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招集ご通知

東京都港区港南一丁目７番18号

A-PLACE品川東 ７階

株式会社ナカヨ東京本社

（開催場所が昨年の定時株主総会と異なりますので、末尾の会場

ご案内図をご参照の上、お間違いのないようご注意ください。）
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証券コード6715
2025年５月９日

（電子提供措置の開始日2025年５月２日）

株 主 各 位
群馬県前橋市総社町一丁目3番2号

代表取締役社長 貫 井 俊 明

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ありがたく厚く御礼申し上げます。

さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げます。

本株主総会の招集に際しては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://www.nyc.co.jp/ir/sokai.html）

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。

東京証券取引所ウェブサイト

（https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show）

上記の東京証券取引所ウェブサイトにアクセスして、当社名又は証券コードを入力・検索し、

「基本情報」「縦覧書類/PR情報」を順に選択のうえ、ご覧ください。

なお、書面又はインターネットによっても議決権を行使することができますので、お手数なが

ら電子提供措置事項に掲載の株主総会参考書類をご検討のうえ、同封の議決権行使書用紙に賛否

を表示いただき、2025年５月23日(金曜日)午後５時30分までに到着するようご送付いただくか、

当社の指定する議決権行使サイト（https://evote.tr.mufg.jp/）より議決権をご行使いただき

ますようお願い申し上げます。

敬 具
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記

１. 日 時 2025年５月26日（月曜日）午後1時

２. 場 所 東京都港区港南一丁目７番18号

A-PLACE品川東 ７階

株式会社ナカヨ東京本社

(開催場所が昨年の定時株主総会と異なりますので、末尾の会場ご案内図を

ご参照の上、お間違いのないようご注意ください。）

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. 議決権の行使に関する事項

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

議決権行使の内容を有効として取り扱わせていただきます。

インターネットにより複数回にわたり議決権を行使された場合は、最後に行使された内容

を有効とさせていただきます。

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必ずご提出ください。また、議事

資料として本冊子をご持参くださいますようお願い申し上げます。
◎ 代理人により議決権を行使される場合は、議決権を有する他の株主の方１名を代理人として株主総会にご

出席いただくことが可能です。その場合は、代理権を証明する書面のご提出が必要となりますのでご了承く
ださい。

◎ 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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スマートフォンをご利用の株主様

スマートフォンでの議決権行使は、「ログインID」「仮パスワード」

の入力が不要です。
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【議決権行使についてのご案内】
株主総会における議決権は、株主の皆様の重要な権利です。
電子提供措置事項に掲載の株主総会参考書類をご検討のうえ、議決権の行使をお願い申し上げます。
議決権は、以下の３つの方法により行使いただくことができます。

１．株主総会にご出席される場合

同封の議決権行使書用紙をご持参いただき、本臨時株主総会当日に会場受付にご提出ください。
（ご捺印は不要です。）
また、本招集ご通知をご持参ください。

日 時 2025年５月26日（月曜日）午後1時

場 所 東京都港区港南一丁目７番18号
A-PLACE品川東 ７階
株式会社ナカヨ東京本社

（開催場所が昨年の定時株主総会と異なりますので、末尾の会場ご案内図をご参照

の上、お間違いのないようご注意ください。）

２．書面（郵送）で議決権を行使される場合

同封の議決権行使書用紙に議案に対する賛否をご表示のうえ、切手を貼らずにご投函ください。
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。

行使期限 2025年５月23日（金曜日）午後５時30分まで

３．インターネットで議決権を行使される場合

パソコン又はスマートフォンから議決権行使サイト（https://evote.tr.mufg.jp/）にアクセス
し、同封の議決権行使書用紙に記載された「ログインＩＤ」及び「仮パスワード」をご入力い
ただき、画面の案内に従って議案に対する賛否をご入力ください。

行使期限 2025年５月23日（金曜日）午後５時30分まで
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見本

見本

インターネットによる議決権行使のご案内

2025年５月23日（金）
午後５時30分まで

インターネットによる議決権行使は、スマートフォンま
たはパソコン等から議決権行使ウェブサイトにアクセス
いただき、画面の案内に従って行使していただきますよ
うお願いいたします。

スマートフォンの場合 QRコードを読み取る方法

1.QRコードを読み取る

議決権行使書副票（右側）

2.画面の案内に従って賛否をご入力する

議決権行使期限

「ログイン用
QRコード」はこちら

スマートフォンでの議決権行使は、「ログインID」

「仮パスワード」の入力が不要です。

同封の議決権行使書副票（右側）に記載された

「ログイン用QRコード」を読み取りいただくことで、

ログインいただけます。
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0120-173-027

議決権行使ウェブサイト

1.議決権行使ウェブサイトに
アクセスする

2.お手元の議決権行使書用紙の
副票（右側）に記載された「ログイン
ID」及び「仮パスワード」を入力

以降は画面の案内に従って賛否を
ご入力ください。

ログインID・仮パスワードを入力する方法

https://evote.tr.mufg.jp/

【議決権行使サイトの操作方法に関する

お問い合わせについて】

三菱UFJ信託銀行株式会社証券代行部

（通話料無料、受付時間：午前９時～午後９時）

ご注意事項
■

■

■

インターネットより議決権を行使される場
合は、郵送によるお手続きは不要です。
郵送とインターネットにより、二重に議決
権行使をされた場合は、インターネットに
よる議決権行使の内容を有効として取り扱
わせていただきます。
インターネットにより、複数回数にわたり
議決権行使をされた場合は、最後に行われ
た議決権行使の内容を有効として取り扱わ
せていただきます。

「次の画面へ」をクリック

「ログイン」をクリック
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株主総会参考書類

議案及び参考事項

第１号議案 株式併合の件

１．株式併合の目的及び理由

当社が2025年２月14日付で公表した「あいホールディングス株式会社によ

る当社株券に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知

らせ」（以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、

あい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

の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の全て（但し、公開買付者が所

有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社を

公開買付者の完全子会社とするための取引（以下「本取引」といいます。）の

一環として、2025年２月17日から2025年４月２日までの31営業日を公開買付

け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）とする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。

そして、当社が2025年４月３日付で公表した「あい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４月９日（水）

をもって、公開買付者は当社株式3,840,329株（所有割合（注１）85.74％）

を所有するに至っております。

（注１）「所有割合」とは、当社が2025年２月４日に公表した「2025年３月期

第３四半期決算短信〔日本基準〕連結」（以下「当社第３四半期決算

短信」といいます。）に記載された2024年12月31日現在の当社の発行

済株式総数（4,794,963株）から、同日現在の当社が所有する自己株

式数（316,077株）を控除した株式数（4,478,886株）に対する割合

（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の記載において同じ

です。）をいいます。
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本公開買付け及び本株式併合（以下に定義します。）を含む本取引の目的及

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、以下に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

買付者に関する記述は、公開買付者から受けた説明に基づくものです。

当社は、2022年３月に公開買付者が当社株式を375,200株（所有割合：8.38

％）取得して以降、両社の企業価値向上を目的とした協業の可能性について、

公開買付者との協議を重ねてまいりました。その後、当社は、2024年10月21

日に公開買付者から本取引の目的、公開買付けを通した完全子会社化、想定

スケジュール及び本取引後の体制等に関する意向表明書を受領したため、同

日、公開買付者に対して、社内で対応方針を検討する旨の連絡をいたしまし

た。その後、当該意向表明書の内容について検討するにあたり、下記「３．

会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事

項」の「（３）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、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（以下「本公開買付価格」といいます。）の公正性その他本公

開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、当社、公開買付者、光通信株

式会社（以下「光通信」といいます。）、株式会社ＵＨ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ２

（以下「ＵＨ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ２」といいます。）及び株式会社ＵＨ Ｐａｒ

ｔｎｅｒｓ ３（以下「ＵＨ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ３」といいます。以下、光通

信及びＵＨ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ２と併せて、「応募予定株主」といいます。）

からの独立性及び本取引と同種の非公開化を目的とした取引に関する経験等

を踏まえ、2024年11月上旬に、リーガル・アドバイザーとして弁護士法人北

浜法律事務所（以下「北浜法律事務所」といいます。）を、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デロイト トーマツ ファイナン

シャルアドバイザリー合同会社（以下「デロイト トーマツ ファイナンシャ

ルアドバイザリー」といいます。）を選任いたしました。また、当社は、2024

年11月７日開催の当社取締役会において、本取引を検討するにあたって、当

社の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定

過程を確立することを目的として、当社、公開買付者及び応募予定株主との
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間に利害関係を有しない、荒井功氏（当社独立社外取締役）、大西俊彦氏（当

社独立社外取締役）、土屋和雄氏（当社独立社外取締役（監査等委員））及び

加藤正憲氏（当社独立社外取締役（監査等委員））の４名によって構成される

特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置いたしました。さら

に、当社は、2024年11月28日開催の当社取締役会において、本特別委員会の

判断内容を最大限尊重して本公開買付けを含む本取引に係る意思決定を行う

ものとすることを決議し、本特別委員会に対し、（ａ）本取引の目的の正当

性・合理性（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

の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性、（ｃ）本

取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性、（ｄ）本取引の決定が

当社の少数株主にとって不利益なものではないか、並びに（ｅ）上記（ａ）

乃至（ｄ）を踏まえ、本公開買付けに対して当社取締役会が賛同意見を表明

すること及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是

非（以下、総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問し、これらの点につ

いて答申書を当社取締役会に提出することを嘱託いたしました。また、併せ

て、当社は、本特別委員会に対し、（ａ）当社が本取引の取引条件等について

公開買付者との間で行う交渉の過程に実質的に関与する権限（必要に応じて、

公開買付者との交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及び、自ら公開

買付者と交渉を行うことを含む。）、（ｂ）適切な判断を確保するために、当社

のファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関、リーガル・アドバイ

ザー等の外部専門家（以下「アドバイザー等」といいます。）を指名・承認

（事後承認を含む。）する権限及び必要に応じて独自のアドバイザー等を選任

する権限（なお、特別委員会が独自のアドバイザー等を選任する場合の費用

は当社が負担し、また、特別委員会は、当社のアドバイザー等に対して専門

的助言を求めることができるものとする。）、並びに（ｃ）当社の取締役、従

業員その他特別委員会が必要と認める者に、特別委員会への出席、書面によ

る回答その他適宜の方法により、本取引の検討及び判断に必要な情報につい

て説明・提供を求める権限を与えることを、当社取締役会にて決議しており

ます。

なお、当社は、2024年11月28日開催の特別委員会に対する諮問事項及び権
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限付与に関する当社取締役会に先立ち、2024年11月22日開催の本特別委員会

において、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定

めの相当性に関する事項」の「（３）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 当社における独立した特別委員会

の設置及び答申書の取得」の「（ⅱ）検討の経緯」に記載のとおり、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デロイト トーマツ

ファイナンシャルアドバイザリー並びに当社のリーガル・アドバイザーであ

る北浜法律事務所について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認

の上、その選任の承認を受けております。

また、当社は、公開買付者から独立した立場で、当社の企業価値の向上及

び当社の少数株主の皆様の利益確保の観点から、本取引に係る検討、交渉及

び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、

2024年10月21日に公開買付者から本取引に関する意向表明書を受領して以降、

公開買付者からの独立性が認められる当社の取締役１名（岩本修氏）及び当

社従業員６名で構成される検討体制を構築し、本特別委員会とともに、当社

と公開買付者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

交渉過程、また当社株式の株式価値の算定の前提となる当社の事業計画の作

成過程に関与しており、本公開買付けの公表日に至るまでかかる取扱いを継

続しております。本特別委員会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制

（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職

務を含みます。）に、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認して

おります。

当社は、上記の検討体制を整備した上で、本特別委員会により事前に確認

された交渉方針や交渉上重要な局面における意見、指示、要請等に基づいた

上で、北浜法律事務所及びデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザ

リーの助言を受けながら、本取引の実行の是非及び本公開買付価格に関して

公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を行いました。

具体的には、当社は、本特別委員会を通じて、2024年11月29日に公開買付

者に対して本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針、本取引において想
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定しているシナジー及びデメリット並びにストラクチャーの詳細に関して書

面による質問を行い、2024年12月13日に公開買付者から当該質問事項につい

て書面による回答を受け、また、2024年12月19日に当該書面回答の内容を踏

まえた本特別委員会による公開買付者に対するインタビューを実施すること

を通じて、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針、本取引において想

定しているシナジー及びデメリット並びにストラクチャーの説明を受け、確

認いたしました。

また、本公開買付価格については、当社は、2025年１月14日に公開買付者

から本公開買付価格を１株当たり2,000円（2025年１月14日の前営業日である

2025年１月10日の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。）のスタンダード市場（以下「東京証券取引所スタンダード市場」とい

います。）における当社株式の終値1,122円に対し、78.25％のプレミアム（小

数点以下第三位を四捨五入。以下、株価に対するプレミアムの計算において

同じです。））とする旨の提案を受領した後、デロイト トーマツ ファイナン

シャルアドバイザリー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、デロイト トーマツ ファイナ

ンシャルアドバイザリーの助言を受けながら、2025年１月17日に、公開買付

者に対して、当該提案価格は当社の本源的価値を反映しておらず、また、少

数株主の利益確保の観点から当社及び本特別委員会が想定している価格水準

から乖離しているとして、提案内容の再検討を要請いたしました。その後、

当社は、2025年１月22日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり2,150

円（2025年１月22日の前営業日である2025年１月21日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における当社株式の終値1,074円に対し、100.19％のプレミア

ム）とする旨の提案を受領した後、本特別委員会の意見を踏まえた上で、

2025年１月24日に、公開買付者に対して、当該提案価格は依然として当社の

本源的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の観点から当社及

び本特別委員会が想定している価格水準から乖離しているとして、提案内容

の再検討を要請いたしました。その後、当社は、2025年１月28日に公開買付

者から本公開買付価格を１株当たり2,250円（2025年１月28日の前営業日であ

る2025年１月27日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終
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値1,073円に対し、109.69％のプレミアム）とする旨の提案を受領した後、本

特別委員会の意見を踏まえた上で、同日に、公開買付者に対して、本公開買

付価格として当社の第三者算定機関におけるＤＣＦ法による算定結果の範囲

内の水準であることを重視しており、当該提案価格は依然として当社の本源

的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の観点から当社及び本

特別委員会が想定している価格水準から乖離しているとして、提案内容の再

検討を要請いたしました。その後、当社は、2025年２月５日に公開買付者か

ら本公開買付価格を１株当たり2,550円（2025年２月５日の前営業日である

2025年２月４日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値

1,063円に対し、139.89％のプレミアム）とする旨の提案を受領した後、本特

別委員会の意見を踏まえた上で、2025年２月７日に、公開買付者に対して、

当社の本源的価値について一定の評価はなされているものの、未だ十分な水

準には達していないとして、提案内容の再検討を要請いたしました。その後、

当社は、2025年２月10日、公開買付者から、これ以上の価格引き上げには応

じられないとして、改めて本公開買付価格１株当たり2,550円（2025年２月10

日の前営業日である2025年２月７日の東京証券取引所スタンダード市場にお

ける当社株式の終値1,050円に対し、142.86％のプレミアム）とする提案を受

領いたしました。

当社は、公開買付者による提案を受けて、慎重に協議及び検討を行った上

で、2025年２月13日に、公開買付者に対して、最終的な意思決定は当社取締

役会決議を経てなされるという前提の下、本公開買付価格を2,550円とする旨

の提案を受諾する旨を回答し、本公開買付価格を2,550円とすることで合意に

至りました。

そして、当社は、2025年２月13日、本特別委員会から、（ａ）本取引は当社

の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的には正当性・合理性が認

められる旨、（ｂ）本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性が確保さ

れていると考えられる旨、（ｃ）本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手

続の公正性が確保されていると考えられる旨、（ｄ）本取引の決定は当社の少

数株主にとって不利益ではないと考えられる旨、（ｅ）上記（ａ）乃至（ｄ）
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を踏まえ、本公開買付けに対して当社取締役会が賛同意見を表明すること及

び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは適切であり、

当社の少数株主にとって不利益ではないと考えられる旨の意見を表明するこ

とは適切であると考えられる旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の

提出を受けました（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号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（３）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 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」の「（ⅲ）判

断内容」をご参照ください。）。

以上の経緯の下で、当社は、2025年２月14日開催の取締役会において、北

浜法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあた

っての留意点についての法的助言及びデロイト トーマツ ファイナンシャル

アドバイザリーから2025年２月13日付で取得した株式価値算定書（以下「本

株式価値算定書（デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー）」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、本公開買付けを含む本取引が当社の企業価値向

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

ものか否か等について、慎重に検討・協議を行いました。

その結果、当社は、以下の理由により本取引が当社の企業価値向上に資す

るとの結論に至りました。

当社は、当社グループ（当社、連結子会社１社、非連結子会社１社及び関

連会社２社（2025年２月14日現在）で構成される企業グループをいいます。）

が様々なステークホルダーに対して社会的責任を果たしていくためには、当

社グループが存続し、持続的に成長することが必要であると考えております

が、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開

買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本

公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、当社グルー
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プを取り巻く経営環境が大きく変化している中で、当社グループの業績は、

連結売上高が、2022年３月期は18,587百万円、2023年３月期は17,086百万円、

2024年３月期は17,220百万円となり、連結営業損益が、2022年３月期は86百

万円の営業利益、2023年３月期は974百万円の営業損失、2024年３月期は660

百万円の営業損失として推移しており、また、2025年３月期第３四半期にお

ける足元の当社グループの売上高は前年同期比で増加しているものの、同第

２四半期における当社グループの売上高が前年同期比で減少している現状を

踏まえると、当社が2024年５月10日付で策定した「第六次中期経営計画（Ｎ

Ｘ2030 １ｓｔ Ｓｔａｇｅ 2024－2027）」（以下「第六次中期経営計画」

といいます。）における目標指標の達成については予断を許さない状況にあ

り、足元の業績見通しについても不安定な状況が継続すると思われる中、当

社グループの存続と持続的な成長を実現するためには、収益性の改善と新規

事業の育成が必要であると考えております。このような認識の下、当社は、

公開買付者からの提案内容を検討したところ、本取引に応じて当社が公開買

付者の完全子会社となることで、以下のメリットが見込まれ、当社単独の経

営体制を維持するよりも当社グループの存続と持続的な成長の実現可能性が

高まると考えたことから、2025年２月14日、本取引は当社グループの中長期

的な企業価値向上に資すると判断いたしました。

（ア）営業・顧客基盤の拡大

本取引を通じて、公開買付者グループ（公開買付者、公開買付者の子会

社41社（連結子会社34社、非連結子会社７社）、持分法適用関連会社３社及

び持分法を適用しない関連会社５社（2025年２月14日現在）で構成される

企業グループをいいます。）・当社グループ間における相互の顧客紹介やサ

ービスの相互提案等が可能になることにより、当社グループのビジネスチ

ャンスが増大し、グループ全体の付加価値の向上や売上拡大に繋がると考

えております。例えば、当社グループは全国的な販売網を有していること

を強みとしているところ、公開買付者グループの製品・サービスを当社グ

ループの全国的な販売網で取り扱うことや、公開買付者グループが得意と

する国内マンション向けの販売網に当社の製品を提案すること、そして、
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当社グループが公開買付者グループの一員としてグループ内の製造機能を

担うことで公開買付者グループ（当社グループを除く。）からの製造受託が

拡大すること等を通じて、売上拡大が期待できると考えております。また、

ビジネスホン（注２）市場において、小規模企業向け案件・中規模企業向

け案件を得意とする当社グループと、大規模企業向け案件を得意とする岩

崎通信機株式会社（同社は公開買付者の完全子会社であります。以下「岩

崎通信機」といいます。）が協業することで提案の幅が広がり、当社グルー

プのビジネス領域の拡大に繋がると考えております。

（注２）「ビジネスホン」とは、オフィスや事務所等で使用する業務用電話

機のことをいいます。

（イ）研究開発力の強化

本取引を通じて、公開買付者グループと当社グループの研究開発部門が

連携し、開発体制を一本化することにより、技術開発の重複を減らすこと

による研究開発効率の向上や、両社が有する知見やノウハウを相互活用す

ることが可能となり、新たなイノベーションの創発に繋がることが期待で

きることに加え、公開買付者グループは、当社グループに比して高い資金

力を有していることから、これまで当社グループ単独では実現が困難であ

った成長投資を公開買付者グループの一員として推進することで、付加価

値の高い製品・サービスの開発が期待できると考えております。例えば、

公開買付者グループは、研究開発・技術力に強みを有しており、現在、当

社グループにおいて開発・販売に注力している製品である「Ｂｉｚ Ｓｅ

ｒｖｅｒ」（注３）には多額の先行投資が必要とされるところ、公開買付者

グループの有するＩｏＴ（注４）技術と資金力を活用することで、お客様

のニーズに合わせたアプリケーションやソリューションサービスの開発に

繋がると考えております。

（注３）「Ｂｉｚ Ｓｅｒｖｅｒ」とは、当社が提供する製品であり、通話

アプリ、グループウェア及びＰＣシャットダウンアプリから構成

される小中規模オフィス向けのビジネスサーバをいいます。
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（注４）「ＩｏＴ」とは、「Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｏｆ Ｔｈｉｎｇｓ」の略

であり、モノのインターネット化をいいます。

（ウ）経営資源の相互活用による経営の効率化・組織基盤の強化

当社グループと岩崎通信機を含む公開買付者グループは、ともにビジネ

スホン事業を営んでいることから両社の事業は親和性が高いと考えられ、

本取引を通じて、当社グループと親和性の高い事業を営む公開買付者グル

ープとの情報システム、購買、物流、経理及び人事等のコーポレート機能

の統合やリソースの共有を推進することにより、経営資源の効率的な配

置・余剰コストの低減を実現し、収益性の改善に繋がると考えております。

例えば、当社グループと岩崎通信機が保有する営業拠点・生産拠点の統廃

合により営業効率や工場の稼働率を向上させるとともに、両社の資材調達

機能を一体化し、部材を共同購入するといった施策を通じて、利益率の改

善を図ることができると考えております。また、公開買付者グループとの

営業人員の相互出向やローテーションといった人材交流や情報交換等の連

携を通じて、グループ全体での人的リソースの最適化が期待できることか

ら、当社グループにおける業務の効率化及び組織・人材基盤の強化に繋が

ると考えております。

（エ）上場維持コスト及び関連する業務負担の軽減

近年の東京証券取引所の新市場区分における上場維持基準への適合対応

及び改訂されたコーポレートガバナンス・コード等への対応を含めた上場

維持に係る業務負担や、有価証券報告書等の継続的な情報開示、監査、株

主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費用に代表される上

場を維持するために必要なコストは年々増大しているところ、本取引を通

じて当社株式を非公開化することによって、これらの業務及びコストの削

減が見込まれ、経営資源を新規事業の育成に振り向けることが可能になる

と考えております。

加えて、公開買付者は、ビジネスホン事業を営む岩崎通信機を2024年９月
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に株式交換により完全子会社化しており、上記のとおり、当社グループ及び

岩崎通信機を含む公開買付者グループは事業上の親和性が高く、また、公開

買付者が本取引後に想定するシナジー（詳細については、本意見表明プレス

リリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営

方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程」の（ア）乃至（オ）をご参照ください。）は、当社

が策定した第六次中期経営計画において目指す方向性と近しいものであるこ

とを踏まえると、本取引に応じて当社が公開買付者の完全子会社となること

で、本取引のメリット（統合効果）が発現する蓋然性は高いと考えておりま

す。

なお、当社が考える株式の非公開化（公開買付者による完全子会社化）に

伴うデメリットは、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ことや、知名度や社会的信用の向上といった上

場会社として享受してきたメリットを享受できなくなることであります。し

かしながら、当社グループの現在の財務状況や昨今の間接金融における低金

利環境等を考慮すると、今後数年間においてはエクイティ・ファイナンスの

活用による大規模な資金調達の必要性は見込まれておらず、また、エクイテ

ィ・ファイナンスによる資金調達については、公開買付者グループの資金支

援により代替可能であると考えられます。加えて、当社グループの知名度や

社会的信用の向上は、事業活動を通じて獲得・維持されている部分が大きく、

本取引の実行後においても事業遂行によりこれを獲得・維持することが可能

であるほか、本取引の実行後は、東京証券取引所プライム市場に株式上場し

ている公開買付者のグループ会社となることで、公開買付者グループが有す

る知名度や社会的信用を活用できるようになり、総合的な知名度や社会的信

用の向上も見込まれることからすれば、非公開化のデメリットは限定的であ

ると考えております。

また、当社は、下記「３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項につい
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ての定めの相当性に関する事項」の「（２）株式併合に係る端数処理により株

主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」の「② １株未満の端数が

生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込

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

開買付価格である2,550円は当社の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保さ

れた妥当な価格であり、本公開買付けは当社の少数株主の皆様に対して適切

なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機会を提供するも

のであると判断いたしました。

以上を踏まえ、当社は、2025年２月14日開催の取締役会において、本公開

買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公

開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。

なお、当該取締役会における決議の方法については、下記「３．会社法第

180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の

「（３）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 当社における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含

む。）の承認」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（但し、公開買付者が所有する当社株式

及び当社が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかったことから、本

意見表明プレスリリースに記載のとおり、当社は、公開買付者の要請を受け、

当社の株主を公開買付者のみとするため、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、下記「２．会社法第180条第２項各

号に掲げる事項」に記載のとおり、当社株式637,910株を１株に併合する株式

の併合（以下「本株式併合」といいます。）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。

本株式併合により、公開買付者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。
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２．会社法第180条第２項各号に掲げる事項

（１）併合の割合

当社株式について、637,910株を１株に併合いたします。

（２）株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日）

2025年６月17日

（３）効力発生日における発行可能株式総数

28株

３．会社法第180条第２項第１号に掲げる事項についての定めの相当性に関する

事項

本株式併合における併合の割合は、当社株式637,910株を１株に併合するも

のです。当社は、本株式併合が当社の株主を公開買付者のみとすることを目

的として行われたものであること、上記「１．株式併合の目的及び理由」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、

並びに次の各事項から、上記併合の割合は相当であると判断しております。

（１）１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に

交付されることが見込まれる金銭の額

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．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、本株式併合

により、公開買付者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「会社

法」といいます。）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。）
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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、

当社の株主を公開買付者のみとすることを目的とする本取引の一環と

して行われるものであること、及び当社株式が2025年６月13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、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2,550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ことが見込まれる者の氏名又は

名称

あいホールディングス株式会社（公開買付者）

③ 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

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金を含む本取引の実行に係る資金を、手元資

金により賄うことを予定しているとのことです。

当社は、本取引の実行手続において、公開買付者が2025年２月17日

に提出した公開買付届出書及びそれに添付された預金残高証明書を確

認することによって、公開買付者における資金が確保されていること

を確認しております。また、公開買付者によれば、同日以降、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代金の支払に支障を

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。
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したがって、当社は、公開買付者による端数相当株式の売却に係る

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。

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７月中旬を目途に会社法

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月中

旬を目途に当社株式を売却し、その後、当該売却によって得られた代

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９

月中旬を目途に、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。

なお、当該売却代金は、本株式併合の効力発生日の前日である2025

年６月16日時点の当社の最終の株主名簿における各株主の皆様に対し、

当社による配当財産の交付の方法に準じて交付する予定です。

（２）株式併合に係る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

額の根拠等

① 親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益

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、当社及び公開買付者は、公開
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買付者が本取引を通じて当社を完全子会社とすることを企図している

ことを勘案し、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「（３）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の方法並びに当該処理により株

主に交付され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「３．会社法第180条第２項第１号に掲げ

る事項についての定めの相当性に関する事項」の「（１）１株未満の端

数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付される

ことが見込まれる金銭の額」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2,550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。

本公開買付価格（2,550円）は、（ア）当社において、下記「（３）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」に記載の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を

担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員会の実質的

な関与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意された

価格であること、（イ）本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付

けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（３）算定に関する事項」

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」の「（ⅱ）算定の概要」に記載の本株式価値算定書（デロイト

トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー）における市場株価法及び

類似会社比較法による算定結果のレンジの上限を上回っており、また、

本株式価値算定書（デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザ
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リー）におけるＤＣＦ法による算定結果のレンジの範囲内であること、

（ウ）本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２月13日の東京証

券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,073円に対して

137.65％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,069円（小数点

以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に

対して138.54％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,101円に

対して131.61％及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,125円

に対して126.67％のプレミアムが加算されており、これらのプレミア

ムは、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値

の向上と株主利益の確保に向けて－」を公表した2019年６月28日以降

に公表され、2025年２月13日までに成立した上場会社の非公開化を目

的とした公開買付け事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例、

対象会社が公開買付者の連結子会社又は関連会社である事例等を除

く。）におけるプレミアムの実例91件（公表日の前営業日を基準日とし

て、公表日の前営業日の終値に対するプレミアム並びに同日までの過

去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値に

おけるそれぞれのプレミアムの中央値が47.92％、53.47％、49.00％及

び54.57％）のプレミアムの中央値と比較して、遜色ないプレミアムが

付された価格であると評価できること、（エ）下記「（３）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 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」の

「（ⅲ）判断内容」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、妥当であると判断されていることを踏まえ、本公開買

付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主の皆様に

とって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して、合

理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。

なお、本公開買付価格2,550円は、当社の2024年12月31日現在の連結

簿価純資産額から算出した１株当たり連結簿価純資産額（3,502円）を

27.18％下回っているものの、簿価純資産額はあくまで理論的な清算価

値を示すものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継
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続企業である当社の株式価値算定において重視することは合理的でな

いと考えております。また、仮に当社が事業の清算を行う場合、同日

現在の当社の連結貸借対照表において総資産に占める流動性の低い資

産（商品及び製品、仕掛品、原材料及び貯蔵品、土地建物といった固

定資産）の割合が約30％と一定程度存在すること、投資その他の資産

の大部分を占める退職給付に係る資産についても、年金制度の終了に

伴い、当社に返還されるものではないこと、及び、清算に際しては売

上債権の早期回収に伴う費用・損失、工場の閉鎖に伴う除去コスト、

土壌汚染対策費用、従業員に対する割増退職金及び海外子会社を含め

た事業清算のための弁護士等の専門家費用等、清算に伴う様々な追加

コストの発生が見込まれること等を考慮すると、簿価純資産額と同額

で換価されるわけではなく、現実的には相当程度に毀損することが想

定されるため（なお、当社としては清算を予定しているわけではない

ため、当社においては、清算を前提とする見積書の取得までは行って

おりません。）、１株当たり連結簿価純資産額が当社株式の公正価値の

最低価格になるという考え方は採用し難く、また、事業の清算を前提

とした評価手法を重視することは継続企業である当社の株式価値算定

において合理的ではないと考えております。

また、当社は2025年２月14日開催の取締役会において、本公開買付

けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本

公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。その後、

2025年４月21日に取締役会において本臨時株主総会の招集を決議する

に至るまでに、本取引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、端数処理の方法及び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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③ 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

（ⅰ）本公開買付け

上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、公開買付

者は、2025年２月17日から2025年４月２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、2025年４月９日（本公開買付け

の決済の開始日）をもって、当社株式3,840,329株（所有割合：

85.74％）を所有するに至りました。

（ⅱ）自己株式の消却

当社は、2025年４月21日、取締役会において、2025年６月16日付

で当社の自己株式316,725株（2025年４月10日現在の当社が所有する

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、消却後の当社

の発行済株式総数は4,478,238株となります。

（３）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、当社及び公開買付者は、公開買付者が

本取引を通じて当社を完全子会社とすることを企図していることを勘案し、

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、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 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書

の取得

公開買付者は、本「（３）本取引の公正性を担保するための措置及び
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利益相反を回避するための措置」に記載のとおり、公開買付者が本取

引を通じて当社を完全子会社とすることを企図していることを勘案し、

本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定する

にあたり、当社、公開買付者及び応募予定株主から独立した第三者算

定機関として、ファイナンシャル・アドバイザーである大和証券株式

会社（以下「大和証券」といいます。）に対して、当社株式の株式価値

の算定を依頼したとのことです。なお、大和証券は当社、公開買付者

及び応募予定株主の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、

重要な利害関係を有していないとのことです。大和証券は、本公開買

付けにおける算定手法を検討した結果、市場株価法及びＤＣＦ法を用

いて当社株式の株式価値の算定を行い、公開買付者は2025年２月13日

付で大和証券から算定書（以下「公開買付者算定書」といいます。）を

取得したとのことです。なお、公開買付者は、当社及び公開買付者に

おいて本公開買付価格の公正性及び本公開買付けを含む本取引の公正

性を担保するための措置並びに利益相反を回避するための措置等を実

施していることを踏まえ、本公開買付価格を含む本取引の公正性が担

保されていると考えた結果、大和証券から本公開買付価格の妥当性に

関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのこと

です。

大和証券による当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下の

とおりとのことです。

市場株価法 ：1,069円～1,125円

ＤＣＦ法 ：1,900円～2,836円

市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２

月13日を算定基準日として、東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当社株式の基準日終値1,073円、直近１ヶ月間の終値単純平均値

1,069円、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,101円及び直近６ヶ月間の

終値単純平均値1,125円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範
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囲を1,069円～1,125円と算定しているとのことです。

ＤＣＦ法では、当社から提供を受けた事業計画（2025年３月期から

2028年３月期までの４期分）を基礎とし、直近までの業績の動向、公

開買付者が実施した当社に対するデュー・ディリジェンスの結果、想

定されるシナジー、一般に公開された情報等の諸要素を考慮して公開

買付者において調整を行った当社の事業計画に基づき、当社が2025年

３月期第４四半期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

価値を算定し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,900円～

2,836円と算定しているとのことです。なお、大和証券がＤＣＦ法に用

いた2025年３月期から2028年３月期までの当社の事業計画には、本取

引により想定されるシナジー効果が含まれており、岩崎通信機とのシ

ナジーが発現する2027年３月期以降において、営業利益が対前年度比

較において大幅に増加することを見込んでいるとのことです。また、

2027年３月期以降において、売上高増加に伴い、運転資本が大幅に増

加する影響から、フリー・キャッシュ・フローが、対前年度比較にお

いて大幅に減少することを見込んでいるとのことです。

公開買付者は、大和証券から取得した公開買付者算定書の算定結果

に加え、公開買付者において2024年11月下旬から2025年１月上旬まで

実施した当社に対するデュー・ディリジェンスの結果、当社の取締役

会による本公開買付けへの賛同の可否、当社株式の市場株価の動向

（2007年１月１日以降の期間における当社株式の市場株価の最高値

2,250円）及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案

し、当社との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に2025年２月14日

開催の取締役会の決議によって、本公開買付価格を、大和証券より取

得した株式価値算定書の算定結果のうち、市場株価法による算定結果

（1,069円～1,125円）のレンジの上限を上回るものであり、また、ＤＣ

Ｆ法による算定結果（1,900円～2,836円）のレンジの範囲内である１

株当たり2,550円と決定したとのことです。
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② 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する

意見の内容、根拠及び理由」の「（３）算定に関する事項」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」の

「（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係」に記載の

とおり、当社、公開買付者及び応募予定株主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デロイト トーマツ

ファイナンシャルアドバイザリーに対して、当社株式の株式価値の算

定を依頼し、2025年２月13日付で本株式価値算定書（デロイト トーマ

ツ ファイナンシャルアドバイザリー）を取得いたしました。

デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーは、当社、公

開買付者及び応募予定株主の関連当事者には該当せず、本公開買付け

を含む本取引に関して、記載すべき重要な利害関係を有しておりませ

ん。本特別委員会は、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイ

ザリーの独立性に問題がないことを確認した上で、当社のファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認しております。

また、当社は、当社及び公開買付者において本公開買付価格の公正性

及び本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置並びに

利益相反を回避するための措置等を実施していることを踏まえ、本公

開買付価格を含む本取引の公正性が担保されていると考えた結果、デ

ロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーから本公開買付価

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。なお、本取引に係るデロイト トーマツ ファイナンシャル

アドバイザリーに対する報酬には、本取引の成否にかかわらず支払わ

れる固定報酬の他、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

び本取引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わけではない

と判断の上、上記の報酬体系によりデロイト トーマツ ファイナンシ
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ャルアドバイザリー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。

本株式価値算定書（デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイ

ザリー）の概要については、本意見表明プレスリリースの「３．本公

開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（３）算定に関する

事項」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」の「（ⅱ）算定の概要」をご参照ください。

③ 当社における独立した法律事務所からの助言

当社は、上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、当

社、公開買付者及び応募予定株主から独立したリーガル・アドバイザ

ーとして北浜法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確

保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る当

社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受

けております。

なお、北浜法律事務所は、当社、公開買付者及び応募予定株主の関

連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべ

き重要な利害関係を有しておりません。本特別委員会は、北浜法律事

務所の独立性に問題がないことを確認した上で、当社のリーガル・ア

ドバイザーとして承認しております。また、本取引に係る北浜法律事

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。

④ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

（ⅰ）設置等の経緯

当社は、上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、

2024年11月７日開催の当社取締役会において、本取引を検討するに

あたって、当社の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び

客観性のある意思決定過程を確立することを目的として、当社、公

開買付者及び応募予定株主との間に利害関係を有しない、荒井功氏
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（当社独立社外取締役）、大西俊彦氏（当社独立社外取締役）、土屋和

雄氏（当社独立社外取締役（監査等委員））及び加藤正憲氏（当社独

立社外取締役（監査等委員））の４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。さらに、当社は、2024年11月28日開催の当

社取締役会において、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本

公開買付けを含む本取引に係る意思決定を行うものとすることを決

議いたしました。なお、本特別委員会の委員長は、委員間の互選に

より荒井功氏が選任されており、本特別委員会の委員は設置当初か

ら変更しておりません。また、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稼働時間に時間単価を乗じて算出するものと

されており、本取引の成立等を条件とする成功報酬は含まれており

ません。

当社は、上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、

2024年11月28日開催の当社取締役会において、本特別委員会に対し、

本諮問事項を諮問し、これらの点について本答申書を当社取締役会

に提出することを嘱託いたしました。また、併せて、当社は、本特

別委員会に対し、（ａ）当社が本取引の取引条件等について公開買付

者との間で行う交渉の過程に実質的に関与する権限（必要に応じて、

公開買付者との交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及び、

自ら公開買付者と交渉を行うことを含む。）、（ｂ）適切な判断を確保

するために、当社のアドバイザー等を指名・承認（事後承認を含

む。）する権限及び必要に応じて独自のアドバイザー等を選任する権

限（なお、特別委員会が独自のアドバイザー等を選任する場合の費

用は当社が負担し、また、特別委員会は、当社のアドバイザー等に

対して専門的助言を求めることができるものとする。）、並びに（ｃ）

当社の取締役、従業員その他特別委員会が必要と認める者に、特別

委員会への出席、書面による回答その他適宜の方法により、本取引

の検討及び判断に必要な情報について説明・提供を求める権限を与

えることを、当社取締役会にて決議しております。
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（ⅱ）検討の経緯

本特別委員会は、2024年11月７日より2025年２月13日までの間に

合計17回開催され、また、必要に応じて都度電子メール又は電話連

絡を通じて報告、情報共有、審議及び意思決定を行う等して、本諮

問事項について、慎重に協議及び検討を行っております。具体的に

は、本特別委員会は、まず、当社が選任したリーガル・アドバイザ

ーである北浜法律事務所、並びにファイナンシャル・アドバイザー

及び第三者算定機関であるデロイト トーマツ ファイナンシャルア

ドバイザリーにつき、いずれも独立性及び専門性に問題がないこと

から、それぞれを当社のリーガル・アドバイザー、並びにファイナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認した上で、

本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができ

ることを確認いたしました。また、本特別委員会は、当社が社内に

構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関

与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に、独立性及

び公正性の観点から問題がないことを確認しております。

その上で、本特別委員会は、当社から、本取引の目的や意義、当

社事業に対する影響等についてインタビュー形式及び書面で説明を

受け、質疑応答を行うとともに、公開買付者から、本取引の目的及

び背景、本取引後の経営方針等についてインタビュー形式及び書面

で説明を受け、質疑応答を行いました。

また、本特別委員会は、当社が作成した事業計画について、当社

からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受け

るとともに、これらの事項について合理性を確認しております。

さらに、本特別委員会は、デロイト トーマツ ファイナンシャル

アドバイザリーから、本取引の条件等についての交渉経緯及び当社

の株式価値算定についての説明を受けるとともに、北浜法律事務所

から、本取引の手続面における公正性を担保するための措置並びに

本取引に係る当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の利益

相反を回避するための措置の内容について説明を受け、これらに関
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しても質疑応答を行っております。

本特別委員会は、当社から、当社と公開買付者との間における本

取引に係る協議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた

上で、本公開買付価格につき、上記「１．株式併合の目的及び理由」

に記載のとおり交渉が行われ、公開買付者から本公開買付価格を１

株当たり2,550円とする旨の提案を受けるに至るまで、本特別委員会

が公開買付者から公開買付価格に関する提案を受領する都度、デロ

イト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーから受けた財務的

見地からの助言も踏まえて公開買付者に対する交渉方針を審議・検

討する等、公開買付者との交渉過程に実質的に関与いたしました。

（ⅲ）判断内容

本特別委員会は、以上の経緯の下で、本諮問事項について慎重に

協議及び検討を重ねた結果、2025年２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しており

ます。

（ア）答申内容

a.本取引は当社の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目

的の正当性・合理性が認められる。

b.本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性が確保されてい

ると考えられる。

c.本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が確保さ

れていると考えられる。

d.上記a乃至cを踏まえると、本取引の決定は当社の少数株主にとっ

て不利益ではないと考えられる。

e.上記a乃至dを踏まえると、本公開買付けに対して当社取締役会が

賛同意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けへ

の応募を推奨する旨の意見を表明することは適切であり、当社の

少数株主にとって不利益ではないと考えられる。
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（イ）答申理由

a.本取引の目的の正当性・合理性（本取引が当社の企業価値の向上

に資するかを含む。）について

・上記した当社、公開買付者及び岩崎通信機から説明された当社を

取り巻く経営環境及び当社の経営課題、本取引実施後に期待でき

る取組み及びシナジー等に関して、その内容に不合理な点は認め

られない。

・当社は、部品不足や取引先の納入調整による影響を受けた減産、

価格転嫁を上回る部材価格の高騰等の外部要因、レガシー事業の

収益性悪化や新製品リリース・サービス育成の遅延等の内部要因

の影響を受け、第五次中期経営計画において設定した目標経営数

値は未達となっており、当社を取り巻く経営環境は厳しい状況に

あるといえる。また、2025年３月期第３四半期における足元の当

社グループの売上高は前年同期比で増加しているものの、同期第

２四半期における当社グループの売上高は前年同期比で減少して

おり、第六次中期経営計画における目標指標の達成についても予

断を許さない状況にあり、足元の業績見通しについても引き続き

不安定な状況が継続しており、当社グループの存続と持続的な成

長を実現するためには、当社グループの既存事業における収益性

の改善と新規事業の育成の必要性が認められる。

・当社の既存事業のうち主力のビジネスホン事業においては、デジ

タル技術の代替に伴い市場の中長期的な縮小が見込まれており、

今後の需要拡大を合理的に見込むことが難しい状況にある。この

ようなマーケットの縮小が見込まれる分野においては、シェアア

ップや水平統合・ロールアップ戦略をとることが考えられ、当社

グループ単独でも一定の効果をあげることも期待できるものの、

その余地は限られており、また、現在当社と競合関係にある同業

他社においては直接販売の撤退や代理店の削減を実施・検討する

等しており、当社の事業戦略と合致する適切な経営統合先は限ら

れている。
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・また、当社は、近年、ビジネスホン事業以外の製品・サービス開

発として、スマートＸ事業に注力してきたが、主力製品として期

待された製品・サービスに必要な技術は、ビジネスホン事業で培

った技術と異なる部分があり、技術難度の高さ等から、当社グル

ープ単独では、現状以上に製品・サービスの開発スピードを向上

させることが困難な状況にある。

・以上のとおり、各事業分野において、当社グループ単独での成長

余地も残されてはいるものの、中長期的な企業価値の向上、特に

既存事業の収益性を改善した上で、安定的な収益を確保しつつ、

新製品開発・新規ビジネスといった新規事業の育成の早期実現を

当社グループ単独で取り組むことは、デジタル化、ＩＴ化に向け

た開発面のケイパビリティーギャップが課題として残る。

・この点、公開買付者グループ及び当社グループが想定するシナジ

ーについては、必ずしも定量化できる程具体化されたものが認め

られるわけではないものの、実現可能性が著しく低いものでもな

く、当社が、公開買付者の完全子会社となれば、公開買付者グル

ープの有する人的リソース、ネットワークを最大限活用すること

ができ、クロスセルによる営業力や販売力の強化、経営資源の相

互活用による効率的な人材配置・余剰コストの低減（コストシナ

ジーや営業拠点・生産拠点の統合による営業効率や工場稼働率の

向上を含む。）、新製品・新規事業への積極投資・開発、人材交流

や情報交換等の連携を通じた研究開発力の強化が可能であると考

えられる。

・また、当社が、公開買付者の完全子会社とならず、部分的な資本

関係のもと、上場企業として独立した経営を行っている状態では、

それぞれの経営資源・ノウハウ等を相互活用する場合、各社の少

数株主を含むステークホルダーの利益を考慮した上で各種の施策

を実行する必要があるため、共有できるリソース・ノウハウの範

囲や共同での研究開発の深度も限定されたものにとどまる可能性

があることや、また、上場を維持しながらでは、収益改善に向け
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た大胆かつ抜本的な施策や新規事業への積極投資等によって一時

的な業績の悪化等を招き株価が下落することがあるため、着手し

づらいという問題が挙げられる。

・しかしながら、当社が、非公開化され、公開買付者の完全子会社

になった場合は、そのような懸念がなくなり、スピード感をもっ

た施策やより中長期的な視点からの抜本的な施策・改革が実施し

やすくなるとともに、一人株主のもと、迅速な意思決定が可能な

体制が構築できる。

・また、上記のとおり、完全子会社化に伴うデメリットは、限定的

なものであることが認められる。

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討

した結果、本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本

取引の目的の正当性・合理性が認められる。

b.本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の

公正性について

(a).本株式価値算定書（デロイト トーマツ ファイナンシャルアド

バイザリー）の取得

・本特別委員会は、当社の事業計画について、当社の公表している

第六次中期経営計画と同様に、重点分野（オフィス・介護）にお

ける新製品・サービス開発やソリューションサービスの展開を通

じた売上増加と、生産拠点と設備の集約を通じた原価低減活動等

を見込んだ内容となっており、その作成過程において、公開買付

者グループ及び応募予定株主の関係者が、不当な影響を与えた事

実は認められず、また、内容についても相応の合理性が認められ

ることを確認した。

・当社が、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーか

ら取得した本株式価値算定書（デロイト トーマツ ファイナンシ

ャルアドバイザリー）によれば、本株式の１株当たり株式価値は、

市場株価法によると1,069円から1,125円、ＤＣＦ法によると2,435

2025年04月21日 13時52分 $FOLDER; 35ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



― 35 ―

円から3,106円、類似会社比較法によると1,127円から1,634円とさ

れているところ、本公開買付価格は、市場株価法及び類似会社比

較法による株式価値算定結果のレンジの上限を上回り、かつ、Ｄ

ＣＦ法による株式価値算定結果のレンジの範囲内であり、レンジ

の下限を115円上回る金額となっている。

・そして、本特別委員会は、デロイト トーマツ ファイナンシャル

アドバイザリーから株式価値評価に用いられた算定方法等につい

て詳細な説明を受けるとともに、デロイト トーマツ ファイナン

シャルアドバイザリー及び当社に対して、評価手法の選択、ＤＣ

Ｆ法による算定の基礎となる事業計画、当該事業計画に基づく財

務予測、継続価値の算定方法、割引率の算定根拠、必要運転資金、

類似会社の選定基準・考え方等に関する質疑応答を行った上で検

討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な点は認められ

なかった。

・したがって、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリ

ーによる当社の株式価値算定の内容は合理的なものであると考え

られる。

(b).プレミアムの水準について

・本公開買付価格（2,550円）は、2025年２月13日の東京証券取引所

スタンダード市場における当社株式の終値1,073円に対し137.65

％、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,069円に対して138.54％、直

近３ヶ月間の終値単純平均値1,101円に対して131.61％、直近６ヶ

月間の終値単純平均値1,125円に対して126.67％のプレミアムをそ

れぞれ加えた価格であり、過去の類似事例におけるプレミアム水

準と比べて遜色ない水準であることを確認した。

・以上からすれば、本公開買付けは、当社の少数株主に対して十分

なプレミアムによる合理性が認められる株式売却機会を提供する

ものであると評価できる。
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(c).ＰＢＲとの関係について

・当社からの説明を踏まえれば、簿価純資産額はあくまで理論的な

清算価値を示すものであり、将来の収益性を反映するものではな

いため、継続企業である当社の株式価値算定において重視するこ

とは合理的でないと考えられ、また、仮に当社が事業の清算を行

う場合、2024年12月31日現在の当社の連結貸借対照表において総

資産に占める流動性の低い資産（商品及び製品、仕掛品、原材料

及び貯蔵品、土地建物といった固定資産）の割合が約30％と一定

程度存在すること、投資その他の資産の大部分を占める退職給付

に係る資産についても、年金制度の終了に伴い、当社に返還され

るものではないこと、及び、清算に際しては売上債権の早期回収

に伴う費用・損失、工場の閉鎖に伴う除去コスト、土壌汚染対策

費用、従業員に対する割増退職金及び海外子会社を含めた事業清

算のための弁護士等の専門家費用等、清算に伴う様々な追加コス

トの発生が見込まれること等を考慮すると、簿価純資産額と同額

で換価されるわけではなく、現実的には相当程度に毀損すること

が想定されると考えられる。

・したがって、本公開買付価格が１株当たり連結簿価純資産額を下

回ることをもって、本公開買付価格の合理性が否定されることに

はならないと考えられる。

(d).公開買付者との協議・交渉の内容について

・当社及び本特別委員会は、本特別委員会が事前に承認した交渉方

針に従い、少数株主の利益保護の観点から、公開買付者に対し、

定量化可能なシナジーのみならず、定量化が困難なシナジーにつ

いても勘案することを要請する等し、公開買付価格に関する協

議・交渉を公開買付者との間で複数回にわたって行っている。

・具体的には、当社及び本特別委員会は、デロイト トーマツ ファ

イナンシャルアドバイザリーを通じて、本特別委員会が承認した

方針に従い価格交渉を実施し、５回に亘る価格引き上げの要請を
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行い、公開買付者の当初提案額（１株当たり2,000円）から、最終

的に総額550円（本公開買付価格2,550円と当初提案額の差額）の

引き上げに成功している。

(e).その他本取引に係るスキーム・条件の妥当性について

・本取引に係るスキームは一般的な非公開化手法として用いられる

ものであり、さらに、本公開買付価格は上記で述べたとおり、合

理的な金額であると評価することができることから、本取引のス

キームを採用すること自体が不合理であるとはいえない。

・その他、本取引に係るスキーム・条件に関して、不合理な内容は

特段見当たらない。

(f).小括

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討

した結果、本公開買付価格は、本株式価値算定書（デロイト トー

マツ ファイナンシャルアドバイザリー）における市場株価法及び

類似会社比較法による株式価値算定結果のレンジの上限を上回り、

かつ、ＤＣＦ法による株式価値算定結果のレンジの範囲内であり、

レンジの下限を115円上回る金額であること、2025年２月13日の終

値、直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値

に対するプレミアム水準としては、過去の類似事例におけるプレ

ミアム水準と比べて遜色ない水準であり、また、当社の少数株主

に対して十分なプレミアムによる合理性が認められる株式売却機

会を提供するものであると評価できること、当社は公開買付者と

の間で真摯な交渉を複数回にわたり行い、当初の提示価格から550

円の引き上げに成功していること等の事情も踏まえ、本取引に係

る取引条件（本公開買付価格を含む。）の公正性が確保されている

と考えられる。
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c.本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性について

(a).本特別委員会の設置

・当社は、本取引に係る当社の意思決定の恣意性を排除し、公正性、

透明性及び客観性のある当社の取締役会における意思決定過程を

確立するため、公開買付者及び応募予定株主並びに本取引から独

立性を有する荒井功、大西俊彦、土屋和雄及び加藤正憲の４名で

構成される特別委員会を設置し、本答申書を取得している。

・また、本特別委員会は、合計17回開催され、上記で述べたとおり、

公開買付者との協議及び交渉に実質的に関与しており、真摯な交

渉が行われたことが認められる。

(b).当社のアドバイザー等の選任

・当社は、当社、公開買付者及び応募予定株主並びに本取引から独

立性を有し専門性が認められる第三者算定機関及びファイナンシ

ャル・アドバイザーとして、デロイト トーマツ ファイナンシャ

ルアドバイザリーを選任し、同社から本株式価値算定書（デロイ

ト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー）を取得するとと

もに、財務的見地からの助言・意見等を取得している。また、独

立性及び専門性を有するリーガル・アドバイザーとして、北浜法

律事務所を選任し、本取引における手続の公正性を確保するため

に講じるべき措置やその他の法的見地からの助言・意見等を取得

している。

(c).当社における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含

む。）の承認

・当社は、公開買付者、応募予定株主及び本取引との間で特別な利

害関係を有しない当社取締役９名（監査等委員である取締役を含

む。）による取締役会決議を実施することを予定している。

・本取引に係る協議、検討及び交渉の過程（当社における事業計画

の策定過程を含む。）において、公開買付者グループ及び応募予定
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株主の関係者その他本取引に特別な利害関係を有する者が、当社

側の意思決定過程に不当な影響を与えた事実は認められない。

(d).他の買付者からの買付機会を確保するための措置

・本公開買付けに関しては、公開買付期間が法令に定められた最短

期間（20営業日）よりも長期である31営業日に設定される予定で

あるとともに、公開買付者と当社は、公開買付者以外の者による

公開買付け等の機会が不当に制限されることがないよう、当社が

公開買付者以外の対抗的買収提案者と接触することを禁止・制限

するような取引保護条項を含む合意等は一切行っておらず、上記

公開買付期間の設定とあわせ、対抗的買収提案の機会が確保され

ることにより、本取引に係る手続の公正性の確保に向けた配慮が

なされている。

・なお、本公開買付けにおいては、積極的なマーケット・チェック

が実施されていないものの、他の公正性担保措置を通じて手続の

公正性が確保されており、本件において、積極的なマーケット・

チェックが実施されていないことの一事をもって、本取引に係る

手続の公正性が阻害されることはないと考えられる。

(e).マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定について

・本公開買付けにおいて、公開買付者が設定する予定の買付予定数

の下限は、2,610,700株（所有割合58.29％）であるところ、当該

下限は、当社の第３四半期決算短信に記載された2024年12月31日

現在の当社の発行済株式総数（4,794,963株）から、公開買付者が

所有する当社株式数（375,200株）、応募予定株主との間で締結さ

れた応募契約の対象となる株式数（合計808,800株）及び同日現在

の当社が所有する自己株式数（316,077株）の合計数を控除した株

式数（3,294,886株）を２で除した株式数（1,647,443株、所有割

合36.78％）（いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」に

相当する株式数）に、応募予定株主が所有する当社株式の全て
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（合計で808,800株、所有割合：18.06％、以下「応募予定株式」と

いいます。）を加算した株式数（2,456,243株、所有割合54.84％）

を上回っており、公開買付者及び応募予定株主と重要な利害関係

を有さない当社の株主が保有する当社株式の数の過半数が同意し

た上で本取引が行われるものといえ、本取引の公正性が担保され

ていると考えられる。

(f).本スクイーズアウト手続について

・本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に

実施される予定の当社の株主を公開買付者のみとし、当社を公開

買付者の完全子会社とするための一連の手続（以下「本スクイー

ズアウト手続」といいます。）において、最終的に金銭が交付され

ることになるが、当該手続において交付される金銭の額は、本公

開買付価格に当該株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格

と同一となるよう算定される予定である旨がプレスリリース等で

明示される予定であり、強圧性に一定の配慮がなされるとともに、

本スクイーズアウト手続において予定されている株式等売渡請求

又は株式併合は、非公開化手法として一般的な手法であり、いず

れの手続においても少数株主が対価について異議を述べる機会が

適切に確保されているため、本スクイーズアウト手続の内容に関

し、特段不合理な点は見当たらない。

(g).小括

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討

した結果、本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正

性が確保されていると考えられる。

d.本取引の決定は当社の少数株主にとって不利益ではないかについ

て
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・上記a乃至cを踏まえると、本取引の決定は当社の少数株主にとっ

て不利益ではないと考えられる。

e.当社取締役会が、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると

ともに、当社の株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨するこ

との是非について

・上記a乃至dを踏まえると、当社取締役会が、本公開買付けに賛同

する旨の意見を表明するとともに、当社の株主に対し、本公開買

付けへの応募を推奨する旨の意見を表明することは適切であり、

当社の少数株主にとって不利益ではないと考えられる。

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）

の承認

当社は、北浜法律事務所から受けた法的助言及びデロイト トーマツ

ファイナンシャルアドバイザリーから取得した本株式価値算定書（デ

ロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー）の内容を踏まえ

つつ、本特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限に尊重し

ながら、本取引を通じて当社の企業価値を向上させることができるか、

本取引は公正な手続を通じて行われることにより少数株主の享受すべ

き利益が確保されるものとなっているか等の観点から慎重に協議を行

いました。

その結果、当社は、上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載の

とおり、本取引について、本公開買付けを含む本取引に応じて当社が

公開買付者の完全子会社となることにより、（ア）営業・顧客基盤の拡

大、（イ）研究開発力の強化、（ウ）経営資源の相互活用による経営の

効率化・組織基盤の強化並びに（エ）上場維持コスト及び関連する業

務負担の軽減といったメリットが生じることで当社の企業価値が向上

すると見込まれるとともに、「３．会社法第180条第２項第１号に掲げ

る事項についての定めの相当性に関する事項」の「（２）株式併合に係

る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の根拠等」

の「②１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理によ
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り株主に交付され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２月14日開催の取締役会におい

て、当社の取締役全９名のうち、審議及び決議に参加した利害関係を

有しない当社の取締役９名（監査等委員である取締役を含みます。）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ことを決議い

たしました。

⑥ マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ Ｍ

ｉｎｏｒｉｔｙ）を満たす買付予定数の下限の設定

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

2,610,700株（所有割合58.29％）と設定しており、本公開買付けに応

じて応募された株券等（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（2,610,700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2,610,700株（所有割合58.29％）は、当社第３四半期決算短信

に記載された2024年12月31日現在の当社の発行済株式総数（4,794,963

株）から、同日現在の当社が所有する自己株式数（316,077株）、公開

買付者が所有する当社株式の数（375,200株）及び応募予定株式数

（808,800株）を控除した株式数（3,294,886株）を２で除した株式数

（1,647,443株、所有割合36.78％。これは、公開買付者と重要な利害関

係を有さない当社の株主の皆様が所有する当社株式の数の過半数、す

なわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒ

ｉｔｙ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）」に相当する数）に、応募予定株式

数（808,800株）を加算した株式数（2,456,243株、所有割合54.84％）

を上回っております。

これにより、当社の少数株主の皆様の意思を重視して、公開買付者

の利害関係者以外の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、

本公開買付けを含む本取引を行わないこととしているとのことです。
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⑦ 他の買付者からの買付機会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、公開買付期間について、法令に定められた最

短期間が20営業日であるところ、比較的長期間である31営業日として

いるとのことです。公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定

することにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募につ

いて適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外の者にも対抗的な

買付け等を行う機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性も担保

することを企図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．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は、

2025年２月17日から2025年４月２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、2025年４月９日（本公開買付けの決済の開始日）を

もって、当社株式3,840,329株（所有割合：85.74％）を所有するに至りま

した。

（２）自己株式の消却

当社は、2025年４月21日、取締役会において、2025年６月16日付で当社

の自己株式316,725株（2025年４月10日現在の当社が所有する株式の全部）

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、消却後の当社の発行済株式総数は4,478,238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、当社株式の発行可能株式

総数は28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、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発生した場

合には、当社の発行済株式総数は７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、定款第８条（単元株式数）、第９条（単元未満株式の買増し）及

び第10条（単元未満株主についての権利）の全文並びに第11条（株式取

扱規程）の一部を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであ

ります。

（３）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、当社株式は上場廃止となるとともに１株以上の当社株式を所有

する者は公開買付者のみとなり、また本株式併合後の端数処理により、

当社の株主は公開買付者のみとなるため、定時株主総会の基準日に関す

る規定及び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、本株式併合の効力が発生することを条件とし

て、定款第14条（定時株主総会の基準日）及び第18条（電子提供措置等）

の全文を削除し、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、以下のとおりであります。なお、当該定款変更は、本臨時

株主総会において本株式併合に係る議案が原案どおり承認可決され、本株式

併合の効力が発生することを条件として、本株式併合の効力発生予定日であ

る2025年６月17日に効力が発生するものといたします。
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（下線部が変更箇所であります。）

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、19,179,800株

とする。

（単元株式数）

（発行可能株式総数）

第６条 当会社の発行可能株式総数は、28株とする。

（削除）

第８条 当会社の単元株式数は100株とする。

（単元未満株式の買増し）

第９条 当会社の単元未満株式を有する株主は、株式

取扱規定に定めるところにより、その有する

単元未満株式の数と併せて単元株式数となる

数の株式を売り渡すこと（以下「買増し」と

いう。）を請求することができる。

（削除）

（単元未満株主についての権利）

第10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

割当て及び募集新株予約権の割当てを受

ける権利

4. 前条に定める単元未満株式の買増しを請

求することができる権利

（削除）
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現行定款 変更案

（株式取扱規程）

第11条 株主名簿および新株予約権原簿への記録、単

元未満株式の買取り・買増し、その他株式ま

たは新株予約権に関する取扱いおよび手数料

については、法令または本定款に定めるもの

のほか、取締役会において定める株式取扱規

程による。

（株式取扱規程）

第８条 株主名簿および新株予約権原簿への記録、そ

の他株式または新株予約権に関する取扱いお

よび手数料については、法令または本定款に

定めるもののほか、取締役会において定める

株式取扱規程による。

第12条～第13条 （条文省略）

（定時株主総会の基準日）

第14条 当会社の定時株主総会の議決権の基準日は、

毎年３月31日とする。

第９条～第10条 （現行どおり）

（削除）

第15条～第17条 （条文省略） 第11条～第13条 （現行どおり）

（電子提供措置等）

第18条 当会社は、株主総会の招集に際し、株主総会

参考資料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。

（削除）

第19条～第42条 （条文省略） 第14条～第37条 （現行どおり）

以 上
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株主総会会場ご案内図

会場 ：東京都港区港南一丁目７番18号

A-PLACE品川東 ７階

株式会社ナカヨ東京本社

ＴＥＬ 03-6433-1199
（開催場所が昨年の定時株主総会と異なりますので、末尾

の会場ご案内図をご参照の上、お間違いのないようご注
意ください。）

JR 山手線・JR 京浜東北線・JR 横須賀線・

JR 東海道本線・JR 東海道新幹線・京急本線

「品川駅」港南口 徒歩約７分
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