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平成 28 年５月 17 日 

各   位 

会  社  名 東 京 鋼 鐵 株 式 会 社 

代 表 者 名 代 表 取 締 役 社 長 栗 原 英 夫 

 (JASDAQ コード 5448) 

問 合 せ 先 総 務 部 長 慶 野 正 明 

 (TEL 0285－22－1335) 

 

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関するお知らせ 
 

 当社は、平成 28 年５月 17 日開催の取締役会において、平成 28 年６月 28 日開催予定の定時株主総会（以下

「本株主総会」といいます。）に、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

とを決議いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

 

記 

 

Ⅰ．株式併合について 

 １．株式併合を行う目的及び理由 

当社の平成 28 年３月 18 日付プレスリリース「大阪製鐵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、その他の関係会社、主要株主である筆頭株主及び主要株主の異動に関するお知らせ」

においてお知らせいたしましたとおり、大阪製鐵株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、平成

28 年２月４日から平成 28 年３月 17 日まで当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）を対象とす

る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を行い、その結果、平成 28 年３月 24 日（本公開買

付けの決済の開始日）付で、当社株式 14,697,795 株（当社の総株主の議決権の数に対する議決権保有割

合：84.41％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、議決権保有割合について同じです。））を保有するに

至りました。なお、議決権保有割合の計算においては、本株主総会における議決権の行使に係る基準日で

ある平成 28 年３月 31 日現在の総株主の議決権の数 174,130 個を分母として計算しております。 

当社の平成 28 年２月３日付プレスリリース「大阪製鐵株式会社による当社株式に対する公開買付けに

関する賛同及び応募推奨のお知らせ」（以下「当社平成 28 年２月３日付プレスリリース」といいます。）

においてお知らせいたしましたとおり、公開買付者は、平成 27 年４月下旬、(1)公開買付者による当社の

子会社化及び非公開化による当社の経営基盤の強化、業務効率化及び技術力の向上、(2)東日本と西日本

にそれぞれ生産拠点を有している両社の提携による生産構造の更なる効率化を通し、コスト競争力の向上

及び品揃え・デリバリー等の対顧客サービスを強化するという二つの視点より両社の企業価値の維持・向

上を図るという観点から、公開買付者による当社の子会社化及び非公開化の検討を、当社に打診しまし

た。それ以降、公開買付者と当社は、両社の企業価値を維持・向上させるための施策について複数回にわ

たる協議・検討を重ねてまいりました。 

その結果、公開買付者及び当社は、今後予想されるこの厳しい市場環境の中で企業価値を維持・向上さ

せていくためには、公開買付者が当社の株主を公開買付者と当社の第二位株主である阪和興業株式会社

（以下「阪和興業」といいます。）の２社のみとすることで、当社を公開買付者の子会社化及び非公開化

するための取引（以下「本取引」といいます。）を実施することで、両社が緊密に連携し、経営資源の相

互活用を推し進めるとともに経営基盤を強化する必要があるとの結論に至りました。公開買付者は、大

阪、熊本という西日本に中心拠点を有し、西日本において技術力、商品力、デリバリーにおける優位性等

の観点で競争力を有しております。他方で、当社は、最大の国内需要地域である東日本に拠点を有してお

ります。業界他社との競争激化が加速する中、本取引により公開買付者と当社が一体的に経営を行うこと
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により、日本の東西における需要の着実な捕捉、製造コストや輸送費等のコスト削減などの効果が十分に

発揮され、製造工場の地元で原料を調達し、地元を中心とする地区に製品を供給するという地産地消の事

業活動を継続しながら、東西の製造拠点から全国の需要家の納期要請に的確に応える柔軟なデリバリー等

の全国横断事業を展開することが可能になると考えております。公開買付者及び当社は、本取引を通じて

経営資源の効率的活用を図り、国内事業を強化するとともに、現在公開買付者が進める海外事業（インド

ネシアにおける中小形形鋼、鉄筋棒鋼及び平鋼製造販売合弁事業）にも力を注ぎ、国内外における事業展

開の強化という今後の普通鋼電炉メーカーのあるべき姿の実現に向け、商品力・競争力に優れた経営基盤

の構築につなげていきたいと考えております。 

また、当社といたしましても厳しい業界環境を踏まえると、今後一層厳しさを増す環境を乗り越え、当

社の企業価値を維持・向上させるためには、単独で事業を継続するよりも、公開買付者と最大限強固な連

携関係を構築しつつ、当社の株主を公開買付者及び阪和興業のみとすることで機動的に意思決定を行える

ようにすることで、シナジーをより早期に最大化することが可能になると考え、そのためには、公開買付

者が当社を子会社化及び非公開化することが最善の手段であるとの判断に至りました。 

更に当社は、当社及び公開買付者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

して三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券株式会社（以下「三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券」といいま

す。）を、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た上、公開買付

者との間で本公開買付けにおける当社株式１株あたりの買付価格（以下「本公開買付価格」といいま

す。）並びに諸条件について協議・交渉を重ねました。当社は三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券及びア

ンダーソン・毛利・友常法律事務所からの助言を踏まえ、当社の過去５年間の株価推移や類似の公開買付

事例におけるプレミアム水準、三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券によるディスカウンテッド・キャッシ

ュ・フロー分析（以下「ＤＣＦ分析」といいます。）等に基づく算定結果等を参考として、公開買付者と

複数回に亘り協議・交渉を行いました。また、当社は、下記「３．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｢（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「③ 当社における独立した第三者委員会の設置」に記載のとおり、平成

27 年９月 17 日に、第三者委員会から、当社の取締役会が平成 27 年９月 18 日において、本公開買付けに

関し賛同の意見を表明すること、また当社の株主の皆様に対して応募を推奨すること、並びに当社の取締

役会が当社平成 28 年２月３日付プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理

由」の「(5)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の手続（以

下「本非公開化手続」といいます。）を含む本取引の実施に関する決議を行うことは、いずれも相当と考

えられ、かつ当社の少数株主にとって特段不利益とは考えられないとする答申書の提出を受けました。 

 

その上で、当社は、下記「３．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｢（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 当社における利害関係を有しない取締役全員の同意」に記載のとおり、本公開買付けについて慎重

に検討した結果、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な当社株式の売却の機会を提供する

ものであると判断し、平成 27 年９月 18 日開催の当社の取締役会において、平成 27 年９月 18 日時点にお

ける当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けについて賛同の意見を表明す

ること及び当社の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたしました。 

また、当社は、公開買付者から、平成 28 年１月 28 日に、同日付で公正取引委員会より「排除措置命令

を行わない旨の通知書」を受領したとの連絡を受け、下記「３．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｢（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「③ 当社における独立した第三者委員会の設置」に記載のとおり、当社が

設置した第三者委員会に対して、第三者委員会が平成 27 年９月 17 日付で当社の取締役会に対して提出し

た答申書における上記内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場合にはそ

の旨、変更がある場合には変更後の答申を行うよう諮問し、第三者委員会は、平成 28 年２月２日に、当

社の取締役会に対して、第三者委員会が平成 27 年９月 17 日付で当社の取締役会に対して提出した答申書

における上記内容に変更がない旨の答申書を提出しております。当社は、下記「３．株式併合に係る端数
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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｢（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 当社における利害関係を有しない取締役全員の同

意」に記載のとおり、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討した結果、平成 27 年９月

18 日以後、平成 28 年２月３日までの間に、当社の業況や本取引を取り巻く環境などに重大な変更が見ら

れないことなどを確認し、平成 28 年２月３日現在においても、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当社株式の売却の機

会を提供するものであると判断し、平成 28 年２月３日開催の取締役会において、本公開買付けについて

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、本公開買付けに応募することを推奨する旨を

決議いたしました。 

 

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の

発行済普通株式の全て（但し、阪和興業が保有する当社株式及び当社が保有する自己株式を除きます。）

を取得することができませんでした。かかる本公開買付けの結果を踏まえ、公開買付者から要請を受けた

ことから、当社といたしましては、上記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

たこと等を踏まえ、当社平成 28 年２月３日付プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、当

社の株主を公開買付者及び当社の第二位株主である阪和興業の２社のみとするための手続を実施すること

といたしました。具体的には、本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、当

社株式 872,300 株を１株に併合する株式併合（以下「本株式併合」といいます。）を実施いたします。 

本株式併合により、公開買付者及び阪和興業以外の株主の皆様の保有する当社株式の数は、１株に満た

ない端数となる予定です。 

 

 ２．株式併合の要旨 

 （１）株式併合の日程 

① 株主総会基準日 平成 28 年３月 31 日 

② 取締役会決議日 平成 28 年５月 17 日 

③ 定時株主総会開催日 平成 28 年６月 28 日（予定） 

④ 整理銘柄指定日 平成 28 年６月 28 日（予定） 

⑤ 売買最終日 平成 28 年７月 13 日（予定） 

⑥ 上場廃止日 平成 28 年７月 14 日（予定） 

⑦ 株式併合の効力発生日 平成 28 年７月 20 日（予定） 

 

 （２）株式併合の内容 

① 併合する株式の種類 

普通株式 

② 併合比率 

平成 28 年 7月 20 日をもって、平成 28 年 7 月 19 日の最終の株主名簿に記載又は記録された株主

の保有する当社株式 872,300 株につき１株の割合で併合いたします。 

③ 減少する発行済株式総数 

17,445,980 株 

④ 効力発生前における発行済株式総数 

 17,446,000 株 

⑤ 効力発生後における発行済株式総数 

 20 株 

⑥ 効力発生日における発行可能株式総数 

 80 株 

⑦ 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 
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上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、本株式併合により、公開買付者及

び阪和興業以外の株主の皆様の保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（その合計数に１株に満たな

い端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数の株式を売却し、

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します。当該売却について、

当社は、会社法第 235 条第２項の準用する第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得て

公開買付者に売却することを予定しております。 

この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合は、平成 28 年 7 月 19 日

の最終の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様が保有する当社株式の数に本公開買付価格

と同額である 630 円を乗じた金額に相当する金銭を各株主の皆様に交付することができるよう

な価格に設定する予定です。 

 

 ３．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）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及び理由 

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 

 上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの結果、

当社の親会社に該当することとなりました。また、公開買付者は、本公開買付けの開始時点におい

ては当社の親会社等に該当しませんでしたが、本取引を通じて当社を公開買付者の子会社化及び非

公開化することを企図していたことから、当社及び公開買付者は、本取引の公正性を担保する観点

から、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

載の措置を講じております。 

 

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 

 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は、上記「２．株式併合の要旨」の「（２）

株式併合の内容」の「⑦ 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」に記載のとおり、平成 28年 7 月 19 日の最終の株主名簿に記

載又は記録された株主の皆様が保有する当社株式の数に本公開買付価格と同額を乗じた額となる

予定です。 

 本公開買付価格につきましては、当社平成28年２月３日付プレスリリースに記載のとおり、（ⅰ）

三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券による算定結果のうち、市場株価分析に基づく算定結果の上限

を上回る価格であること、かつ、類似企業比較分析及びＤＣＦ分析に基づく算定結果のレンジに含

まれること、(ⅱ)当社の過去５年間の株価推移を上回る価格であること、(ⅲ)平成 27 年９月 18 日

の前営業日である平成 27 年９月 17 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。）ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ」といいます。）における当社株式の

終値 404 円に対して 55.9％（小数点以下第二位を四捨五入。以下、プレミアムの算出において同じ

です。）、平成 27 年９月 17 日までの過去１ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 393 円（小数点以下

を四捨五入。以下、普通取引終値の単純平均値の計算において同じです。）に対して 60.3％、平成

27 年９月 17 日までの過去３ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 400 円に対して 57.5％、平成 27

年９月 17 日までの過去６ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 406 円に対して 55.2％のプレミアム

が加算されており、類似の公開買付事例との比較においても相応のプレミアムが付されていると考

えられること、(ⅳ)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」に記載の利益相反を回避するための処置が十分に採られた上で決定された価格であること

を踏まえ、本公開買付けについて慎重に検討した結果、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対し

て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し、当社は、平成 27 年９月 18 日開

催の当社の取締役会において、平成 27 年９月 18 日時点における当社の意見として、本公開買付け

が開始された場合には、本公開買付けについて賛同の意見を表明すること及び当社の株主の皆様に
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対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたしました。 

 また、当社は、公開買付者から、平成 28 年１月 28 日に、同日付で公正取引委員会より「排除措

置命令を行わない旨の通知書」を受領したとの連絡を受け、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「③ 当社における独立した第三者委員会の設

置」に記載のとおり、当社が設置した第三者委員会に対して、第三者委員会が平成 27 年９月 17 日

付で当社の取締役会に対して提出した答申書における上記内容に変更がないか否かを検討し、当社

の取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の答申を行うよう諮問

いたしました。第三者委員会は、当社が平成 28 年２月３日付で公表した当社の業績予想修正が見

込まれていたことから当該業績予想修正による影響も考慮の上、上記諮問事項について検討を行っ

た結果、当該業績予想修正は第３四半期までの実績が予想を若干上回ったことに起因するものと考

えられること、及び平成 27 年９月 17 日以後、平成 28 年２月２日までの間に、当社の業況や本取

引を取り巻く環境などに重大な変更が見られないことなどを確認し、平成 28 年２月２日に、当社

の取締役会に対して、第三者委員会が平成 27 年９月 17 日付で当社の取締役会に対して提出した答

申書における上記内容に変更がない旨の答申書を提出しております。当社は、当社の業績予想修正

による影響及びかかる答申書等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討

した結果、当社としても、当該業績予想修正は第３四半期までの実績が予想を若干上回ったことに

起因するものと考えられること、及び平成 27 年９月 18 日以後、平成 28 年２月２日までの間に、

当社の業況や本取引を取り巻く環境などに重大な変更が見られないことなどを確認し、平成 28 年

２月３日時点においても、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当社株式の売却の機会を提供するものである

と判断し、平成 28 年２月３日開催の取締役会において、本公開買付けについ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、本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたし

ました。 

 また、当社は、公開買付者による本公開買付けに賛同し、株主の皆様に対して応募することを推

奨する旨の意見を表明した後、本株主総会の招集を決議した平成 28 年５月 17 日付の当社の取締役

会の開催時点に至るまでに、同価格の算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じていないことを

確認しております。 

 以上のことから、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 

 上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は、平成 28 年２月４日か

ら平成 28 年３月 17 日まで当社株式を対象とする本公開買付けを行い、その結果、平成 28 年３月

24 日の決済開始日をもって、当社株式 14,697,795 株（当社の総株主の議決権の数に対する議決権

保有割合：84.41％）を保有するに至りました。 

 

（２）上場廃止となる見込み 

① 上場廃止 

 上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、本株主総会において株主の

皆様のご承認をいただくことを条件として、本株式併合を実施し、当社の株主を公開買付者及び阪

和興業の２社のみとする予定です。その結果、当社株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、

所定の手続を経て上場廃止となる予定です。日程といたしましては、平成 28 年６月 28 日から平成

28 年７月 13 日まで整理銘柄に指定された後、平成 28 年７月 14 日に上場廃止となる見込みです。

上場廃止後は、当社株式をＪＡＳＤＡＱにおいて取引することはできません。 

  

② 上場廃止を目的とする理由 
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 上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者及び当社は、今後予想さ

れるこの厳しい市場環境の中で企業価値を維持・向上させていくためには、公開買付者が当社の株

主を公開買付者と阪和興業の２社のみとすることで、両社が緊密に連携し、経営資源の相互活用を

推し進めるとともに経営基盤を強化する必要があるとの結論に至りました。 

 また、当社といたしましても厳しい業界環境を踏まえると、今後一層厳しさを増す環境を乗り越

え、当社の企業価値を維持・向上させるためには、単独で事業を継続するよりも、公開買付者と最

大限強固な連携関係を構築しつつ、当社の株主を公開買付者及び阪和興業のみとすることで機動的

に意思決定を行えるようにすることで、シナジーをより早期に最大化することが可能になると考え、

そのためには、公開買付者が当社を子会社化及び非公開化することが最善の手段であるとの判断に

至りました。 

 

③ 少数株主への影響及びそれに対する考え方 

 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「③ 

当社における独立した第三者委員会の設置」に記載のとおり、当社は、第三者委員会に対し、本取

引が公開買付者及び阪和興業以外の当社の少数株主にとって不利益なものでないかを評価・検討し、

当社取締役会に意見を述べることを嘱託いたしました。当社は、平成 27 年９月 17 日に、第三者委

員会から、当社の少数株主にとって特段不利益とは考えられないとする答申書の提出を受けており

ます。また、当社は、平成 28 年２月２日に、第三者委員会から、第三者委員会が平成 27 年９月 17

日に当社の取締役会に対して提出した答申書における内容に変更がない旨の答申書の提出を受け

ております。 

 

（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 

① 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

 当社は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付けに関する意見を決定するにあた

り、当社、公開買付者及び阪和興業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

イザーである三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券に当社の株式価値の分析を依頼いたしました。な

お、第三者算定機関である三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券は、当社、公開買付者及び阪和興業

の関連当事者には該当せず、重要な利害関係を有しておりません。 

 三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法の中から、市場株価分析、

類似企業比較分析及びＤＣＦ分析を、それぞれ用いて当社の株式価値の分析を行い当社は、三菱 UFJ

モルガン・スタンレー証券から平成 27年９月 17日付で株式価値算定書を取得しております。なお、

当社は、三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネ

ス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

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検討に慎重を期し、当社の取締役会における意思決定

の公正性及び適正性を担保するため、当社、公開買付者及び阪和興業から独立性を有するリーガル・

アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、本公開買付けに関する諸手続

を含む当社の取締役会の意思決定の方法及び過程等について法的助言を受けております。 

 

③ 当社における独立した第三者委員会の設置 

 当社は、本公開買付けを含む本取引についての審議に慎重を期し、当社の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、当社、公開買付者及び阪和興業から独立性を有す

る、高橋明人氏（弁護士、高橋・片山法律事務所）、長谷川臣介氏（公認会計士、長谷川公認会計士

事務所）及び髙﨑恵一氏（公認会計士、髙﨑・原税務会計事務所）の３名から構成される第三者委

員会を設置いたしました。なお、当社は、当初から上記の３氏を第三者委員会の委員として選定し

ており、第三者委員会の委員を変更した事実はありません。 
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 当社は、当該第三者委員会に対し、当社が表明すべき意見の内容を検討する前提として、(a)本公

開買付けについて賛同の意見を表明すべきか、並びに、賛同する場合に、当社の株主に対して本公

開買付けへの応募を推奨すべきか、(b)本取引が当社の少数株主にとって不利益なものでないか、

（以下「本諮問事項」といいます。）を評価・検討し、これらの点について当社取締役会に意見を述

べることを嘱託いたしました。 

 第三者委員会は、平成 27 年７月 21 日より同年９月 17 日までの間に合計７回開催され、本諮問

事項についての協議及び検討を慎重に行いました。 

 第三者委員会は、本諮問事項の検討にあたり、当社から、当社より提出された各資料に基づき、

公開買付者の提案内容、本取引の目的及びこれにより向上することが見込まれる当社の企業価値の

具体的内容等についての説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行いました。更に、第三者委

員会は、当社から、当社の事業計画について説明を受け、質疑応答を行うとともに、三菱 UFJ モル

ガン・スタンレー証券から、同社が当社に対して提出した株式価値算定書に基づき、当社の株式価

値の分析に関する説明を受け、質疑応答を行いました。第三者委員会は、これらの検討を前提とし

て、平成 27年９月 17 日に、当社の取締役会に対して、当社の取締役会が平成 27 年９月 18 日にお

いて、本公開買付けに関し賛同の意見を表明すること、また当社の株主の皆様に対して応募を推奨

すること、並びに当社の取締役会が本非公開化手続を含む本取引の実施に関する決議を行うことは、

いずれも相当と考えられ、かつ当社の少数株主にとって特段不利益とは考えられないとする答申書

を提出しております。 

第三者委員会から受領した答申書によれば、第三者委員会が上記の答申を行うにあたり考慮した

主要な要素は以下のとおりであるとのことです。 

(i) 当社より説明を受けた本公開買付けを経て行われる本非公開化手続のメリットについて

は、当社の現在の事業内容及び経営状況を前提とした具体的なものであること、当社の属

する業界及び市場の環境として一般に説明がされている内容とも整合すること、将来の競

争力強化に向けてまた成長戦略として現実的であると考えられることから、いずれも合理

的なものと認められ、これらの説明からは、本公開買付け及び本非公開化手続の目的は当

社の企業価値向上を目指したものと言うことができ、加えて当社においては、本公開買付

けの公開買付者（及び本非公開化手続後の株主）との間で協議・検討を行ってきた当社の

今後の成長計画等についての具体的な検討・評価を踏まえ、本公開買付け及び本非公開化

手続の必要性及びメリットの検討を行っていること、また当社から説明を受けた当社の今

後の事業見通し及び成長見通し並びに本非公開化手続後の運営方針（すなわち、当社の強

みを十分に活かした経営を行い、当社事業の更なる強化を図っていくといった点）につい

ては、当社の事業内容及び経営状況を前提とした上で公開買付者の事業内容を踏まえた具

体的なものと言え、いずれも不合理なものとは認められないことから、第三者委員会とし

ては本公開買付け及び本非公開化手続は当社の企業価値向上に資するであろうと考えるこ

と。 

(ii) (a)当社は、本公開買付け及び本非公開化手続の取引条件、とりわけ本公開買付価格の公

正性を確保すべく、その検討・判断を行うにあたり、当社の株式価値算定のための独立の

第三者算定機関を起用・選任し、当該第三者算定機関から株式価値算定書を取得した上

で、当該株式価値算定書を参考としており、その上で、(ア)当該第三者算定機関作成の株

式価値算定書の結論に至る計算過程について、その算定手法は現在の実務に照らして一般

的、合理的な手法であると言え、またその内容についても現在の実務に照らして妥当なも

のであると考えられることから、特段不合理な点あるいは著しい問題などは認められない

と考えられること、(イ)また当該株式価値算定書を基礎として当社においても本取引の必
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要性及びメリット、当社の今後の事業への影響といった事情を全般的に考慮した上で本公

開買付価格の検討を行ってきたこと、(ウ)当社の取締役会において最終的に決議を予定し

ている本公開買付価格についても、近時の類似の公開買付事例に照らして相応のプレミア

ムが付された価格と言えること、(エ)上記(ア)から(ウ)までの第三者委員会での議論及び

検討の結論を含め、特段不合理な点あるいは著しい問題は認識していないことから、これ

ら当社における対応は、本公開買付けの取引条件、とりわけ本公開買付価格の公正性を確

保し、またこれらに関する当社の判断・意思決定について、その過程から恣意性を排除す

るための方法として合理性・相当性があるものと思料されること、並びに、(b)本非公開

化手続の取引条件に関しても、今後特段の事情が無い限り、本公開買付価格と同一の価格

を基準として算定、決定するとの説明を受けており、本非公開化手続は、本公開買付けの

後、本公開買付けに続く手続として行われることが予定されているもの（いわゆる二段階

買収としての手続）であるところ、時間的に近接した両手続における取引条件が同一のも

のとなるようにすることについては、合理性が認められるものと考えられること、その上

で、上記のとおり本公開買付けの取引条件、とりわけ本公開買付価格の公正性確保、また

これらに関する当社の判断・意思決定の過程から恣意性を排除するための方法については

いずれも合理性・相当性が認められると考えられることから、本非公開化手続の取引条件

に関してもその公正性が確保されているものと思料されること。 

(iii) 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「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」及び「② 

当社における独立した法律事務所からの助言」に記載の体制・状況のもと、当社において

は、本公開買付け及び本非公開化手続についてより慎重に取引条件の妥当性・公正性を担

保する必要がある旨を認識して、当社から公開買付者に対して協議過程の早い段階から少

数株主の利益に十分配慮した取引条件を要請し、その妥当性・公正性、条件の現実性とい

った事情について全般的な検証を重ねた上で、公開買付者との協議を経て本公開買付価格

に関して今般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、そ

の後、最終的に当社及び公開買付者間において本公開買付価格を含む本公開買付け及び本

非公開化手続の取引条件について合意するに至り、当社において、当該合意された価格を

もって取締役会決議を予定している本公開買付価格とした等、本公開買付け及び本非公開

化手続の対応及び検討に向けた過程の中で、早期かつ詳細な開示、説明による当社の株主

の皆様の適切な判断機会の確保、意思決定過程における恣意性の排除、また本公開買付け

の取引条件、とりわけ本公開買付価格の公正性の担保、また本非公開化手続の取引条件の

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の株主の皆様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。 

(iv) 上記(i)乃至(iii)までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、第三者委員会におい

て、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平成 27 年９月

17 日時点において特段見あたらないこと。 

 

 また、当社は、公開買付者から、平成 28 年１月 28 日に、同日付で公正取引委員会より「排除措

置命令を行わない旨の通知書」を受領したとの連絡を受け、第三者委員会に対して、第三者委員会

が平成 27年９月 17日付で当社の取締役会に対して提出した答申書における上記内容に変更がない
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か否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後

の答申を行うよう諮問いたしました。第三者委員会は、当社が平成 28 年２月３日付で公表した当

社の業績予想修正が見込まれていたことから当該業績予想修正による影響も考慮の上、上記諮問事

項について検討を行った結果、当該業績予想修正は第３四半期までの実績が予想を若干上回ったこ

とに起因するものと考えられること、及び平成 27 年９月 17 日以後、平成 28 年２月２日までの間

に、当社の業況や本取引を取り巻く環境などに重大な変更がみられないことなどを確認し、平成 28

年２月２日に、当社の取締役会に対して、第三者委員会が平成 27 年９月 17 日付で当社の取締役会

に対して提出した答申書における上記内容に変更がない旨の答申書を提出しております。 

 

④ 当社における利害関係を有しない取締役全員の同意 

 本公開買付価格は、(ⅰ)上記「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」に記載のとおり、三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券による算定結果のうち、市場株価分

析に基づく算定結果の上限を上回る価格であること、かつ、類似企業比較分析及びＤＣＦ分析に基

づく算定結果のレンジに含まれること、(ⅱ)当社の過去５年間の株価推移を上回る価格であること、

(ⅲ)本公開買付けの実施予定について公表した日（平成 27 年９月 18 日）の前営業日である平成 27

年９月 17 日のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の終値 404 円に対して 55.9％、平成 27 年９月 17 日

までの過去１ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 393 円に対して 60.3％、平成 27 年９月 17 日まで

の過去３ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 400 円に対して 57.5％、平成 27 年９月 17 日までの過

去６ヶ月間の普通取引終値の単純平均値 406 円に対して 55.2％のプレミアムが加算されており、類

似の公開買付事例との比較においても相応のプレミアムが付されていると考えられること、(ⅳ)上

記「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」、「② 当社における独

立した法律事務所からの助言」、「③ 当社における独立した第三者委員会の設置」及び下記「⑤ 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」に記載の利益相反を回避

するための処置が十分に採られた上で決定された価格であることを踏まえ、本公開買付けについて

慎重に検討した結果、当社は、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して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し、平成 27 年９月 18 日開催の当社の取締役会において、当

社取締役（監査等委員である取締役を含みます。）の全員一致により、平成 27 年９月 18 日時点に

おける当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けについて賛同の意見

を表明するとともに、当社の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議

をいたしました。 

 

 また、平成 28 年１月下旬に、当社は、公開買付者から、本公開買付けを開始したい旨の連絡を受

け、当社が平成 28 年２月３日付で公表した当社の業績予想修正による影響、及び上記「③ 当社に

おける独立した第三者委員会の設置」に記載のとおり、平成 28 年２月２日に当社の取締役会に対

して第三者委員会が提出した、平成 27 年９月 17 日付で当社の取締役会に対して提出した答申書の

内容に変更がない旨の答申書等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討

した結果、当社としても、当該業績予想修正は第３四半期までの実績が予想を若干上回ったことに

起因するものと考えられること、及び平成 27 年９月 18 日以後、平成 28 年２月２日までの間に、

当社の業況や本取引を取り巻く環境などに重大な変更が見られないことなどを確認し、平成 28 年

２月３日時点においても、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当社株式の売却の機会を提供するものである

と判断し、平成 28 年２月３日開催の当社の取締役会において、当社取締役（監査等委員である取締

役を含みます。）の全員一致により、本公開買付けについ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、本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたしました。 

 さらに、当社は、平成 28 年５月 17 日開催の取締役会における、本株主総会に本株式併合並びに

下記Ⅱ及びⅢに記載の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旨の決議に

つき、当社取締役（監査等委員である取締役を含みます。）の全員一致により決議しております。 
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⑤ 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 

 公開買付者によれば、公開買付者は、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、公開買付者、当社及び阪和興業から独立した第三者算定機関としてのファイ

ナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいま

す。）に対して、当社の株式価値の算定を依頼したとのことです。 

 ＳＭＢＣ日興証券は、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、類似上場会

社比較法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法の各手法を用いて、当社の株式価値の算

定を行い、公開買付者は、ＳＭＢＣ日興証券から平成 27 年９月 17 日に株式価値算定書を取得した

とのことです。なお、公開買付者は、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見

（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

 ４．今後の見通し 

本株式併合の実施に伴い、上記「３．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）上場廃止となる見込み」に記載のとおり、当社株式は上場廃止となる予定で

す。また、本株式併合後、当社の議決権総数に対する公開買付者及び阪和興業が保有する当社株式に係る

議決権の割合が、公開買付者：90％、阪和興業：10％となる予定です。 

 

 ５．支配株主との取引等に関する事項 

本日現在、公開買付者は当社の支配株主に該当するため、本株式併合に係る取引は、支配株主との取引

等に該当いたします。 

 

（１） 支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針との適合状況 

 当社は、コーポレート・ガバナンス報告書において、「支配株主との取引等を行う際における少数株

主の保護の方策に関する指針」は定めておりませんが、支配株主との取引等を行う際には、必要に応じ

て独立した第三者から助言を得ること、支配株主と一定の利害関係を有する取締役は、当該取引等に関

する取締役会において審議及び議決に参加せず、また、当社の立場において支配株主との協議及び交渉

に参加しないこと、取締役会において慎重に審議の上決定することにより、支配株主がその影響力を利

用して、当社ひいては少数株主を害することのないように適切な対応を取ることを方針としておりま

す。 

 本株式併合を行うに際しても、上記「３．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「（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、当社は上記方針に適合した措置を講じております。 

 

（２） 公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

 当社は、本取引の公正性の担保及び利益相反の回避の観点から、上記「３．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「（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」に記載の措置を講じております。 

 

（３） 本取引が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない者か

ら入手した意見の概要 

 上記「３．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

「（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、

当社は、第三者委員会に対し、本取引が公開買付者及び阪和興業以外の当社の少数株主にとって不利益

なものでないかを評価・検討し、当社取締役会に意見を述べることを嘱託いたしました。当社は、平成

27 年９月 17 日に、第三者委員会から、当社の少数株主にとって特段不利益とは考えられないとする答

申書の提出を受けております。また、当社は、平成 28 年２月２日に、第三者委員会から、第三者委員
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会が平成 27 年９月 17 日に当社の取締役会に対して提出した答申書における内容に変更がない旨の答

申書の提出を受けております。 

 

Ⅱ．単元株式数の定めの廃止について 

 １．廃止の理由 

 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 20 株となり、単元株式数を定める

必要性がなくなるためです。 

 

 ２．廃止予定日 

 平成 28 年７月 20 日 

 

 ３．廃止の条件 

 本株主総会において本株式併合に関する議案及び単元株式数の定めの廃止に係る定款の一部変更に関

する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じることを条件といたします。 

 

Ⅲ．定款の一部変更について 

 １．定款変更の目的 

 会社法第 182 条第２項により、本株式併合に伴い当社株式の発行可能株式総数につき、80 株に減少

する旨の定款の変更がなされたものとみなされます。かかる点を定款の記載に反映してより明確化する

ために、本件株式併合の効力が発生することを条件として、定款第５条（発行可能株式総数）の記載を

修正するものであります。 

 また、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 20 株となり、単元株式数を

定める必要性がなくなります。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７条（単元株式数）及び第８

条（単元未満株主の権利制限）の全文並びに第 11 条（株式取扱規則）の一部を削除し、当該変更に伴

う条数の繰り上げを行うものであります。 

 

 ２．定款変更の内容 

 変更の内容は、次のとおりであります。 

 

（下線部は変更部分を示します。） 

現 行 定 款 変 更 案 

（発行可能株式総数） 

第５条 当会社の発行可能株式総数は、

55,400,000 株 とする。 

 

（単元株式数） 

第７条 当会社の１単元の株式数は、100 株 と

する。 

 

（単元未満株主の権利制限） 

第８条 当会社の単元未満株主は、以下に掲げ

る権利以外の権利を行使することはで

きない。 

（１）会社法第189条第2項各号に掲げる

権利 

（２）取得請求権付株式の取得を請求す

る権利 

（３）募集株式または募集新株予約権の

割当てを受ける権利 

（発行可能株式総数） 

第５条 当会社の発行可能株式総数は、80株 と

する。 

 

（削除） 

 

 

 

（削除） 
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第９条（条文省略） 

 

第10条（条文省略） 

 

（株式取扱規則） 

第11条 株主名簿および新株予約権原簿への記

載または記録、単元未満株式の買取り、

その他株式または新株予約権に関する

取扱い、株主の権利行使に際しての手続

き等および手数料については、法令また

は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46条（条文省略） 

 

第７条（現行どおり） 

 

第８条（現行どおり） 

 

（株式取扱規則） 

第９条 株主名簿および新株予約権原簿への記

載または記録、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、株主

の権利行使に際しての手続等について

は、法令または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

則による。 

 

第10条～第44条（現行どおり） 

 

 ３．変更の日程 

平成 28 年 7月 20 日（予定） 

 

 ４．定款変更の条件 

 本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、本株式併合の効力が生じる

ことを条件といたします。 

 

以上 

 


