当社の知名度、信用力及び人材の確保等に影響が
出ることは考えにくいことから、非公開化によるデメリットの影響は僅少であると判断いたしまし
た。
　また、当社は、2025年３月14日開催の当社取締役会において、下記「３．会社法第180条第２
項第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項（併合の割合についての定
めの相当性に関する事項）」の「（３）端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及
び当該額の相当性に関する事項」に記載の理由から、 本公開買付価格（2,179円）及び本公開買
付けに係るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主
の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。
　以上より、当社は、2025年３月14日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した当社取
締役（江口氏を除く３名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の
株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。当該取締役会にお
ける決議の方法につきましては、下記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項
についての定めの相当性に関する事項（併合の割合についての定めの相当性に関する事項）」の
「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置」の「④当社に
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おける利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照くだ
さい。
　その後、上記のとおり、本公開買付けが成立いたしましたが、公開買付者は、本公開買付けによ
り当社株式の全てを取得することができなかったことから、当社は、公開買付者からの要請を受
け、2025年５月30日開催の取締役会において、当社の株主を公開買付者及びエプシモーヴェのみ
とするために、本臨時株主総会において株主の皆様のご承認をいただくことを条件として、本株式
併合を実施することとし、本株式併合に係る議案を本臨時株主総会に付議することを決議いたしま
した。
　なお、本株式併合により、公開買付者及びエプシモーヴェの以外の株主の皆様の所有する当社株
式の数は、１株に満たない端数となる予定です。

２．株式併合の内容
（１）併合の割合

当社株式1,207,200株を１株に併合いたします。

（２）株式の併合がその効力を生ずる日（効力発生日）
2025年７月30日

（３）効力発生日における発行可能株式総数
16株

３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項（併
合の割合についての定めの相当性に関する事項）
　本株式併合における併合の割合は、当社株式について、1,207,200株を１株に併合するもので
す。当社は、上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合は、当社の株主を公開
買付者及びエプシモーヴェのみとすることを目的として行われるものであること、上記「１．株式
併合を行う理由」に記載の経緯を経て本取引の一環として行われた本公開買付けが成立したこと、
及び下記の各事項に照らして、本株式併合における併合の割合は相当であると判断しております。

（１）親会社等がある場合における当該親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事項
　本株式併合は、本公開買付けの成立後における、当社の株主を公開買付者及びエプシモーヴェの
みとし、当社株式を非公開化するための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいま
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す。）として行われるものであるところ、公開買付者及び当社は、本公開買付けを含む本取引がい
わゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるものであり、構造的な利益相反
の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、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の排除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含
む本取引の公正性を担保するため、下記「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相
反を回避するための措置」記載の措置を実施いたしました。

（２）１株未満の端数が生じる場合の処理（端数処理）の方法
①会社法第235条第１項又は同条第２項において準用する同法第234条第２項のいずれの規定に

よる処理を予定しているかの別及びその理由
　上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、公開買付者及びエプ
シモーヴェ以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定で
す。
　本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（会社法（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235条第１項の規定により、その合計
数に１株に満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相当する
数の株式を、会社法第235条その他の関係法令の規定に従って売却し、その端数に応じて、そ
の売却により得られた代金を株主の皆様に交付いたします。当該売却について、当社は、本株
式併合が、本取引の一環として、当社の株主を公開買付者及びエプシモーヴェのみとすること
を目的とするものであること、また、当社株式が2025年７月28日をもって上場廃止となる予
定であり、市場価格のない株式となることから、競売によって買受人が現れる可能性は低いと
考えられることに鑑み、会社法第235条第２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づ
き、裁判所の許可を得て、公開買付者に売却することを予定しております。
　この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合は、株主の皆様が所有す
る当社株式の数に本公開買付価格と同額である2,179円を乗じた金額に相当する金銭を各株主
の皆様に交付できるような価格に設定する予定です。

②売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者の氏名又は名称
LWLホールディングス株式会社

③売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者が売却に係る代金の支払のための資金を確
保する方法及び当該方法の相当性
　公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式の取得に要する資

－ 12 －



2025/06/06 15:50:13 / 25254554_株式会社ライトワークス_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合の件

金を含む本取引の実行に係る資金を、公開買付者親会社であるLWLHCホールディングス株式
会社から出資及び融資を受けることにより賄う予定とのことです。
　当社は、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出された、出資証明書及び
融資証明書を確認しており、また、公開買付者によれば、本株式併合の結果生じる１株未満の
端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払いに支障を及ぼす可能性のある事象は発生
しておらず、また今後発生する可能性も認識していないとのことです。
　したがって、当社は、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式
の売却代金の支払いのための資金を確保する方法については相当であると判断しております。

④売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み
　当社は、本株式併合の効力発生後、2025年８月上旬を目処に、会社法第235条第２項の準
用する同法第234条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合の結果生じる１株に
満たない端数の合計数に相当する当社株式を公開買付者に売却することについて許可を求める
申立てを行うことを予定しております。当該許可を得られる時期は裁判所の状況等によって変
動し得ますが、当社は、当該裁判所の許可を得て、2025年８月下旬を目処に当社株式を公開
買付者へ売却し、その後、当該売却により得られた代金を株主の皆様に交付するために必要な
準備を行った上で、2025年11月上旬を目処に、当該代金を株主の皆様に交付することを見込
んでおります。
　当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮し、上記の
とおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株に満たない端数の合計数に相当する
当社株式の売却が行われ、また、当該売却により得られた代金の株主の皆様への交付が行われ
るものと判断しております。

（３）端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する事項
　端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「（２）１株未満の
端数が生じる場合の処理（端数処理）の方法」の「①会社法第235条第１項又は同条第２項にお
いて準用する同法第234条第２項のいずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理
由」に記載のとおり、株主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である2,179
円を乗じた金額となる予定です。
　当社は、2025年３月14日開催の当社取締役会において、以下の点等を踏まえると、本公開買
付価格（2,179円）及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当で
あり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するもの
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であると判断いたしました。
（ⅰ）本公開買付価格が、下記「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を

回避するための措置」の「①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」に記載されているみずほ証券による当社株式の株式価値の算定結果のうち、
市場株価基準法に基づく算定結果のレンジの上限値を上回っており、類似企業比較法に
基づく算定結果のレンジの上限値を上回っており、かつ、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。

（ⅱ）本公開買付価格が、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年３月13日の東京証
券取引所グロース市場における当社株式の終値1,506円に対して44.69％（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
までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,473円に対して47.93％、直近３ヶ月間の終値
単純平均値1,290円に対して68.91％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,151円に対し
て89.31％のプレミアムがそれぞれ加えられた価格であり、近時の他のマネジメント・
バイアウト（ＭＢＯ）事例におけるプレミアム水準（注）を上回るプレミアムが加えら
れていること。
（注）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、2025年２月28日までに公開買付けが成立した非公開化を目
的としたマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例75件における、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ヶ月間の終値単純平
均値に対するプレミアムの中央値は、順に42.47％、45.16％、45.89％、
47.96％です。

（ⅲ）本公開買付価格は、下記「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を
回避するための措置」に記載の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた
めの措置が採られ、本入札プロセス（本入札プロセスの参加者との公開買付価格の引上
げ交渉を含みます。）が実施された上で、当社と公開買付者との間で合意された価格で
あり、また、本入札プロセスの参加者から提示された公開買付価格の中で最も高い価格
であること。

（ⅳ）2022年２月９日の当社株式の上場から約３年１ヶ月程度経過した時点において本取引
が検討されていることに照らし、当社株式の上場時から当社株式を所有している少数株
主の利益についても検討すると、当社株式の上場時の公募価格は2,100円（2023年２
月１日付で行われた当社株式１株につき２株の割合による株式分割を考慮後の公募価格
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は1,050円）であるところ、本公開買付価格は、当該株式分割考慮後の公募価格のみな
らず当該株式分割考慮前の公募価格をも上回っており、当社株式の上場時から当社株式
を所有している少数株主の利益の確保についても一定程度考慮がなされていると評価で
きること。

（ⅴ）本公開買付価格は、上記（ⅳ)に記載の株式分割が行われた2023年２月１日以降の東京
証券取引所グロース市場における当社株式の終値の最高値である1,535円（2025年３
月６日の終値）を上回っており、当該最高値に対して41.95％のプレミアムが加えられ
た価格であること。

（ⅵ）特別委員会が、当社から適時に交渉状況の報告を受け、当社の交渉方針に関して意見、
指示、要請等を行うこと等により、取引条件に係る交渉過程に実質的に関与した上で、
下記「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措
置」の「②当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取
得」に記載のとおり、本答申書において、本公開買付価格を含む本取引の取引条件の妥
当性が確保されていると考えられる旨の意見が示されていること。

　また、当社は、2025年３月14日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した当社取締
役（江口氏を除く３名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の
株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議した後、2025年５月30日開催
の取締役会における決議時点に至るまでに、本公開買付価格の算定の基礎となる諸条件に重大な
変更が生じていないことを確認いたしました。
　以上より、当社は、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額について
は、相当であると判断しております。

（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置
　本株式併合は、本公開買付けの成立後における本スクイーズアウト手続として行われるもので
あるところ、公開買付者及び当社は、本公開買付けを含む本取引がいわゆるマネジメント・バイ
アウト（ＭＢＯ）の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等
を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過
程における恣意性の排除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を
担保するため、以下の措置を実施いたしました。なお、公開買付者は、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
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を希望する当社の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」（Majority of Minority）の買付予定数の下限は設定し
ておりません。もっとも、公開買付者及び当社において、本公開買付価格の公正性を担保するた
めの措置及び利益相反を回避するための措置として、以下の①乃至⑥の措置を実施していること
から、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おります。また、以下の記
載のうち、公開買付者において実施した措置については、公開買付者から受けた説明に基づくも
のです。

①当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得
　当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開
買付価格に対する意思決定の公正性を担保するために、公開買付者、当社、江口氏及びエプシ
モーヴェから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるみずほ証券
に対し、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025年３月13日付で当社株式価値算定書を取
得いたしました。
　みずほ証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企業であるとの
前提のもと、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グロース市場に上場し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る株式価値の類推が可能であ
ることから類似企業比較法を、当社の将来の事業活動の状況を算定に反映させるためにＤＣＦ
法をそれぞれ算定方法として採用し、当社株式の株式価値の算定を行いました。なお、当社
は、本項「（４）本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置」
に記載のとおり、公開買付者及び当社において、本公開買付け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を実施しており、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ていることから、みずほ証券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。
　みずほ証券によれば、上記の各手法に基づいて算定された当社株式１株当たりの株式価値の
範囲は以下のとおりです。

市場株価基準法　　：1,151円から1,506円
類似企業比較法　　：891円から1,277円
ＤＣＦ法　　　　　：1,476円から2,676円
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　市場株価基準法では、本公開買付けに対する意見表明に係る当社取締役会決議日の前営業日
である2025年３月13日を算定基準日として、東京証券取引所グロース市場における当社株式
の基準日終値1,506円、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,473円、直近３ヶ月間の終値単純平
均値1,290円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値1,151円を基に、当社株式の１株当たりの株
式価値の範囲を1,151円から1,506円までと算定しております。
　類似企業比較法では、完全には類似していないものの、当社と比較的類似する事業を営むと
想定される上場会社として、株式会社プラスアルファ・コンサルティング、株式会社FCE、
KIYOラーニング株式会社、ビズメイツ株式会社、株式会社レアジョブを選定した上で、企業
価値に対するEBITDAの倍率を用いて、当社株式の株式価値を計算し、当社株式１株当たりの
株式価値の範囲を891円から1,277円までと算定しております。
　ＤＣＦ法では、当社が作成した2025年１月期から2030年１月期までの６期分の事業計画
（以下「本事業計画」といいます。）における財務予測、直近までの業績動向、一般に公開さ
れた情報等の諸要素を前提として、当社が2025年１月期第４四半期以降にLMS他事業（注
１）及びオンライン英会話事業が生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の
割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を算定し、当社株式の１株当たりの
株式価値の範囲を1,476円から2,676円までと算定しております。割引率は加重平均資本コス
トとし、各事業毎に、LMS他事業では7.5％～9.5％、オンライン英会話事業では6.8％～
8.8％を採用しております。また、継続価値の算定にあたっては、永久成長法及びEXITマルチ
プル法を採用し、永久成長法では永久成長率を0.0％～2.0％、EXITマルチプル法では企業価
値に対するEBITDAの倍率をLMS他事業では5.6倍～7.6倍、オンライン英会話事業では2.9倍
～4.9倍としております。
（注１）「LMS他事業」とは、LMS事業及びその他周辺事業を含んでおります。

　みずほ証券がＤＣＦ法の算定の前提とした当社作成の事業計画に基づく財務予測は以下のと
おりです。当該財務予測には、対前年度比較で利益・フリー・キャッシュ・フローの大幅な増
減を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、CAREERSHIPの需要拡大に伴う
売上高の増加及びシステム償却費の減少により、営業利益は2027年１月期に538百万円（前
期比57.2％増加）、2028年１月期に709百万円（前期比31.8%増加）、フリー・キャッシュ・
フローは2025年１月期に303百万円（前期比174.0%増加）、2027年１月期に473百万円
（前期比49.6%増加）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
いて具体的に見積もることは困難であるため、本事業計画における財務予測には加味されてお
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2025年
１月期

（３ヶ月）

2026年
１月期

2027年
１月期

2028年
１月期

2029年
１月期

2030年
１月期

売上高 1,030 3,872 4,251 4,675 5,142 5,657
営業利益 81 342 538 709 907 1,120
EBITDA 161 639 766 929 1,120 1,331
フリー・キャッシ
ュ・フロー -124 316 473 553 698 847

らず、これを算定の基礎としたみずほ証券による算定にも盛り込まれておりません。なお、本
事業計画については、本特別委員会が、その内容及び作成経緯等について当社との間で質疑応
答を行い、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。

（単位：百万円）

　みずほ証券は、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。みずほ証券の算定
は、2025年３月13日までの上記情報を反映したものであります。

②当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得
　当社は、取引の公正性を担保するとともに、当社の意思決定の恣意性を排除し、意思決定過
程の公正性、透明性及び客観性を確保する目的として、2024年８月27日付の当社取締役会決
議により、公開買付者、当社、江口氏及びエプシモーヴェから独立した委員（当社の社外取締
役兼独立役員であるロッシェル・カップ氏（ジャパン・インターカルチュラル・コンサルティ
ング社長）、当社の社外監査役兼独立役員である伊藤行正氏（エヌ・ティ・ティ・コミュニケ
ーションズ株式会社特別参与）及び当社の社外監査役兼独立役員である渡辺久氏（弁護士）の
３名）によって構成される本特別委員会を設置いたしました。当社は、当初から上記３名を本
特別委員会の委員として選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はありません。ま
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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ロッシェル・カッ
プ氏が本特別委員会の委員長に就任しております。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取
引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本取引の公表や成立等を条件とする成
功報酬は含まれておりません。
　そして、当社は、当社取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の
合理性（本取引が当社の企業価値向上に資するかを含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件の妥当
性、（ⅲ）本取引に係る手続の公正性、（ⅳ）本取引を行うことが当社の少数株主にとって不利
益ではないか、（v）当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社の
株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非（以下、（ⅰ）から（v）を総称して
「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点についての答申書を当社取締役会
に提出することを委嘱いたしました。
　また、当社は、当社取締役会決議において、当社取締役会は、本特別委員会の判断内容を最
大限尊重して本取引に係る意思決定を行うものとし、本特別委員会が本取引の取引条件が妥当
でないと判断した場合には、当該取引条件による本取引に賛同しないこととする旨を決議して
おります。併せて、当社は、当社取締役会決議に基づき、本特別委員会に対して、（ａ）当社
のファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関若しくはリーガル・アドバイザー（以下
「アドバイザー等」といいます。）を承認（事後承認を含みます。）した上で、当該アドバイザ
ー等から専門的助言を受けること、又は、必要に応じて本特別委員会独自のアドバイザー等を
選任した上で、当該アドバイザー等から専門的助言を受けることができる権限（この場合の費
用は当社が負担します。）、（ｂ）当社の取締役、従業員その他本特別委員会が必要と認める者
に本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、（ｃ）当社が取引
条件について協議・交渉するにあたり、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、取引条件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、更に、（ｄ）その他諮問事項
の検討に必要と本特別委員会が認める事項に係る権限をそれぞれ付与しております。上記
（ａ）の権限付与を受けて、本特別委員会は、当社が選任するアドバイザー等について、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、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みずほ証券を、リーガル・アドバイザーとして賢誠総合法律事務所を
それぞれ選任することを承認いたしました。
　本特別委員会は、2024年８月27日から2025年３月13日までに、会合を合計17回開催し
たほか、会合外においても電子メール等を通じて、意見表明や情報交換、情報収集等を行い、
必要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。具体的に
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は、本特別委員会は、当社から、当社の事業内容・業績推移、主要な経営課題、本取引により
当社の事業に対して想定されるメリット・デメリット、本取引の条件の検討の際に基礎とされ
る当社の事業計画の内容及び策定手続等について説明を受け、質疑応答を行いました。また、
本入札プロセスにおいて、本入札プロセスの参加者から、取引の意義・目的、取引後に想定し
ている施策の内容、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。更に、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みずほ証券か
ら、当社株式の株式価値の算定に関する説明を受け、その算定過程に関して質疑応答を行った
上で、当該算定結果の合理性について検討いたしました。以上の検討に際して、本特別委員会
は、当社のリーガル・アドバイザーである賢誠総合法律事務所から、本特別委員会の意義・役
割等を含む本取引の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置の内容に
ついて適宜助言を受けております。
　そして、本特別委員会は、当社から、当社とロングリーチグループ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．株式併合を行う理由」に記載のとおりの交渉が行わ
れ、ロングリーチグループから本公開買付価格を2,179円とする最終提案を受けるまでに、当
社に複数回意見する等して、当社が当該意見に従って公開買付者と交渉を行ったことにより、
本入札プロセス及びロングリーチグループとの交渉過程に実質的に関与いたしました。
　本特別委員会は、以上の経緯のもと、本諮問事項について慎重に審議及び検討を重ねた結
果、2025年３月13日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答
申書を提出いたしました。

（ａ）答申内容
（ⅰ）本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合理的であると考

えられる。
（ⅱ）本取引の取引条件は妥当であると考えられる。
（ⅲ）本取引に係る手続は公正であると考えられる。
（ⅳ）本取引を行う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られる。
（ⅴ）当社取締役会が、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主に対し

て本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をすることは妥当であると考えられる。
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（ｂ）答申理由
（ⅰ）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を含む。）

　以下の点から、本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合
理的であると考えられる。

①当社の経営課題
・当社は、順調な成長を続ける一方、競合する国内企業及び外資系企業が多数存在
し、かかる状況のなか、当社の企業価値を向上させていくためには、従前の取り組
みでは十分ではないと考えていること。具体的には、(i)HCMクラウドサービス分
野の競争の激化及び市場規模拡大に伴う新規参入企業の増加、(ii)技術革新への対
応力、及び(iii)人材の確保等を重要な経営課題として認識していること。
・当社は、当社の成長戦略を実行していくためには、資本提携を通じたパートナー
との深いレベルの協力関係により、必要な経営資源やノウハウを得ることが不可欠
であると考えていること。
・当社の経営課題に関する当社の認識について、特に不合理な点は認められないこ
と。

②本取引によるメリット
・ロングリーチグループは、中堅企業の競争力強化や大企業の事業ポートフォリオ
の最適化など、日本の企業が価値創出のために必要とするグローバル水準のソリュ
ーションを提供することで、企業の成長を実現するための支援を行っており、創業
者と協働したマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）案件を含め豊富な投資実績を有
していること。
・ロングリーチグループは、ロングリーチグループが持つ企業価値向上のノウハウ
や実行力、人材ネットワーク、資金、ロングリーチグループの既存の投資先を通じ
た潜在的シナジー等が、当社の更なる企業成長を支援できると考えていること。
・ロングリーチグループ及び当社は、(i)国内売上の成長施策、(ii)プラットフォー
ムとしての競争力強化施策、(iii)成長に向けた経営リソースの確保、(iv)アジアを中
心とした海外進出施策、(v)組織・経営管理体制の強化施策といった施策を通じ
て、当社グループの更なる事業拡大及び収益性向上を図ることが当社の企業価値向
上に有効であると認識していること。
・上記の施策の実現可能性を疑わせるような具体的な事情は見当たらず、上記の施
策を通じた当社の企業価値向上についての当社及びロングリーチグループの認識に
ついて、特に不合理な点は認められないこと。
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・以上を踏まえると、当社を非公開化し、人材ネットワーク・資金等の経営資源や
豊富な投資実績に基づくノウハウを有するロングリーチグループの支援のもとで上
記の施策を実施することによって、当社の企業価値向上が合理的に期待できるこ
と。

③本取引によるデメリット
・当社株式の非公開化を行った場合は、一般に上場会社として享受してきた知名
度、信用力及び人材の確保等に影響を及ぼす可能性があることがデメリットとして
考えられるものの、当社からの説明によれば、当社は当社事業の展開を通じ知名度
や信用力を十分に獲得してきており、当社としては、非公開化により当社の知名
度、信用力及び人材の確保等に影響が出ることは考えにくいと判断していること。
また、当社からの説明によれば、当社としては、当社がロングリーチグループファ
ンドの傘下となることによる特段のデメリットは生じないと考えていること。
・当社株式の非公開化を行った場合は、一般に資本市場からのエクイティ・ファイ
ナンスによる資金調達ができなくなることがデメリットとして考えられるものの、
ロングリーチグループからの説明によれば、当面エクイティ・ファイナンスの活用
による資金調達の必要性は見込まれず、仮にエクイティ・ファイナンスの活用によ
る資金調達の必要性がある場合にもロングリーチグループファンドによる追加出資
も検討可能であることから、ロングリーチグループとしては、資金調達の面で非公
開化によるデメリットが生じるとは考えていないこと。
・本取引によるメリットを明らかに上回るデメリットが本取引により生じると認め
られるに足りる具体的な事情は見当たらず、本取引によるデメリットについての当
社及びロングリーチグループの説明について、特に不合理な点は認められないこ
と。
・以上を踏まえると、本取引により生じるデメリットは限定的であると考えられる
こと。

（ⅱ）本取引の取引条件の妥当性
　以下の点から、本取引の取引条件は妥当であると考えられる。

①本公開買付価格
・本公開買付価格は、みずほ証券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、類似企業比較法に基
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。みずほ証券による当社株式の株式価値の算定につい
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て、採用された算定方法や算定の内容に関して、一般的な株式価値の評価実務に照
らして、特に不合理な点は認められないこと。みずほ証券が当社株式の株式価値算
定を行うにあたり前提とした本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等に
ついて、特に不合理な点は認められないこと。
・本公開買付価格に付されたプレミアムは、近時の他のマネジメント・バイアウト
（ＭＢＯ）事例におけるプレミアム水準を上回っていること。
・当社株式の上場時の公募価格は2,100円（2023年２月１日付で行われた当社株
式１株につき２株の割合による株式分割を考慮後の公募価格は1,050円）であると
ころ、本公開買付価格は、当該株式分割考慮後の公募価格のみならず当該株式分割
考慮前の公募価格をも上回っており、当社株式の上場時から当社株式を所有してい
る少数株主の利益の確保についても一定程度考慮がなされていると評価できるこ
と。
・上記の株式分割が行われた2023年２月１日以降の期間における当社株式の市場
株価の終値最高値は1,535円（2025年３月６日の終値）であるところ、本公開買
付価格は、当該最高値を超え、当該最高値に対して41.95％のプレミアムを加えた
金額であること。
・本公開買付価格は、当社において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及び利益相反を回避するための措置が採られ、本入札
プロセスが実施された上で、当社とロングリーチグループファンドとの価格交渉を
経て合意された価格であり、ロングリーチグループによる初回提示価格である
1,821円を358円上回る価格であること。また、本公開買付価格は、本入札プロセ
スの参加者から提示された公開買付価格の中で最も高い価格であること。

②本株式併合において少数株主に対して交付される価格
・公開買付者が、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより当社株式の
全て（但し、本不応募株式を除く。）を取得できなかった場合に実施することを予
定している本株式併合において、本公開買付けに応募しなかった当社の株主に交付
される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社株式の数を乗
じた価格と同一になるように算定されることが予定されていること。

③本自己株式取得価格
・公開買付者は、本株式併合の効力発生を条件として、本不応募株式を対象とし
て、本自己株式取得を実施する予定であるところ、かかる方法は、法人大株主が存
在する上場会社の非公開化取引においては採用されることが少なくない方法であ
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り、本自己株式取得を実施せずにエプシモーヴェが公開買付けに応募して当社株式
を売却する場合と比較して、公開買付価格を高く設定することにつながり、当社の
少数株主の利益に資する可能性のある方法であると評価できること。
・本自己株式取得の取得価格は、(ⅰ)法人税法に定めるみなし配当の益金不算入規
定が適用される法人であるエプシモーヴェが本自己株式取得に応じた場合の税引後
手取り額として計算される金額が、(ⅱ)仮にエプシモーヴェが本公開買付けに応募
した場合の税引後手取り額として計算される金額と同等となるよう設定されてお
り、エプシモーヴェが当社株式の対価として当社の少数株主を上回る経済的利益を
得るものではないと評価できること。

④その他の取引条件
・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、公開買付者は、公開買付期間を40営業日に設定していること。公開買付者
は、公開買付期間を法定の最短期間より長期にすることにより、当社の少数株主に
本公開買付けに対する応募について適切な検討期間を提供しつつ、当社株式につい
て、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等を行う機会を確保することによ
り、本公開買付けの公正性を担保することを企図していること。
・公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノ
リティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付
けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する当
社の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」に相当する買付予定数の下限は設定してい
ない。かかる考えに基づき「マジョリティ・オブ・マイノリティ」の買付予定数の
下限を設定していないことが不合理とはいえず、また、下記（ⅲ）①乃至⑨に記載
の他の公正性担保措置の実施状況に照らせば、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評価できること等に鑑みると、マジョリティ・オブ・マイノリ
ティ条件が設定されていないことのみをもって、本取引の条件の公正性が否定され
るものではないと考えられること。

（ⅲ）本取引に係る手続の公正性
　以下の点から、本取引に係る手続は公正であると考えられる。

①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
・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
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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、当
社、江口氏及びエプシモーヴェから独立したファイナンシャル・アドバイザー及び
第三者算定機関であるみずほ証券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、
当社株式価値算定書を取得していること。

②当社における特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得
・当社は、取引の公正性を担保するとともに、当社の意思決定の恣意性を排除し、
意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保する目的として、公開買付者、当
社、江口氏及びエプシモーヴェから独立した委員３名によって構成される特別委員
会を設置しており、その設置時期、委員構成、権限の内容、検討の経緯、公開買付
者との取引条件の交渉過程への関与状況等からみても、本特別委員会は公正性担保
措置として有効に機能していると認められること。

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、公開買付者、当社、江口氏及びエプシモーヴェから独立し
たリーガル・アドバイザーとして賢誠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過程、方法その他の本公開買付けを含
む本取引に関する意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けているこ
と。

④当社における利害関係を有する取締役の取締役会における審議及び決議からの排除
・当社の代表取締役である江口氏が本公開買付けに際して公開買付者との間で応募
契約を締結すること及び江口氏の資産管理会社であるエプシモーヴェが公開買付者
との間で不応募契約を締結することが予定されていることから、利益相反の疑義を
回避し、本取引の公正性を担保する観点から、江口氏は、2025年３月14日開催予
定の当社取締役会における本取引に関する審議及び決議に参加する予定はなく、ま
た、同日より前に開催された当社取締役会における本取引に関する審議及び決議に
は参加しておらず、さらに、当社の立場において公開買付者との協議及び交渉にも
一切関与していないこと。

⑤当社における独立した検討体制の構築
・当社は、公開買付者、江口氏及びエプシモーヴェから独立した立場で、本取引に
係る検討及び交渉を行う体制を当社の社内に構築していること。具体的には、当社
は、利益相反の疑義を回避し、本取引の公正性を担保する観点から、当社内部にお
ける本取引の検討（本事業計画の作成を含みます。）及び当社とロングリーチグル
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ープとの間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関する交渉を担当す
る、公開買付者、江口氏及びエプシモーヴェから独立した９名の役職員からなるプ
ロジェクトチームを設置していること。

⑥公開買付期間を法定の最短期間より長期にすること
・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、公開買付者は、公開買付期間を40営業日に設定していること。公開買付者
は、公開買付期間を法定の最短期間より長期にすることにより、当社の少数株主に
本公開買付けに対する応募について適切な検討期間を提供しつつ、当社株式につい
て、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等を行う機会を確保することによ
り、本公開買付けの公正性を担保することを企図していること。

⑦取引保護条項の不存在
・公開買付者及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよう
な取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触等を行うこと
を制限するような内容の合意は一切行っておらず、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こと。

⑧強圧性の排除
・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当社株式の
全て（但し、本不応募株式を除く。）を取得できなかった場合には、当社株式の全
て（但し、本不応募株式を除く。）の取得を目的とした本株式併合を実施すること
を予定しているところ、（ⅰ）本公開買付けの決済の完了後速やかに、本株式併合
を行うことを付議議案に含む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、当社の株主に対して、株式買取請求権又は価格決定申立権が確保されない
手法は採用しないこと、（ⅱ）本株式併合をする際に、当社の株主に対価として交
付される金銭の額については、本公開買付価格に各株主の所有する当社株式の数を
乗じた価格と同一となるように算定する予定であ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こと。

⑨充実した情報の開示
・公開買付者及び当社により提出・公表される公開買付届出書、意見表明報告書及
びプレスリリースにおいて、本特別委員会に関する情報、当社株式価値算定書に関
する情報、及び、本取引に関するその他の情報が開示される予定であり、当社の株
主の適切な判断に資する充実した情報の開示であると評価できること。
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⑩「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していないこと
が不合理とはいえないこと
・本公開買付けにおいて、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」の買付予定数の
下限は設定していないものの、上記（ⅱ）④に記載のとおり、「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していないことが不合理とはいえ
ず、また、他の公正性担保措置の実施状況に照らせば、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評価できること等に鑑みると、マジョリティ・オブ・
マイノリティ条件が設定されていないことのみをもって、本取引の条件の公正性が
否定されるものではないと考えられること。

（ⅳ）本取引を行うことが当社の少数株主にとって不利益ではないか
　上記(ⅰ)乃至(ⅲ)に記載のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものであ
り、本取引の目的は合理的であると考えられること、本取引の取引条件は妥当であると
考えられること、及び、本取引に係る手続は公正であると考えることから、本取引（す
なわち、本公開買付け、本株式併合、当社による公開買付者を引受人とする無議決権種
類株式の第三者割当増資、及び会社法第447条第１項及び第448条第１項に基づく当社
の資本金及び資本準備金の額の減少、並びに本自己株式取得のそれぞれの手続により構
成され、当社を非公開化し、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）を行う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られる。

（ⅴ）当社取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び当社の株主に対し
て本公開買付けへの応募を推奨することの是非

　上記(ⅰ)乃至(ⅳ)に記載のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものであ
り、本取引の目的は合理的であると考えられること、本取引の取引条件は妥当であると
考えられること、本取引に係る手続は公正であると考えること、及び、本取引を行うこ
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られることから、当社取締役
会が、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主が本公開買付けに応
募することを推奨する旨の決議をすることは妥当であると考えられる。

③当社における独立した法律事務所からの助言の取得
　当社は、本公開買付けを含む本取引に係る当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担
保するため、公開買付者、当社、江口氏及びエプシモーヴェから独立したリーガル・アドバイ
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ザーとして賢誠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
意思決定の過程、方法その他の本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意
点に関する法的助言を受けております。賢誠総合法律事務所は、公開買付者、当社、江口氏及
びエプシモーヴェ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、本取引に係る賢誠総合法律事務所の報酬は、本取引の成否に
かかわらず支払われる時間単位の報酬のみであり、本取引の公表や成立等を条件とする成功報
酬は含まれておりません。また、本特別委員会は、賢誠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、当社のリーガル・アドバイザーとして選任することを承認し
ております。

④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監査役全員の異議がない旨の意見
　当社は、みずほ証券から取得した当社株式価値算定書、賢誠総合法律事務所からの法的助言
を踏まえつつ、本特別委員会から提出された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．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引により当社の企業
価値の向上が見込まれるとともに、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３月14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取締役（江口氏を除く小迫宏行氏、寺田真琴氏及びロッシ
ェル・カップ氏の３名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社
の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。
　なお、当社の代表取締役である江口氏は、本公開買付けに際して公開買付者との間で応募契
約を締結すること及びエプシモーヴェが公開買付者との間で不応募契約を締結することが予定
されていたことから、利益相反の疑義を回避し、本取引の公正性を担保する観点から、当該取
締役会における本取引に関する審議及び決議には参加しておらず、また、当社の立場において
ロングリーチグループとの協議及び交渉にも一切関与しておりません。
　また、上記2025年３月14日開催の当社取締役会においては、当社監査役３名全員が出席
し、いずれも上記決議に異議が無い旨の意見を述べております。

⑤当社における独立した検討体制の構築
　当社は、公開買付者、江口氏及びエプシモーヴェから独立した立場で、本取引に係る検討及
び交渉を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、利益相反の疑義を
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回避し、本取引の公正性を担保する観点から、当社内部における本取引の検討（本事業計画の
作成を含みます。）及び当社とロングリーチグループとの間の本公開買付価格を含む本取引に
係る取引条件に関する交渉を担当する、公開買付者、江口氏及びエプシモーヴェから独立した
当社の取締役である小迫宏行氏及び同取締役である寺田真琴氏の２名の役員を含む９名の役職
員からなるプロジェクトチームを設置いたしました。以上の取扱いを含めて、当社における本
取引の検討体制に独立性の観点から問題がないことについて本特別委員会における確認を受け
ております。

⑥本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保
　上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社は、本入札プロセスを実施し、一定
の競争状態において、他の候補者との比較を通じ、ロングリーチグループを最終候補者として
選定した経緯があります。従って、公開買付者は、公開買付者以外の者による当社株式に対す
る買付け等の機会は既に十分に設けられていたと考えているとのことですが、公開買付者は、
公開買付期間を、法令に定められた最短期間である20営業日より長い40営業日に設定するこ
とにより、当社の少数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検討期間を提供
しつつ、当社株式について、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等を行う機会を確保す
ることにより、本公開買付けの公正性を担保することを企図しているとのことです。また、公
開買付者と当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を
含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触等を行うことを制限するような内容の
合意は一切行っておらず、公開買付者は、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等
の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しているとのことです。

４．当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の会社
財産の状況に重要な影響を与える事象

（１）本公開買付け
　上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付者は、2025年３月17日から2025
年５月15日までを公開買付期間とする本公開買付けを行い、その結果、本公開買付けの決済の開
始日である2025年５月22日をもって、当社株式2,401,195株（所有割合：48.57％）を所有する
に至りました。

（２）自己株式の消却
　当社は、2025年５月30日開催の取締役会において、2025年７月29日付で当社の自己株式34
株（2025年５月22日時点で当社が所有する自己株式の全部）を消却することを決議いたしまし
た。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、本議案が原案どおり承認可決される
ことを条件としており、消却後の当社の発行済株式総数は、4,943,566株となります。
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第２号議案 定款一部変更の件
１. 提案の理由
（１）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じた場合には、会社法第

182条第２項の定めに従って、当社株式の発行可能株式総数が16株に減少することとな
ります。かかる点を明確にするため、及び下記（３）に記載のA種種類株式の発行に向け
て、定款第６条（発行可能株式総数）を変更するものであります。

（２）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じた場合には、当社の発
行済株式総数は４株となり、単元株式数を定める必要がなくなります。そこで、現在１
単元100株となっている当社株式の単元株式数の定めを廃止するため、定款第７条（単
元株式数）及び第８条（単元未満株式についての権利）の全文を削除するとともに、当
該変更に伴う条数の繰上げを行うものであります。

（３）当社は、本自己株式取得をするための資金及び分配可能額を確保することを目的とした
当社による公開買付者を引受人とする無議決権種類株式の第三者割当増資、並びに、会
社法第447条第１項及び第448条第１項に基づく当社の資本金及び資本準備金の額の減
少を予定しており、かかる無議決権種類株式としてのA種種類株式の発行に向けて、関連
する諸規定等を追加するものであります。

（４）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、１株以
上の当社株式を有する者は公開買付者及びエプシモーヴェのみとなり、本株式併合後の
端数処理が完了した場合には、当社の株主は公開買付者のみとなる予定であるため、定
時株主総会の基準日に関する規定はその必要性を失うことになります。そこで、定款第
13条（定時株主総会の基準日）の全文を削除するとともに、当該変更に伴う条数の繰上
げを行うものであります。

（５）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じた場合には、１株以上
の当社株式を所有する者は公開買付者及びエプシモーヴェのみとなる予定であり、ま
た、本株式併合の実施に伴い当社株式は上場廃止となるため、株主総会資料の電子提供
制度に係る規定はその必要性を失うことになります。そこで、定款第15条（電子提供措
置等）の全文を削除するとともに、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものでありま
す。
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現 行 定 款 変 更 案

（発行可能株式総数）
第６条 当会社の発行可能株式総数は19,008,000株
とする。

（単元株式数）
第７条 当会社の単元株式数は、100株とする。

（単元未満株式についての権利）
第８条 当会社の株主は、その有する単元未満株式
について、次に掲げる権利以外の権利を行使すること
ができない。
（１）会社法第189条第２項各号に掲げる権利
（２）会社法第166条第１項の規定による請求する権
利
（３）株主の有する株式数に応じて募集株式の割当て
及び募集新株予約権の割当てを受ける権利

第９条～第11条（条文省略）

（発行可能株式総数及び発行可能種類株式総数）
第６条 当会社の発行可能株式総数は、16株とし、
普通株式の発行可能種類株式総数は16株、A種種類
株式の発行可能種類株式総数は４株とする。

（削　　除）

（削　　除）

第７条～第９条（現行どおり）

２. 変更の内容
　変更の内容は、次のとおりであります。なお、本議案に係る定款変更は、本臨時株主総会にお
いて、第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じることを条件として、本
株式併合の効力発生日である2025年７月30日に効力が生じるものといたします。

（下線部分は変更箇所を示しております。）

－ 31 －
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現 行 定 款 変 更 案
（新　　設）
（新　　設）

（新　　設）

（新　　設）

第２章の２　　A種種類株式
（剰余金の配当）
第９条の２　当会社は、A種種類株式を有する株主
（以下「A種種類株主」という。）又はA種種類株式
の登録株式質権者（以下「A種種類登録株式質権者」
という。）に対し、剰余金の配当を行わない。

（残余財産の分配）
第９条の３　当会社は、残余財産（その種類を問わな
い。以下同じ。）を分配するときは、A種種類株主又
はA種種類登録株式質権者に対して、普通株式を有す
る株主又は普通株式の登録株式質権者に先立ち、A種
種類株式１株につき、A種種類株式発行時の１株当た
りの払込金額相当額（以下「A種種類残余財産分配
額」という。）を支払う。但し、A種種類株式につ
き、株式の分割、株式無償割当て、株式の併合又はこ
れらに類する事由があった場合には、適切に調整され
る。
２．A種種類株主に対しては、A種種類残余財産分配
額のほか、残余財産の分配は行わない。

（譲渡制限）
第９条の４　当会社のA種種類株式の譲渡による取得
については、A種種類株主又は取得者は株主総会
の承認を受けなければならない。但し、当該株式に係
る担保の実行（法定の手続きによるもののほか、法定
の手続きによらない任意売却又は代物弁済による実
行を含む。）に伴う、担保権者若しくはその子会
社・関連会社又は担保権者の指定する第三者に対する
譲渡による株式の取得については、株主総会の承認が
あったものとみなす。
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定款一部変更の件

現 行 定 款 変 更 案
（新　　設）

（新　　設）

第12条（条文省略）

（定時株主総会の基準日）
第13条 当会社の、定時株主総会の議決権の基準日は

毎年１月31日とする。

第14条（条文省略）

（電子提供措置等）
第15条 当会社は、株主総会の招集に際し、株主総会

参考書類等の内容である情報について、電子
提供措置をとるものとする。

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

第16条～第39条（条文省略）

（議決権）
第９条の５　A種種類株主は、当社の株主総会におい
て議決権を有しない。

（種類株主総会）
第９条の６　当社は、A種種類株式について、会社法
第322条第１項の規定による種類株主総会の決議を要
しない。但し、同項第１号に規定する定款の変更を行
う場合は、この限りでない。
２．第11条及び第13条の規定は、種類株主総会にこ
れを準用する。
３．第12条第１項の規定は、会社法第324条第１項
の規定による種類株主総会の決議に、第12条第２項
の規定は、会社法第324条第２項の規定による種類株
主総会の決議にそれぞれ準用する。

第10条（現行どおり）

（削　　除）

第11条（現行どおり）

（削　　除）

第12条～第35条（現行どおり）

以上
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地図

会場：東京都千代田区神田錦町３-22
テラススクエア　３階
TKPガーデンシティPREMIUM神保町

交通 都営三田線神保町駅A９出口徒歩約２分
都営新宿線神保町駅A９出口徒歩約２分
東京メトロ半蔵門線神保町駅A９出口徒歩約２分
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