
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

株式交換に係る事前開示書類 

（会社法第 782条第１項及び会社法施行規則第 184条に定める書面） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2026年６月 10日 

 

 

株式会社レアジョブ 



1 

2026年６月 10日 

 

東京都渋谷区神宮前六丁目 27番８号 

株式会社レアジョブ 

代表取締役社長 中村 岳 

 

株式交換に係る事前開示事項 

 

当社と株式会社学研ホールディングス（以下「学研ホールディングス」といい、当社と学研ホールディ

ングスを総称して、以下「両社」といいます。）は、両社の 2026年５月 15日付の取締役会において、学

研ホールディングスを株式交換完全親会社とし、当社を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株

式交換」といいます。）を行うことを決定し、同日、両社間で株式交換契約（以下「本株式交換契約」と

いいます。）を締結いたしました。 

本株式交換に関する会社法（平成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第

782 条第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 184条に定める事前開示事項は下記のとおりです。 

 

記 

 

１．本株式交換契約の内容（会社法第 782条第１項第３号） 

別紙１のとおりです。 

 

２．交換対価の相当性に関する事項（会社法施行規則第 184条第１項第１号） 

別紙２のとおりです。 

 

３．交換対価について参考となるべき事項（会社法施行規則第 184条第１項第２号） 

（１）学研ホールディングスの定款の定め 

別紙３のとおりです。 

 

（２）交換対価の換価の方法に関する事項 

① 交換対価を取引する市場 

学研ホールディングスの普通株式（以下「学研ホールディングス株式」といいます。）は、株式

会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場において取引されてお

ります。 

 

② 交換対価の取引の媒介、取次ぎ又は代理を行う者 

学研ホールディングス株式は、全国の各金融商品取引業者（証券会社等）において、取引の媒介、

取次ぎ等が行われております。 

 

③ 交換対価の譲渡その他の処分に制限があるときはその内容 
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該当事項はありません。 

 

（３）交換対価の市場価格に関する事項 

本株式交換契約の締結を公表した日（2026 年５月 15 日）の前営業日を基準日として、１ヶ月間、

３ヶ月間及び６ヶ月間の東京証券取引所プライム市場における学研ホールディングス株式の終値の

平均値（１円未満の端数については四捨五入しております。）は、それぞれ 991円、1,017円及び 1,058

円です。また、学研ホールディングス株式の市場価格等は、東京証券取引所のウェブサイト

(https://www.jpx.co.jp/)等でご覧いただけます。 

 

（４）学研ホールディングスの過去５年間にその末日が到来した各事業年度に係る貸借対照表の内容 

学研ホールディングスは、いずれの事業年度においても、金融商品取引法第 24 条第１項により有

価証券報告書を提出しておりますので、記載を省略いたします。 

 

４．株式交換に係る新株予約権の定めの相当性に関する事項（会社法施行規則第 184条第１項第３号） 

該当事項はありません。 

 

５．計算書類等に関する事項（会社法施行規則第 184条第１項第４号） 

（１）学研ホールディングスの最終事業年度に係る計算書類等の内容 

別紙４のとおりです。 

 

（２）学研ホールディングスの最終事業年度の末日後の日を臨時決算日とする臨時計算書類等の内容 

該当事項はありません。 

 

（３）当社及び学研ホールディングスにおける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 

① 当社 

ア 当社は、2026年５月 15日開催の取締役会において、学研ホールディングスとの間で、学研ホ

ールディングスを株式交換完全親会社、当社を株式交換完全子会社とする本株式交換を行うこと

を決議し、同日付で本株式交換契約を締結いたしました。本株式交換契約の内容につきましては、

別紙１のとおりです。 

イ 当社は、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する取締役会の決議により、本株式交換に

より学研ホールディングスが当社の発行済株式の全部を取得する時点の直前時（以下「基準時」

といいます。）において保有する自己株式（本株式交換に関する会社法第 785 条第１項に基づく

反対株主の株式買取請求に応じて取得する株式を含みます。）の全てを、基準時をもって消却す

る予定です。 

 

② 学研ホールディングス 

ア 学研ホールディングスは、2026年５月 15日付の取締役会において、当社との間で、学研ホー

ルディングスを株式交換完全親会社、当社を株式交換完全子会社とする本株式交換を行うことを

決議し、同日付で本株式交換契約を締結いたしました。本株式交換契約の内容につきましては、
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別紙１のとおりです。 

 

６．株式交換が効力を生ずる日以後における学研ホールディングスの債務の履行の見込みに関する事項

（会社法施行規則第 184条第１項第５号） 

該当事項はありません。 

 

以 上 

 



 

別紙１ 本株式交換契約の内容 

 

次ページ以降をご参照ください。 













 

別紙２ 交換対価の相当性に関する事項 

 

当社は、本株式交換に際して、交換対価の相当性に関して、次のように判断しております。 

 

１．交換対価の総数及び割当ての相当性に関する事項 

（１）本株式交換に係る割当ての内容 

 

 
学研ホールディングス 

（株式交換完全親会社） 

当社 

（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る 

割当比率 
１ 0.39 

本株式交換により 

交付する株式数 
学研ホールディングスの普通株式：2,965,633株（予定） 

（注１）本株式交換に係る割当比率 

学研ホールディングスは、当社株式１株に対して、学研ホールディングス株式 0.39 株を割

当交付いたします。ただし、基準時において学研ホールディングスが所有する当社株式につい

ては、本株式交換による株式の割当ては行いません。なお、上記表に記載の本株式交換に係る

割当比率（以下「本株式交換比率」といいます。）は、算定の根拠となる諸条件に重大な変更

が生じた場合、両社が協議した上で、合意により変更されることがあります。 

（注２）本株式交換により交付する学研ホールディングス株式数 

学研ホールディングスは、本株式交換に際して、基準時の当社の株主の皆様（ただし、下記

の自己株式の消却が行われた後の株主をいい、学研ホールディングスを除きます。）に対して、

その所有する当社株式に代えて、本株式交換比率に基づいて算出した数の学研ホールディン

グス株式を割当交付する予定です。交付する学研ホールディングス株式は、学研ホールディン

グスが所有する自己株式（2,965,633株）を充当する予定ですが、不足する場合には、本株式

交換による株式の交付に際し、当該不足分に相当する数の普通株式を新たに発行する予定で

す。 

なお、当社は、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する当社の取締役会決議により、

基準時において所有する自己株式（本株式交換に関する会社法第 785 条第１項に基づく反対

株主の株式買取請求に応じて取得する株式を含みます。）の全部を、基準時において消却する

予定です。 

（注３）単元未満株式の取扱い 

本株式交換により、学研ホールディングスの単元未満株式（100株未満の株式）を所有する

こととなる当社の株主の皆様におかれましては、その所有する単元未満株式を金融商品取引

所市場において売却することはできません。そのような単元未満株式を所有することとなる

株主の皆様は、会社法第 192条第１項の規定に基づき、学研ホールディングスに対し、自己の

所有する単元未満株式の買取りを請求することが可能です。 

（注４）１株に満たない端数の取扱い 

本株式交換に伴い、１株に満たない端数の学研ホールディングス株式の割当交付を受ける

こととなる当社の株主の皆様に対しては、会社法第 234条その他の関連法令の定めに従い、そ

の端数の合計数（合計数に１株に満たない端数がある場合は、これを切り捨てるものとしま

す。）に相当する数の学研ホールディングス株式を売却し、かかる売却代金をその端数に応じ

て交付いたします。 



 

 

（２）本株式交換に係る割当ての内容の根拠等 

① 割当ての内容の根拠及び理由 

両社は、上記（１）「本株式交換に係る割当ての内容」に記載の本株式交換比率その他本株式交

換の公正性・妥当性を確保するため、それぞれ個別に、両社から独立した第三者算定機関に株式交

換比率の算定を依頼すること、また、両社から独立したリーガル・アドバイザーから法的助言を受

けることとしました。そして、学研ホールディングスは、両社から独立した株式会社 SBI証券（以

下「SBI証券」といいます。）を、当社は、両社から独立した株式会社三菱 UFJ銀行コーポレート情

報営業部財務開発室（以下「三菱 UFJ 銀行財務開発室」といいます。）を、それぞれファイナンシ

ャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選定し、また、学研ホールディングスは、両社から

独立した西村あさひ法律事務所・外国法共同事業（以下「西村あさひ」といいます。）を、当社は、

両社から独立したシティユーワ法律事務所を、それぞれリーガル・アドバイザーとして選定いたし

ました。 

両社は、それぞれ、自らが選定した第三者算定機関による本株式交換に用いられる株式交換比率

の算定結果や、リーガル・アドバイザーからの助言を参考に、かつ相手方に対して実施したデュー・

ディリジェンスの結果等を踏まえて慎重に検討し、それぞれの財務の状況、資産の状況、将来の見

通し等の要因を総合的に勘案した上で、両社の間で、株式交換比率について複数回にわたり慎重に

協議・交渉を重ねてまいりました。 

そして、学研ホールディングスにおいては、下記４．「当社の株主の利益を害さないように留意

した事項」に記載のとおり、学研ホールディングスの第三者算定機関である SBI 証券から 2026 年

５月 14 日付で取得した株式交換比率に関する算定書、リーガル・アドバイザーである西村あさひ

からの助言及び学研ホールディングスが当社に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果等を

踏まえて、慎重に協議・検討した結果、本株式交換比率は妥当であり、学研ホールディングスの株

主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥

当であると判断いたしました。 

他方、当社においては、下記４．「当社の株主の利益を害さないように留意した事項」に記載の

とおり、当社の第三者算定機関である三菱 UFJ 銀行財務開発室から 2026 年５月 14 日付で取得し

た株式交換比率に関する算定書（以下「本株式交換比率算定書（三菱 UFJ 銀行財務開発室）」とい

います。）、リーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所からの助言、当社が学研ホール

ディングスに対して実施したデュー・ディリジェンスの結果並びに両社からの独立性及び本株式交

換の成否からの独立性を有する委員のみから構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といい

ます。）からの指示、助言及び 2026 年５月 14 日付で受領した答申書（以下「本答申書」といいま

す。詳細については、下記４．（３）「当社における独立性を有す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」に記載のとおりです。また、本答申書の内容については、両社が 2026 年

５月 15 日付で公表した「株式会社学研ホールディングスによる株式会社レアジョブの完全子会社

化に関する株式交換契約締結（簡易株式交換）のお知らせ」（以下「本株式交換プレスリリース」

といいます。）の別添の 2026年５月 14日付「答申書」をご参照ください。）の内容等を踏まえ、慎

重に協議・検討いたしました。その結果、当社は、本株式交換比率は妥当であり、当社の一般株主

の皆様にとって利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うこと

が妥当であると判断いたしました。なお、当社は、2026年２月 16日付「業績予想の修正に関する

お知らせ」において公表しているとおり、2026年３月期の通期連結業績予想の下方修正（以下「本

業績予想修正」といいます。）を行っております。しかし、本特別委員会は、本業績予想修正は、

リスキリング事業における個人・法人向け共に競争環境の激化等による顧客獲得の計画未達及び株



 

式会社東京インターナショナルスクールグループの株式取得等に伴う一時費用の計上が要因であ

り、これらの要因は本株式交換の検討とは無関係な市場の動向及び M&A 取引によって生じたもの

であること、また、本業績予想修正の検討過程及び開示時期について学研ホールディングスの関与

又は影響力の行使は認められないこと等を勘案し、本業績予想修正は、本株式交換の検討とは無関

係に、東京証券取引所の適時開示基準に従って適切に公表したものであり、本株式交換に関連して

又は本株式交換を意図して行われたものとは認められないと判断しております。 

このように、両社は、本株式交換比率は妥当であり、両社のそれぞれの株主の皆様の利益に資す

るとの判断に至ったため、両社は 2026年５月 15日の取締役会決議に基づき、本株式交換比率によ

り本株式交換を行うことを決定いたしました。 

なお、本株式交換比率は、算定の根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社が協議し

た上で、合意により変更されることがあります。 

 

② 算定に関する事項 

（ⅰ）算定機関の名称及び両社との関係 

学研ホールディングスの第三者算定機関である SBI 証券及び当社の第三者算定機関である三

菱 UFJ銀行財務開発室は、いずれも、両社から独立した算定機関であり、両社の関連当事者には

該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。 

なお、本株式交換に係る SBI証券の報酬には、本株式交換の成立等を条件に支払われる成功報

酬が含まれておりますが、学研ホールディングスは、同種の取引における一般的な実務慣行等も

勘案すれば、本株式交換の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもって独立

性が否定されるわけではないと判断しております。なお、法人としての三菱 UFJ銀行は、当社と

預金取引や融資取引があり、銀行法（昭和 56年法律第 59号。その後の改正を含みます。）第 13

条の３の２第１項及び銀行法施行規則（昭和 57年大蔵省令第 10号。その後の改正を含みます。）

第 14条の 11の３の３等の適用法令に従った法的義務として、行内における情報隔壁措置等、適

切な利益相反管理体制を構築し、かつ、実施しており、ファイナンシャル・アドバイザーとして

の三菱 UFJ 銀行財務開発室は、預金の受入れ及び融資を行う同行の別部署とは独立した立場か

ら、当社株式の株式価値の分析を行うことができる体制を構築しているものと考えられるので、

当社は、当社株式の株式価値の分析にあたっては、三菱 UFJ銀行財務開発室において適切な弊害

防止措置が講じられているものと判断しております。また、本株式交換に係る三菱 UFJ銀行財務

開発室の報酬には、本株式交換の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれておりますが、当

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

の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等も勘案の上、本株式交換の成立等を条件に支払われる成

功報酬が含まれていることをもって、独立性が否定されるものではないと判断しております。 

なお、本特別委員会は、2026年２月 20日開催の第１回特別委員会において、三菱 UFJ銀行財

務開発室の独立性に特段の問題がないことを確認した上で、当社の第三者算定機関として選任す

ることを承認しております。 

 

（ⅱ）算定の概要 

（ａ）SBI証券による算定 

SBI証券は、学研ホールディングスについては、学研ホールディングス株式が東京証券取引

所プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから、市場株価平均法（2026 年５



 

月 14 日を算定基準日として、東京証券取引所における算定基準日の終値、算定基準日までの

直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の各期間の終値単純平均値を採用しております。）を採用して

算定を行いました。 

当社については、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が

存在することから、市場株価平均法（2026年５月 14日を算定基準日として、東京証券取引所

における算定基準日の終値、算定基準日までの直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の各期間の終値

単純平均値を採用しております。）を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するために、

ディスカウンティッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF法」といいます。）を採用して算定

を行いました。 

各評価手法による学研ホールディングス株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の株

式交換比率の算定結果は以下のとおりです。 

 

採用手法 株式交換比率の算定結果 

市場株価平均法 0.29～0.34 

DCF法 0.30～0.43 

 

SBI証券は、株式交換比率の算定に際して、公開情報及び SBI証券に提供された一切の情報

が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検

証は行っておりません。両社及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び

負債、その他の偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、

独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っており

ません。当社の財務予測その他将来に関する情報については、当社の経営陣により現時点で得

られる最善の予測と判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としております。

SBI証券の算定は 2026年５月 14日までに SBI証券が入手した情報及び経済条件を反映したも

のです。なお、SBI証券の算定は、学研ホールディングスの取締役会が本株式交換比率を検討

するための参考に資することを唯一の目的としており、本株式交換比率の公正性について意見

を表明するものではありません。 

なお、SBI証券が DCF法による算定の根拠とした当社の財務予測について、対前年度比較に

おいて利益又はフリー・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、オンライン英会話の個人向け会員数の減少等により 2027 年３月期に

おいて、償却前営業利益（以下「EBITDA」といいます。）及び営業利益が、対前年度比で減少

し、2027年３月期において、EBITDAで対前年度比マイナス 23.0％、営業利益で対前年度比マ

イナス 100.0％、2028 年３月期において、ALT 事業の伸長等により、EBITDA で対前年度比

205.6％、営業利益で対前年度比 348百万円の大幅な増益を見込んでおります。また、2029年

３月期は、オンライン英会話事業の回復により、EBITDA で対前年度比 24.4％、営業利益で対

前年度比 47.1％を見込んでおります。また、当該財務予測は、本株式交換の実施を前提とし

ておりません。 

 

（ｂ）三菱 UFJ銀行財務開発室による算定 

三菱 UFJ銀行財務開発室は、学研ホールディングスについては、学研ホールディングス株式



 

が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから、市場株価分析

による算定を行いました。 

当社については、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が

存在することから市場株価分析を、また、当社の将来の事業活動の状況を評価に適切に反映す

るためにディスカウンテッド・キャッシュ・フロー分析（以下「DCF分析」といいます。）を採

用して算定を行いました。 

各評価手法による学研ホールディングス株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の株

式交換比率の算定結果は以下のとおりです。 

 

採用手法 株式交換比率の算定結果 

市場株価分析 0.29～0.34 

DCF分析 0.30～0.44 

 

市場株価分析では、2026年５月 14日を算定基準日として、学研ホールディングスについて

は、東京証券取引所プライム市場における算定基準日の終値、並びに算定基準日までの直近１

ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値を採用し、当社については、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、並びに算定基準日までの直近１ヶ月間、３ヶ月

間及び６ヶ月間の終値単純平均値を採用して算定しております。 

DCF分析では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した2027年３月期から2029

年３月期までの事業計画（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

業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した当社の将来の収益予想に基づき、当

社が 2026 年４月以降に生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で

現在価値に割り引いて、当社の企業価値や株式価値を分析しております。なお、割引率には加

重平均資本コストを採用し、10.00％から 12.00％を使用しております。資本コストの計算に

あたっては、当社の企業規模等を勘案した上でサイズリスク・プレミアムを加味しております。

また、継続価値の算定にあたっては、永久成長率法を採用し、本事業計画における財務予測の

推移及び期間等を踏まえて永久成長率を-0.50％から 0.50％とした上で、継続価値を 2,735百

万円から 3,803百万円としております。また、非事業用資産として、必要運転資金（当社並び

にその子会社及び関連会社における過去の資金繰り実績等を総合的に考慮し算出しておりま

す。）を控除した余剰現預金を加算しております。 

三菱 UFJ銀行財務開発室が、DCF分析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。当該財務予測には、対前年度比較において利益及びフリー・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、AI を用いた教

育事業を行う企業の台頭や消費者トレンドの変化により、個人向け英会話事業が苦戦した結

果、2027年３月期は売上高が減少し、営業利益及びフリー・キャッシュ・フローが大幅に減少

することを見込んでおります。一方で、足元における法人向けリスキリング事業と個人向けリ

スキリング事業の区分撤廃といった事業立て直しに向けた組織構造の変革等を通じ、顧客数の

増加及びコストの圧縮を実現する予定であることから、2028年３月期及び 2029年３月期にお

ける営業利益及びフリー・キャッシュ・フローは大幅な増加を見込んでおります。 

また、本事業計画は、本株式交換の取引条件の妥当性を検討することを目的として、学研ホ



 

ールディングスから独立した社内検討体制のもとで策定されたものであり、本事業計画の策定

にあたっては、過去の業績や足元の収益状況に加え、教育産業市場の状況、具体的には、働き

方改革による余暇の有効活用のほか、近年注目されているリスキリングのトレンドの中で、社

会人学習者が増加傾向にある一方、円安や物価高の影響により消費者の生活費が圧迫され、自

己投資に充てる金額が減少傾向にあるという状況等を前提としております。 

なお、本株式交換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が困難であるため、財務予測には加味しておりません。 

 

（単位：百万円） 

 2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期 

売上高 8,970 9,624 10,184 

営業利益 ０ 348 512 

EBITDA 284 584 727 

フリー・キャッシュ・フロー 180 380 531 

（注）三菱 UFJ銀行財務開発室は、本株式交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務開発室）の作成に

あたり、その基礎とされている資料及び情報が全て正確かつ完全なものであることを前提

とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負

うものではなく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなものであるとする事実又

は状況等につき三菱 UFJ 銀行財務開発室において一切認識されていないことを前提とし

ております。三菱 UFJ銀行財務開発室は、本株式交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務開発

室）の作成にあたり使用する情報の中に含まれる財務予測等の予測値は当社による最善の

予測と判断に基づき合理的に作成されたものであるとの前提に立ち、提供を受けた情報を

そのまま採用しています。三菱 UFJ銀行財務開発室は、かかる財務予測等の正確性・妥当

性及び実現可能性等について責任を負うものではなく、当該財務予測等及びその前提につ

いて意見を述べるものでもありません。三菱 UFJ銀行財務開発室は、当社及びその関係会

社の資産又は負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して、独自に

評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行

っておりません（これらの資料及び情報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、

算定結果は大きく異なる可能性があります。）。本株式交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務

開発室）で使用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判断に基づき、

当社により合理的かつ適正な手続に従って作成されたことを前提としております。本株式

交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務開発室）において、三菱 UFJ銀行財務開発室が提供さ

れた資料及び情報に基づき提供された仮定をおいて分析を行っている場合には、提供され

た資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前提としております。三菱 UFJ銀行

財務開発室は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証は行

っておらず、その義務及び責任を負うものではありません。本株式交換比率算定書（三菱

UFJ銀行財務開発室）の作成にあたり使用する情報の真実性・正確性等、あるいは今後入

手し得る追加情報の内容次第では評価の前提条件が異なるため、本株式交換比率算定書

（三菱 UFJ銀行財務開発室）の内容も大きく変わる可能性があります。本株式交換比率算

定書（三菱 UFJ銀行財務開発室）は、当社及びその関係会社に関する未開示の訴訟、紛争、



 

環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務並びに本株式交換比率算定書

（三菱 UFJ 銀行財務開発室）に重大な影響を与えるその他の事実については存在しない

ことを前提としております。本株式交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務開発室）は、本株

式交換が適法かつ有効に実施されること、及び本株式交換の実行に必要な全ての政府、監

督官庁その他による同意又は許認可が、本株式交換によってもたらされると期待される利

益を何ら損なうことなく取得されることを前提としており、三菱 UFJ 銀行財務開発室は

これらについて独自の検証を行う義務を負うものではありません。 

 

２．学研ホールディングスの資本金及び準備金の額の相当性に関する事項 

本株式交換により増加する学研ホールディングスの資本金及び準備金の額は次のとおりとなります。

かかる取扱いは、学研ホールディングスの財務状況、資本政策その他事情を総合的に考慮・検討して法

令の範囲内で決定するものであり、相当であると判断しております。 

① 増加する資本金の額：０円 

② 増加する資本準備金の額：会社計算規則第 39条に従い学研ホールディングスが別途定める額 

③ 増加する利益準備金の額：０円 

 

３．交換対価として学研ホールディングス株式を選択した理由 

両社は、本株式交換の対価として、学研ホールディングス株式を選択いたしました。 

当社は、かかる交換対価につき、①学研ホールディングス株式が東京証券取引所プライム市場に上場

されており、本株式交換の効力発生後も、引き続き同市場において取引機会が確保されていること、及

び②当社の株主の皆様は、学研ホールディングス株式を交換対価として受け取ることにより本株式交

換によるシナジーを享受することも期待できることを考慮して、上記の選択は適切であると考えてお

ります。 

なお、本株式交換により、その効力発生日である 2026年７月 31日（予定）をもって、当社は学研ホ

ールディングスの完全子会社となることから、当社株式は、東京証券取引所スタンダード市場の上場廃

止基準に従い、所定の手続を経て、2026年７月 29日に上場廃止（最終売買日は 2026年７月 28日）と

なる予定です。上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはで

きなくなります。なお、現在の本株式交換の効力発生日が変更された場合には、上場廃止日も変更され

る予定です。 

当社株式が上場廃止となった後も、本株式交換により当社の株主の皆様に割り当てられる学研ホール

ディングス株式は東京証券取引所プライム市場に上場されているため、１単元以上の株式については

本株式交換の効力発生日以後も金融商品取引所での取引が可能であり、引き続き株式の流動性を提供

できるものと考えております。 

単元未満株式については、東京証券取引所プライム市場において売却することはできませんが、株主

の皆様のご希望により、単元未満株式の買取制度をご利用いただくことが可能です。かかる取扱いの詳

細については、上記１．（１）「本株式交換に係る割当ての内容」の（注３）「単元未満株式の取扱い」

をご参照ください。 

また、本株式交換に伴い、１株に満たない端数が生じた場合における端数の取扱いの詳細については、

上記１．（１）「本株式交換に係る割当ての内容」の（注４）「１株に満たない端数の取扱い」をご参照

ください。 



 

なお、当社の株主の皆様は、最終売買日である 2026年７月 28日（予定）までは、東京証券取引所ス

タンダード市場において、その所有する当社株式を従来どおり取引することができるほか、基準時まで

会社法その他法令に定める適法な権利を行使することができます。 

 

４．当社の株主の利益を害さないように留意した事項 

両社は、学研ホールディングスが、2026年５月 15日現在、既に当社株式 1,903,300株（2026年３月

31 日時点の発行済株式総数 9,845,600 株から同日時点の当社の自己株式数 297,545 株を控除した株式

数に占める所有割合にして 19.93％）を所有しており、当社が学研ホールディングスの持分法適用関連

会社であり、学研ホールディングスは当社のその他の関係会社に該当することから、本株式交換に際し

ては、利益相反を回避して本株式交換の公正性を担保する必要があると判断し、以下のとおり公正性を

担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含みます。）を実施しております。 

 

（１）両社における独立した第三者算定機関からの算定書の取得 

学研ホールディングスは両社から独立した第三者算定機関である SBI 証券を、当社は両社から独

立した第三者算定機関である三菱 UFJ 銀行財務開発室を、それぞれの第三者算定機関として選定し、

それぞれ株式交換比率に関する算定書を取得いたしました。 

算定書の概要については、上記１．（２）②「算定に関する事項」をご参照ください。なお、両社

は、いずれも、各第三者算定機関から本株式交換比率が財務的見地から妥当又は公正である旨の意見

書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

（２）両社における独立した法律事務所からの助言 

学研ホールディングスは、リーガル・アドバイザーとして、西村あさひを選定し、同事務所より、

本株式交換の諸手続及び学研ホールディングスの意思決定の方法・過程等について、法的助言を受け

ております。なお、西村あさひは、両社から独立した法律事務所であり、両社との間に重要な利害関

係を有しておりません。 

一方、当社は、リーガル・アドバイザーとして、シティユーワ法律事務所を選定し、同事務所より、

本株式交換の諸手続及び当社の意思決定の方法・過程等について、法的助言を受けております。なお、

シティユーワ法律事務所は、両社から独立した法律事務所であり、両社との間に重要な利害関係を有

しておりません。また、本特別委員会は、2026年２月 20日開催の第１回特別委員会において、シテ

ィユーワ法律事務所の独立性に特段の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。 

 

（３）当社における独立性を有す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 

① 設置等の経緯 

当社は、2026年２月 10日、学研ホールディングスから本株式交換の検討・協議を開始したい旨

の初期的な意向表明書（以下「初期的意向表明書」といいます。）を受領したところ、学研ホール

ディングスが当社のその他の関係会社に該当することに鑑み、当社の意思決定に慎重を期し、また、

当社の取締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性を担保すると

ともに、当社の取締役会において本株式交換を行う旨の決定をすることが当社の一般株主にとって

公正であるといえるかどうかについての意見を取得することを目的として、2026年２月 16日、三



 

原宇雄氏（公認会計士、当社社外取締役（監査等委員） 兼 独立役員）、成松淳氏（公認会計士、

当社社外取締役（監査等委員） 兼 独立役員）及び五十嵐幹氏（当社社外取締役（監査等委員） 兼 

独立役員）の３名により構成される本特別委員会を設置いたしました。また、本特別委員会の委員

の互選により本特別委員会の委員長として三原宇雄氏が選定されました。なお、本特別委員会の委

員の報酬は、本株式交換の成否及び答申内容にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本株式

交換の成立を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。 

また、当社は、本特別委員会に対して、（ａ）本株式交換の是非（本株式交換が当社の企業価値

の向上に資するか否か）、（ｂ）本株式交換の取引条件の公正性、（ｃ）本株式交換に係る手続の公

正性、（ｄ）上記（ａ）から（ｃ）を踏まえ、本株式交換の実施を決定することが当社の一般株主

にとって公正なものであるといえるか（以下「本諮問事項」といいます。）について諮問いたしま

した。加えて、当社は、本特別委員会を取締役会から独立した会議体として位置付け、取締役会は、

本株式交換に関する意思決定を行うに際して、本答申書において示された本特別委員会の意見を最

大限尊重するものとし、特に、本特別委員会が取引条件を妥当でないと判断した場合には、取締役

会は、本株式交換を行う旨の意思決定を行わないこととする旨を決議しております。 

あわせて、当社は、本特別委員会に対して、（ア）本特別委員会が自ら交渉を行うこともできる

ほか、適時に交渉状況の報告を受け、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ことができる権限、（イ）必要に応じて自らの外部

アドバイザー等（ファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関、リーガル・アドバイザー等）

を選任し（この場合の費用は当社が負担します。）、又は、当社が選任する外部アドバイザー等につ

いて、指名又は承認（事後承認を含みます。）し、本特別委員会として、当社が選任する外部アド

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、当該アドバイザー等

を活用することができる権限、並びに（ウ）答申を行うにあたって必要となる一切の情報の収集を

当社の役員及び従業員並びに外部アドバイザー等に対して求めることができる権限を付与するこ

とを決議しております。 

 

② 検討の経緯 

本特別委員会は、2026 年２月 20 日から 2026 年５月 14 日までに、合計 11 回にわたって開催し

たほか、情報収集を行い、必要に応じて随時協議等を行う等して、本諮問事項について慎重に検討

を行いました。 

具体的には、本特別委員会は、当社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

機関である三菱 UFJ 銀行財務開発室並びにリーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務

所について、いずれも独立性に問題がないことを確認し、その選任を承認いたしました。 

その上で、学研ホールディングス及び当社の両社から、本株式交換の目的、本株式交換に至る背

景・経緯、本株式交換により創出されるシナジーの内容、本株式交換後の経営方針、従業員の取扱

い等について説明を受け、質疑応答を行いました。また、当社からは、株式交換比率の算定の前提

となる本事業計画の作成手続及び内容についても説明を受け、質疑応答を行いました。また、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三菱 UFJ銀行財務開発室から、株式

交換比率の算定方法及び算定結果の説明を受け、質疑応答を行いました。さらに、当社のリーガル・

アドバイザーであるシティユーワ法律事務所から、本株式交換に係る当社取締役会の意思決定の方

法・過程等、本特別委員会の運用その他の本株式交換に係る手続面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関して助言を受けております。 

なお、本特別委員会は、両社の間における本株式交換に係る協議・交渉の経緯及び内容について

適宜に報告を受けた上で、学研ホールディングスから本株式交換比率についての最終的な提案を受

けるまで複数回にわたり交渉の方針等について協議を行い、当社に意見する等して、学研ホールデ

ィングスとの交渉過程に実質的に関与しております。 

本特別委員会は、かかる手続を経て、本諮問事項について慎重に協議及び検討を行い、（ａ）本

株式交換は当社の企業価値の向上に資すると考えられるため、その実施は相当であると思料する

旨、（ｂ）本株式交換の取引条件には公正性が認められる旨、（ｃ）本株式交換に係る手続には公正

性が認められる旨、（ｄ）上記（ａ）から（ｃ）を踏まえると、本株式交換の実施を決定すること

は当社の一般株主にとって公正なものであると思料する旨の答申書を、2026年５月 14日付で、委

員全員の一致で、当社取締役会に対して提出しております。本答申書の内容については、本株式交

換プレスリリースの別添の 2026年５月 14日付「答申書」をご参照ください。 

 

（４）当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認 

当社は、シティユーワ法律事務所から得た法的助言、三菱 UFJ銀行財務開発室から取得した本株式

交換比率算定書（三菱 UFJ銀行財務開発室）の内容、本特別委員会から入手した本答申書、本特別委

員会が学研ホールディングスとの間で実施した複数回にわたる継続的な協議の内容及びその他の資

料を踏まえ、学研ホールディングスによる本株式交換が当社の企業価値の向上に資するか、本株式交

換比率を含む本株式交換に係る取引条件が公正なものかについて慎重に審議・検討を行った結果、

2026年５月 15日開催の当社の取締役会において、本株式交換契約を締結することを決議いたしまし

た。 

上記の当社の取締役会においては、学研ホールディングスは当社のその他の関係会社に該当するこ

とに鑑み、利益相反のおそれを回避する観点から、当社の取締役７名のうち、学研ホールディングス

の執行役員を兼務している谷口正一郎氏を除く６名の取締役（監査等委員である取締役を含みます。）

により審議の上、全員一致により上記決議を行っております。 

また、同じく利益相反のおそれを回避する観点から、当社の取締役のうち、谷口正一郎氏は、上記

取締役会を含む本株式交換に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、当社の立場で

本株式交換の協議及び交渉にも参加しておりません。 

 

（５）当社における独立した検討体制の構築 

当社は、学研ホールディングスから独立した立場で、本株式交換に係る検討、交渉及び判断を行う

体制を社内に構築いたしました。具体的には、当社は、2026年２月 10日に、学研ホールディングス

より初期的意向表明書を受領して以降、本株式交換に関する検討（株式交換比率の算定の基礎となる

事業計画の作成を含みます。）並びに学研ホールディングスとの協議及び交渉を行う体制を構築いた

しました。 

本特別委員会は、2026年２月 20日開催の第１回特別委員会において、シティユーワ法律事務所の

助言を踏まえ、本株式交換について社内で検討、交渉及び判断を行うにあたり、当社の取締役のうち

学研ホールディングスの執行役員を兼務している谷口正一郎氏及び学研ホールディングスの役職員

等を兼務又は兼任する当社の従業員については、本株式交換に関して利害関係を有すると考えられる

ことから、当社における本株式交換に関する検討、学研ホールディングスとの協議及び交渉には一切



 

参加しないこととする旨を確認いたしました。これらの取扱いを含めて、当社の検討体制に独立性、

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。 

 

（６）他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 

両社は、当社が学研ホールディングス以外の買収提案者（以下「対抗的買収提案者」といいます。）

と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触

することを制限するような内容の合意を一切行っておりません。 

また、本株式交換契約を承認するための当社の定時株主総会は本株式交換契約の締結が公表されて

から１ヶ月超後である 2026年６月 25日に開催予定であり、他の企業買収の事例と比しても、対抗的

買収提案者による機会が十分に確保されていると考えております。 

 

  



 

別紙３ 学研ホールディングスの定款 

 

次ページ以降をご参照ください。 
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別紙４ 学研ホールディングスの最終事業年度に係る計算書類等の内容 

 

次ページ以降をご参照ください。 

 


























































































































