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証券コード 6411
2025年９月８日

（電子提供措置の開始日2025年９月２日）
株 主 各 位

東京都港区芝浦二丁目15番４号

代表取締役社長 山 木 功

臨時株主総会招集ご通知
拝啓 平素は格別のご高配を賜り厚くお礼申し上げます。
さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたします。
本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供措置事項）に

ついて電子提供措置をとっており、インターネット上の下記ウェブサイトに「臨時株主総会招集
ご通知」として電子提供措置事項を掲載しております。

当社ウェブサイト https://nakano-reiki.com/

また、上記のほか、インターネット上の下記ウェブサイトにも掲載しておりますので、以下の
東証ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）にアクセスして、銘柄名（会社名）または証券
コードを入力・検索し、「基本情報」、「縦覧書類／PR情報」を選択のうえ、ご確認下さいますよ
うお願い申し上げます。

東京証券取引所ウェブサイト
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

なお、当日ご出席されない場合は、インターネット又は書面（郵送）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、2025年９月22日（月曜日）
午後５時30分までに議決権を行使していただきますようお願い申し上げます。

株主の皆様におかれましては何卒ご理解賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。

敬 具
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記
1. 日 時 2025年９月24日（水曜日）午前10時
2. 場 所 東京都港区芝浦二丁目15番４号

当社本店 ６階会議室（末尾の株主総会会場ご案内図をご参照下さい。）
3. 会議の目的事項
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

4. 議決権行使についてのご案内
（1）議決権行使書面とインターネットにより重複して議決権を行使された場合は、インターネ

ットによる議決権行使を有効なものといたします。
（2）インターネットにより議決権を複数回行使された場合は、最後に行われた議決権行使を有

効なものといたします。
（3）議決権行使書面又はインターネットにより議決権を行使された後、株主総会に出席される

場合は、当日の株主総会会場での議決権行使を有効なものといたします。
（4）議決権行使書面において、議案に賛否の表示がない場合は、賛成の意思表示をされたもの

として取り扱わせていただきます。
以 上

〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰
◎当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出下さいますようお願い申し上げ
ます。

◎なお、電子提供措置事項に修正が生じた場合は、掲載している各ウェブサイトに修正内容を掲載させていただ
きます。
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議決権行使書 お願い
中野冷機株式会社 御中

○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○

1 ○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○○
○○○○○○

2 ○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○

3 ○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○○○○○○
○○○○○○○

株主番号 議決権行使個数 個

株主総会における議決権は、次のいずれかの方法により行使いただくことができます。

同封の議決権行使書用紙をご持参いただき、会場受付にご提出下さい。また、議事資料として、本冊子を
ご持参下さいますようお願い申し上げます。

同封の議決権行使書用紙に議案に対する賛否を表示し、折り返しご送付下さい。

パソコン又はスマートフォン等から議決権行使ウェブサイトにアクセスしていただき、上記の行使期限ま
でに議案に対する賛否をご入力下さい。議決権行使ウェブサイト及び議決権行使方法の詳細につきまして
は、次頁の「インターネットによる議決権行使のご案内」をご参照下さい。

2025年９月24日（水曜日）
午前10時

2025年９月22日（月曜日）
午後５時30分必着

2025年９月22日（月曜日）午後５時30分まで

株主総会
日時

行使期限

行使期限

株主総会へのご出席

郵送

インターネット

議決権行使についてのご案内

議決権行使書 招集ご通知

議決権行使書

議決権行使書のご記入方法

賛成の場合 ▶ 賛 に○印
反対の場合 ▶ 否 に○印

第1号・第2号議案

議 案 第1号
議 案

第2号
議 案

賛
否
表
示
欄

賛 賛

否 否※上記は議決権行使書の
イメージとなります。

こちらに議案の
賛否をご記入下さい。
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インターネットによる議決権行使のご案内
■ 議決権行使コード・パスワードを入力する方法

■ スマートフォンにてQRコードを読み取る方法「スマート行使」

「議決権行使コード」を入力
「ログイン」をクリック

「次へすすむ」をクリック

※「 QRコード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。

「パスワード」を入力
「次へ」をクリック

1. 議決権行使ウェブサイトにアクセス
して下さい。

1. スマートフォンにて議決権行使書
用紙右下に記載のQRコードを読み
取って下さい。

2. 議決権行使書用紙に記載された「議
決権行使コード」をご入力下さい。

2. 以降は画面の案内に従って
賛否をご入力下さい。

3. 議決権行使書用紙に記載された「パ
スワード」をご入力下さい。

クリック クリック

入 力
入 力

以降は画面の案内に従って賛否をご入力下さい。

「スマート行使」での議決権行使は１回に限り
可能です。
議決権行使後に行使内容を変更する場合は、お手数です
がPC向けサイトへアクセスし、議決権行使書用紙に記載
の「議決権行使コード」・「パスワード」を入力してログイ
ン、再度議決権行使をお願いいたします。
※ QRコードを再度読み取っていただくと、PC向けサイ

トへ遷移できます。

クリック

議決権行使ウェブサイト ▶ https://www.tosyodai54.net

議決権行使コード及びパスワードを入力することなく議決権行使ウェブサイトにログインすることができます。

QR

※ 議決権行使ウェブサイトへのアクセスに際して、通信料金及びプロバイダへの接続料
金等は株主様のご負担となりますので、ご了承下さい。

※ パソコン又はスマートフォン等による議決権行使は、インターネット利用環境によって
は行えない場合もございますので、ご了承下さい。また、携帯電話による議決権行使は、
携帯電話の機種等によっては行えない場合もございますので、ご了承下さい。

インターネットによる議決権行使についての注意事項

三井住友信託銀行株式会社

インターネットによる議決権行使に関して、ご不明な点
につきましては、以下にお問い合わせ下さいますようお
願い申し上げます。

（受付時間：午前9時〜午後9時）

QR
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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、エムキャップ十五号株式会社（以下「公開買付者」といいます。）に

よる当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）に対する公開買付け（以下
「本公開買付け」といいます。）の結果を受け、当社の株主を公開買付者及びアイン
グ株式会社（以下「アイング」といいます。）のみとするため、2025年10月16日
を効力発生日として、当社株式について1,662,400株を１株に併合する旨の株式の
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
ものであります。

１．株式併合を行う理由

当社が、2025年６月16日に公表した「エムキャップ十五号株式会社による当社
普通株式に対する公開買付けに係る賛同の意見表明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。）に記載のとおり、公開買付
者（注１）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。）
スタンダード市場に上場している当社株式の全て（但し、アイングが所有する当社
株式（1,662,400株、所有割合（注２）：33.19％）（以下「本不応募合意株式」と
いいます。）及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社を非公開化
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（以下「本取引」
といいます。）の一環として、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。）を実施いたしました。

（注１）公開買付者は、エムキャップ十四号株式会社（以下「エムキャップ十四
号」といいます。）がその発行済株式の全てを所有しているとのことで
す。エムキャップ十四号は、株式会社丸の内キャピタル（以下「丸の内
キャピタル」といいます。）が無限責任組合員として管理・運営する丸
の内キャピタル第三号投資事業有限責任組合（以下「丸の内キャピタル
３号ファンド」といいます。）がその発行済株式の全てを所有している
とのことです。
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（注２）「所有割合」とは、当社が2025年５月９日付で公表した「2025年12月
期 第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」（以下「当社第１四半期
決算短信」といいます。）に記載された2025年３月31日現在の当社の発
行済株式総数（5,068,000株）から、同日現在の当社が所有する自己株
式数（58,536株）を控除した株式数（5,009,464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。

なお、本意見表明プレスリリースに記載のとおり、本取引は、①本公開買付け、
②本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けにより当社株式の全て（但し、
本不応募合意株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった
場合に、当社の株主を公開買付者及びアイングのみとすることを目的として当社が
会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といい
ます。）第180条に基づいて行う当社株式の併合、③本株式併合の効力発生を条件
として、当社が本不応募合意株式を自己株式として取得（以下「本自己株式取得」
といいます。）（注３）、のそれぞれの手続により構成され、最終的に公開買付者が
当社を完全子会社化することを企図しているとのことです。また、公開買付者が当
社を完全子会社化した後、アイングは、本自己株式取得で得た金銭を原資として、
公開買付者へ再出資（以下「本再出資」といいます。）することを予定していると
のことです（注４）。なお、本再出資後、公開買付者を通じたアイングの間接的な
議決権割合は最大49.90％となる予定とのことです。

（注３）本自己株式取得の取得価格（本株式併合前の当社株式１株当たり7,666
円。以下「本自己株式取得価格」といいます。）は、（i）法人税法（昭
和40年法律第34号。その後の改正を含みます。以下同じです。）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アイングが本自
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）仮にアイングが本公開買付けに応募した場合の本公開買付けにお
ける当社株式１株当たりの買付け等の価格（7,900円。以下「本公開買
付価格」といいます。）の税引後手取り額として計算される金額と同等
となるよう設定しているとのことです。
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（注４）本再出資における公開買付者の株式１株当たりの払込価額を決定する前
提となる当社株式の評価は、本公開買付価格と同一の価格（但し、本株
式併合を実施する場合、本株式併合における当社株式の併合の割合に基
づき形式的な調整を行う予定とのことです。）とし、公開買付者の株式
は当該評価額にて発行する予定とのことです。なお、本再出資は、アイ
ングが本取引後も公開買付者への出資を通じて当社に関与するために実
施されるものであり、アイングによる本公開買付けへの応募の可否とは
独立して検討されたものであることから、公開買付価格の均一性規制
（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えていると
のことです。

本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2025年６月16日付で、アイング
との間で、①本不応募合意株式の全てについて本公開買付けに応募しないこと、②
本不応募合意株式の全てを、本自己株式取得を通じて本自己株式取得価格で当社に
売却すること、③本公開買付けが成立した場合には本臨時株主総会において本株式
併合の実施に必要な各議案に賛成することを含めた、本取引に係る諸条件に合意
し、かかる諸条件について定めた契約（以下「本不応募契約」といいます。）を締
結しているとのことです。

そして、当社が2025年7月30日に公表した「エムキャップ十五号株式会社によ
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である筆頭株主の
異動に関するお知らせ」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの結果、本
公開買付けの決済の開始日である2025年８月５日をもって、当社株式3,140,385
株（所有割合：62.69％）を所有するに至りました。

本取引の目的及び背景の詳細は、本意見表明プレスリリースにおいてお知らせし
たとおりですが、以下改めてその概要を申し上げます。なお、以下の記載のうち公
開買付者に関する記載については、公開買付者から受けた説明に基づいておりま
す。
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本意見表明プレスリリースに記載のとおり、当社は、アイングから、2024年９
月26日、単独で、当社に対して公開買付けを通じ、当社をアイングの連結子会社
とすることに関する初期的な検討レター（具体的には、アイングが、当社株式を公
開買付けの実施を通じて取得することで、株券等所有割合にして50.10％に相当す
る株式を所有することとなる提案。以下「2024年９月26日付アイング提案」とい
います。）を受領いたしました。
当社は、当該提案は、当社とアイングとの間で事前の具体的な協議を経た上でな

されたものではなかったことから、当社の顧問の法律事務所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（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務
所」といいます。）及び当社の主幹事証券会社である大和証券株式会社（以下「大
和証券」といいます。）に、当該提案の分析及び対応に関する相談を行いました。
当社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び大和証券から、当該提案は、経
済産業省の2023年８月31日付の「企業買収における行動指針」上の真摯な買収提
案に該当する旨の考えが述べられたことから、当該提案に対して真摯な検討を行う
べく、また、2024年９月26日付アイング提案に係る当社の意思決定に慎重を期し、
また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除
し、その公正性を担保することを目的として、2024年10月９日付の取締役会決議
にて、2024年９月26日付アイング提案を検討するための特別委員会（以下「本特
別委員会」といいます。）を設置するとともに、当社は、本特別委員会に対して、
当社取締役会が2024年９月26日付アイング提案に係る公開買付けに賛同の意見を
表明することの是非（以下「本当初諮問事項」といいます。）について諮問いたし
ました（なお、本特別委員会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「③
当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得」をご参照下さ
い。）。当社は、2024年10月９日付の当社取締役会決議にて、アイング及び当社か
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、アイング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
定機関として大和証券をそれぞれ選任いたしました。
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当社は、上記体制を整備した後、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び大和
証券の助言を受けながら、2024年９月26日付アイング提案の実行の是非に関して
検討を進めておりましたところ、アイングから、2024年11月19日、2024年９月
26日付アイング提案を取り下げる旨の連絡を受領しました。その後、当社は、
2024年11月26日、丸の内キャピタル及びアイング（以下、総称して「本共同提案
者」といいます。）から、共同で、本取引に係る初期的な提案を受領し、2025年２
月６日、本共同提案者から初期的意向表明書を受領いたしました。

当該初期的意向表明書を受けて、当社は、アイングに対する提案の取下げの経緯
や共同提案の経緯を確認した後の2025年２月７日付の取締役会決議により、（ア）
本共同提案者からの提案について検討を開始することを確認するとともに、（イ）
本特別委員会に対して、（a）本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が当社
の企業価値向上に資するかを含む。）、（b）本取引に係る取引条件（本公開買付価格
を含む。）の公正性・妥当性が確保されているか、（c）本取引に係る手続の公正性
は確保されているか、（d）上記（a）乃至（c）を踏まえ、本取引は当社の少数株
主にとって不利益でないと考えられるか、（e）当社取締役会が本公開買付けに賛同
の意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨
することの是非（以下（a）乃至（e）の事項を「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（以下「本答申書」といいます。）を当
社に提出することを委嘱いたしました。また、当社は、その際に、本特別委員会の
各委員、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び大和証券につき、本共同提案者
及び本取引からの独立性について確認を行いました。

その後、2025年２月25日、本共同提案者に本取引の目的・意義、ストラクチャ
ー、本取引後の当社の経営方針等に関して書面による質問を提出し、2025年３月
６日、本取引の目的・意義、ストラクチャー、本取引後の当社の経営方針等に関し
て書面による回答を受領しました。さらに、2025年４月18日、21日及び22日に、
当社は、本共同提案者との間で、本取引の目的・意義、実施時期、ストラクチャ
ー、本取引後の当社の経営方針等についても意見交換を行いました。この意見交換
においては、当社グループ（当社と連結子会社４社を指します。以下同じです。）
の中長期的な更なる成長及び企業価値向上を実現するための施策として、（ア）新
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興国市場への展開拡大、（イ）国内主力事業の競争力強化、（ウ）業務提携及びＭ＆
Ａによる収益機会の拡大、（エ）経営基盤強化を重点的に議論しました。

かかる協議・交渉の結果を踏まえ、当社は、下記のとおり、現在の当社グループ
の有する経営資源のみでは実現困難な課題に対しても、本共同提案者並びに三菱商
事株式会社及びそのグループ会社（以下、総称して「三菱商事グループ」といい、
本共同提案者及び三菱商事グループを総称して「公開買付者グループ」といいま
す。）が有する豊富な経験、実績、人材、経営ノウハウを活用することで、当社の
中長期的な競争力の確保及び企業価値の向上を見込むことができるとの考えに至り
ました。

（ア）新興国市場への展開拡大
当社は、少子高齢化により国内市場の成長が大きく見込めない中で、モダ

ントレード（注５）の拡大や冷凍・冷蔵食品の需要拡大により成長を見込む
ことができる新興国市場への更なる進出が必須であると考えております。新
興国における事業進出に関しては、既存海外事業を更に拡大しつつ、長年に
亘り国内事業で培ってきた当社グループ独自の冷凍冷蔵技術に加え、現地代
理店や協力会社ネットワークを構築することで、高い競争優位性の発揮が可
能であると考えております。
他方で、上記施策を実施するにあたっては、グローバル・ガバナンスの構

築・管理を行う経営管理人材等の人的リソースが必要となるところ、本取引
後は、公開買付者グループより、それらの人的リソースの投入が期待できる
ことから、これにより、海外事業の経営管理基盤の強化とグローバルでの稼
ぐ力の増強が実現可能になると考えております。

（注５）「モダントレード」とは、デパート、スーパーマーケット、コンビニエ
ンスストアなど、企業資本によって経営される現代的な小売形態を指し
ます。これらの店舗は、組織化されたチェーンやブランドの一部であ
り、効率的な物流や標準化されたサービスを提供する点に特徴がありま
す。
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（イ）国内主力事業の競争力強化
国内における人口減少トレンドに伴うマーケットの縮小、更にはコロナ禍

以降の消費者ニーズの変化・多様化や、コスト高騰に対応した経営効率の向
上を狙った小売業の再編が予測される中、顧客リレーションの構築がより難
しくなっていると当社は考えております。その中で競争優位性を発揮し続け
るためには、新規・既存問わず顧客に対して、多面的なアプローチによるマ
ーケティング活動を実施していくことが重要になってくるものと考えており
ます。
本取引後は、公開買付者グループの独自のネットワークや三菱商事グルー

プのリソースの有効活用、及び国内小売企業との幅広い取引関係を確立して
いるアイングの実績を通じて、当社がこれまで活動が不十分であったマーケ
ティング活動や部材調達先の最適化を実施することが可能となるものと期待
され、さらにアイングからの電気工事士や電気主任技術者等の有資格者の派
遣による設備施工能力の拡充等により、当社の国内主力事業の競争力強化が
期待できると当社は考えております。

（ウ）業務提携及びＭ＆Ａによる収益機会の拡大
当社は当社グループの企業価値向上に資する企業との業務提携やＭ＆Ａを

機動的に実行することにより、当社グループの収益機会の拡大を図る余地が
あると考えております。具体的には、国内協力会社の拡充やメンテナンスネ
ットワークの構築によるメンテナンス収益の拡充、新領域（一次側電気・空
調換気・給排水設備工事）事業への参画、海外市場において高いプレゼン
ス・販売力等を持つ企業との業務提携やＭ＆Ａによる非連続な収益拡大を実
現できる可能性があると考えております。他方で、上記の施策を実施するに
あたっては、Ｍ＆Ａプロセスの実行やＰＭＩ（注６）の支援を行える人材が
必要となるところ、本取引後は、公開買付者グループによる人材派遣が見込
まれるため、より能動的に業務提携及びＭ＆Ａに取り組むことが可能になる
と考えております。

（注６）「ＰＭＩ」とは、Post Merger Integrationの略称であり、当初計画し
たＭ＆Ａ後の統合効果を最大化するための統合プロセスを指します。
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（エ）経営基盤強化
当社は、厳しい事業環境の中での更なる成長に向け、売上拡大に留まら

ず、経営基盤の強化及び変革が必要であると考えております。具体的には、
生産コストの削減に向けた生産性改善や需要変動に迅速に対応するための生
産管理能力の強化、更には損益管理の精緻化や管理会計の高度化により、上
記（ア）乃至（ウ）のＰＤＣＡサイクルやＫＰＩ（注７）管理体制を整備す
ることが必要と考えております。当社は、三菱商事グループにおいては、過
去の投資案件において、投資先の経営基盤強化に向けた豊富な経験があると
考えており、本取引後は、当社の経営基盤強化を加速することが可能になる
と考えております。

（注７）「ＫＰＩ」とは、「Key Performance Indicator」の略称で、業績評価
のための管理指標を意味します。

なお、当社が株式の非公開化を行った場合には、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を行うことができなくなりますが、公開買付者グループ
と当社の間では、当社の中期的な投資計画を前提とした余剰キャッシュの確保につ
き調整が進んでおり、当面の間、大規模な資金需要が見込まれないことから、今後
も継続して当社株式の上場を維持することの必要性を見出しにくい状況にありま
す。また、上場株式の非公開化に伴い想定される人材採用の難化や取引先からの信
用の低下等のデメリットについては、当社は株式会社ジャスダック証券取引所（以
下「ジャスダック証券取引所」といいます。）から通算して、取引所に20年あまり
もの間上場しており、長年の事業活動により培った採用市場における優位性や社会
的信用性は上場廃止により失われるものではなく、公開買付者グループ入りするこ
とで公開買付者グループの知名度・ブランド力等も活用することができることか
ら、今後の人材採用面や顧客取引に対する具体的な悪影響は見込まれず、当社取締
役会は、当社株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回ると判断いたし
ました。

2025年08月25日 14時04分 $FOLDER; 12ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



― 13 ―

さらに、本共同提案者が企図している施策（注８）は、当社の中長期的な更なる
企業価値向上のために積極的に推進していくべき施策であり、現在の当社グループ
の有する経営資源のみでは実現困難な課題に対しても、公開買付者グループが有す
る豊富な経験、実績、人材、経営ノウハウを活用することで、当社の中長期的な競
争力の確保及び企業価値の向上を見込むことができるとの考えに至りました。

（注８）具体的には、国内における営業体制・営業力の強化、生産性向上による
生産能力及び収益性の向上、新規事業の開拓、海外事業の拡大及び経営
体制強化を指します。

しかしながら、上記の施策は、中長期的に見れば大きな成長が見込まれる機会で
あったとしても、必ずしも早期に当社グループの利益に貢献するものではなく、計
画どおりに事業が展開しない事業遂行上の不確定リスクに加え、短期的には当社グ
ループの売上高や収益性が悪化することも想定され、上場を維持したままでこれら
の施策を実施すれば、短期的に当社株式の市場価格の下落といったマイナスの影響
を及ぼすリスクがあり、当社の株主の皆様に対して多大な悪影響を与えてしまう可
能性があるものと考えております。
そのため、当社としても、当社の株主の皆様に対して短期的な悪影響を被ること

なく株式を売却できる機会を提供するとともに、当社株式を非公開化することで、
短期的な株式市場からの評価にとらわれず、かつ、機動的かつ柔軟な意思決定を可
能とする株主と経営陣が一体となった強固かつ安定した新たな経営体制を構築した
上で、公開買付者グループが有する経営資源やノウハウを最大限活用することが、
当社の更なる企業価値向上を実現する最良の選択であると判断いたしました。

以上を踏まえ、当社取締役会は、本公開買付けを含む本取引により当社株式を非
公開化することが、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、本公開買付価格について、当社は、次のとおり、本共同提案者との間で継
続的に交渉を行いました。
具体的には、2025年５月９日に本共同提案者から本公開買付価格を１株当たり
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7,450円とする旨の初回提案を受領した後、大和証券から受けた当社株式の株式価
値に係る試算結果の報告内容及び本特別委員会の意見を踏まえた上で、大和証券の
助言を受けながら、2025年５月19日に、本共同提案者に対して、当該提案価格は、
当社及び本特別委員会として少数株主に対して説明を果たす観点、及び当社の少数
株主の利益保護の観点から、必ずしも十分な水準ではないことを理由として、提案
内容の再検討を要請いたしました。また、本取引の実行後における投資計画やイン
センティブ制度等に対する本共同提案者の方針及び本株主間契約（丸の内キャピタ
ル３号ファンド、エムキャップ十四号及びアイングの間で締結された2025年６月
16日付の株主間契約を指します。以下同じです。）の主要条件等について質問を提
出いたしました。その後、2025年５月22日に本共同提案者から、本公開買付価格
は据え置きとしたまま、当該質問書に対する回答を受領した後、2025年５月24日
に、本特別委員会は、本共同提案者に対して、価格については過去類似事例のプレ
ミアム水準を踏まえ、必ずしも十分ではないことを理由として提案内容の再検討
を、また、当該質問書への回答内容の更なる確認が必要であることを理由として、
本共同提案者を2025年５月27日に開催予定の特別委員会へ参加することをそれぞ
れ要請いたしました。その後、本共同提案者から2025年５月27日に本公開買付価
格を１株当たり7,750円とする旨の第２回提案を受領した後、本共同提案者から本
特別委員会において当該質問書への回答内容についての補足説明を受けました。
2025年５月28日には、本特別委員会は、本共同提案者に対して、過去類似事例の
プレミアム水準と比較して依然として低い水準にとどまっていることを理由とし
て、提案価格の再検討を要請いたしました。その後、本共同提案者から2025年６
月５日に本公開買付価格を１株当たり7,900円とする旨の第３回提案を受領した
後、2025年６月６日には、本特別委員会は、本共同提案者に対して、当社の企業
価値や今後の成長性を概ね反映しているものとは基本的には理解している一方で、
少数株主をはじめとする全てのステークホルダーへの説明責任を全うすべき立場と
して、最終判断にあたっては、少しでも株主利益の最大化を追求する必要があるこ
とを理由として、更なる本公開買付価格の引き上げを要請いたしました。その後、
本共同提案者から、2025年６月10日に本公開買付価格を１株当たり7,900円とす
る旨の最終提案を受領いたしました。
かかる交渉の結果を踏まえ、2025年６月14日、当社は本共同提案者に対して、

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決議を経てな
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されるという前提の下、最終提案が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、本公開買付価格を7,900円とする旨の最終提案を受諾する
旨を回答し、本公開買付価格を7,900円とすることについて、本共同提案者との間
で合意に至りました。

なお、当社取締役会は、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「（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
（7,900円）が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６月16日開催の当社取締役会において、審議及び決
議に参加した当社の取締役（白井俊徳氏を除く取締役７名（山木功氏、渡辺克徳
氏、黒木信行氏、小野浩一氏、豆成勝博氏、髙木伸行氏、水上洋氏））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は
本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。上記の当社取締役会に
は、当社の監査役５名のうち、松本忍氏を除く４名が出席し、出席した監査役はい
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、
かかる当社取締役会決議は、本公開買付け及びその後の一連の手続（以下「本スク
イーズアウト手続」といいます。）により当社株式が上場廃止となる予定であるこ
とを前提として行われたものです。
なお、当社の取締役及び監査役のうち、社外取締役である白井俊徳氏及び社外監

査役である松本忍氏は、アイングからの紹介を経て当社の取締役又は監査役に選任
されていることから、いずれも本取引において当社と利益相反のおそれがあること
を踏まえて、利益相反の疑義を回避する観点から、当社取締役会における本公開買
付けへの意見表明に係る議案の審議及び決議には一切参加しておらず、また、本取
引に関し、当社の立場において本共同提案者との協議及び交涉にも一切参加してお
りません。
当該取締役会における決議の詳細は下記「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
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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」「④ 当社における利害関係を有しない取締役全
員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照下さ
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
公開買付けにおいて、当社株式の全て（但し、本不応募合意株式及び当社が所有す
る自己株式を除きます。）を取得できなかったことから、当社は、公開買付者から
の要請を受け、2025年８月20日開催の当社取締役会において、当社の株主を公開
買付者及びアイングのみとするため、本株式併合を本臨時株主総会に付議すること
といたしました。なお、本株式併合により、公開買付者及びアイング以外の株主の
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．本株式併合の内容（会社法第180条第２項各号に掲げる事項の内容）
（１）併合の割合

当社株式1,662,400株を１株に併合いたします。
（２）本株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日） 2025年10月16日
（３）効力発生日における発行可能株式総数12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1,662,400株を１株に併合するもの
です。当社は、本株式併合は、当社の株主を公開買付者及びアイングのみとするこ
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
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本株式併合は、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、当社の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間
接に出資することは予定されておらず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマ
ネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）取引にも該当しません。
もっとも、本公開買付けは、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的と

して行われる本取引の一環として実施されること、また、公開買付者がアイングと
の間において、①本不応募合意株式の全てについて本公開買付けに応募しないこ
と、②本不応募合意株式の全てを、本自己株式取得を通じて本自己株式取得価格で
当社に売却すること、③本公開買付けが成立した場合には本臨時株主総会において
本株式併合の実施に必要な各議案に賛成すること等を含む本不応募契約を締結して
いることから、アイングと当社の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があ
ることに照らし、本公開買付価格の公正性を担保するとともに、本取引に関する当
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
し、利益相反を回避すべく公開買付者及び当社は、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」に記載の措置が講じられていることから、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。

（２）１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理の方法
に関する事項

（i）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
者及びアイング以外の株主の皆様が所有する当社株式の数は、１株に満たない端数
となる予定です。
本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（合計した数に

１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じで
す。）に相当する数の株式を、会社法第235条その他の関係法令の規定に従って売
却し、その売却により得られた代金を端数が生じた株主の皆様に対して、その端数
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に応じて交付いたします。
当該売却について、当社は、当社株式が2025年10月14日をもって上場廃止とな

る予定であり、市場価格のない株式となることから、競売によって買受人が現れる
可能性は低いと考えられること、及び本株式併合が当社の株主を公開買付者及びア
イングのみとすることを目的とした本取引の一環として行われるものであり、かか
る目的との関係では公開買付者が端数相当株式の買受人となるのが整合的であるこ
とを踏まえ、会社法第235条第２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づき、
裁判所の許可を得て、当該端数の合計数に相当する当社株式を公開買付者に売却す
ることを予定しております。
この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式

併合の効力発生日の前日である2025年10月15日の最終の当社の株主名簿に記載又
は記録された株主の皆様の所有する当社株式の数に、本公開買付価格と同額である
7,900円を乗じた金額に相当する金銭が交付されるような価格に設定することを予
定しております。但し、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数調整が必要
な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と異なる場合もあります。

（ⅱ）売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称
エムキャップ十五号株式会社（公開買付者）

（ⅲ）売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金の
支払のための資金を確保する方法及び当該方法の相当性

当社は、公開買付者が、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株
式の取得に要する資金を確保できることを、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により、確認しており、ま
た、公開買付者によれば、１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金
の支払に支障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可能性も認識されてい
ないとのことです。
したがって、当社は、公開買付者による１株未満の端数の合計数に相当する当社

株式の売却に係る代金の支払のための資金を確保する方法は相当であると判断して
おります。
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（ⅳ）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11月下旬を目途に会社法第235条第

２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合
の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式を公開買付者に売却する
ことについて許可を求める申立てを行うことを予定しております。当該許可を得ら
れる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は、当該裁判所の許可を
得て、2025年12月下旬を目途に当該当社株式を公開買付者に売却し、その後、当
該売却代金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行った上で、2026年１月
下旬から２月上旬を目途に、当該売却代金を株主の皆様に交付することを見込んで
おります。
当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮

し、上記のとおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の
合計数に相当する当社株式の売却が行われ、また、当該売却代金の株主の皆様への
交付が行われるものと判断しております。

（３）端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に
関する事項
本株式併合においては、上記「（２）１株に満たない端数の処理をすることが見

込まれる場合における当該処理の方法に関する事項」の「（i）会社法第235条第１
項又は同条第２項において準用する同法第234条第２項のいずれの規定による処理
を予定しているかの別及びその理由」に記載のとおり、本株式併合の効力発生日の
前日である2025年10月15日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録された株主の
皆様の所有する当社株式の数に、本公開買付価格と同額である7,900円を乗じた金
額に相当する金銭を、株主の皆様に交付することを予定しております。
なお、当社は、以下の理由から、本公開買付価格（7,900円）が株主の皆様に対

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。

（a）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」に記載されている大和証券による当社株式の株式価値の算定結
果のうち、市場株価法による算定結果の上限を上回っており、ディスカウン
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テッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）による算
定結果の範囲内であること。

（b）本公開買付けの公表日の前営業日である2025年６月13日の当社株式の東京
証券取引所スタンダード市場における終値5,850円に対して35.04％、同日
までの過去１ヶ月間（2025年５月14日から同年６月13日まで）の終値の単
純平均値5,653円に対して39.75％、同過去３ヶ月間（2025年３月14日から
同年６月13日まで）の終値の単純平均値5,447円に対して45.03％、同過去
６ヶ月間（2024年12月16日から2025年６月13日まで）の終値の単純平均
値5,528円に対して42.91％のプレミアムをそれぞれ加えた金額になってお
り、本公開買付価格のプレミアムは、本取引が関連会社による非公開化を目
的とした取引であることから、経済産業省が「公正なM&Aの在り方に関す
る指針」を公表した2019年６月28日以降に公表された親会社による上場子
会社に対する非公開化を目的とした公開買付け事例のうち、対象会社が「機
械電機製品」を営む事例９件における、公表日の前営業日の終値、過去１ヶ
月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対するプレミアム
水準（対公表日の前営業日：31.37％、対過去１ヶ月間：39.23％、対過去
３ヶ月間：40.16％、対過去６ヶ月間：42.38％）に照らし合わせて、遜色
のない水準にあるものと認められること。

（c）当社及び本特別委員会と本共同提案者との間で独立当事者間の取引における
協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われた上で決定された価格である
こと。また、本特別委員会自身が本共同提案者との交渉を行うことにより、
取引条件に関する交渉過程に実質的に関与した上で、本公開買付価格につい
て妥当である旨の意見を述べていること。

（d）本公開買付価格その他の本公開買付けの条件は、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」の「③ 当社
における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得」に記載のと
おり、本特別委員会から取得した本答申書においても、妥当であると認めら
れると判断されていること。

（e）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「⑦ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件（majority
of minority）を充たす下限の設定」記載のとおり、公開買付者の利害関係
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者以外の当社の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、当社の少
数株主の皆様の意思を重視して、本公開買付けを含む本取引を行わないこと
としていること。

（f）本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施される
予定の本スクイーズアウト手続において、最終的に金銭が交付されることに
なるところ、当該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となるよう設定した上
で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを当社に要請する予定
であり、一般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されているこ
と。

（g）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。）
を法定の最短期間である20営業日より長期の30営業日とすることにより、
当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確
保するとともに、当社株式について公開買付者以外の者（以下「対抗的買収
提案者」といいます。）にも対抗的な買付け等を行う機会を確保しているこ
と。

また、当社は、2025年６月16日開催の取締役会において、本公開買付けに関し
て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本公開買付けへの応募
を推奨する旨を決議した後、2025年８月20日に当社取締役会が本臨時株主総会の
招集を決議した時点に至るまでに、本公開買付価格に関する当社の判断の基礎とな
る諸条件に重大な変更が生じていないことを確認しております。

以上より、当社は、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。
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（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
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
（ア）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、本共同提案者か
ら提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保
するために、本共同提案者、公開買付者、丸の内キャピタル３号ファンド、
エムキャップ十四号並びに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大和証券に対して、当社株式の価値の算定を依
頼し、2025年６月14日付で株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」と
いいます。）を取得しております。なお、当社は、以下に記載のとおり、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を実施していることから、大和証券から
本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得
しておりません。
本取引に係る大和証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払わ

れる成功報酬が含まれています。当社は、同種の取引における一般的な実務
慣行であることを勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬
が含まれて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の上、
上記の報酬体系により大和証券を当社のファイナンシャル・アドバイザー及
び第三者算定機関として選任しております。また、本特別委員会において、
大和証券の独立性に問題がないことが確認されております。

（イ）算定の概要
大和証券は、複数の算定手法の中から当社株式価値算定にあたり採用すべ

き算定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社株式の価
値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株式
が東京証券取引所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
とから市場株価法を、当社業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣ
Ｆ法を算定手法として用いて当社の１株当たりの株式価値の分析を行い、当
社は、2025年６月14日付で大和証券より本株式価値算定書を取得いたしま
した。

2025年08月25日 14時04分 $FOLDER; 22ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



― 23 ―

上記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。

市場株価法 ：5,447円〜5,850円
ＤＣＦ法 ：6,587円〜8,256円

市場株価法では、2024年６月13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基準日の終値5,850円、直近１ヶ月間
の終値の単純平均値5,653円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値5,447円及
び直近６ヶ月間の終値の単純平均値5,528円を基に、当社株式１株当たりの
価値の範囲を5,447円〜5,850円までと算定しております。

ＤＣＦ法では、当社が作成した事業計画を基に、2025年12月期から2029
年12月期までの５期分の事業計画における収益や投資計画、一般に公開さ
れた情報等の諸要素を前提として、当社が2025年12月期第１四半期以降に
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、当社が保有する余剰現預金を含む現金同等物等を
加算するなど財務上の一定の調整を行って、当社の企業価値や株式価値を分
析し、当社株式の１株当たりの価値の範囲を6,587円〜8,256円までと分析
しております。
大和証券がＤＣＦ法による分析に用いた当社作成の事業計画には、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。また、フリー・キャ
ッシュ・フローについては、大幅な変動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、2026年12月期においては確度の高い大型の受注を
見込み、前期比で営業利益の改善が見込まれることから、フリー・キャッシ
ュ・フローは大幅な増額を見込んでおります。また、2027年12月期、2028
年12月期それぞれにおいては各々前期比で設備投資額が減少することで、
同様にフリー・キャッシュ・フローは大幅な増額を見込んでおります。
なお、大和証券が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。
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また、本取引後の具体的な施策及びその効果については、現時点では具体
的に見積もることが困難であるため、上記算定には加味しておりません。

（単位：百万円）

項目
2025年12月期
（９ヶ月）
（注）

2026年12月期 2027年12月期 2028年12月期 2029年12月期

売上高 29,291 40,991 43,080 44,972 46,960

営業利益 2,187 3,541 3,764 3,967 4,260

ＥＢＩＴＤＡ 2,630 4,217 4,643 4,900 5,205
フ リ ー ・ キ ャ ッ シ
ュ・フロー △1,752 △334 1,386 2,845 3,062

（注）第１四半期会計期間終了以降の2025年４月１日から2025年12月31日
までです。上記の財務予測は、当社が2025年５月９日に公表した
「2025年12月期第１四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」に記載の
2025年12月期通期連結業績予想を考慮したものであります。

大和証券は、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は行っておりません。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。大和証券の算定は、2025年６月13日までの上記情報を反映したもので
す。

② 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

適正性を確保するために、公開買付関連当事者並びに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諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方
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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ております。なお、ア
ンダーソン・毛利・友常法律事務所は、公開買付関連当事者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。なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所に対する報酬には、本取引の成
立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会にお
いて、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の独立性に問題がないことが確認され
ております。

③ 当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得
当社は、2024年10月９日付の取締役会決議に基づき、当社取締役会において、

2024年９月26日付アイング提案の是非を審議及び決議するに先立って、2024年９
月26日付アイング提案に係る本取引における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ことを目的として、アイング
から独立した、当社社外取締役から成る委員（髙木伸行氏（株式会社エラン社外取
締役）、豆成勝博氏及び水上洋氏（GMOグローバルサイン・ホールディングス株式
会社社外取締役、弁護士）の３名であり、互選により、委員長に髙木伸行氏が選任
されております。）によって構成される本特別委員会を設置するとともに、当社は、
本特別委員会に対して、本当初諮問事項について諮問いたしました。加えて、当社
は、2024年11月26日、本共同提案者から本取引に係る初期的な提案を受領し、
2025年２月６日に本共同提案者から初期的意向表明書を受領した後、2025年２月
７日付の当社取締役会決議により、（ア）本共同提案者からの提案について検討を
開始することを確認するとともに、（イ）本特別委員会に対して、本諮問事項につ
いて諮問し、本答申書を当社に提出することを委嘱したとのことです。また、当社
は、その際に、本特別委員会の各委員、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び
大和証券につき、本共同提案者及び本取引からの独立性について確認を行いまし
た。なお、本特別委員会については、選任から委員の構成に変更がなく、また、各
委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず、固定の報酬を支
払うものとしております。
また、本特別委員会への諮問にあたり、当社取締役会は、本取引に関する決定を

行うに際して、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引につい
て妥当でないと判断した場合には、本取引を行う旨の意思決定（本公開買付けに関
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する当社の賛同及び応募推奨を内容とする意見表明を含む。）を行わないこととし
ています。また、当社は、本共同提案者との間で本取引の取引条件等に関する協
議・交渉を行う権限を本特別委員会に付与しております。同時に、本特別委員会に
対して、（i）本特別委員会は、必要と認めるときは、委員長の選定その他の本特別
委員会の運営に関する事項を、その過半数の決議により定めることができること、
（ⅱ）本特別委員会は、当社の費用負担の下、本取引に係る調査（本取引に関係す
る当社の役員若しくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザーに対し、本諮問
事項の検討に必要な事項について質問を行い、説明又は助言を求めることを含む。）
を行うことができること、（ⅲ）本特別委員会は、本特別委員会自ら本共同提案者
（本取引に係る本共同提案者のアドバイザーを含む。）と協議・交渉することがで
き、また、その判断により、当社の役職員（利益相反のおそれがないものに限る。）
をして、上記協議・交渉に関与させることができること、加えて、本共同提案者と
の交渉を当社の役職員や当社のアドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律
事務所及び大和証券等が行う場合でも、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
的に影響を与えることができること、（ⅳ）本特別委員会において答申に係る意見
が全員一致により調わなかった場合は、委員の過半数により承認された結論を本特
別委員会の答申内容とするが、かかる答申内容の全部又は一部について異なる意見
を有する委員は、自らの意見を答申内容に付記するよう求めることができること、
（ⅴ）議事運営上の便宜の観点から、本特別委員会に当社の役員若しくは従業員又
は本取引に係る当社のアドバイザーが陪席する場合であっても、本特別委員会は、
当該陪席者に対し、適宜、退席を求めることができること、（ⅵ）本特別委員会は、
必要と認めるときは、当社の費用負担の下、本特別委員会独自の弁護士、算定機
関、公認会計士その他のアドバイザーを選任することができ、また、本特別委員会
は、本取引に係る当社のアドバイザーを指名し、又は変更を求めることができるほ
か、当社のアドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所及び大和証券
に対して必要な指示を行うことができることを決議しております。
そして、当社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を得つつ、本特別

委員会の委員の候補者の独立性及び適格性等についても確認を行い、（ア）本特別
委員会の委員の候補者が、アイングからの独立性を有すること、及び2024年９月
26日付アイング提案の成否に関して少数株主とは異なる重要な利害関係を有して
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いないことを確認した上で、本特別委員会の委員の選定をし、また、（イ）2024年
11月26日に本共同提案者から本取引に係る初期的な提案を受領し、2025年２月６
日に本共同提案者から初期的意向表明書を受領した後には、本特別委員会の委員
が、本共同提案者及び本取引からの独立性を有することを確認しております。
本特別委員会は、2025年２月17日から2025年６月14日まで合計22回開催され、

本諮問事項について、慎重に検討及び協議を行いました。具体的には、本特別委員
会は、当社から、本取引の提案を受けた経緯、本取引の目的、事業環境、事業計
画、経営課題等に関する説明を受け、書面による質疑応答を行い、また、本共同提
案者から、本取引を提案するに至った経緯及び理由、本取引の目的、本取引の諸条
件等について説明を受け、書面による質疑応答を行いました。加えて、本共同提案
者との交渉過程への関与方針として、交渉の窓口は当社のファイナンシャル・アド
バイザーである大和証券が行うこととしつつ、本特別委員会自身が本共同提案者と
の交渉を行うことにより、取引条件に関する交渉過程に実質的に関与しておりま
す。さらに、大和証券から当社株式の株式価値の算定方法及び結果に関する説明を
受けております（なお、大和証券は、株式価値の算定の基礎とされた当社の事業計
画について、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、それらに照らし不合理な点がないかという観点から、当社の事業計画の合理性
を確認しております。）。
その後、本特別委員会は、本公開買付価格につき、上記「１．株式併合を行う理

由」に記載のとおり交渉を行い、本共同提案者から7,900円という最終的な提案を
受けるに至るまで、本共同提案者との交渉過程に関与いたしました。さらに、アン
ダーソン・毛利・友常法律事務所から本取引において利益相反を軽減又は防止する
ために取られている措置及び本取引に関する説明を受け、それぞれ、質疑応答を行
うとともに、当社からは本取引の諸条件の交渉経緯及び決定過程等に関する説明を
受け、質疑応答を行いました。
なお、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大和証券並びにリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・
毛利・友常法律事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことから、
それぞれ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並びにリー
ガル・アドバイザーとして承認しております。
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これらの内容を踏まえ、本特別委員会は、大和証券及びアンダーソン・毛利・友
常法律事務所と議論を重ね、本諮問事項について協議・検討を行いました。本特別
委員会は、このように本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、2025年
６月16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。

（i）答申内容
１．本取引の目的は合理的と認められる（本取引が当社の企業価値向上に資す

る。）ものと考える。
２．本取引に係る条件（本公開買付価格を含む。）の公正性・妥当性が確保されて

いるものと考える。
３．本取引に係る手続の公正性が確保されているものと考える。
４．上記１．乃至３．を踏まえて、本取引が当社の少数株主にとって不利益なも

のでないと考える。
５．現時点において、当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明し、当社株

主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは相当であると考える。

（ⅱ）答申理由
１．本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が当社の企業価値向上に資す

るかを含む。）
（Ａ）下記の「当社が認識する本取引によるメリット・シナジー」は、下記
の「当社の経営課題」に対する解決策と評価することができること、及び
当社からのメリット・シナジーに関する説明については不合理と考えられ
る事項はなく、そのため、本取引を通じて、さらにより早期での長期ビジ
ョン実現を図るという当社の経営判断は合理性があること、（Ｂ）当社は、
下記のとおり「本取引によって生じ得るデメリット・ディスシナジー」を
検討の上、本取引によって期待されるメリットは、そのデメリットを上回
ると判断をしているところ、一般の非公開化案件において通常検討される
事項が網羅されており、その検討過程について不合理な点が見当たらない
こと、（Ｃ）本共同提案者からの説明によれば、下記のとおり「本取引後
の当社の運営に関するデッド・ロック回避のための措置」が講じられてお
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り、この点に関する本共同提案者の認識は、特段不合理であるとまでは認
められないことから、本取引の目的は合理的と認められる（本取引が当社
の企業価値向上に資する）。

・当社の経営課題
当社は、当社の経営課題として、少子高齢化が進む社会において、国内の
食品小売市場の成長は大きく見込めず、食品用冷凍・冷蔵機業界において
も国内マーケット縮小という課題があるものと認識している。また、国内
流通の再編加速、高い成長性を持つ東南アジアを中心とした海外市場の開
拓など、当社を取り巻く環境が大きく変化しつつある一方、人的リソー
ス・当該領域への知見の不足による収益機会の取りこぼしも問題になって
きているものと認識している。

・当社が認識する本取引によるメリット・シナジー
（ア）新興国市場への展開拡大

当社は、少子高齢化により国内市場の成長が大きく見込めない中で、
モダントレードの拡大や冷凍・冷蔵食品の需要拡大により成長を見込む
ことができる新興国市場への更なる進出が必須であると考えている。当
社は、新興国における事業進出に関しては、既存海外事業を更に拡大し
つつ、長年に亘り国内事業で培ってきた当社グループ独自の冷凍冷蔵技
術に加え、現地代理店や協力会社ネットワークを構築することで、高い
競争優位性の発揮が可能であると考えている。他方で、上記施策を実施
するにあたっては、グローバル・ガバナンスの構築・管理を行う経営管
理人材等の人的リソースが必要となるところ、本取引後は、公開買付者
グループより、それらの人的リソースの投入が期待できることから、こ
れにより、海外事業の経営管理基盤の強化とグローバルでの稼ぐ力の増
強が実現可能になると考えている。

（イ）国内主力事業の競争力強化
当社は、国内における人口減少トレンドに伴うマーケットの縮小、更

にはコロナ禍以降の消費者ニーズの変化・多様化や、コスト高騰に対応
した経営効率の向上を狙った小売業の再編が予測される中、顧客リレー
ションの構築がより難しくなっていると考えている。その中で競争優位
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性を発揮し続けるためには、新規・既存問わず顧客に対して、多面的な
アプローチによるマーケティング活動を実施していくことが重要になっ
てくるものと考えている。
本取引後は、公開買付者グループの独自のネットワークや三菱商事グ

ループのリソースの有効活用、及び国内小売企業との幅広い取引関係を
確立しているアイングの実績を通じて、当社がこれまで活動が不十分で
あったマーケティング活動や部材調達先の最適化を実施することが可能
となるものと期待され、さらにアイングからの電気工事士や電気主任技
術者等の有資格者の派遣による設備施工業務の拡販等により、当社の国
内主力事業の競争力強化が期待できると考えている。

（ウ）業務提携及びＭ＆Ａによる収益機会の拡大
当社は、当社グループの企業価値向上に資する企業との業務提携やＭ

＆Ａを機動的に実行することにより、当社グループの収益機会の拡大を
図る余地があると考えている。具体的には、国内協力会社の拡充やメン
テナンスネットワークの構築によるメンテナンス収益の拡充、新領域
（一次側電気・空調換気・給排水設備工事）事業への参画、海外市場に
おいて高いプレゼンス・販売力等を持つ企業との業務提携やＭ＆Ａによ
る非連続な収益拡大を実現できる可能性があると考えている。他方で、
上記の施策を実施するにあたっては、Ｍ＆Ａプロセスの実行やＰＭＩの
支援を行える人材が必要となるところ、本取引後は、公開買付者グルー
プによる人材派遣が見込まれるため、より能動的に業務提携及びＭ＆Ａ
に取り組むことが可能になると考えている。

（エ）経営基盤強化
当社は、厳しい事業環境の中での更なる成長に向け、売上拡大に留ま

らず、経営基盤の強化及び変革が必要であると考えている。具体的に
は、生産コストの削減に向けた生産性改善や需要変動に迅速に対応する
ための生産管理能力の強化、更には損益管理の精緻化や管理会計の高度
化により、上記（ア）乃至（ウ）のＰＤＣＡサイクルやＫＰＩ管理体制
を整備することが必要と考えている。当社は、丸の内キャピタルにおい
ては、過去の投資案件において、投資先の経営基盤強化に向けた豊富な
経験があると考えており、本取引後は、当社の経営基盤強化を加速する
ことが可能になると考えている。

2025年08月25日 14時04分 $FOLDER; 30ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



― 31 ―

・本取引によって生じ得るデメリット・ディスシナジー
上記の本取引によるメリット・シナジーに関連して、本共同提案者が企図
している（a）国内における営業体制・営業力の強化、（b）生産性向上に
よる生産能力及び収益性の向上、（c）新規事業の開拓、（d）海外事業の拡
大、及び（e）経営体制強化の各種施策については、当社は、当社の中長期
的な更なる企業価値向上のために積極的に推進していくべき施策であると
考えており、現在の当社グループの有する経営資源のみでは実現困難な課
題に対しても、公開買付者グループが有する豊富な経験、実績、人材、経
営ノウハウを活用することで、当社の中長期的な競争力の確保及び企業価
値の向上を見込むことができるとの考えに至ったとのことであるが、当該
判断についても不合理なところは特段見受けられない。
また、当社は、本取引によって生じ得るデメリット・ディスシナジーに関
する当社の考えとして、当社が株式の非公開化を行った場合には、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を行うことができなく
なるところ、公開買付者グループと当社の間では、当社の中期的な投資計
画を前提とした余剰キャッシュの確保につき調整が進んでおり、当面の間、
大規模な資金需要が見込まれないことから、今後も継続して当社株式の上
場を維持することの必要性を見出しにくい状況にある。また、当社株式の
非公開化に伴い想定される人材採用の難化や取引先からの信用の低下等の
デメリットについては、当社はジャスダック証券取引所時代から通算して、
取引所に20年あまりの間上場しており、長年の事業活動により培った採用
市場における優位性や社会的信用性は上場廃止により失われるものではな
く、公開買付者グループ入りすることで公開買付者グループの知名度・ブ
ランド力等も活用することができることから、今後の人材採用面や顧客取
引に対する具体的な悪影響は見込まれないと考え、本取引によって期待さ
れるメリットは、そのデメリットを上回ると判断をしているところ、一般
の非公開化案件において通常検討される事項が網羅されており、その検討
過程について不合理な点が見当たらない。

・本取引後の当社の運営に関するデッド・ロック回避のための措置
本共同提案者からの説明によれば、本取引後の当社の運営に関するデッ
ド・ロック回避のための措置が講じられており、当社の業務執行が停滞・
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停止することを回避する手段が講じられている。すなわち、本特別委員会
において、本取引後、当社は本共同提案者からの間接的な出資を受ける合
弁会社となるところ、一般に合弁会社においては、出資者間にて合意が成
立しない場合に合弁会社の業務執行が著しく停滞・停止する可能性（いわ
ゆるデッド・ロック）があり、特に、本再出資後、公開買付者を通じたア
イングの間接的な議決権割合が最大49.90%となるため、当社の株主総会の
特別決議事項についてはデッド・ロックの可能性があることから、この点
についても検討している。本論点に関する本共同提案者の説明によれば、
本株主間契約において、株主総会の特別決議事項について合意に至らなか
った場合には、両当事者における最高意思決定者の間で誠実に協議する旨
の合意がなされており、本共同提案者としては、これによりデッド・ロッ
クの回避の手当てを行っていると認識している。本特別委員会としては、
この点に関する本共同提案者の認識は、特段不合理であるとまでは考えて
いない。

２．本取引に係る取引条件（本公開買付価格を含む。）の公正性・妥当性に関する
事項
以下の各事項を考慮した場合、本取引の条件（本公開買付価格を含む。）に

ついて不合理であると判断する事情は見当たらず、取引条件の公正性・妥当
性が確保されているものと考える。
・大和証券による当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法による
算定結果の上限を上回っており、ＤＣＦ法による算定結果の範囲内である
こと。

・本公開買付けの公表日の前営業日である2025年６月13日の当社株式の東
京証券取引所スタンダード市場における終値5,850円に対して35.04％、同
日までの過去１ヶ月間（2025年５月14日から同年６月13日まで）の終値
の単純平均値5,653円に対して39.75％、同過去３ヶ月間（2025年３月14
日から同年６月13日まで）の終値の単純平均値5,447円に対して45.03％、
同過去６ヶ月間（2024年12月16日から2025年６月13日まで）の終値の単
純平均値5,528円に対して42.91％のプレミアムをそれぞれ加えた金額にな
っており、本公開買付価格のプレミアムは、本取引が関連会社による非公
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開化を目的とした取引であることから、経済産業省が「公正なM&Aの在り
方に関する指針」を公表した2019年６月28日以降に公表された親会社に
よる上場子会社に対する非公開化を目的とした公開買付け事例のうち、対
象会社が「機械電機製品」を営む事例９件における、公表日の前営業日の
終値、過去１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに
対するプレミアム水準（対公表日の前営業日：31.37％、対過去１ヶ月
間：39.23％、対過去３ヶ月間：40.16％、対過去６ヶ月間：42.38％）に
照らし合わせて、遜色のない水準にあるものと認められること。

・当社及び本特別委員会と本共同提案者との間で独立当事者間の取引におけ
る協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われた上で決定された価格で
あること。また、本特別委員会自身が本共同提案者との交渉を行うことに
より、取引条件に関する交渉過程に実質的に関与していること。

・公開買付者の利害関係者以外の当社の株主の過半数の賛同が得られない場
合には、当社の少数株主の意思を重視して、本公開買付けを含む本取引を
行わないこととしていること（マジョリティ・オブ・マイノリティ条件
（majority of minority）を充たす下限の設定）。
・本公開買付けに応募しなかった当社の少数株主は、本公開買付けの後に実
施される予定の本株式併合の手続において、最終的に金銭が交付されるこ
とになるところ、当該株主に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当
該当社の各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一となるよ
う設定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを当社
に要請する予定であり、一般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
配慮されていること。

・公開買付期間を法定の最短期間である20営業日より長期の30営業日とする
ことにより、当社の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判断
機会を確保するとともに、当社株式について公開買付者以外の対抗的買収
提案者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保していること。

・本共同提案者によれば、本自己株式取得の取得価格（本株式併合前の当社
株式１株当たり7,666円）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アイングが本自己株式取得に応じた場合の
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税引後手取り額として計算される金額が、（ⅱ）仮にアイングが本公開買付
けに応募した場合の本公開買付価格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しているとのことであり、本自己株式取得を通じ
てアイングが一般株主と比較して経済面において優遇されているものでは
ないこと。

・本共同提案者によれば、アイングによる本再出資における公開買付者の株
式１株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価は、本公開
買付価格と同一の価格とし、公開買付者の株式は当該評価額にて発行する
予定とのことであり、本再出資を通じてアイングが一般株主と比較して経
済面において優遇されているものではないこと。

３．本取引の手続の公正性に関する事項
以下の各事項を考慮した場合、本取引に係る手続の公正性が確保されてい

るものと考える。
・当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、本共同提案者か
ら提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担
保するために、公開買付関連当事者並びに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大和証券に対して、当社株
式の価値の算定を依頼し、2025年６月14日付で本株式価値算定書を取得
していること。

・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
性及び適正性を確保するために、公開買付関連当事者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
法的助言を受けていること。

・当社は、（ア）アイングから2024年９月26日付で、2024年９月26日付ア
イング提案を受領後、2024年10月９日付の取締役会決議に基づき、2024
年９月26日付アイング提案に係る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ことを目的として、アイ
ングから独立した、当社社外取締役からなる委員（髙木伸行氏、豆成勝博
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氏及び水上洋氏の３名）によって構成される本特別委員会を設置し、かつ、
（イ）2024年11月19日に、アイングから2024年９月26日付アイング提案
を取り下げる旨の連絡を受領後、2025年２月６日、本共同提案者から本取
引に係る初期的意向表明書を受領したことを踏まえて、2025年２月７日付
の取締役会決議により、本特別委員会を存続させた上で本諮問事項につい
て諮問していること。

・当社は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、2025年２月６日に
本共同提案者から法的拘束力のない初期的意向表明書を受領して以降、公
開買付関連当事者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していたこと。具体的には、本特別委員会
の承認を受けた上記体制に基づき、当該検討体制は、全て公開買付関連当
事者から独立性の認められる役職員８名（代表取締役の山木功氏、代表取
締役の渡辺克徳氏、黒木信行氏並びに小野浩一氏及び職員４名）のみで構
成することとし、本答申書の日付時点に至るまでかかる取扱いを継続して
いたこと。なお、当社は、2024年９月26日付アイング提案を受領後、ア
イングから独立した立場で、2024年９月26日付アイング提案に関する取
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していた。

・上記に加えて、当社の取締役及び監査役のうち、社外取締役である白井俊
徳氏及び社外監査役である松本忍氏は、アイングからの紹介を経て当社の
取締役又は監査役に選任されていることから、いずれも本取引において当
社と利益相反のおそれがあることを踏まえて、利益相反の疑義を回避する
観点から、当社取締役会における本公開買付けへの意見表明に係る議案の
審議及び決議には一切参加しておらず、また、本取引に関し、当社の立場
において本共同提案者との協議及び交涉にも一切参加していないこと。な
お、当社は、2024年９月26日付アイング提案に係る取引の審議との関係
でも、アイングから独立した立場で、2024年９月26日付アイング提案に
関する取引に係る検討、交渉及び判断を行うべく、社外取締役である白井
俊徳氏及び社外監査役である松本忍氏を、当社における審議及び決議、並
びに、アイングとの協議及び交涉にも一切参加させていないとのことであ
る。
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・上記に加えて、当社取締役会においては、当社の取締役８名のうち、白井
俊徳氏を除く７名にて、当社取締役会における本公開買付けへの意見表明
に係る議案の審議及び決議を行う予定であること。また、当該議案の審議
及び決議を行うに際しては、社外監査役である松本忍氏は関与しない予定
であること。

・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、当該対抗的買収提案者が当社との間
で接触することを制限するような内容の合意を行っていないこと。

・また、公開買付者は、買付け等の期間として法令に定められた最短期間が
20営業日であるところ、30営業日に設定していること。公開買付者によれ
ば、公開買付期間を最短の法定期間より比較的長期に設定することにより、
当社の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保す
るとともに、当社株式について対抗的買収提案者にも対抗的な買付け等を
行う機会を確保し、これをもって本公開買付価格の適正性を担保すること
を企図していること。

・なお、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、いわゆる積
極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含
む。）については、情報管理の観点等から実務上の問題があることを踏ま
え、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するために実施された各種
措置の内容、その他本取引における具体的な状況に鑑みて、これを実施し
なくとも特段、本取引の公正性が阻害されることはないと考えられること。

・本公開買付けにおいては、公開買付者と利害関係を有しない当社の株主の
過半数の賛同が得られない場合には本公開買付けは成立せず、いわゆるマ
ジョリティ・オブ・マイノリティ条件（majority of minority）を充たし
たものとなっており、当社の株主の意思を重視したものであること。

・当社と公開買付者との間の協議及び交渉の方針に関して、当社のファイナ
ンシャル・アドバイザーである大和証券から本特別委員会に対して交渉方
針等の説明が行われた上で、本特別委員会において確認された当該交渉方
針の下に、公開買付者との交渉が進められたこと。

・当社と公開買付者との間の協議及び交渉の具体的な状況についても、適時
に本特別委員会への報告が行われてきており、かつ特に本公開買付価格に
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関する交渉の重要な局面においては、当該報告の内容を踏まえ本特別委員
会から意見を述べるとともに、必要と考えられる要請等を行うなど、本公
開買付けの条件、とりわけ本公開買付価格の交渉過程に本特別委員会が実
質的に関与可能な体制が確保されていること。その上で、条件の妥当性及
び公正性並びに現実性といった事情について、当社において全般的な検証
を重ねた上で、公開買付者との複数回に及ぶ協議を経て本公開買付価格に
関して、取締役会決議が予定されている価格についての最終的な調整が進
められたこと。

・さらに、いわゆる二段階買収等に関しても、早期かつ詳細な開示及び説明
を行う予定であり、当社株主の適切な判断機会の確保に努めていると言え
ること。その他公開買付者及び当社が作成し開示する予定の各開示書類に
おいて、当社株主（とりわけ少数株主）が本公開買付けを含む本取引の各
条件の妥当性等を判断するために必要かつ相当と考えられる情報が開示さ
れる予定となっていること。

・本取引においては、当社株式の非公開化のために、いわゆる二段階買収の
手続が予定されている（株式併合の手続によることが予定されている）が、
株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定とし
て、所定の条件のもと、当社の株主は、当社に対し、自己の所有する普通
株式のうち一株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取る
ことを請求することができる旨及び裁判所に対して当社株式の価格決定の
申立てを行うことができる旨が定められていること。かかる申立てが行わ
れた場合の価格の決定は、最終的には裁判所が判断することとなり、当社
の一般株主においては、かかる手続を通じて経済的な利益の確保を図るこ
とが可能とされていること。以上より、本株式併合の条件の公正性の担保
に向けた客観的状況の確保等の諸点について、具体的な対応が行われてい
るものと考えられ、公正な手続を通じた当社株主の利益への十分な配慮が
なされていると考えられること。
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４．本取引は当社の少数株主に不利益でないと考えられるか
上記１．乃至３．までにおいて検討した諸事項を踏まえて、本特別委員会

において、本公開買付け及び本株式併合を含む本取引が当社の少数株主にと
って不利益なものであると考える事情は現時点において特段見当たらず、し
たがって、本取引が当社の少数株主にとって不利益なものでないと考える。

５．当社取締役会が本公開買付けに賛同の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に応募することを推奨することの是非
上記１．乃至４．（すなわち、（a）本取引の目的は合理的と認められる（本

取引が当社の企業価値向上に資する）ものと考えられること、（b）本取引の
条件（本公開買付価格を含む。）の妥当性が確保されているものと考えられる
こと、（c）本取引に係る手続の公正性が確保されている（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）ものと考えられること、
（d）上記（a）乃至（c）を踏まえて、本取引が当社の少数株主にとって不利
益なものでないと考えられること）等からすると、現時点において、当社取
締役会が本公開買付けに賛同意見を表明し、当社株主に対して本公開買付け
への応募を推奨することは相当であると考える。

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、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、大和証券か

ら受けた財務的見地からの助言、本株式価値算定書の内容、公開買付者との間で実
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関連資料を踏まえつつ、本
答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買
付けを含む本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付価格を
含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討をいた
しました。
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、本取引が

当社の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開買付価格を含む本取引
に係る取引条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、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
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年６月16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旨を決議いた
しました。上記の当社取締役会においては、当社の取締役８名のうち、白井俊徳氏
除く７名が審議及び決議に参加し、決議に参加した取締役全員の一致により上記の
決議を行っております。なお、上記取締役会には、当社の監査役５名のうち、松本
忍氏を除く４名が出席し、出席した監査役は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、かかる当社の取締役会決議は、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続
により当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたものです。

加えて、当社の取締役及び監査役のうち、社外取締役である白井俊徳氏及び社外
監査役である松本忍氏は、アイングからの紹介を経て当社の取締役又は監査役に選
任されていることから、いずれも本取引において当社と利益相反のおそれがあるこ
とを踏まえて、利益相反の疑義を回避する観点から、当社取締役会における本公開
買付けへの意見表明に係る議案の審議及び決議には一切参加しておらず、また、本
取引に関し、当社の立場において本共同提案者との協議及び交涉にも一切参加して
おりません。

⑤ 当社における独立した検討体制の構築
当社は構造的な利益相反の問題を排除する観点から、2025年２月６日に本共同

提案者から法的拘束力のない初期的意向表明書を受領して以降、公開買付関連当事
者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、本特別委員会の承認を受けた上記体制に基づ
き、当該検討体制は、全て公開買付関連当事者から独立性の認められる役職員８名
（代表取締役の山木功氏、代表取締役の渡辺克徳氏、黒木信行氏及び小野浩一氏並
びに職員４名）のみで構成することとし、本日に至るまでかかる取扱いを継続して
おります。

また、かかる取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制、具体的
には本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する役職員の範囲及びその職務（当社
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の株式価値の評価の基礎となる事業計画の作成等の高い独立性が求められる職務を
含みます。）はアンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏まえたものであり、
独立性の観点から問題がないことについては、本特別委員会の承認を得ておりま
す。

⑥ 他の買付者からの買付機会等を確保するための措置
公開買付者は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止す

るような取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触す
ることを制限するような内容の合意を行っていないとのことです。また、公開買付
者は、買付け等の期間として法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、
30営業日に設定しているとのことです。このように、公開買付者は、公開買付期
間を最短の法定期間より比較的長期に設定することにより、当社の株主の皆様に本
公開買付けに対する応募について本公開買付けに対する応募の是非について適切な
判断を行うための期間を提供しつつ、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も企図しているとのことです。
なお、本特別委員会は、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、

いわゆる積極的なマーケット・チェック(本取引の公表前における入札手続等を含
みます。)については、情報管理の観点等から実務上の問題があることを踏まえ、
本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するために実施された各種措置の内容、
その他本取引における具体的な状況に鑑みて、これを実施しなくとも特段、本取引
の公正性が阻害されることはない旨の判断をしているとのことです。

⑦ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件（majority of minority）を充たす下限
の設定
上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、2025年６月16日現在、公開

買付者は当社株式を所有していないところ、公開買付者は、本公開買付けにおい
て、買付予定数の下限を1,677,200株（所有割合：33.48％）と設定しており、本
公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が
買付予定数の下限（1,677,200株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付
け等を行わないとのことです。なお、買付予定数の下限である1,677,200株（所有
割合：33.48％）は、当社第１四半期決算短信に記載された2025年３月31日現在
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の当社の発行済株式総数（5,068,000株）から、同日現在の当社が所有する自己株
式数（58,536株）及びアイングの所有株式数（1,662,400株）を控除した株式数
（3,347,064株）の過半数に相当する株式数（1,673,533株、所有割合：33.41％）
を上回っているとのことです。すなわち、公開買付者と利害関係を有しない当社の
株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には本公開買付けは成立せず、いわゆ
るマジョリティ・オブ・マイノリティ条件（majority of minority）を充たしたも
のとなっており、当社の株主の皆様の意思を重視したものであると考えているとの
ことです。

なお、公開買付者としては、本公開買付けにおいては、その公正性を担保するた
めの上記①乃至⑦の措置を通じて、当社株主の利益には十分な配慮がなされている
と考えているとのことです。

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６月

17日から2025年７月29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８月５日をもって、当社株式
3,140,385株（所有割合：62.69％）を所有するに至りました。

（２）自己株式の消却
当社は、2025年８月20日開催の取締役会において、2025年９月26日付で当社

自己株式638株を消却することを決議いたしました。なお、当該自己株式の消却
は、本臨時株主総会において、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され
ることを条件としております。

第２号議案 定款一部変更の件
１．変更の理由
（１）第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決され、本株

式併合の効力が発生した場合には、会社法第182条第２項の定めに従って、当社株式の
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発行可能株式総数は12株に減少することとなります。かかる点を明確にするために、
本株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第６条（発行可能株式総数）
を変更するものであります。

（２）第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決された場
合、当社株式は上場廃止となる見込みであり、上場廃止後は、当社株式を東京証券取引
所において取引することはできなくなるため、現行定款第７条（自己の株式の取得）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）第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決され、本株
式併合の効力が発生した場合には、当社の発行済株式総数は３株となり、単元株式数を
定める必要がなくなります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件として、
現在１単元100株となっている当社株式の単元株式数の定めを廃止するため、現行定款
第８条（単元株式数）及び第９条（単元未満株式についての権利）を削除し、当該変更
に伴う条数の繰上げを行うものであります。

（４）第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決された場
合、本株式併合の実施に伴って、当社株式は上場廃止となるとともに、当社の株主は公
開買付者及びアイングのみとなるため、定時株主総会の議決権の基準日に係る規定はそ
の必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件とし
て、現行定款第14条（定時株主総会の基準日）を削除し、当該変更に伴う条数の繰り
上げを行うものであります。

（５）第１号議案「株式併合の件」が本臨時株主総会において原案どおり承認可決された場
合、本株式併合の実施に伴って、当社株式は上場廃止となるとともに、当社の株主は公
開買付者及びアイングのみとなるため、株主総会資料の電子提供措置に係る規定はその
必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件とし
て、現行定款第16条（電子提供措置等）を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行
うものであります。

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

おいて第１号議案「株式併合の件」が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じる
ことを条件として、本株式併合の効力発生日である2025年10月16日に効力が発生するもの
といたします。
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（下線部は変更部分を示します。）
現行定款 変更案

第６条（発行可能株式総数） 第６条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、1,600万株とす
る。

当会社の発行可能株式総数は、12株とする。

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

第８条（単元株式数） （削除）
当会社の単元株式数は、100株とする。

第９条（単元未満株式についての権利） （削除）
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項の規定により請求をする

権利。
(3)株主の有する株式数に応じて募集株式の割当

ておよび募集新株予約権の割当てを受ける権
利。

第10条〜第13条（条文省略） 第７条〜第10条（現行どおり）

第14条 （定時株主総会の基準日） （削除）
当会社の定時株主総会の議決権の基準日は、毎年
12月31日とする。

第15条（条文省略） 第11条（現行どおり）

第16条 （電子提供措置等） （削除）
１．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17条〜第41条（条文省略） 第12条〜第36条（現行どおり）

以 上
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