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2025年４月 28日 

 

株式併合に係る事前開示事項 

 

東京都港区三田三丁目５番 19号 

住友不動産東京三田ガーデンタワー29Ｆ 

ジャパンワランティサポート株式会社 

代表取締役社長 小田 則彦 

 

当社は、2025 年２月 28 日開催の取締役会及び 2025 年４月 18 日開催の取締役会におい

て、2025 年５月 14 日に開催予定の当社の臨時株主総会（以下、「本臨時株主総会」といい

ます。）に、当社の普通株式（以下、「当社株式」といいます。）の併合（以下、「本株式併合」

といいます。）に関する議案を付議することを決議いたしました。 

本株式併合に関する会社法第 182条の２第１項及び会社法施行規則第 33条の９に定める

事前開示事項は、下記のとおりです。 

 

記 

 

１. 会社法第 180条第２項各号に掲げる事項 

(1) 株式併合の割合 

当社株式について、1,200,000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 

2025年６月 18日 

 

(3) 効力発生日における発行可能株式総数 

８株 

 

２. 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 

本株式併合における併合の割合は、当社株式について 1,200,000 株を１株に併合する

ものです。当社は、以下の各事項から、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) 本株式併合を行う理由 

① 株式併合の概要 

2025 年２月 28 日付で公表いたしました「株式併合、単元株式数の定めの廃止及び
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定款の一部変更、並びに臨時株主総会招集のための基準日設定に関するお知らせ」に

おいてお知らせいたしましたとおり、今般当社は、当社の株主を、当社の支配株主（親

会社）であるジャパンベストレスキューシステム株式会社（以下、「ＪＢＲ」といい

ます。）のみとし、当社株式（本新株予約権（注１）の行使により交付される当社株式

を含みます。）を非公開化するための手続として本株式併合を実施するため、本臨時

株主総会を招集し、本臨時株主総会において、本株式併合、単元株式数の定めの廃止

及び定款の一部変更について付議すること、並びに本臨時株主総会の招集のための基

準日設定について決議いたしました。 

本株式併合により、当社の株主はＪＢＲのみとなり、ＪＢＲ以外の株主の皆様の保

有する当社株式の数は、全て１株未満の端数となる予定です。本株式併合により生ず

る１株未満の端数に相当する数の株式については、会社法第 235条第２項の準用する

同法第 234条第２項及び第４項の規定に基づき、裁判所の許可を得た上で、ＪＢＲが

買い取ることを予定しており、その買取りに係る代金を、１株未満の端数が生じた株

主の皆様に対して交付する予定です。この場合の買取価格につきましては、必要とな

る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６月 17 日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録されたＪＢＲ以外の株

主の皆様が保有する当社株式の数（以下、「基準株式数」といいます。）に 3,400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。 

なお、ＪＢＲによれば、ＪＢＲは当社株式 1,457,000株（所有割合（注２）：55.15％）

を所有する当社の支配株主（親会社）でありますが、本臨時株主総会において本株式

併合に係る議案に賛同する予定であるとのことです。 

 

（注１）「本新株予約権」とは、以下の新株予約権を総称していいます。 

① 2018 年 10 月 15 日に開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第１回新

株予約権（行使期間は 2020年 11月１日から 2025年 10月 31日まで） 

② 2019 年１月 21 日に開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第２回新

株予約権（行使期間は 2022年１月１日から 2029年１月 24日まで） 

③ 2022 年 11 月 18 日に開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第３回新

株予約権（行使期間は 2023年 12月１日から 2027年 11月 30日まで） 

また、本新株予約権が行使されず残存した場合には、本新株予約権の取得及び消

却、 

本新株予約権者に対する本新株予約権の放棄の勧奨等、本株式併合の実行に合理的

に必要な手続を実施することを予定しております。 

 

（注２）「所有割合」とは、当社が 2025年２月７日付で公表した「2025年９月期 第１
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四半期決算短信〔日本基準〕（非連結）」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（2,473,400株）に、2024年 12月 31日から本株式併合の効力

発生日までに行使され、又は行使されることが見込まれる本新株予約権の目的と

なる当社株式の数（168,800株）を加算した株式数（2,642,200株）から、同日現

在の当社が所有する自己株式数（180株）を除いた株式数（2,642,020株）に占め

る割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の記載

において同じとします。なお、本新株予約権のうち、本日現在において、行使条件

（当社の特定の事業年度における連結決算書上の損益計算書における業績が一定

額に達すること）が満たされていない第３回新株予約権 128 個の目的である当社

株式数 12,800株は加算しておりません。 

 

② 本株式併合を実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合

後の経営方針 

ア. 本株式併合の背景等 

当社は、2010年３月に創業者である庄司武史によって株式会社トラスト・グロ

ー・パートナーズとして設立され、ＪＢＲの保証事業の販売代理を開始しました。

2016年５月に、商号をＪＢＲあんしん保証株式会社に変更し、ＪＢＲの完全子会社

となり、2021年７月には商号を現在のジャパンワランティサポート株式会社に変更

しております。その後、2022年６月に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。）グロース市場（以下、「グロース市場」といいます。）に株

式を上場しております。 

当社は、「困っている人に「あんしん」を届けることで社会に貢献する！～ Qual

ity of Life ～」を経営理念として掲げ、「ありがとう」といっていただける、安

心・快適なサービスを提供することで社会に貢献する企業を目指しております。創

業から現在に至るまで一貫して家電や住宅設備機器を製造又は販売する住宅設備供

給事業者（以下、「事業者」といいます。）と提携し、住宅設備機器の延長保証事業

を展開しており、住宅設備機器の故障による修理対応や不具合の解決をサポートす

る「あんしん修理サポート」等の運営を行っております。 

「あんしん修理サポート」は、給湯器、キッチン、バス、洗面化粧台、トイレ等

を中心とする住宅設備機器を対象に、故障や不具合が発生した際に修理業務に関わ

る一連の作業を事業者に代わり行うサービスであり、当社はメーカー保証期間を含

む主に 10年にわたって当該サービスを提供しております。当該サービスでは、事

業者と当社との間で締結される住宅設備機器の修理サービスに係る業務委託契約に

基づき、事業者が当該サービスを販売する一方で、当社は当該サービスへ加入した

住宅設備機器の購入者である会員を当該サービスの提供対象としており、会員から

の問い合わせ対応及び問い合わせから派生する住宅設備メーカーへの修理手配を、
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当社運営のコールセンターにおいて行っております。この他にも、提携企業が提供

する延長保証サービスにおいて当社が提携企業とエンドユーザーとの間に入り、不

具合受付、修理手配、保険会社への保険金請求といったアドミ業務全般を代行する

「ＢＰＯ事業」、「あんしん修理サポート」にＪＢＲが運営する緊急駆け付けサービ

ス及び暮らしの相談サポートを付け加えたサービスである「あんしん住宅サポート

24ｈ」、中古住宅設備機器を対象としたサービスである「リユース修理サポート」

等の運営も行っております。 

当社は、ストック型ビジネスである延長保証事業について、全国に有力な提携網

を形成していくことで、これまでに安定的な収益基盤を築き上げてきたものの、よ

り一層の成長のためには、同事業の拡大のみならず、当社が培ったサービスのノウ

ハウを活かしたフロー型ビジネスへの本格参入も必要と考えております。具体的に

は、国内延長保証市場は消費者保護意識やＳＤＧｓの高まり等により今後も更に拡

大していくとの予想に基づき、当社は、安定収益基盤を引続き堅持し提携先を増や

しながら、新たな収益源の創出（事業リスクの分散）を進め、成長確度を高めるた

めに、(a)延長保証事業の更なる売上高拡大、(b)戸建管理事業の展開・ＢＰＯ事業

の拡大、(c)ターゲット業界の拡大、新規ドメインへの参入、(d)保証事業の進化

（ＡＩ・データ活用）、(e)海外進出に取り組んでおります。(a)はバリューチェー

ンの川上に当たる住宅設備メーカーへの営業強化による提携企業数の拡大、及び提

携企業への需要喚起を通じた延長保証付帯率上昇による提携企業当たりの有効会員

数の拡大を通じて、有効会員数を拡大させることで、延長保証事業の売上高の底上

げを図る取り組み、(b)は従来提供してきた延長保証サービスにＪＢＲが提供する

親和性の高い住宅トータルアフターサポート（駆け付け、点検、リペア等）のサー

ビスや当社のＢＰＯサービスと組み合わせることにより競合との差別化を図り、ク

ロスセルやマネタイズの多様化を目指す取り組み、(c)は現在特化中の家庭用（一

般消費者向け）住宅設備機器以外の製品・業界へ、延長保証事業の新規展開を目指

す取り組み、(d)は当社がこれまでに蓄積してきた、修理履歴や製品不具合情報等

のビッグデータを独自に分析し、提携企業や会員に対して有益な情報の提供を目指

す取り組みであり、(e)は日本国内での取り組みを基に、海外市場における延長保

証事業の展開を目指す内容となっております。 

かかる状況下で、当社の 2024年９月期の業績は、売上高が 1,984百万円（前期

比 19.3％増）、営業利益が 815百万円（前期比 31.9％増）、当期純利益が 597百万

円（前期比 31.7％増）と前期対比増収増益となり、売上高・段階利益の全てにおい

て過去最高値を達成（８期連続増収増益）しました。一方、株式会社ヤマダデンキ

（以下、「ヤマダデンキ」といいます。）の新規会員登録縮小や太陽光関連の伸び悩

みが主要因となり、売上高・段階利益ともに計画比未達となりました。 

その上で、当社は、2025年９月期の業績について、売上高 2,051百万円（前期比
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3.3％増）、営業利益 730百万円（前期比 10.5％減）、当期純利益 523百万円（前期

比 12.5％減）を見込んでおります。有効会員数は約 200万件（前期比 12.2％増）

を見込み、売上高は引続き増加予定であるものの、ヤマダデンキの新規会員登録縮

小に伴う事務手数料売上の縮小や保証期間後半に差し掛かる会員増加に伴う原価増

を主要因として各段階利益は前年割れの計画となります。また、最近の円安やイン

フレ等の経済環境により、人件費、部材費、物流費、支払保険料等の高騰が今後も

継続していくことが予想されることに対して、当社の売上高については、既に徴収

済みの前受収益の取崩しによるものが主であることから、今後 10年間は更に利益

率が低下していくことも考えられますが、値上げによる即時の利益率向上対策等も

難しい状況にあるものと認識しております。 

 

イ. ＪＢＲによる本株式併合の提案の経緯・目的 

ＪＢＲとしては、国内延長保証市場は今後も拡大が見込まれているものの、上記の

とおり、当社が置かれている事業環境は中長期的にも楽観視できる状況になく、主力

サービスの安定成長に加え、フロー収益源の確立を含めた新たな事業展開を行うこ

とで売上成長を加速させるためには、当社とＪＢＲの間で事業連携や経営資源の相

互活用を促進するとともに、当社として迅速かつ柔軟な意思決定を行えるようにし

ていく必要があるものと考えているとのことです。 

他方で、近年、コーポレートガバナンス・コードの改訂等、上場子会社のガバナ

ンスに関して構造上の利益相反排除に関する対応策を求める動きが高まっていると

ころ、当社とＪＢＲの間でこれまで以上の事業連携や経営資源の相互活用をしてい

く場合には、個別の取り組みに関して、当社の少数株主を含むステークホルダーの

利益を損なわないように慎重な検討が求められることから、迅速かつ柔軟な意思決

定を行う上での制約が存在する状況にあるとのことです。 

当社が 2022年６月に東京証券取引所グロース市場に株式を上場した当時は、上

場会社としての知名度・社会的信用力を活用した事業成長を企図しており、ＪＢＲ

としても、かかる方針を尊重しておりましたが、2024年３月のＪＢＲ自身の非公開

化を契機とし、知名度・社会的信用力を活用した事業成長よりも、ＪＢＲグループ

全体で少数株主を有さず、迅速かつ柔軟な意思決定を行うことが、当社を含むＪＢ

Ｒグループの企業価値向上に資するとの考えに至ったとのことです。ＪＢＲとして

は、本株式併合後において、具体的には、主に以下の施策を実行することを想定し

ているとのことです。 

 

(i) 連携強化による商品開発や営業体制の強化 

これまで、当社とＪＢＲの間では「あんしん住宅サポート 24ｈ」の商品等で協業

をしてきたものの、限定的な領域にとどまっており、今後、競合他社との差別化を
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図るためには、住宅トータルアフターサポートとして幅広いサービスラインナップ

を拡充することや、創業以来蓄積してきた豊富なノウハウをＪＢＲグループ一体と

なり、事業者やエンドユーザーに提供することが重要であると考えているとのこと

です。 

本株式併合を機に、営業・企画等の実務レベルで両社の関係を構築し、ＪＢＲ及

び当社の各々の強みを掛け合わせて、提携企業や会員の属性に即した新サービス

の開発、及び新たな業界への開拓を推進することで、競争力を強化したいと考えて

いるとのことです。 

また、ＪＢＲが 2024 年 10 月に発表したＳＯＭＰＯホールディングス株式会社

（以下、「ＳＯＭＰＯ」といいます。）グループとの業務提携関係もより一層活用す

ることが可能となり、ＳＯＭＰＯグループの販売網を通じた「あんしん修理サポー

ト」の販売チャネルの拡大も期待できるものと考えているとのことです。 

 

(ii) コールセンター機能の共通化 

現状、ＪＢＲ及び当社はそれぞれ独自にコールセンター機能を保有し運営して

いるところ、当社においては、コールセンターに蓄積された住宅設備機器の不具合

等に関する一連のビッグデータを活用しきれておらず、成長戦略の一つである保

証事業の進化（ＡＩ・データ活用）に向けた取り組みは限定的と認識しているとの

ことです。 

将来的にはコールセンター機能の共同運営を行うことを前提として、まずは人

事交流や運営ノウハウの共通化等に着手することで、ＢＰＯ事業の強化や新規事

業開発に生かすとともに、一体運営による効率化を実現していくとのことです。加

えて、ＡＩやデータの活用に向けた積極的なシステム投資により、両社がこれまで

に蓄積してきたビッグデータを統合し、ＪＢＲグループ一体で集約したデータを

独自に分析することで、提携企業や会員にとって有益な情報を提供することを実

現していくとのことです。現在の故障後のアフターサポートだけでなく、各製品の

故障予測や予防メンテナンスにも取り組むことで、提携企業や会員に対して高い

付加価値を提供できるものと考えているとのことです。 

 

(iii) 海外進出の促進 

当社は、広大な市場規模を誇る海外の延長保証市場へ事業展開することを展望

しているものの、ＪＢＲによれば、当該事業展開は、限られたリソースの中、国内

延長保証事業にて培った実績と信頼を武器に、海外進出している国内住宅設備メ

ーカー各社との提携にとどまっているとのことです。 

本株式併合によって当社がＪＢＲの完全子会社となることで、ＪＢＲの株主で

あるファンドへサービス提供を行っているＭＢＫパートナーズ株式会社又はその



8 

 

関係会社の有する豊富な人材ネットワークによる人材リソース拡充や、グローバ

ルなビジネスネットワークによる多くの顧客・パートナー開拓の可能性があるこ

と等、従来では当社が有していなかった経営資源を活用し、海外進出の促進が可能

になると考えているとのことです。 

 

(iv) 経営資源の相互活用 

本株式併合によって当社がＪＢＲの完全子会社となることで、両社の経営資源

を相互活用することが可能となり、コーポレート機能等のコスト削減が見込める

とともに、当社として事業運営に集中できる環境が整うことで、成長戦略に向けた

取り組みが加速されるものと考えているとのことです。 

 

(v) 上場維持コストの削減 

本株式併合を通じて当社株式を非公開化することにより、当社株式の上場を維

持するために必要なコスト負担（有価証券報告書等の継続的な情報開示に要する

人的負担、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金銭的負担、内

部統制関連コスト）を削減することができると考えているとのことです。 

ＪＢＲは、上場廃止の一般的なデメリットとして、既存顧客との関係が剥落する

こと、新規顧客との展望に影響を及ぼすことがリスクとして挙げられる中、既に当

社は知名度や社会的信用力を顧客と構築されていることを鑑みると、上場廃止に

よる悪影響は生じないものと認識しているとのことです。加えて、当社の財務状況

や事業特性を考慮するとエクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要

性はないものと想定しており、今後も当社株式の上場を維持することの意義を見

出しにくい状況にあると考えているとのことです。 

そして、ＪＢＲ及び当社が各々独立した経営を行っている現状においては、上記

の各施策を実施するに当たり、当社の少数株主の利益を考慮した慎重な検討を要

するため、迅速かつ柔軟な意思決定を行うことが困難な状況にあると考えている

とのことです。 

これらを踏まえ、ＪＢＲとしては、上記各施策を実施するために本株式併合を通

じてＪＢＲが当社を完全子会社化することが合理的であり、中長期的な視点から

抜本的かつ機動的な経営戦略を迅速かつ果敢に実践するために最適な手段である

との結論に至り、2025 年１月上旬、当社に本株式併合の実施に向けた協議・交渉

の申し入れを行ったとのことです。 

 

ウ. 当社における本株式併合を付議することを決議するに至った意思決定過程及び

理由 

当社は、上記「イ.ＪＢＲによる本株式併合の提案の経緯・目的」に記載のとおり、
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2025 年１月上旬にＪＢＲから本株式併合の実施に向けた上記協議・交渉の申し入れ

を受け、下記「(2)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」に記載のとおり、本株式併合においては、ＪＢＲ

は当社株式 1,457,000株（所有割合：55.15％）を所有する支配株主（親会社）であ

るため、その構造上、当社の取締役会と当社の少数株主との間で利益相反の問題が生

じる可能性があることから、本株式併合に係る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、複数の弁護士事務所から見積りを取得し、役

務内容、案件実績及び費用を比較検討した上で、当社及び当社の支配株主（親会社）

であるＪＢＲから独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を

2025年１月上旬に選任しました。 

その後、当社は、本株式併合の実現可能性等についてＴＭＩ総合法律事務所を含め

て協議・検討を進め、本株式併合を実施することについて本格的な検討を開始するこ

ととしました。なお、当社は、公開買付けを前置せずに本株式併合を実施する手法に

ついては、(i)本株式併合を決議する株主総会における決議要件の充足見込みについ

て、ＪＢＲが当社の総議決権の 58.91％を保有しており、当社の直近３期の各定時株

主総会の議案ごとの議決権行使比率は概ね 72％から 77％の範囲内で推移しているた

め、本株式併合を決議する株主総会における議決権行使比率も同程度であれば、ＪＢ

Ｒが賛成の議決権行使を行うことにより、本臨時株主総会における本株式併合に係

る議案について議決権を行使する株主の３分の２以上の賛成が見込まれることから、

本株式併合を実施するために公開買付けを前置する必要は必ずしもなく、(ii)また、

仮に公開買付けを前置する場合には、公開買付代理人への報酬を含む公開買付けに

係るアドバイザー費用等が発生するところ、これらのコストを考慮すると、公開買付

けを前置する場合、少数株主に分配可能な金額が公開買付けを前置せずに株式併合

を実施する場合に比べて限定的となり得る上、公開買付期間を含む追加的な時間が

必要になるところ、公開買付けを前置しない場合にはこれらが不要となり、より低コ

ストかつ短期間で当社株式の非公開化が可能となると見込まれること、(iii)少数株

主の皆様が本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

の額に不満があるとして本株式併合に反対する場合には、法令上、一定の要件の下で

株式買取請求権が認められており、少数株主の皆様は公正な株式買取価格の決定を

求めて裁判所に申立てを行うことができること等、少数株主の皆様の利益保護に資

する制度が設けられていること等から、不合理とはいえないとの考えに至り、上記の

本格的な検討を開始したものです。 

そして、当社は、ＪＢＲ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

株主の皆様の利益の確保の観点から本株式併合の提案に係る検討、交渉及び判断す

るための体制を整備いたしました。具体的には、当社取締役会は、2025年１月 14日
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に、当社の社外取締役及び社外監査役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。）を設置し、本特別委員会自らＪＢＲ及びその他の取引関係者と

協議・交渉する権限を付与するとともに、本株式併合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、本特別委員会が本株式併合について妥当でない

と判断した場合には、本株式併合を行う旨の意思決定を行わないことを決議いたし

ました（本特別委員会の委員の構成及び具体的な活動内容等については、下記「(2)

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」の「③当社における特別委員会の設置」をご参照ください。）。また、

本特別委員会は、株式価値算定を提供役務に含む複数の企業から見積りを取得し、そ

の独立性及び専門性を比較検討した上で、当社及び当社の支配株主（親会社）である

ＪＢＲから独立した本特別委員会の第三者算定機関としてビジネスアスリーツ株式

会社（以下、「ビジネスアスリーツ」といいます。）を 2025年１月下旬に選任してお

ります。 

その上で、本特別委員会は、2025 年２月６日に、ＪＢＲから、本株式併合に係る

端数処理により株主に交付される金銭の額（以下、「本件端数処理交付見込額」とい

います。）を１株当たり 2,900円とする旨の提案を受領しました。これに対して、本

特別委員会は、2025 年２月７日に、ＪＢＲに対して、当該金額は将来的な財務予測

も踏まえた当社株式の本源的価値に照らして十分な価格とは評価し難い水準である

として、本件端数処理交付見込額の引上げを要請しました。その後、本特別委員会は、

2025年２月 12日に、ＪＢＲから、本件端数処理交付見込額を１株当たり 3,200円と

する提案を受領しました。これに対して、本特別委員会は、2025年２月 17日に、Ｊ

ＢＲに対して、当該価格が十分な価格とはいまだ評価し難いとして、本件端数処理交

付見込額の引上げを要請しました。その後、本特別委員会は、2025 年２月 20 日に、

ＪＢＲから、本件端数処理交付見込額を１株当たり 3,400 円とする最終提案を受領

しました。これに対して、本特別委員会は、2025 年２月 20 日に、ＪＢＲに対して、

本株式併合による当社の事業の更なる成長可能性を踏まえた少数株主の利益の最大

化という観点から、本件端数処理交付見込額の１株当たり 3,600 円への引上げを要

請しましたが、2025年２月 25日に、ＪＢＲから、最終提案である１株当たり 3,400

円という価格は当社の少数株主に最大限の配慮を示した水準であり、更なる価格の

引上げは困難である旨の回答を受領しました。これに対して、本特別委員会は、2025

年２月 25 日に、ＪＢＲに対して、前回同様、少数株主の利益の最大化の観点から、

本件端数処理交付見込額の１株当たり 3,500円への引上げを要請しました。その後、

本特別委員会は、2025年２月 27日に、ＪＢＲから、更なる価格の引上げは困難であ

る旨の回答を受領したことを受け、１株当たり 3,400 円という価格が最大限交渉を

尽くした本件端数処理交付見込額であると判断し、ＪＢＲとの間で、本件端数処理交

付見込額を１株当たり 3,400円とすることで合意に至りました。 
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その後、本特別委員会は、当社に対して、2025年２月 27日付で答申書（以下、「本

答申書」といいます。）を提出しました（本答申書の概要等については、下記「(2)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」の「③当社における特別委員会の設置」をご参照ください。）。その上

で、当社は、リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助

言、並びに本特別委員会が独自に選任した第三者算定機関であるビジネスアスリー

ツから本特別委員会に提出された株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの内

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、本株式併合により当社の企業価値の向上を図ることができるか、本件端数処理

交付見込額その他の条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議・検討を行いまし

た。 

その結果、当社取締役会は、以下の点等を踏まえ、本株式併合により当社の株主を

ＪＢＲのみとし、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。 

・ 当社の主力である延長保証事業では、消費者保護意識やＳＤＧｓの高まり等に

より今後も更に拡大していくという市場予測があるものの、最近の円安やイン

フレ等の経済環境により、人件費、部材費、物流費、支払保険料等の高騰が今後

も継続していくことが予想される中で、中長期的には当社の利益率が悪化する

可能性がある一方で、値上げ等の即時の利益率向上対策も難しい状況にあるこ

と。 

・ このような経営環境を踏まえると、ＪＢＲが掲げる施策であるＪＢＲとの連携

強化による商品開発やコールセンター機能の共通化、海外進出の促進、経営資源

の相互活用といった施策は、当社の収益性を向上する観点から有効であり、積極

的に推進していくべきものといえること。 

・ その上で、これらの施策を積極的に推進していく観点からは、ＪＢＲ及び当社が

各々独立した経営を行うのではなく、本株式併合による当社株式の非公開化を

通じて、ＪＢＲと当社が一体となって、迅速かつ果敢に意思決定できる経営体制

を構築することが有用といえること。 

・ また、当社株式の非公開化を行った場合には、上場維持コストを削減することも

でき、経営資源の更なる有効活用を図ることも可能になると考えられること。 

・ なお、一般に、株式の非公開化を行った場合には、株式市場からの資金調達を行

うことができなくなり、また、上場会社として享受してきた知名度や信用力に影

響を及ぼす可能性が考えられるものの、当社の現在の財務状況等からは、エクイ

ティ・ファイナンスの活用による株式市場からの資金調達の必要性は見込まれ

ない上、当社がこれまでに培ってきた延長保証事業者としての知名度や信用力
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に鑑みれば、非公開化により当社の事業に重大な悪影響を及ぼすことは考えに

くいと考えられること。 

また、当社取締役会は、以下の点等を踏まえ、本件端数処理交付見込額及び本株式

併合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ると判断いたしま

した。 

・ 本件端数処理交付見込額である 3,400円は、下記「(2)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」の

「①特別委員会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及びフ

ェアネス・オピニオンの取得」に記載されているビジネスアスリーツによる当社

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レンジの上限

値を上回るものであり、かつ、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以

下、「ＤＣＦ法」といいます。）による算定結果のレンジの基準値（ＤＣＦ法によ

る算定の基礎となる割引率及び永久成長率について、その感応度分析において

用いた数値の中央値を使用して算出された当社株式１株当たりの株式価値）を

上回る金額であること。 

・ 本件端数処理交付見込額である 3,400 円は、本株式併合の公表日の前営業日で

ある 2025 年２月 27 日のグロース市場における当社株式の終値 2,679 円に対し

て 26.91％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアムの計算において同

じです。）、2025年２月 27日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,597円（小

数点以下四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して

30.92％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,656 円に対して 28.01％、過去６ヶ

月間の終値単純平均値 2,744 円に対して 23.91％のプレミアムが加算されたも

のであるが、当該プレミアム水準は、2025年２月 27日時点で当社株式のＰＢＲ

が２倍を超えていることを踏まえ、経済産業省による「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―」（以下、「公正Ｍ＆Ａ

指針」といいます。）の公表日である 2019年６月 28日以降 2025年２月 27日ま

でに公表され成立した非公開化を目的とした上場子会社への公開買付け事例

（但し、ディスカウントで行われた事例、２段階公開買付け事例、２社共同買付

け事例及び事前にリーク報道がなされた事例を除く。）のうち、公表日の前営業

日における対象会社のＰＢＲが２倍以上の事例（４件）のプレミアムの中央値

（公表日の前営業日の終値に対して 29.00％、公表日の前営業日までの直近１ヶ

月間の終値単純平均値に対して 26.78％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対し

て 24.04％、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して 29.15％）との比較におい

て、公表日の前営業日の終値及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレ

ミアム水準においてやや見劣りするものの、公表日の前営業日までの直近１ヶ

月間の終値単純平均値及び公表日の前営業日までの直近３ヶ月間の終値単純平
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均値に対するプレミアム水準において上回ることから、類似事例と比較して遜

色ない合理的な水準と認められること。 

・ 当社の市場株価は、当社が 2024年５月９日に「2024年９月期第２四半期決算短

信〔日本基準〕（非連結）」及び「2024 年９月期第２四半期決算説明資料」にお

いて、主力取引先であるヤマダデンキからの住宅設備延長保証サービスの新規

会員登録が停止になった旨を公表した後、当該公表前と比較して下落し、本日に

至っているものの、上記「ア.本株式併合の背景等」に記載のとおり、当該停止

が当社の足元の業績に対しても影響していることを踏まえると、当該公表後の

市場価格は当社の実態を反映したものであると考えられること。 

・ 下記「(2)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」に記載の措置が採られていること等、少数株主の

利益への配慮がなされていると認められること。 

・ 本件端数処理交付見込額及び本株式併合に係るその他の諸条件は、上記の措置

が採られた上で、本特別委員会及びＪＢＲ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合意されたものであるこ

と。 

・ 当社が本特別委員会から 2025 年２月 27 日付で取得した本答申書においても、

本件端数処理交付見込額を含む本株式併合の取引条件は妥当であり、当社取締

役会が本株式併合の実施を決定することは当社の少数株主にとって不利益なも

のではない旨判断されていること。 

以上より、当社は 2025 年２月 28 日開催の取締役会において、審議及び決議に参

加した当社の取締役（当社の取締役である若月光博氏（以下、「若月氏」といいます。）

を除いた取締役３名）の全員一致での賛同により、本株式併合を本臨時株主総会に付

議することを決議いたしました。 

なお、当社の取締役のうち、若月氏はＪＢＲの代表取締役社長を兼務しているため、

利益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会における審議及び決議には一切

参加しておらず、また、当社の立場において、本株式併合における取引関係者との間

で本株式併合の取引条件等に関する協議・交渉にも一切参加しておりません。 

 

エ. 本株式併合後の経営方針 

ＪＢＲは、上記「イ.ＪＢＲによる本株式併合の提案の経緯・目的」に記載の施

策を推進するとのことですが、各施策については当社の担当部門と協議・調整の

上、適切な時期に実施する予定とのことです。なお、ＪＢＲと当社の取締役との間

では、本株式併合後の役員就任について何らの合意も行っておりませんが、本株式

併合後の当社の役員構成を含む経営体制の詳細については、本株式併合の効力発生

後、当社と協議しながら決定していく予定とのことです。また、本株式併合後の当
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社の従業員については、原則として現在の処遇を維持することを予定しているとの

ことです。 

 

(2) 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 

本株式併合においては、ＪＢＲは当社株式 1,457,000株（所有割合：55.15％）を

所有する支配株主（親会社）であり、その構造上、当社の少数株主との間で利益相反

の問題が生じる可能性があることから、本株式併合に係る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、以下の措置を講じております。な

お、本株式併合においては、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の条件を設定しておりませんが、当社としては、以下の措

置を実施していることから、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると

考えております。 

 

① 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取

得 

本特別委員会は、本株式併合に伴う本件端数処理交付見込額の決定に関する意思決

定の過程における公正性を担保するため、当社及び当社の支配株主（親会社）であるＪ

ＢＲから独立した第三者算定機関であり、かつ関連当事者に該当しないビジネスアス

リーツに当社の株式価値の算定を依頼し、2025年２月 27日付で、ビジネスアスリーツ

より当該算定結果に関する株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得いたし

ました。なお、本株式併合に係るビジネスアスリーツの報酬は、本株式併合の成否にか

かわらず支払われる固定報酬のみであり、本株式併合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。ビジネスアスリーツは、当社株式がグロース市場に上場

しており市場株価が存在することから市場株価法を用い、また、当社の将来の事業活動

の状況を評価に反映させる目的からＤＣＦ法を用いて、当社株式の株式価値の算定を

行いました。上記各手法を用いて算定された当社株式１株当たりの価値の範囲は、以下

のとおりです。 

 

市場株価法： 2,597円から 2,744円 

ＤＣＦ法 ： 3,123円から 3,708円 

 

市場株価法では、基準日を 2025年２月 27日として、グロース市場における当社株式

の基準日終値 2,679円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,597円、直近３ヶ月間の終値

単純平均値 2,656 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,744 円を基に、当社株式の
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１株当たりの価値を 2,597円から 2,744円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が作成した 2025年９月期から 2027年９月期までの事業計画、当

社の 2025年９月期第１四半期における財務情報及び一般に公開された情報等の諸要素

を前提として、当社が 2025年９月期第２四半期以降に創出すると見込まれるフリー・

キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価

値を算定し、当社株式の１株当たりの価値を 3,123 円から 3,708 円までと算定してお

ります。なお、当社の保有する現預金は、当社の過去１年間における現預金の増減から

推計した必要運転資金（月商（通期売上高を 12ヶ月で除した数）の３ヶ月程度の水準）

を除き、株式価値に反映しております。また、割引率は 11.7％から 13.7％を採用して

おり、継続価値の算定にあたっては永久成長率法を採用し、永久成長率は 0.5％から

1.5％として算定しております。ビジネスアスリーツがＤＣＦ法の算定の前提とした当

社の事業計画に基づく財務予測（以下、「本財務予測」という。）は以下のとおりです。

なお、当該事業計画においては、大幅な増減益及びフリー・キャッシュ・フローの大幅

な変動を見込んでいる事業年度は含まれておりません。 

本株式併合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ることが困難であるため以下の財務予測には加味しておりま

せん。 

（単位：百万円） 

 2025 年 

９月期（９ヶ月） 

2026 年 

９月期 

2027 年 

９月期 

売上高 1,533 2,404 2,745 

営業利益 562 934 1,086 

ＥＢＩＴＤＡ 575 948 1,098 

フリー・キャッシュ・フロー 366 642 745 

 

ビジネスアスリーツは、本特別委員会への株式価値算定書の提出に際して、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使用し、それらの資料及び情報等が

全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完

全性の検証を行っておりません。加えて、当社の財務予測については、当社の支配株主

であるＪＢＲから独立した当社の事業計画作成者により当該時点で得られる最善の予

測及び判断に基づき合理的に作成されたことを前提としております。 

なお、ビジネスアスリーツは、株式価値の算定に際し、当社の資産又は負債（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、

財務デュー・ディリジェンス、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。 

また、ビジネスアスリーツは、本特別委員会からの依頼に基づき、本件端数処理交付
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見込額が、一定の条件（注）の下に、当社の株主にとって財務的な観点から見て公正で

ある旨の意見書（フェアネス・オピニオン）（以下、「本フェアネス・オピニオン」とい

います。）を、2025年２月 27日付で本特別委員会に対して提供しております。 

 

（注）本フェアネス・オピニオンは、上記の市場株価法・ＤＣＦ法による株式価値算定

結果に照らして、本件端数処理交付見込額である１株当たり 3,400円が、当社の

株主の皆様にとって財務的な観点から見て公正であることを意見表明するもの

です。なお、上記のとおり、ＤＣＦ法の算定の前提とした当社の事業計画に基づ

く財務予測において、本株式併合の実行により実現することが期待されるシナジ

ー効果については加味されておりません。 

 

ビジネスアスリーツは、本フェアネス・オピニオンに係る意見表明に関連して、特に

以下について分析及び検討をしております。 

(ア) 本株式併合に関する当社からの内容説明 

(イ) 当社の属している業界における最近の状況 

(ウ) 当社株式に関する市場価格及び市場取引の状況 

(エ) 当社及び本特別委員会との面談において聴取した当社の事業の内容、財務状況

及び将来事業計画並びに本株式併合による事業上の影響等に関する情報 

(オ) ビジネスアスリーツが必要又は適切と判断して、当社に照会し又は一般に調査

して得たその他の情報 

ビジネスアスリーツは、本フェアネス・オピニオンにおける意見表明にあたり、公開

されている情報及び当社より提供を受けた情報等を正確かつ完全なものとして採用し

ており、その正確性及び完全性につき独自の検証は行っておりません。また、ビジネス

アスリーツは、当社の事業計画作成者がこれらの情報を重要な点で不正確又は誤解を

招くものとする事実又は状況を認識していないことを前提としております。当社の事

業計画については、当社の事業計画作成者によって現時点で入手可能な最善の見積り

及び判断に基づき、合理的に準備、作成されていることを前提としております。ビジネ

スアスリーツは、当社の事業計画作成者が作成した事業計画の実現可能性について独

自に検証は行わず、これらの事業計画に依拠しており、その内容及び基礎となる仮定に

関して何らの意見を表明するものではありません。 

本フェアネス・オピニオンにおける意見表明は、本フェアネス・オピニオンの日付ま

でに入手可能な情報に基づいており、入手した情報を重大な誤りとする事実があった

場合、又は今後の状況の変化により本フェアネス・オピニオンで表明される意見に影響

を及ぼす可能性があります。ビジネスアスリーツは、当社の資産・負債（偶発債務を含

む。）について独自に評価・鑑定を行っておりません。ビジネスアスリーツは、当社の

資産又は施設の物理的検査を行う義務を負っておらず、また、破産手続、会社更生手続、
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民事再生手続、会社法の特別清算その他の倒産処理手続に適用される法律に基づいて

当社の支払能力又は公正価値を評価しておりません。 

本フェアネス・オピニオンの作成にあたってビジネスアスリーツが当社に要求した

情報のうち、当社から情報の提供又は開示を受けられず、その他の方法によってもビジ

ネスアスリーツが評価の基礎として使用できなかったものについては、ビジネスアス

リーツは、当社の同意の下で、ビジネスアスリーツが合理的かつ適切と考える仮定を用

いております。ビジネスアスリーツのかかる仮定が重要な点において事実と異なるこ

とが明らかになった場合に、それが当社の将来の財務状況にどのような影響を及ぼす

かについて、ビジネスアスリーツは独自の検証を行っておりません。 

ビジネスアスリーツは、本株式併合が重要な条件の変更を伴うことなく適時に完了

すること、当社又は本株式併合で想定される利益に悪影響を与える可能性のある遅延、

制限又は条件が課されずに必要な政府及び規制当局の承認又は同意を得ることができ

ること、及びかかる承認及び同意の内容が、本件端数処理交付見込額に影響を及ぼさな

いことを前提としており、独自の検証を行っておりません。また、当社は、本件端数処

理交付見込額に重大な影響を及ぼす契約書、合意書その他の文書を過去に取り交わし

ておらず、また、将来も取り交わさないことを前提としております。ビジネスアスリー

ツは、当社より提供又は開示を受けた情報のほか、本件端数処理交付見込額に重大な影

響を及ぼす偶発債務又は簿外債務は存在しないことを、当社に確認の上、前提としてお

ります。 

本フェアネス・オピニオンは、本株式併合の承認の是非について、本特別委員会に対

して助言することを意図するものではなく、また、かかる助言を構成するものでもあり

ません。さらに、本フェアネス・オピニオンは、本株式併合について、当社が利用若し

くは実行できる可能性のある他の戦略若しくは取引と比較した場合の相対的な利点、

又は当社が本株式併合を実行若しくは継続するにあたっての基礎となる事業決定につ

いて、意見又は見解を表明するものではありません。また、本フェアネス・オピニオン

は、本株式併合又はそれに関連する事項に関し、株主の議決権行使や行動について、い

かなる意見や提言を表明するものでもありません。ビジネスアスリーツは、当社の株式

が本株式併合完了前に取引される価格、又は取引されるべき価格に関して意見を表明

するものではありません。 

ビジネスアスリーツの意見は、本フェアネス・オピニオンの日付時点で有効な財務、

経済、市場その他の条件、及びビジネスアスリーツが入手可能な情報に基づいておりま

す。本フェアネス・オピニオンの日付以降に発生した事実は、本フェアネス・オピニオ

ンの意見及びそれを準備する際に使用した仮定に影響を及ぼす場合がありますが、ビ

ジネスアスリーツは本フェアネス・オピニオンを更新、改訂又は再確認する義務を負わ

ないものとします。 
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② 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、本株式併合に係る当社取締役会の意思決定の過程における公正性及び適正

性を確保するために、当社及び当社の支配株主（親会社）であるＪＢＲから独立したリ

ーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任し、同事務所から、本株式併

合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おります。なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、当社及び当

社の支配株主（親会社）であるＪＢＲの関連当事者には該当せず、本株式併合に関して

記載すべき重要な利害関係を有しておりません。また、本株式併合に係るＴＭＩ総合法

律事務所の報酬は、本株式併合の成否にかかわらず支払われる時間単位の報酬のみで

あり、本株式併合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。 

 

③ 当社における特別委員会の設置 

当社は、本株式併合に係る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、2025年１月 14日、当社及び当社の支配株主（親会社）であるＪＢＲから独

立した、当社の社外取締役及び社外監査役から構成される本特別委員会（当社の独立役

員であり社外取締役である森千年氏並びに当社の独立役員であり社外監査役である外

山照久氏及び冨重純二氏を選定しております。）を設置しました。なお、当社及び当社

の支配株主（親会社）であるＪＢＲからの独立性を考慮した上で、森千年氏は、当社の

社外取締役であり、当社の事業に一定の知見を有していること、外山照久氏及び冨重純

二氏は、当社の社外監査役であり、当社の事業に一定の知見を有しており、外山照久氏

は弁護士資格及び公認会計士資格を有していることから、特別委員会の委員として当

社の事業に知見を持ちつつ、分野の専門性を活かして適切に諮問事項の検討等を行う

ことが可能であることから、特別委員会の委員として適切であると判断しました。また、

当社は、当初からこの３名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別委員会の

委員を変更した事実はありません。さらに、本特別委員会の委員の報酬は、答申内容に

かかわらず支払われる固定報酬のみであり、本株式併合の成立等を条件に支払われる

成功報酬は含まれていません。なお、当社取締役会は、本株式併合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、本特別委員会が本株式併合について妥

当でないと判断した場合には、本株式併合を行う旨の意思決定を行わないことを併せ

て決議しました。また、当社取締役会は、本特別委員会に対し、(i)当社の費用負担の

下、本株式併合に係る調査を行うことができる権限、（ii）本特別委員会自らＪＢＲ及

びその他の取引関係者と協議・交渉する権限、（iii）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る

権限、及び（iv）本株式併合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に対して必要な指示を行うことができる権限等
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を与えることを決定しました。 

そして、当社は、本特別委員会に対し、(a)本株式併合の目的の合理性（本株式併合が

当社企業価値の向上に資するかを含む。）に関する事項、(b)本株式併合の取引条件の妥

当性（本株式併合の実施方法や対価の妥当性を含む。）に関する事項、(c)本株式併合の

手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）に関

する事項、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を踏まえ、当社取締役会が本株式併合の実施

を決定することが少数株主に不利益か否かの検討を行い（以下、これらを総称して「本

諮問事項」といいます。）、これらの点についての答申を当社取締役会に提出することを

2025 年１月 14 日に委嘱しました。 

これを受けて、本特別委員会は、2025 年１月 22 日開催の初回の本特別委員会にお

いて、ＴＭＩ総合法律事務所について、その専門性及び独立性を確認の上、本株式併合

に関する当社のリーガル・アドバイザーとして承認するとともに、本特別委員会として

もＴＭＩ総合法律事務所から必要な助言を受けることができることを確認しました。

また、本特別委員会は、本株式併合の是非及び条件の妥当性を検討するに当たり、その

透明性・合理性を確保するため、当社及び当社の支配株主（親会社）であるＪＢＲから

独立し、かつ関連当事者に該当しないビジネスアスリーツを本特別委員会の第三者算

定機関に選任しました。 

本特別委員会は、2025 年１月 22 日より 2025 年２月 27 日まで合計 10 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、ＪＢＲから本株

式併合を提案するに至った経緯及び理由、本株式併合の目的、本株式併合により実現が

期待される効果、本株式併合の諸条件等に関する説明を受け、質疑応答を行うとともに、

当社に対して、ＪＢＲの説明についての考え方に関する見解を聴取しました。さらに、

本株式併合における本件端数処理交付見込額の評価を行うに当たり、その公正性を担

保すべく、自ら、当社及び当社の支配株主（親会社）であるＪＢＲから独立した第三者

算定機関であり、かつ関連当事者に該当しないビジネスアスリーツに当社の株式価値

の算定を依頼し、2025 年２月 27 日付で、ビジネスアスリーツより当該算定結果に関

する株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得するとともに、ビジネスアスリ

ーツから当社株式の株式価値の算定方法及び結果に関して、質疑応答を行いました。ま

た、本特別委員会は、事業計画作成者に対して、事業計画の内容、重要な前提条件及び

作成経緯等について説明を受け、質疑応答を行った上で、事業計画に一定の合理性があ

ることを確認し、当該事業計画を承認しました。これらの内容を踏まえ、本特別委員会

は、ビジネスアスリーツの算定結果を参考に、かつＴＭＩ総合法律事務所と議論を重ね、

本諮問事項について慎重に協議及び検討を行いました。また、本特別委員会は、当社の

支配株主（親会社）であるＪＢＲとの間で本件端数処理交付見込額を含む本株式併合の

諸条件について交渉を実施し、その結果についても本諮問事項の協議・検討において踏

まえております。 
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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２月 27 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

書を提出しました。 

 

(a) 本株式併合の目的の合理性（本株式併合が当社企業価値の向上に資するかを含む。）

に関する事項 

(ア) 本株式併合の目的等 

本特別委員会は、上記「（1）本株式併合を行う理由」の「②本株式併合を実施す

るに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合後の経営方針」の「ア.

本株式併合の背景等」、「イ.ＪＢＲによる本株式併合の提案の経緯・目的」及び「ウ.

当社における本株式併合を付議することを決議するに至った意思決定過程及び理

由」に記載の事項の具体的な内容及びこれらを踏まえた当社の企業価値向上の可

能性等について、ＪＢＲ及び当社との質疑応答を行い、その合理性を検証したとこ

ろ、特に不合理な点は認められず、本株式併合は当社の企業価値の向上に資するも

のであると認められた。 

(イ) 小括 

以上を踏まえ、本特別委員会において慎重に協議及び検討した結果、本株式併合

の目的は合理的であると判断するに至った。 

 

(b) 本株式併合の取引条件の妥当性（本株式併合の実施方法や対価の妥当性を含む。）

に関する事項 

(ア) ビジネスアスリーツによる株式価値算定書及びフェアネス・オピニオン 

本特別委員会が、当社及びＪＢＲから独立した第三者算定機関であるビジネス

アスリーツから取得した株式価値算定書によれば、当社株式の１株当たり株式価

値は、市場株価法によると 2,597 円から 2,744 円、ＤＣＦ法によると 3,123 円か

ら 3,708円とされているところ、本件端数処理交付見込額である 3,400円は、市場

株価法による算定結果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレ

ンジの基準値（ＤＣＦ法による算定の基礎となる割引率及び永久成長率について、

その感応度分析において用いた数値の中央値を使用して算出された当社株式１株

当たりの株式価値）を上回るものである。 

そして、本特別委員会は、ビジネスアスリーツ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、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。 

また、本件端数処理交付見込額である 3,400円は、当社株式の 2025年２月 27日

の東京証券取引所グロース市場における終値 2,679円に対して 26.91％、直近１ヶ

月間の終値の単純平均値 2,597円に対して 30.92％、直近３ヶ月間の終値の単純平
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均値 2,656円に対して 28.01％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値 2,744円に対し

て 23.91％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であって、過去の類似取引事例

（2019年６月 28日以降 2025年２月 27日までに公表され成立した非公開化を目的

とした上場子会社への公開買付け事例のうち、公表日の前営業日における対象会

社のＰＢＲが２倍以上の事例）に照らしても遜色なく、合理的な水準と認められる。 

加えて、本特別委員会がビジネスアスリーツから取得したフェアネス・オピニオ

ンによれば、本件端数処理交付見込額は当社の株主にとって財務的な観点から見

て公正であるとされている。 

(イ) 交渉過程の手続の公正性 

下記「©本株式併合の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じる

べきかの検討を含む。）に関する事項」に記載のとおり、本株式併合に係る交渉過

程の手続は公正であると認められるところ、本件端数処理交付見込額は、かかる交

渉の結果も踏まえて決定されたものであると認められる。 

(ウ) 本株式併合の実施方法 

本株式併合は、公開買付けを前置せずに実施されるものであるところ、ＪＢＲが

当社の総議決権の 58.91％を保有しており、当社の過去の株主総会における議決権

行使状況を踏まえると、臨時株主総会における本株式併合に係る議案について議

決権を行使する株主の３分の２以上の賛成が見込まれることから、本株式併合を

実施するために公開買付けを前置する必要は必ずしもないといえる。 

また、仮に公開買付けを前置する場合には、公開買付代理人への報酬を含む公開

買付けに係るアドバイザー費用等が発生するところ、これらのコストを考慮する

と、公開買付けを前置する場合、少数株主に分配可能な金額が公開買付けを前置せ

ずに株式併合を実施する場合に比べて限定的となり得る上、公開買付期間を含む

追加的な時間が必要になるところ、公開買付けを前置しない場合にはこれらが不

要となり、より低コストかつ短期間で当社株式の非公開化が可能となると見込ま

れる。 

以上を踏まえると、公開買付けを前置せずに本株式併合の実施することに合理

性があると認められる。 

(エ) 対価の種類 

本株式併合により当社の株主に交付される対価は金銭とされているところ、Ｊ

ＢＲが非上場会社であることを踏まえると、ＪＢＲの株式を対価とすることはそ

の流動性の観点より適切ではなく、対価の種類は妥当と認められる。 

(オ) 小括 

以上を踏まえ、本特別委員会において慎重に協議及び検討した結果、本株式併合

の取引条件は妥当であると判断するに至った。 
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(c) 本株式併合の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの

検討を含む。）に関する事項 

(ア) 本特別委員会の設置 

当社は、2025年１月 14日開催の取締役会の決議に基づき、ＪＢＲが当社の親会

社であることを踏まえ、本株式併合の是非につき審議及び決議を行うに先立ち、本

株式併合に係る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、本特別委員会を設置している。 

また、当社は、本株式併合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、本特別委員会が本株式併合について妥当でないと判断した場合に

は、本株式併合を行う旨の意思決定を行わないこととするとともに、本株式併合に

おける取引関係者（ＪＢＲを含むが、これに限られない。）との間で本株式併合の

取引条件等に関する協議・交渉を行う権限を特別委員会に付与している。 

なお、本特別委員会の委員は、設置当初から変更されていない。 

(イ) 当社及び本特別委員会による検討体制 

当社が本株式併合について検討するにあたっては、当社及びＪＢＲから独立し

たリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得なが

ら、当社の企業価値向上ひいては株主共同の利益の観点から、本件端数処理交付見

込額をはじめとする本株式併合の取引条件の妥当性及び本株式併合の手続の公正

性といった点について慎重に検討及び協議を行っている。 

本特別委員会は、ＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専門性に問題がないこと

を確認し、当社のリーガル・アドバイザーとして承認し、本特別委員会としてもＴ

ＭＩ総合法律事務所から必要な助言を受けた。 

また、本特別委員会は、当社から付与された権限に基づき、当社及びＪＢＲから

独立した第三者算定機関であるビジネスアスリーツを本特別委員会の第三者算定

機関に選任している。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所及びビジネスアスリーツに対する報酬には、本株式

併合の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。 

(ウ) 本特別委員会による協議・交渉 

本特別委員会は、本件端数処理交付見込額について、少数株主の利益保護の観点

からその公正性を確保するための実質的な協議・交渉をＪＢＲとの間で複数回に

わたって行っている。 

そして、その交渉の結果として、１株当たり 3,400円という本件端数処理交付見

込額の決定に至るまでには、当社株式１株当たり 2,900 円とするＪＢＲの当初の

提案より、500円の価格引上げを引き出している。 

(エ) 本株式併合の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 
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本株式併合の取引条件の協議・交渉は、上記「(ウ)本特別委員会による協議・交

渉」に記載のとおり、本特別委員会が自ら行うこととした。 

また、当社の取締役である若月氏はＪＢＲの代表取締役社長を兼務しているた

め、利益相反の疑いを回避する観点から、当社の立場において、本株式併合におけ

る取引関係者との間で本株式併合の取引条件等に関する協議・交渉にも一切参加

しておらず、本株式併合の実施を決議する取締役会の審議及び議決に参加しない

ことが予定されている。 

その他、本株式併合に係る協議、検討及び交渉の過程で、ＪＢＲその他の本株式

併合に特別な利害関係を有する者が当社側に不当な影響を与えたことを推認させ

る事実は認められない。 

(オ) マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本株式併合においては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority 

of Minority）の条件が設定されていないものの、本株式併合においては、上記の

とおり適切な公正性担保措置が実施されており、当社の少数株主の利益には十分

な配慮がなされていると考えられることから、マジョリティ・オブ・マイノリティ

の条件が設定されていないことのみをもって、適切な公正性担保措置が講じられ

ていないと評価されるものではないと考えられる。 

(カ) 小括 

以上を踏まえ、本特別委員会において慎重に協議及び検討した結果、本株式併合

においては適切な公正性担保措置が講じられており、本株式併合に係る手続は公

正であると判断するに至った。 

 

(d) 上記(a)乃至(c)その他の事項を踏まえ、当社取締役会が本株式併合の実施を決定

することが少数株主に不利益か否か 

上記を踏まえ慎重に検討した結果、当社取締役会が本株式併合の実施を決定するこ

とは当社の少数株主に不利益ではないと判断するに至った。 

 

④ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない

旨の意見 

当社は、リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、

及び本特別委員会が独自に選任した第三者算定機関であるビジネスアスリーツから本

特別委員会に提出された株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの内容を踏まえ

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、本株式

併合により当社の企業価値の向上を図ることができるか、及び本件端数処理交付見込

額その他の条件は妥当なものか否か等の観点から慎重に協議・検討を行いました。 

その結果、上記「（１）株式併合を行う理由」の「②本株式併合を実施するに至った
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背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合後の経営方針」の「ウ.当社における

本株式併合を付議することを決議するに至った意思決定過程及び理由」に記載のとお

り、当社取締役会は、本株式併合について、(ⅰ)本株式併合により当社の株主をＪＢ

Ｒのみとし、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

あると判断するとともに、(ⅱ)本件端数処理交付見込額及び本株式併合に係るその他

の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であると判断し、2025 年２月 28 日開催の

取締役会において、審議及び決議に参加した当社の取締役（当社の取締役である若月

氏を除いた取締役３名）の全員一致で、本臨時株主総会に本株式併合を付議する旨を

決議いたしました。 

なお、当社の取締役のうち、若月氏はＪＢＲの代表取締役社長を兼務しているため、

利益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会における審議及び決議には一切参

加しておらず、また、当社の立場において、本株式併合における取引関係者との間で

本株式併合の取引条件等に関する協議・交渉にも一切参加しておりません。 

また、上記取締役会においては、当社の監査役３名全員が上記決議に異議がない旨

の意見を述べております。 

 

(3) 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 

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)本株式併合を行う理由」の「①株式併合の概要」に記載のとおり、本株式

併合により、当社の株主はＪＢＲのみとなり、ＪＢＲ以外の株主の皆様の保有する当

社株式の数は、１株未満の端数となる予定です。 

当該１株未満の端数に相当する数の株式については、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、裁判所の許可を得た上で、ＪＢＲが買い取

ることを予定しており、その買取りに係る代金を、１株未満の端数が生じた株主の皆

様に対して交付する予定です。 

この場合の買取価格につきましては、必要となる裁判所の許可が予定どおり得られ

た場合には、基準株式数に 3,400 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

る場合もあり得ます。 

 

② 売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者の氏名又は名称 

ジャパンベストレスキューシステム株式会社 
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③ 当該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 

ＪＢＲは、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式（以

下、「本端数相当株式」といいます。）の売却代金の支払のための資金に相当する額を

ＪＢＲが本日現在保有する現預金及び金融機関からの借入れにより賄うことを予定し

ているところ、本端数相当株式の売却代金の支払に影響を及ぼす事象は発生しておら

ず、今後発生する可能性も認識していないとのことです。当社は、ＪＢＲから、本株

式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払の

ための資金を、ＪＢＲが本日現在保有する現預金及び金融機関からの借入れによって

賄うことができる旨、及び当該支払に影響を及ぼす事象が発生しておらず、今後発生

する可能性も認識していない旨を口頭で確認しております。 

したがって、当社は、本端数相当株式の売却代金の支払のための資金を確保する方

法については相当であると判断しております。 

 

④ 売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み 

当社は、2025年７月上旬を目途に、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、本端数相当株式をＪＢＲが買い取ることに

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。ＪＢＲは、当該裁判所の

許可を得て、2025年７月中旬を目途に、本端数相当株式を買い取り、その後、当該売

却により得られた代金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行った上で、2025

年９月の中旬から下旬を目途に、当該代金を株主の皆様に対して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、本端数相当株式の売却が行われ、また、当該売却

代金の株主への交付が行われるものと判断しております。 

 

⑤ １株未満の端数が生じる場合の端数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 

上記「(1)本株式併合を行う理由」の「①株式併合の概要」に記載のとおり、本件端

数処理交付見込額は、各株主の皆様の基準株式数に 3,400 円を乗じた金額となる予定

です。 

本件端数処理交付見込額については、上記「（1）」本株式併合を行う理由」の「②本

株式併合を実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本株式併合後の経

営方針」の「ウ.当社における本株式併合を付議することを決議するに至った意思決定

過程及び理由」に記載のとおり、以下の点等を踏まえ、当社の株主の皆様にとって妥

当であると判断しております。 
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・ 本件端数処理交付見込額である 3,400円は、上記「(2)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」の

「①特別委員会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及びフ

ェアネス・オピニオンの取得」に記載されているビジネスアスリーツによる当社

株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定の結果のレンジの

上限値を上回るものであり、かつ、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの基準値

（ＤＣＦ法による算定の基礎となる割引率及び永久成長率について、その感応

度分析において用いた数値の中央値を使用して算出された当社株式１株当たり

の株式価値）を上回る金額であること。 

・ 本件端数処理交付見込額である 3,400 円は、本株式併合の公表日の前営業日で

ある 2025 年２月 27 日のグロース市場における当社株式の終値 2,679 円に対し

て 26.91％、2025年２月 27日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,597円に

対して 30.92％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,656円に対して 28.01％、過

去６ヶ月間の終値単純平均値 2,744 円に対して 23.91％のプレミアムが加算さ

れたものであるが、当該プレミアム水準は、2025年２月 27日時点で当社株式の

ＰＢＲが２倍を超えていることを踏まえ、公正Ｍ＆Ａ指針の公表日である 2019

年６月 28日以降 2025年２月 27日までに公表され成立した非公開化を目的とし

た上場子会社への公開買付け事例（但し、ディスカウントで行われた事例、２段

階公開買付け事例、２社共同買付け事例及び事前にリーク報道がなされた事例

を除く。）のうち、公表日の前営業日における対象会社のＰＢＲが２倍以上の事

例（４件）のプレミアムの中央値（公表日の前営業日の終値に対して 29.00％、

公表日の前営業日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して 26.78％、直近

３ヶ月間の終値単純平均値に対して 24.04％、直近６ヶ月間の終値単純平均値に

対して 29.15％）との比較において、公表日の前営業日の終値及び直近６ヶ月間

の終値単純平均値に対するプレミアム水準においてやや見劣りするものの、公

表日の前営業日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値及び公表日の前営業日ま

での直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準において上回るこ

とから、類似事例と比較して遜色ない合理的な水準と認められること。 

・ 上記「(２)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」に記載の措置が採られていること等、少数株主

の利益への配慮がなされていると認められること。 

・ 本件端数処理交付見込額及び本株式併合に係るその他の諸条件は、上記の措置

が採られた上で、本特別委員会及びＪＢＲ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合意されたものであるこ

と。 
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・ 当社が本特別委員会から 2025 年２月 27 日付で取得した本答申書においても、

本件端数処理交付見込額を含む本株式併合の取引条件は妥当であり、当社の少

数株主にとって不利益なものではない旨判断されていること。 

以上のことから、当社は、本件端数処理交付見込額について、相当と判断してお

ります。 

 

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 

当社は、2025年２月 28日開催の取締役会において、2025年６月 17日付で自己株式 180

株（2025年２月 28日時点で当社が所有する自己株式の全部に相当）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。 

以上 

 


