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2025 年 11 月３日 

 

東京都中央区佃二丁目１番６号 

三井住友建設株式会社 

代表取締役社長 柴田 敏雄 

 

株式の併合に関する事前開示事項 

（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に掲げる事項） 

 

 当社は、2025 年９月 30 日開催の取締役会において、2025 年 11 月 18 日開催予定の当社

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。 

 本株式併合に関し、会社法（平成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同

じです。）第 182 条の２第１項及び会社法施行規則（平成 18 年法務省令第 12 号。その後

の改正を含みます。）第 33 条の９に掲げる事項は以下のとおりです。 

 

１．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 50,000,000 株を１株に併合いたします。 

 

（２）株式の併合がその効力を生ずる日（以下「効力発生日」といいます。） 

2025 年 12 月 23 日 

 

（３）効力発生日における発行可能株式総数 

10 株 

 

２．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（併

合の割合についての定めの相当性に関する事項） 

 本株式併合における併合の割合は、当社株式 50,000,000 株を１株に併合するものです。

当社は、下記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合は、当社の株主

をインフロニア・ホールディングス株式会社（以下「公開買付者」といいます。）のみと

することを目的として行われるものであること、下記「（１）株式併合を行う理由」に記

載の経緯を経て本取引（下記「（１）株式併合を行う理由」に定義します。）の一環とし

て行われた本公開買付け（下記「（１）株式併合を行う理由」に定義します。）が成立し

たこと、及び下記の各事項から、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。 



- 2 - 

 

（１）株式併合を行う理由 

 当社が 2025 年８月５日付で公表しました「インフロニア・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開始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。）にてお知らせいたし

ましたとおり、公開買付者は、2025 年８月５日に、当社の株主を公開買付者のみと

し、当社株式を非公開化することを目的とする一連の取引（以下「本取引」といいま

す。）の一環として当社株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいま

す。）を行うことを決定しました。そして、2025年９月19日付「インフロニア・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

公開買付けの決済の開始日である 2025 年９月 26 日をもって、当社株式 126,464,523

株（所有割合（注）：80.61％）を所有するに至りました。 

（注）「所有割合」とは、当社が 2025 年６月 26 日に提出した第 22 期有価証券報告書

（以下「当社第 22 期有価証券報告書」といいます。）に記載された 2025 年３

月 31 日現在の当社の発行済株式総数（162,673,321 株）から、同日現在の当社

が所有する自己株式数（5,788,439 株）を控除した株式数（156,884,882 株、以

下「本基準株式数」といいます。）に占める割合（小数点以下第三位を四捨五

入しております。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいます。 

 

 本公開買付け及び本株式併合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。 

 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

 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」に記載のとおり、当社

は、2024 年 11 月 15 日に、公開買付者より本取引の検討を行っている旨の連絡を

受けたことを契機として、本取引の実施について、公開買付者との間で協議を開

始するとともに、本取引の実施の是非等を含めた検討を開始いたしました。当社

は、2024 年 12 月下旬に、本取引の検討のため、公開買付者、当社及び応募株主

ら（下記に定義します。以下同じです。）（以下、総称して「公開買付関連当事

者」といいます。）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ＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいま

す。）を、公開買付関連当事者から独立したリーガル・アドバイザーとして西村
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あさひ法律事務所・外国法共同事業（以下「西村あさひ」といいます。）を選任

いたしました。 

 その後、2025 年２月 18 日に、公開買付者から、本公開買付けを通じて当社を

完全子会社化することを目的とした本取引に関する正式な意向を表明する提案書

（以下「本提案書」といいます。）を受領したこと、及び、公開買付者が株式会

社シティインデックスイレブンス（以下「シティインデックスイレブンス」とい

います。）の共同保有者（金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改

正を含みます。）第 27 条の 23 第５項及び第６項に定義される共同保有者をいい

ます。）である野村絢氏（所有株式数 15,432,000 株、所有割合 9.84％）、カダ

ン キャピタル ファンド ピーティーイー エルティーディー（KADAN CAPITAL 

FUND PTE. LTD.）（所有株式数 15,000,000 株、所有割合 9.56％）及び株式会社レ

ノ（所有株式数 14,796,800 株、所有割合 9.43％）（以下、シティインデックス

イレブンスと併せて「応募株主ら」といいます。）との間で公開買付応募契約書

（以下「本応募契約」といいます。）を締結する可能性があったことを踏まえ、

当社の一般株主の皆様への影響に配慮し、本取引その他それに派生又は関連する

事項（以下、総称して「対象事項」といいます。）を当社取締役会において検討

するに際し、当社の意思決定の過程における恣意性及び一般株主との間の利益相

反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的として、

西村あさひの助言も踏まえ、2025 年２月 25 日付の取締役会決議に基づき、公開

買付関連当事者から独立した、当社の社外取締役であり、独立役員として株式会

社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）に届出を行っている

川橋信夫氏、笹本前雄氏及び山下真実氏の３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。本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯

及び判断内容等については、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「④当社におけ

る独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照くだ

さい。）を設置いたしました。 

 そして、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（ⅰ）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みま

す。）、（ⅱ）本取引の取引条件の公正性・妥当性、（ⅲ）本取引の手続の公正

性、（ⅳ）本取引が当社の一般株主にとって不利益なものではないと考えられる

か、並びに（ⅴ）取締役会が本取引における本公開買付けに対して賛同する意見

を表明すること及び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、（ⅰ）乃至（ⅴ）を総称して「本諮問事項」といいます。）について諮

問しました。 

 また、当社は、上記取締役会において、当社取締役会が対象事項に関する重要

な決定を行うときには、本特別委員会の答申を最大限尊重しなければならず、本
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特別委員会が本公開買付けを通じて本取引を実施することの決定が当社の一般株

主にとって不利益なものであると判断した場合には本公開買付けに賛同しないも

のとする旨を決議しました。併せて、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特

別委員会に対して、（ａ）本特別委員会が対象事項の検討を行う特別委員以外の

当社取締役及び従業員（以下「当社プロジェクトチーム」といいます。）に対し

て、必要な助言を行うことができる権限、（ｂ）本特別委員会が公開買付者との

対象事項に関する協議及び交渉について、事前に方針を確認し、適時にその状況

の報告を受け、随時、意見を述べ、当社取締役会に対して勧告や要請を行うこと

ができる権限、（ｃ）本特別委員会が当社プロジェクトチーム及び当社の外部専

門家等（ファイナンシャル・アドバイザー、公認会計士、弁護士、コンサルタン

トその他の専門家を含みます。以下同じです。）に対し、対象事項に関する進

捗、検討状況その他の事項の報告及び情報提供を随時求めることができる権限、

並びに（ｄ）本特別委員会がその役割を果たすために必要な範囲で、自らのため

の外部専門家等を当社の費用負担により選任することができる権限、及び当社の

外部専門家等が十分な専門性を有しており、独立性にも問題がない等、本特別委

員会として当社の外部専門家等を信頼して専門的助言を求めることができると判

断した場合には、当社の外部専門家等に対して専門的助言を求めることができる

権限をそれぞれ付与しました。 

 そして、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「④当社における独立した特別委

員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、当社は、本特

別委員会において、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ＳＭＢＣ日興証券を、リーガル・アドバイザーとして西村あさひをそれぞ

れ選任することの承認を受けました。また、本特別委員会は、2025年３月11日、

その独立性及び専門性・実績等を検討の上、公開買付関連当事者から独立した独

自の第三者算定機関として山田コンサルティンググループ株式会社（以下「山田

コンサルティング」といいます。）を選任しました。 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

 当社は、上記体制の下、本取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が当

社に与える影響、本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向を踏まえ、ＳＭＢ

Ｃ日興証券及び西村あさひの助言を受けながら、本取引の実行の是非に関して検

討を進めるとともに、公開買付者との間で複数回にわたる協議・検討を重ねてま

いりました。 

 当社は、2025 年４月 11 日付で、公開買付者から、当社が 2025 年３月期末の配

当を無配とする前提で、公開買付価格（以下「本公開買付価格」といいます。）

を１株当たり 480 円とする旨の初回の価格提案を受けました。本特別委員会は、
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ＳＭＢＣ日興証券の助言及び西村あさひの法的助言を踏まえ、公開買付者からの

上記提案内容を慎重に検討した結果、2025 年４月 11 日時点及び過去一定期間の

株価に対するプレミアム水準が本件と同様の非公開化事例と比して不十分である

こと、本特別委員会の第三者算定機関である山田コンサルティングによる株式価

値の試算結果に照らして、十分な価格と判断できないことから、本公開買付けに

賛同表明及び応募推奨を行う上で想定している価格水準からは著しく乖離してい

ると判断しました。そこで、当社は、同月 14 日、公開買付者に対して、本公開買

付価格について再考すべき旨の要請を行いました。 

 当社は、2025 年４月 23 日付で、公開買付者から、当社が 2025 年３月期末の配

当（当社が 2025 年５月 14 日に公表した「2025 年３月期 決算短信〔日本基準〕

（連結）」において2025年３月期の期末配当予想として記載された１株当たり14

円とするものをいいます。）を実施する前提で、本公開買付価格を１株当たり

530 円とする旨の第２回の価格提案を受けました。本特別委員会は、ＳＭＢＣ日

興証券の助言及び西村あさひの法的助言を踏まえ、公開買付者からの上記提案内

容を慎重に検討した結果、2025 年４月 23 日時点及び過去一定期間の株価に対す

るプレミアム水準が本件と同様の非公開化事例と比して不十分であること、本特

別委員会の第三者算定機関である山田コンサルティングによる株式価値の試算結

果に照らして、十分な価格と判断できないことから、本公開買付けに賛同表明及

び応募推奨を行う上で想定している価格水準からは著しく乖離していると判断し

ました。そこで、当社は、同月 24 日、公開買付者に対して、本公開買付価格につ

いて再考すべき旨の要請を行いました。 

 当社は、2025 年５月７日付で、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり

560 円とする旨の第３回の価格提案を受けました。本特別委員会は、ＳＭＢＣ日

興証券の助言及び西村あさひの法的助言を踏まえ、公開買付者からの上記提案内

容を慎重に検討した結果、2025 年５月７日時点及び過去一定期間の株価に対する

プレミアム水準が本件と同様の非公開化事例と比して不十分であること、本特別

委員会の第三者算定機関である山田コンサルティングによる株式価値の試算結果

に照らして、十分な価格と判断できないことから、本公開買付けに賛同表明及び

応募推奨を行う上で想定している価格水準からは引き続き著しく乖離していると

判断しました。そこで、当社は、同月８日、公開買付者に対して、本公開買付価

格について再考すべき旨の要請を行いました。 

 当社は、2025 年５月９日付で、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり

570 円とする旨の第４回の価格提案を受けました。本特別委員会は、ＳＭＢＣ日

興証券の助言及び西村あさひの法的助言を踏まえ、公開買付者からの上記提案内

容を慎重に検討した結果、特に、直近の株価及び過去１ヶ月の株価に対するプレ

ミアム水準が本件と同様の非公開化事例と比して不十分であり、当社の少数株主

にとって満足が得られる水準となっていないと判断しました。そこで、当社は、
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同月 12 日、公開買付者に対して、本公開買付価格について再考すべき旨の要請を

行いました。 

 当社は、2025年５月13日付で、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり

600 円とする旨の第５回の価格提案を受けました。本特別委員会は、ＳＭＢＣ日

興証券の助言及び西村あさひの法的助言を踏まえ、公開買付者からの上記提案内

容を慎重に検討した結果、下記「（４）端数処理により株主に交付することが見

込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する事項」の（ア）乃至（キ）に記載

の理由により、当該提案は応諾可能であると判断しました。そこで、当社は、同

日、公開買付者に対して、現段階において、本公開買付価格について更なる引上

げを要請しない旨の連絡を行いました。 

 その後、当社は、公開買付者から、2025 年８月１日に、フィリピン競争委員会

から本公開買付けによる当社株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）を

承認する旨の文書を受領したことをもって、フィリピンの競争法に基づき必要な

手続が全て完了したことを確認したことから、同日、フィリピンにおける競争法

に基づき必要な手続及び対応を終えること等の前提条件（以下「本前提条件」と

いいます。）がいずれも放棄されることなく全て充足されることが確実であると

判断し、本公開買付けの開始日を 2025 年８月６日とする予定である旨の連絡を受

けました。 

 

（ⅲ）判断の内容 

 以上の経緯の下、当社は 2025 年５月 14 日開催の当社取締役会において、西村

あさひから受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた財務的見地からの助言

並びに 2025 年５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

（ＳＭＢＣ日興証券）」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2025年５月14日付の答申書（以下「2025年５月14日付答申書」とい

います。）において示された判断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の向上に資するか否か及び本公開買付価格を含む本

取引に係る取引条件が妥当なものか否か等について、慎重に検討・協議を行いま

した。 

 その結果、当社は、以下のとおり、本公開買付けを含む本取引は当社が単独で

存続し続ける場合と比較して、当社の企業価値の向上に資するものであるとの判

断に至りました。当社グループ（2025 年８月６日現在において、当社、子会社 22

社及び関連会社８社で構成されている当社の企業集団をいいます。以下同じで

す。）として、本公開買付けを通じた資本関係の構築によって両社グループが一

体となって業界全体の課題に立ち向かうとともに、当社グループの課題である企

業価値向上を、より確実に、よりスピーディーに実現できると考えました。 

 当社が本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりで
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す。 

 

ⅰ．国内建設事業の一層の強化の実現 

 当社グループは、収益力向上のための施策の一環として、土木事業において

は、ＰＣ橋梁や大規模更新を軸に、優位分野の収益力を維持しつつも、市場規

模の大きいトンネルや成長分野であるエネルギー関連施設に注力していくこと

で、新たな強み分野を創出していく方針です。その中で、当社はＰＣ橋梁にお

いて優位技術を保有していると自負しており、2024 年３月末時点で 4,100 橋の

施工実績を積み上げてきましたが、市場が大きいトンネルや成長分野のエネル

ギー関連事業については、当社シェアの拡大余地は大きいと考えました。当社

グループとしては、当社グループ単体での業容拡大ではなく、トンネル工事等

当社と重複していない分野の工事施工に強みを持つ公開買付者グループ（2025

年８月６日現在において、公開買付者、子会社 117 社及び関連会社 32 社により

構成されるグループをいいます。以下同じです。）との一体化により、両社グ

ループの強みを最大限に勘案した工事受注を行うことや当社及び公開買付者グ

ループがこれまで蓄積してきたノウハウや技術を共有することで、両社グルー

プの得意分野を補完し合いながら国内土木事業の更なる拡大及び強化が実現で

きると考えました。また、トンネルや橋梁、河川改修、土地造成、上下水道施

設、道路等、フルラインナップで川上から川下まで対応可能となり、インフラ

運営事業も含めると業界で唯一無二の立ち位置の企業体となることも見込んで

おりました。また、建築事業においては、一部の国内建築工事において工事採

算が大きく低下したことを受け、①施工体制逼迫の改善と現場支援体制の再構

築、②受注プロセスにおけるガバナンス強化と最適な受注ポートフォリオの構

築、③採算性を重視した目標管理の徹底を行い、建築事業の利益率改善に取り

組んできました。建築事業においては、当社グループが保有する幅広いＰＣａ

（プレキャスト）技術や公開買付者グループが保有する建築技術やシステム・

ノウハウを共有することで、更なる競争力の強化に繋がると考えており、特に

超高層住宅分野では、業界内で極めて優位な地位を確保できると考えました。 

 

ⅱ．海外事業の事業規模の拡大 

 当社グループは、1971 年のタイでの橋梁案件以降、50 年以上に亘って海外で

建設事業を行ってきており、この期間、日本のＯＤＡ案件で実績を重ね、各国

の慣習や風土を学びつつ、日本の先進技術を展開し、組織体制を確立してきま

した。その結果現在では、フィリピンでは長年の東南アジア地方での実績が評

価され超大型鉄道案件を受注し、インドでは多くの民間顧客に対して最適な設

計・工法を提案することで、さまざまな案件の受注を獲得しています。今後、

当社グループの海外事業の更なる成長のためには、建設技術のラインナップと
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ノウハウの拡大が不可欠であり、公開買付者グループがこれまで培ってきた総

合インフラサービスの技術・ノウハウが新たに加わることによって、海外事業

の事業規模の拡大を成し遂げることができると考えました。 

 

ⅲ．経営資源共有による経営効率の向上と経営環境の変化に対する対応力の強化 

 当社グループは、建設資材価格の高止まり、建設技能者の高齢化や労働人口

減少による技術者の担い手不足やいわゆる「2024 年問題」と呼ばれる時間外労

働の上限規制適用の影響による労務需給の逼迫等、厳しい業界環境に直面して

おります。これらの厳しい業界環境を乗り越えるため、当社グループはＤＸ推

進を行っており、過去の工期データや現場状況データ、建設資材発注データ等

を活用したＤＸ化による次世代建設生産システムの構築を行っており、工期の

短縮化や建設現場の省人化、建設費高騰の緩和を推進しています。その一方

で、建設技能者の減少は今後も継続的に続くと考えており、将来は一層の経営

効率の向上が長期安定的な経営に必要であると考えました。そこで、土木事業

と建築事業を中心に多くのノウハウを保有する当社グループと公開買付者グ

ループが、本取引によって、これまで蓄積していた技術及びデータ等の共有が

可能となることで、更なるデジタル技術の革新を促し、生産性の向上や経営規

模の拡大を目指すことができると考えました。加えて、公開買付者グループの

企業規模の拡大や受注高の増加とそれらによる財務基盤の強化が実現すること

で、認知度の向上や建設技能者にとっての魅力拡大により、優秀な人材の採用

力の強化や既存従業員のエンゲージメント向上といった人的資本の強化、技術

力向上に寄与すると考えました。これらにより、サステナビリティ経営の強化

を実現すると当社グループは考えました。 

 

 一方、本取引により以下のようなデメリットが生じる可能性があるところ、当

該デメリットについても以下のとおり対応がなされており、本取引によって実現

可能なシナジーによるメリットが上回ると考えました。 

 具体的には、国内土木においては、建設分野において、公開買付者グループの

前田建設工業株式会社（以下「前田建設工業」といいます。）及び当社の強みが

一部重複することにより、公開買付者グループに当社が参画することによって、

ディスシナジーとなる可能性も否定できないとも考えられました。もっとも、公

開買付者としては、建築分野における超高層住宅の用途が重複することが想定さ

れるものの、超高層住宅では設計施工案件が多く、両社グループの経営リソース

の相互活用を行うことで、多くの案件に対応が可能であることからディスシナ

ジーが発生することは想定していないとのことでした。また、当社としては、特

に土木部門において土木事業における得意工事の種別が異なることから入札時の

競合といったディスシナジーが生じる可能性があるものの、当社と前田建設工業
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において互いの強みと弱みを補完しあうことで多様な案件の受注が可能となり、

公開買付者グループ全体としては当該ディスシナジーを上回るシナジーが期待さ

れると考えました。具体的には、当社が有する土木事業におけるＰＣ橋梁と大規

模更新、建築事業における超高層住宅、東南アジア、南アジア地域を中心に展開

している海外事業等、豊富な施工実績と卓越した技術力により、得意分野が異な

る土木事業においては補完し合い、建築分野においては保有する技術やシステム

の共有による更なる競争力の強化を図ることができ、特に超高層住宅分野では圧

倒的な地位を確保できると考えました。上記の当社と前田建設工業において互い

の強みと弱みを補完することを確保するため、公開買付者は、本取引後、当社と

公開買付者の傘下である前田建設工業との間で強みが重複する工事受注について

は、両社の強みを最大限に活かし、競争力を高めるとともに、効率的な事業運営

を実現するため、競争法上許容される範囲内で、各社の得意分野やリソースを勘

案し、①当社又は前田建設工業のいずれかのみが入札する、又は、②当社と前田

建設工業がジョイントベンチャーを設立して共同で入札する等の最適な戦略を策

定するものとし、当該戦略の策定に際しては、当社及び前田建設工業を相互に尊

重し対等の精神をもって、各社誠実に協議の上で定めることを基本的な方針とす

ることを、2025 年５月 14 日付の本取引後の公開買付者及び当社の事業運営等に

関する「確認書」（以下「本確認書」といいます。）において合意しました。 

 また、本取引の実施によって、当社は非上場化することになり、上場会社とし

ての社会的信用、知名度の維持・向上といったメリットを失うことや、商号の変

更の可能性が想定されるところ、当社グループの従業員のうち上場会社への勤務

を志向する者や当社の商号への誇りを持つ者のモチベーションが低下することが

考えられました。加えて、当社グループと公開買付者グループは一定の重複する

業務分野を有していることから、当社グループが公開買付者グループに参画する

ことによって、当社グループが主体的に推進する案件が減少する場合には、その

ような案件を自ら推進することにやりがいを感じている当社の優秀な技術者のモ

チベーションの低下に繋がりかねないと考えられました。したがって、本取引の

実施によって、以上のような事項の従業員のリテンション等への影響が生じる可

能性がありました。もっとも、公開買付者としては、当社が非上場化することの

影響について、本取引の実行によって上場廃止となることで当社の従業員の士気

低下が懸念され、また、当社の従業員が当社の商号を重視していることは理解し

ているものの、①上場維持コストが削減されることによる従業員の給与の増加等

の施策や公開買付者グループ全従業員を対象とした株式給付信託制度（Ｊ－ＥＳ

ＯＰ）の付与等のインセンティブプランを実行することで、公開買付者グループ

に参加するメリットを享受してもらうこと、②公開買付者グループと一体となる

ことで、ノウハウの共有や適材適所の人材交流が可能となり、より働き甲斐のあ

る職場環境の実現につながること、③公開買付者としては、将来的な企業価値の
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向上について丁寧に説明することにより、当社グループの従業員の理解を得るこ

とが可能であると考えているとのことでした。他方で、当社としては、当社が非

上場化することの影響について、非上場化によって、当社グループの従業員が不

安を抱く可能性は否定できず、また、公開買付者と当社が経営統合することで、

案件の重複が起きた際に現場技術者の活躍の場が狭まることにも繋がるといった

事態が生じる場合には、現場技術者の離職につながる可能性があると認識してい

ました。そこで、当社経営陣としては、当社グループの従業員のリテンションの

観点から、公開買付者との間で、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「③

本公開買付け後の経営方針」に記載の合意に至りました。具体的には、当社グ

ループの従業員の雇用水準を維持することを前提に、当社グループが公開買付者

グループに参画するに当たって、当社グループの従業員がそのエンゲージメント

を高め、より高いモチベーションで働ける環境を追求することを目的として、当

社グループの従業員がその能力を発揮し、成長することを支援するための具体的

な施策を実施することを、本確認書において合意しました。 

 なお、本取引の実施によって、当社は非上場化することになり、当社が上場会

社として享受していた、上場会社としての社会的信用、知名度の維持・向上及び

市場からの資金調達等のメリットは享受できなくなります。もっとも、公開買付

者としては、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

グループの格付や与信を活用した当社における資金調達力の向上及び調達コスト

の低減を図ることが可能になることに鑑みると、影響は軽微であると考えている

とのことであり、当社としても同様に認識していました。 

 また、当社は、下記「（４）端数処理により株主に交付することが見込まれる

金銭の額及び当該額の相当性に関する事項」に記載のとおり、本公開買付価格を

含む本取引に係る取引条件は、妥当であり、本公開買付けは、当社の一般株主の

皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により当社株

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。 

 以上より、当社は、2025 年５月 14 日開催の取締役会において、当該時点にお

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、本公開買付けに賛

同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付け

への応募を推奨する旨を決議いたしました。 

 また、当社は、上記の決議に際して、本公開買付けが開始される前に、本特別

委員会に対して、本特別委員会が 2025 年５月 14 日付で当社取締役会に対して表

明した意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、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意見を述べるよう諮問すること、及び

かかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに

関する意見表明を行うことを併せて決議しました。 
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 その後、当社は、公開買付者から、2025 年８月１日に、フィリピン競争委員会

から本株式取得を承認する旨の文書を受領したことをもって、フィリピンの競争

法に基づき必要な手続が全て完了したことを確認したことから、同日、本前提条

件がいずれも放棄されることなく全て充足されることが確実であると判断し、本

公開買付けの開始日を 2025 年８月６日とする予定である旨の連絡を受けました。 

 これを受け、当社は、2025年８月５日、本特別委員会に対して、2025年５月14

日付答申書の意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、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意見を述べるよう諮問いたしま

した。そこで、本特別委員会は、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「④当社に

おける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載の

とおり、2025 年８月５日開催の特別委員会において、本取引に影響を及ぼし得る

重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行い、上記諮

問事項について 2025 年５月 14 日以後、2025 年８月５日までの事情を勘案して検

討を行った結果、2025 年５月 14 日付答申書の内容を変更すべき事情は見当たら

ないことを確認し、2025 年８月５日に、当社取締役会に対して、従前の意見に変

更がない旨の 2025 年８月５日付の答申書（以下「2025 年８月５日付答申書」と

いいます。）を提出いたしました。 

 当社は、本特別委員会から提出された 2025 年８月５日付答申書の内容を最大限

に尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、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を行った結果、2025 年５月 14 日以降、

当社の経営環境に重要な状況変化は生じておらず、また、本公開買付けを含む本

取引は当社の企業価値の向上に資すると考えられ、本公開買付価格を含む本取引

に係る取引条件は妥当であると認められること等から、2025 年８月５日時点にお

いても、2025 年５月 14 日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要

因はないと判断いたしました。 

 以上より、当社は、2025 年８月５日開催の取締役会において、改めて、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

付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしました。 

 上記の当社取締役会の決議の詳細については、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「⑥当社における利害関係を有しない取締役の過半数の承認及び利害関係

を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

 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、公開買付者が所有

する当社の議決権の合計数が当社の総株主の議決権の 90％以上を保有するにいた

らなかったため、当社は、公開買付者からの要請により、2025 年９月 30 日開催
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の取締役会において、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、当社の株主を公開買付者のみとするため、本株式併合を本臨時

株主総会に付議することといたしました。 

 なお、本株式併合により、公開買付者以外の株主の皆様の所有する当社株式の

数は、１株に満たない端数となる予定です。 

 

（２）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、2025 年８月６日現在、当社は公開買付者の子会社ではなく、

本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当しません。また、当社の経営陣の

全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予定されておらず、本公

開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）取引にも該

当しません。もっとも、本公開買付けは当社を公開買付者の完全子会社とすることを

目的としていること、また、公開買付者は、応募株主らとの間において、その所有す

る当社株式について、本応募契約（詳細については、本意見表明プレスリリースの

「４．本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「（１）本応募契約」をご参

照ください。）を締結していることから、応募株主らと当社の一般株主の利害が必ず

しも一致しない可能性があることに照らし、公開買付者及び当社は、本公開買付価格

を含む本取引の公正性を担保するとともに、本取引に関する当社の意思決定の恣意性

を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、一般株主との間の利

益相反を回避する観点から、以下の措置を実施いたしました。 

 

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 

（ⅰ）算定機関の名称及び公開買付関連当事者との関係 

 公開買付者は、本公開買付価格を決定するに当たり、公開買付関連当事者から

独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・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、当社の株

式価値の算定を依頼し、2025 年５月 13 日付で株式価値算定書（以下「本株式価

値算定書（大和証券）」といいます。）を取得したとのことです。なお、大和証

券は公開買付関連当事者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引

に関して、重要な利害関係を有していないとのことです。また、公開買付者は、

大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオ

ン）を取得していないとのことです。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

 大和証券は、複数の株式価値の算定手法の中から当社の株式価値の算定に当た
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り採用すべき算定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社株

式の価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株

式が東京証券取引所プライム市場に上場しており市場株価が存在することから市

場株価法を、当社と比較可能な類似上場会社が複数存在し、類似上場会社との比

較による当社の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、当社の

業績の内容や予想等を評価に反映するためにディスカウンテッド・キャッシュ・

フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）を算定手法として用いて、当社株式

の価値算定を行ったとのことです。公開買付者は、大和証券から 2025 年５月 13

日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得しているとのことです。なお、公開

買付者は、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・

オピニオン）を取得していないとのことです。 

 大和証券が上記各手法に基づいて算定した当社株式の１株当たりの株式価値の

範囲はそれぞれ以下のとおりです。 

 

    市場株価法：   427 円から 544 円 

    類似会社比較法：  471 円から 723 円 

    ＤＣＦ法：   463 円から 696 円 

 

 市場株価法では、2025 年５月 13 日を算定基準日として、東京証券取引所プラ

イム市場における当社株式の基準日の終値 544 円、直近１ヶ月間の終値単純平均

値 497 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 447 円及び直近６ヶ月間の終値単純平

均値 427 円を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 427 円から 544 円ま

でと算定しているとのことです。 

 類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場企業の市場株価や

収益性等を示す財務指標との比較を通じて、当社の株式価値を算定し、当社株式

の１株当たりの株式価値の範囲を 471 円から 723 円までと算定しているとのこと

です。 

 ＤＣＦ法では、当社が作成した 2026 年３月期から 2028 年３月期までの３期分

の当社の事業計画案における収益や投資計画、公開買付者において 2025 年３月上

旬から 2025 年４月中旬までに実施した当社に対するデュー・ディリジェンスの結

果、及び一般に公開された情報等の諸要素を基に、公開買付者で妥当と思われる

数値を前提として、当社が 2026 年３月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企業価値や株式価

値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 463 円から 696 円までと

算定しているとのことです。なお、本取引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、当該時点において具体的に見積もることが困難である

ため、反映していないとのことです。 
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 公開買付者は、大和証券から取得した本株式価値算定書（大和証券）の算定結

果に加え、公開買付者において 2025 年３月上旬から 2025 年４月中旬まで実施し

た当社に対するデュー・ディリジェンスの結果、当社株式の市場価格の動向、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、かつ、当社との協議・交

渉の結果等も踏まえ、最終的に 2025 年５月 14 日に、本公開買付価格を１株当た

り 600 円とすることを決定したとのことです。 

 なお、本公開買付価格である 600 円は、本公開買付けの実施についての公表日

の前営業日である 2025 年５月 13 日の東京証券取引所プライム市場における当社

株式の終値 544 円に対して 10.29％のプレミアムを加えた価格、直近１ヶ月間

（2025 年４月 14 日から同年５月 13 日まで）の終値単純平均値 497 円に対して

20.72％のプレミアムを加えた価格、直近３ヶ月間（2025 年２月 14 日から同年５

月 13 日まで）の終値単純平均値 447 円に対して 34.23％のプレミアムを加えた価

格、直近６ヶ月間（2024 年 11 月 14 日から 2025 年５月 13 日まで）の終値単純平

均値 427 円に対して 40.52％のプレミアムを加えた価格とのことです。 

 また、公開買付者は、本公開買付けに当たり当社の株主名簿の閲覧請求等の当

社の株主としての権利行使の可能性を確保する観点から、2025 年４月 30 日を取

得日として、当社の従業員１名（以下「本当社従業員」といいます。）から相対

取引により、当社株式 100 株を１株当たり 511 円（取得日の前営業日である同月

28 日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値）で取得していると

のことです。本公開買付価格（600円）と当該取得価格（511円）の間には、89円

の差異が生じており、本公開買付価格（600 円）は当該取得価格（511 円）に対し

17.42％のプレミアムを加えた価格になりますが、これは、公開買付者及び本当

社従業員が譲渡価格の基準日として合意した同月 28 日の東京証券取引所プライム

市場における当社株式の終値に対し、本公開買付けの実施についての公表日の前

営業日である 2025 年５月 13 日における当社株式の終値（544 円）が 6.46％上昇

していることに加えて、本公開買付価格には、上記のとおり 2025 年５月 13 日の

東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値（544 円）に対して、

10.29％のプレミアムを付与しているためとのことです。 

 その後、公開買付者は、2025 年８月５日時点において、当社の業況や本取引を

取り巻く環境等に重大な変化が見られず、当社の企業価値に重大な影響を与える

事象はないと判断したことから、2025 年５月 14 日に決定した本公開買付価格を

変更しないこととしているとのことです。 

 

② 当社における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から

の株式価値算定書の取得 

（ⅰ）算定機関の名称及び公開買付関連当事者との関係 

 当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うに当たり、公開買付者から提示
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された本公開買付価格に対する意思決定の公正性を担保するために、公開買付関

連当事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であ

るＳＭＢＣ日興証券に対して、当社株式の価値算定を依頼し、2025 年５月 13 日

付で、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）を取得いたしました。 

 ＳＭＢＣ日興証券は、公開買付関連当事者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。 

 なお、ＳＭＢＣ日興証券は、当社グループ、公開買付者グループに対して通常

の銀行取引の一環として融資取引等を行っている株式会社三井住友銀行と同じ株

式会社三井住友フィナンシャルグループのグループ企業の一員であり、また、株

式会社三井住友銀行は公開買付者の株主（2025年３月31日現在の発行済株式（自

己株式を除きます。）の総数に対する所有株式数の割合 1.09％（小数点以下第三

位を四捨五入しております。））でありますが、当社は、ＳＭＢＣ日興証券の第

三者算定機関としての実績に鑑み、かつ、弊害防止措置としてＳＭＢＣ日興証券

における当社株式の株式価値の算定を実施する部署とその他の部署及び株式会社

三井住友銀行との間で社内の規程に定める情報遮断措置が講じられていること、

当社とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を実施している

ためファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としての独立性が確保

されていること、ＳＭＢＣ日興証券は公開買付関連当事者の関連当事者には該当

せず、当社がＳＭＢＣ日興証券に対して当社株式の株式価値の算定を依頼するこ

とに関し、特段の問題はないと考えられることを踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証

券をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任しております。

また、本特別委員会は、第１回の会合において、ＳＭＢＣ日興証券の独立性及び

専門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。 

 なお、当社は、本「（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、本公開買付価

格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置が講じられ

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、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書

（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 なお、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、本取引の成立等を条

件に支払われる成功報酬が含まれております。もっとも、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を採用することによるデメリットも勘案すれば、本公開買

付けの完了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く、また、当社にとっても一定の経済合理性があるとの判断

から、上記の報酬体系によりＳＭＢＣ日興証券を当社のファイナンシャル・アド
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バイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。 

（注）ＳＭＢＣ日興証券は、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）の作成に当

たり、その基礎とされている資料及び情報が全て正確かつ完全なものであ

ることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は行ってお

らず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又

は誤解を招くようなものであるとする事実又は状況等につき当社において

一切認識されていないことを前提としております。また、当社及びその関

係会社の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておら

ず、第三者機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。

これらの資料及び情報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、

算定結果は大きく異なる可能性があります。さらに、当社及びその関係会

社に関する未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の

偶発債務・簿外債務並びに本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）に重大

な影響を与えるその他の事実については存在しないことを前提としており

ます。ＳＭＢＣ日興証券が、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）で使

用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判断に基づ

き、当社により合理的かつ適正な手続に従って作成されたことを前提とし

ております。また、本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）において、Ｓ

ＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情報に基づき提供された仮定をおい

て分析を行っている場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ

合理的であることを前提としております。ＳＭＢＣ日興証券は、これらの

前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証は行っておら

ず、その義務及び責任を負うものではありません。なお、ＳＭＢＣ日興証

券の算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が当社の依頼により、当社取締役会が

本公開買付価格を検討するための参考に資することを唯一の目的として当

社に提出したものであり、当該算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が本公開買

付価格の公正性について意見を表明するものではありません。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

 ＳＭＢＣ日興証券は、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から当社の

株式価値算定に当たり採用すべき算定手法を検討の上、当社の株式価値について

多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株式が東京証券取引

所プライム市場に上場していることから市場株価法を、当社と比較可能な上場会

社が複数存在し、類似会社比較による当社の株式価値の類推が可能であることか

ら類似上場会社比較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ法

を算定手法として用いて、当社の株式価値の算定を行い、当社は 2025 年５月 13

日付で本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）を取得しております。本株式価値
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算定書（ＳＭＢＣ日興証券）において、上記各手法に基づき算定された当社株式

の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。 

 

    市場株価法：   427 円から 497 円 

    類似上場会社比較法： 472 円から 597 円 

    ＤＣＦ法：   481 円から 993 円 

 

 市場株価法においては、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である

2025 年５月 13 日を算定基準日として、東京証券取引所プライム市場における当

社株式の基準日までの直近１ヶ月の終値単純平均値 497 円、直近３ヶ月の終値単

純平均値 447 円及び直近６ヶ月の終値単純平均値 427 円を基に、当社株式の１株

当たりの株式価値の範囲を 427 円から 497 円と算定しております。 

 類似上場会社比較法においては、当社と比較的類似する事業を営む上場会社を

選定した上で、企業価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて当社株式の株式価

値算定を行い、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 472 円から 597 円と算

定しております。 

 ＤＣＦ法においては、当社が作成した事業計画（以下「本事業計画」といいま

す。）を基に、2026 年３月期から 2028 年３月期までの３期分の本事業計画にお

ける収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社

が 2026 年３月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株当たり株式価値の範囲を 481 円から 993 円と算定しております。ま

た、継続価値の算定に当たっては永久成長法及びマルチプル法を採用しておりま

す。 

 ＤＣＦ法による分析において前提とした財務予測は当社が作成した本事業計画

に基づいているところ、大幅な増減益及びフリー・キャッシュ・フローの増減を

見込んでいる事業年度は含まれております。具体的には、2026 年３月期には、国

内建築事業における良質な新規工事への入れ替えによる利益率の改善を主因に、

営業利益において大幅な増益となることを見込んでおります。2027 年３月期にお

いては、設備投資の増加や運転資本の減少額の縮小により、フリー・キャッ

シュ・フローの大幅な減少を見込んでおります。また、2028 年３月期において

は、運転資本の減少により、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込ん

でおります。また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果

等については、算定時点において収益に与える影響を具体的に見積もることが困

難であり、スタンドアロンベースで当社の株式価値を算定するため、財務予測に

反映しておりません。 
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③ 本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の取得 

（ⅰ）算定機関の名称及び公開買付関連当事者との関係 

 本特別委員会は、本諮問事項について検討するに当たり、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に、公開買付関連当事者から独

立した第三者算定機関である山田コンサルティングに対して、当社株式の価値算

定を依頼し、2025 年５月 13 日付で、株式価値算定書（以下「本株式価値算定書

（山田コンサルティング）」といいます。）を取得しております。 

 山田コンサルティングは、公開買付関連当事者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。 

 なお、本特別委員会は、本「（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、本公開買付価格の公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置が講じられていることを踏

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、山

田コンサルティング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。 

 また、本取引に係る山田コンサルティングの報酬は、本取引の成否にかかわら

ず支払われる固定報酬のみであり、本公開買付けを含む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。 

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要 

 山田コンサルティングは、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から当

社の株式価値算定に当たり採用すべき算定手法を検討の上、当社が継続企業であ

るとの前提の下、当社の株式価値について多面的に評価することが適切であると

の考えに基づき、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場していることか

ら市場株価法を、当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による

当社の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、将来の事業活動

の状況を算定に反映するためＤＣＦ法を算定手法として用いて、当社の株式価値

の算定を行い、本特別委員会は山田コンサルティングから 2025 年５月 13 日付で

本株式価値算定書（山田コンサルティング）を取得しております。本株式価値算

定書（山田コンサルティング）において、上記各手法に基づいて算定された当社

株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。 

 

    市場株価法：   427 円から 544 円 

    類似会社比較法  424 円から 944 円 

    ＤＣＦ法：   550 円から 1,014 円 
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 市場株価法では、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である 2025 年５

月 13 日を算定基準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基

準日の終値 544 円、直近１ヶ月の終値単純平均値 497 円、直近３ヶ月の終値単純

平均値 447 円及び直近６ヶ月の終値単純平均値 427 円を基に、当社株式の１株当

たりの株式価値の範囲を 427 円から 544 円と算定しております。 

 類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や

収益性を示す財務指標との比較を通じて、当社株式の価値算定を行い、当社株式

の１株当たりの株式価値の範囲を 424 円から 944 円と算定しております。 

 ＤＣＦ法では、当社が作成した本事業計画及び一般に公開された情報等の諸要

素を考慮した当社の財務予測に基づき、当社が 2026 年３月期以降創出すると見込

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

の企業価値及び株式価値を算定し、当社株式の１株当たり価値の範囲を 550 円か

ら 1,014 円までと算定しております。 

 山田コンサルティングがＤＣＦ法による分析に用いた当社作成の本事業計画に

は、対前年度比において大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれておりま

す。具体的には、2026 年３月期には、国内建築事業における良質な新規工事への

入れ替えによる利益率の改善を主因に、営業利益において大幅な増益となること

を見込んでおります。2027 年３月期においては、設備投資の増加や運転資本の減

少額の縮小により、フリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでおりま

す。また、2028 年３月期においては、運転資本の減少により、フリー・キャッ

シュ・フローの大幅な増加を見込んでおります。 

 また、本取引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、

当該時点において具体的に見積もることが困難であるため、上記算定には加味し

ておりません。なお、当該財務予測は当社が作成した本事業計画に基づいてお

り、山田コンサルティングが当社との間で複数の質疑応答を行いその内容を分析

及び検討しており、また、本特別委員会がその内容及び作成経緯等の合理性を確

認しております。 

（注）山田コンサルティングは、本株式価値算定書（山田コンサルティング）の

作成に当たり、その基礎とされている資料及び情報が全て正確かつ完全な

ものであることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は

行っておらず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が

不正確又は誤解を招くようなものであるとする事実又は状況等につき当社

において一切認識されていないことを前提としております。また、当社の

資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三

者機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。これらの

資料及び情報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、算定結果

は大きく異なる可能性があります。さらに、当社に関する未開示の訴訟、
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紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務並びに

本株式価値算定書（山田コンサルティング）に重大な影響を与えるその他

の事実については存在しないことを前提としております。山田コンサル

ティングが、本株式価値算定書（山田コンサルティング）で使用している

事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判断に基づき、当社に

より合理的かつ適正な手続に従って作成されたことを前提としておりま

す。また、本株式価値算定書（山田コンサルティング）において、山田コ

ンサルティングが提供された資料及び情報に基づき提供された仮定をおい

て分析を行っている場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ

合理的であることを前提としております。山田コンサルティングは、これ

らの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証は行って

おらず、その義務及び責任を負うものではありません。なお、山田コンサ

ルティングの算定結果は、山田コンサルティングが本特別委員会の依頼に

より、本諮問事項を検討するための参考に資することを唯一の目的として

本特別委員会に提出したものであり、当該算定結果は、山田コンサルティ

ングが本公開買付価格の公正性について意見を表明するものではありませ

ん。 

 

④ 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

（ⅰ）設置等の経緯 

 上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社は、当社の一般株主

の皆様への影響に配慮し、対象事項を当社取締役会において検討するに際し、当

社の意思決定の過程における恣意性及び一般株主との間の利益相反のおそれを排

除し、本取引の公正性及び透明性を担保することを目的として、西村あさひの助

言も踏まえ、2025 年２月 25 日付の取締役会決議に基づき、公開買付関連当事者

から独立した、当社の社外取締役であり、独立役員として東京証券取引所に届出

を行っている川橋信夫氏、笹本前雄氏及び山下真実氏（株式会社ここるく代表取

締役、株式会社イオンファンタジー社外取締役、株式会社ナック社外取締役）の

３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（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、特別委員による互選の結果、

川橋信夫氏が本特別委員会の委員長に選任されました。なお、本特別委員会の各

委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず本特別委員会の

開催回数に応じた報酬を支払うものとされ、当該報酬には、本取引の成立を条件

とする成功報酬は含まれておりません。 

 そして、当社は、本特別委員会に対して、本諮問事項について諮問いたしまし

た。また、当社は、上記取締役会において、当社取締役会が対象事項に関する重

要な決定を行うときには、本特別委員会の答申を最大限尊重しなければならず、



- 21 - 

本特別委員会が本公開買付けを通じて本取引を実施することの決定が当社の一般

株主にとって不利益なものであると判断した場合には本公開買付けに賛同しない

ものとする旨を決議しております。併せて、当社は、上記取締役会決議に基づ

き、本特別委員会に対して、（ａ）本特別委員会が当社プロジェクトチームに対

して、必要な助言を行うことができる権限、（ｂ）本特別委員会が公開買付者と

の対象事項に関する協議及び交渉について、事前に方針を確認し、適時にその状

況の報告を受け、随時、意見を述べ、当社取締役会に対して勧告や要請を行うこ

とができる権限、（ｃ）本特別委員会が当社プロジェクトチーム及び当社の外部

専門家等に対し、対象事項に関する進捗、検討状況その他の事項の報告及び情報

提供を随時求めることができる権限、並びに（ｄ）本特別委員会がその役割を果

たすために必要な範囲で、自らのための外部専門家等を当社の費用負担により選

任することができる権限、及び当社の外部専門家等が十分な専門性を有してお

り、独立性にも問題がない等、本特別委員会として当社の外部専門家等を信頼し

て専門的助言を求めることができると判断した場合には、当社の外部専門家等に

対して専門的助言を求めることができる権限をそれぞれ付与しております。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

 本特別委員会は、2025 年２月 28 日より 2025 年５月 13 日まで合計 14 回開催さ

れたほか、各会日間においても電子メールを通じて報告・情報共有、審議及び意

思決定を行い、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、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ＳＭＢＣ日興証券、当社のリーガル・アドバイザーである西

村あさひについて、公開買付関連当事者の関連当事者にも該当しないこと、及び

本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないこと、その他

本取引における独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認

し、また、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、本特別委員会独自の第三者算定機関として、十

分な専門性を有し、また、公開買付関連当事者の関連当事者にも該当しないこ

と、及び本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないこ

と、その他本取引における独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、山田

コンサルティングを選任し、山田コンサルティングから専門的助言を受けること

を決定いたしました。 

 本特別委員会は、西村あさひから受けた説明を踏まえ、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について検討を行っております。また、

本特別委員会は、ＳＭＢＣ日興証券及び山田コンサルティングから受けた助言も

踏まえつつ、本事業計画について、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、
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承認しております。 

 本特別委員会は、公開買付者に対して質問事項を提示し、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等についてインタビュー形式により

質疑応答を実施するとともに、公開買付者からのこれらの点に関する質疑応答の

内容を踏まえ、当社に対して、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により質疑応答を実施しております。 

 加えて、上記「②当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「③本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の取得」に記載のとおり、ＳＭＢＣ

日興証券及び山田コンサルティングは本事業計画を前提として当社株式の価値算

定を実施しておりますが、本特別委員会は、ＳＭＢＣ日興証券及び山田コンサル

ティングが実施した当社株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用し

た理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説明を受ける

とともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性

を認識しております。 

 また、本特別委員会は、当社の公開買付者との交渉について、随時、当社及び

ＳＭＢＣ日興証券から受けた報告も踏まえて審議・検討を行い、当社の交渉方針

につき、適宜、必要な意見を述べました。具体的には、本特別委員会は、公開買

付者からの本公開買付価格に関する提案を受領次第、それぞれの提案について報

告を受け、ＳＭＢＣ日興証券による公開買付者との交渉方針等についての分析・

意見を踏まえて検討を行いました。その上で、本特別委員会は当社に対し、これ

らのいずれに際しても、当社としての本取引の意義・目的を達するために公開買

付者との間で協議すべき事項について意見を述べる等、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の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与い

たしました。 

 さらに、本特別委員会は、西村あさひから、複数回、2025 年５月 14 日付「イ

ンフロニア・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開

始予定に関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」のドラフトの内容につ

いて説明を受け、適切な情報開示がなされる予定であることを確認しておりま

す。 

 

（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

を行った結果、2025年５月14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 2025 年５月 14 日付答申書を提出しております。 

（ａ）答申の内容 

ⅰ 本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は正当か
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つ合理的である。 

ⅱ 本取引の取引条件は公正かつ妥当である。 

ⅲ 本取引の手続は公正である。 

ⅳ 本取引は当社の一般株主にとって不利益なものではない。 

ⅴ 取締役会が本取引における本公開買付けに対して賛同する意見を表明する

こと及び株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは相当であ

る。 

 

（ｂ）答申の理由 

ⅰ 本取引の目的の正当性・合理性 

・ 当社グループとしては、建設業界においては、資源価格や建設資材価格

の高止まり、労務需給の逼迫の影響、2024 年４月から開始した建設業へ

の時間外労働の上限規制適用による影響等により、依然として厳しい市

場環境は続くと考えている。 

・ 公開買付者によれば、建設業界においては、短中期的には、建設資材価

格の高止まりや労務需給の逼迫等により、市場環境は厳しさを増してい

ると考えているとのことであり、また、社会インフラの老朽化の問題の

顕在化に伴い、今後も既存インフラの維持管理・更新が必要となる中

で、少子高齢化に伴う生産年齢人口減少の影響による担い手不足の更な

る深刻化や、2024 年４月以降の建設業界への時間外労働の上限規制の適

用による労務費の上昇により、人的リソースの不足や最適化の問題が生

じると認識しているとのことである。また、中長期的には、国や地方公

共団体の財政は今後ますます厳しくなり、国内の新規建設の請負市場

は、財政上の制約から縮小していくと想定しているとのことである。こ

のような状況を踏まえると、これまでの総合建設業におけるビジネスモ

デルのあり方を抜本的に見直す等、大きな変化が必要だと考えていると

のことであり、また、土木や建築等の建設業界でも、上述のような目ま

ぐるしい変化に伴い、高い技術力や営業力、調達力や施工供給力はもち

ろん、新しいテクノロジーの迅速な活用がますます必要とされてきてお

り、競争力を高めていくためにはその対応力が急務となっているとのこ

とで、このような産業構造の変化に対応していくことが、今後の事業拡

大において一つの課題であると認識しているとのことである。 

・ そのような中で、公開買付者グループは、当社グループが中長期的に事

業基盤を拡大し、更なる成長を実現していくためには、当社と公開買付

者が経営統合することにより、当社が公開買付者グループと資本関係を

構築し、経営リソースの連携による事業機会の拡大や成長投資、ＤＸ・

技術開発・サステナビリティ対応、ガバナンス体制の強化及び人材育成
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の共同推進等、両社グループのシナジーを最大限発揮していくことが重

要であると考えているとのことであり、これにより環境変化に対応でき

る強固な経営基盤の構築や経営資源の最適配分等、グループのシナジー

を最大限発揮していくことが不可欠と考えていたとのことである。また

このようにグループ間のシナジーを最大限発揮することにより、公開買

付者グループが 2021 年 10 月１日付で開示した中長期経営計画

「INFRONEER Vision 2030」及び 2025 年３月 26 日に公表した中期経営計

画「INFRONEER Medium-term Vision 2027」で掲げる「総合インフラサー

ビス企業」としての地位確立を志向した、事業領域の拡大及び競争力の

最大化を図れると考えているとのことである。 

・ 公開買付者における当社との協業及び本取引によるシナジーとして、①

公開買付者及び当社の経営リソースの相互活用、②グループ全体でのＤ

Ｘ、技術開発、サステナビリティ戦略及び人材育成の共同推進、③相互

の事業基盤を活用した新規事業機会の創出が挙げられるとのことであ

る。また、当社における公開買付者との協業及び本取引によるシナジー

として、①国内建設事業の一層の強化の実現、②海外事業の事業規模の

拡大、③経営資源共有による経営効率の向上と経営環境の変化に対する

対応力の強化が挙げられるとのことである。 

・ 国内土木においては、建設分野において、公開買付者グループの前田建

設工業及び当社の強みが一部重複することにより、公開買付者グループ

に当社が参画することによって、ディスシナジーとなる可能性も否定で

きないとも考えられる。もっとも、本特別委員会が受領した資料及び本

特別委員会が公開買付者に対して行ったインタビューによれば、建築分

野における超高層住宅の用途が重複することが想定されるものの、超高

層住宅では設計施工案件が多く、両社の経営リソースの相互活用を行う

ことで、多くの案件に対応が可能であることからディスシナジーが発生

することは想定していないとのことである。また、本特別委員会が当社

経営陣に対して行ったインタビュー等によれば、特に土木部門において

土木事業における得意工事の種別が異なることから入札時の競合といっ

たディスシナジーが生じる可能性があるものの、当社と前田建設工業に

おいて互いの強みと弱みを補完しあうことで多様な案件の受注が可能と

なり、公開買付者グループ全体としては当該ディスシナジーを上回るシ

ナジーが期待されると考えているとのことである。この点については、

当社と前田建設工業において互いの強みと弱みを補完することを確保す

るため、当社及び公開買付者の経営陣及び実務担当者の間で、競争法上

許容される範囲内で、本取引後の受注体制について協議がなされたとの

ことであり、当該協議では、当社と前田建設工業とで得意工種が重複
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し、両社間で受注を希望する案件が重なることも理論的にはあり得るも

のの、各社の得意分野やリソースを勘案し、ベストな提案を行うことで

当該ディスシナジーを上回るシナジーが見込めることが確認されたとの

ことである。その上で、公開買付者及び当社は、当社と前田建設工業と

の間で強みが重複することによるディスシナジーの発生を防ぐため、公

開買付者は、本取引後、当社と公開買付者の傘下である前田建設工業と

の間で強みが重複する工事受注については、両社の強みを最大限に活か

し、競争力を高めるとともに、効率的な事業運営を実現するため、競争

法上許容される範囲内で、各社の得意分野やリソースを勘案し、①当社

又は前田建設工業のいずれかのみが入札する、又は、②当社と前田建設

工業がジョイントベンチャーを設立して共同で入札する等の最適な戦略

を策定するものとし、当該戦略の策定に際しては、当社及び前田建設工

業を相互に尊重し対等の精神をもって、各社誠実に協議の上で定めるこ

とを基本的な方針とすることを、本確認書において合意したとのことで

ある。 

・ 本取引の実施によって、当社は非上場化することになり、上場会社とし

ての社会的信用、知名度の維持・向上といったメリットを失うことや、

商号の変更の可能性が想定されるところ、当社グループの従業員のうち

上場会社への勤務を志向する者や当社の商号への誇りを持つ者のモチ

ベーションが低下することが考えられる。また、当社グループと公開買

付者グループは一定の重複する業務分野を有していることから、当社グ

ループが公開買付者グループに参画することによって、当社グループが

主体的に推進する案件が減少する場合には、そのような案件を自ら推進

することにやりがいを感じている当社の優秀な技術者のモチベーション

の低下に繋がりかねないと考えられる。したがって、本取引の実施に

よって、以上のような事項の従業員のリテンション等への影響が生じる

可能性がある。本特別委員会が受領した資料及び本特別委員会が公開買

付者に対して行ったインタビューによれば、当社の人事システムは一定

期間維持することを想定しており、当社が非上場化することの影響につ

いて、公開買付者は、本取引の実行によって上場廃止となることで当社

の従業員の士気低下が懸念され、また、当社の従業員が当社の商号を重

視していることは理解しているものの、①上場維持コストが削減される

ことによる従業員の給与の増加等の施策や公開買付者グループ全従業員

を対象とした株式給付信託制度（Ｊ－ＥＳＯＰ）の付与等のインセン

ティブプランを実行することで、公開買付者グループに参加するメリッ

トを享受してもらうこと、②公開買付者グループと一体となることで、

ノウハウの共有や適材適所の人材交流が可能となり、より働き甲斐のあ



- 26 - 

る職場環境の実現につながること、③公開買付者としては、将来的な企

業価値の向上について丁寧に説明することにより、当社グループの従業

員の理解を得ることが可能であると考えているとのことである。他方

で、本特別委員会が当社に対して行ったインタビューによれば、当社が

非上場化することの影響について、当社経営陣としては、非上場化に

よって、当社グループの従業員が不安を抱く可能性は否定できず、ま

た、公開買付者と経営統合することで、案件の重複が起きた際に現場技

術者の活躍の場が狭まることにも繋がるといった事態が生じる場合に

は、現場技術者の離職につながる可能性があると認識しているとのこと

である。そのため、当社経営陣としては公開買付者との間で従業員のリ

テンションについて一定の合意をし、当該合意の内容を従業員に対して

説明することで従業員の理解を得ることが必要と認識しているとのこと

である。そこで、当社経営陣としては、当社グループの従業員のリテン

ションの観点から、公開買付者との間で、当社グループの従業員の雇用

水準を維持することを前提に、当社グループが公開買付者グループに参

画するに当たって、当社グループの従業員がそのエンゲージメントを高

め、より高いモチベーションで働ける環境を追求することを目的とし

て、当社グループの従業員がその能力を発揮し、成長することを支援す

るための具体的な施策を実施することを、本確認書において合意したと

のことである。 

・ 本取引の実施によって、当社は非上場化することになり、当社が上場会

社として享受していた、上場会社としての社会的信用、知名度の維持・

向上及び市場からの資金調達等のメリットは享受できなくなる。この

点、本特別委員会が受領した資料及び本特別委員会が公開買付者に対し

て行ったインタビューによれば、公開買付者としては、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格付や

与信を活用した当社における資金調達力の向上及び調達コストの低減を

図ることが可能になることに鑑みると、影響は軽微であると考えている

とのことである。 

・ 本特別委員会が当社及び公開買付者から受けた説明並びに資料を踏まえ

ると、上記に記載の本取引に至る背景となる当社グループの事業内容・

事業環境等については、当社の属する業界及び市場の環境として一般に

説明されている内容や当社取締役会の理解とも整合すると考えられる。

また、上記の公開買付者が企図する施策の内容は当社グループの現在の

事業内容・事業環境を前提とした合理的なものであり、当社における将

来の中長期的な企業価値の向上のための施策として、評価し得るもので

あると考えられる。すなわち、上記のとおり、資源価格や建設資材価格
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の高止まり、労務需給の逼迫の影響、2024 年４月から開始した建設業へ

の時間外労働の上限規制適用による影響等により、依然として厳しい市

場環境は続くことを踏まえると、環境変化に対応できる強固な経営基盤

の構築や経営資源の最適配分を行うことが重要な経営課題であることは

是認できる。また、本取引後に講じられることが具体的に想定される施

策に関して、公開買付者は「①公開買付者及び当社の経営リソースの相

互活用」については、当社グループが公開買付者グループとの連携を強

化することで、営業・設計・現場支援、技術開発、システム及び広報・

ＩＲ等の様々な連携が可能となり、そこから生まれる事業機会の拡大や

生産性の向上、また両社グループの経営リソースを活用した成長投資が

可能となり、「②グループ全体でのＤＸ、技術開発、サステナビリティ

戦略及び人材育成の共同推進」については、ＡＩをはじめとする先端デ

ジタル技術を活用した生産性向上やインフラ運営事業の効率化に資する

データの集積と活用、及び人材育成が可能となり、「③相互の事業基盤

を活用した新規事業機会の創出」については、当社グループにおいて

は、土木分野における橋梁を中心とした公共工事、建築分野における超

高層建築を代表とする高い技術力、及び海外事業において強みを有して

おり、これまでに当社グループ及び公開買付者グループが築いてきた成

長市場への事業接点、事業基盤、及び顧客接点を最大限に活かすこと

で、両社グループにおいて、業界における成長市場への更なる事業機会

の創出及び案件パイプラインの拡大が可能になると考えているとのこと

であるが、いずれも当社グループを取り巻く事業環境及び経営課題に対

応するものであり、これらの施策は合理的なものであると考えられる。

また、当社としては、本取引の実施により、「①国内建設事業の一層の

強化の実現」、「②海外事業の事業規模の拡大」、「③経営資源共有に

よる経営効率の向上と経営環境の変化に対する対応力の強化」等のシナ

ジーが生じると認識しているとのことであるが、公開買付者が企図する

施策及び認識するシナジーは、当社の認識にも沿うものであると考えら

れる。 

・ さらに、上記のとおり、本取引の実施により当社と前田建設工業との間

で強みが重複することによるデメリットが生じる可能性は否定できない

ものの、当社は、公開買付者との間で、本取引後の事業運営に関する合

意を行っており、当該デメリットについてはその発生の防止が一定担保

されていると考えられる。すなわち、特に当社においては、土木部門に

おいて入札時の競合といったディスシナジーについては当社の取締役会

において議論がなされ、当該ディスシナジーの発生の可能性を認めつつ

も、当社と前田建設工業において互いの強みと弱みを補完しあうことで
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多様な案件の受注が可能となり、公開買付者グループ全体としてはシナ

ジーが期待されるという評価に至っており、このような点を踏まえた当

社及び公開買付者の本取引の実施によるデメリット及びその評価に対す

る認識に不合理な点はなく、その上で、当社と前田建設工業において互

いの強みと弱みを補完することを確保するため、本確認書において、重

複する事業については、当社グループ及び公開買付者グループの強みを

最大限に活かし、競争力を高めるとともに、効率的な事業運営を実現す

るための戦略を両グループが相互に尊重し対等の精神をもって、誠実に

協議の上で定めることを基本方針とする旨が合意されている。また、上

場廃止や商号の変更については、当社グループの従業員のリテンション

への悪影響が否定できないことは当社経営陣の認識のとおりであると考

えられるが、本確認書における合意内容を含む当社グループの従業員の

リテンションに関する施策は不合理とはいえず、また、本確認書におい

て、本取引実施後当面の間は原則として当社の法人格及び現行の機関設

計が維持され、当社グループ及び公開買付者グループの企業価値に資す

る場合には、経営環境の変化や市場の動向に応じて当社と公開買付者が

協議の上で、必要に応じた柔軟な対応を行う旨合意されており、当社の

本取引以前の態様の事業運営が直ちに妨げられるものではなく、従前の

取引先との関係でも影響は最小限であると考えられる。このように本取

引を実行することによるデメリットに対しては本確認書の締結を含む合

理的な措置や説明がなされており、重大な懸念が存在するとまではいえ

ない一方、本取引の実施によりそのようなデメリットを上回るシナジー

の発現を期待することができ、本取引は当社の企業価値向上に資するも

のであると認められる。 

 

 以上の検討結果を踏まえると、本取引は、当社の企業価値の向上に資するも

のと認められ、その目的は正当かつ合理的であると考えられる。 

 

ⅱ 本取引の取引条件の公正性・妥当性 

・ 本公開買付価格は、当社のアドバイザーの助言を踏まえて、本特別委員

会の決定した交渉方針を踏まえた当社と公開買付者との間の真摯な価格

交渉の結果決定されており、また、４回にわたる価格の引上げの要請が

行われ、実際に公開買付者が当初提案した 480 円から 600 円にまで引き

上げられているところ、これらの当社と公開買付者との本公開買付価格

の交渉に係る経緯には不合理な点は認められない。したがって、以上の

公開買付者との取引条件に関する協議・交渉過程は、独立した当事者間

の交渉と認められる公正なものであり、企業価値を高めつつ一般株主に
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とってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指した合

理的な努力が行われる状況が確保されていたものと認められる。 

・ 本公開買付価格は、本株式価値算定書（山田コンサルティング）の市場

株価平均法による算定結果の上限を上回り、類似会社比較法及びＤＣＦ

法による算定結果の範囲内であるものと認められ、また、本株式価値算

定書（ＳＭＢＣ日興証券）の市場株価平均法及び類似上場会社比較法に

よる算定結果の上限を上回り、ＤＣＦ法による算定結果の範囲内である

ものと認められる。 

・ 本株式価値算定書（山田コンサルティング）及び本株式価値算定書（Ｓ

ＭＢＣ日興証券）におけるＤＣＦ法による算定の基礎とされている本事

業計画の作成経緯及び内容について特に不合理な点は認められない。ま

た、本株式価値算定書（山田コンサルティング）及び本株式価値算定書

（ＳＭＢＣ日興証券）はその算定方法及び算定内容について特に不合理

な点は認められず、信用できるものと判断される。 

・ 本公開買付価格は、2025 年５月 14 日付答申書作成日の前営業日である

2025年５月13日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値

544 円に対して 10.29％、同日までの過去１ヶ月間（2025 年４月 14 日か

ら同年５月 13 日まで）の終値単純平均値 497 円に対して 20.72％、同日

までの過去３ヶ月間（2025 年２月 14 日から同年５月 13 日まで）の終値

単純平均値 447 円に対して 34.23％、同日までの過去６ヶ月間（2024 年

11月 14日から 2025年５月 13日まで）の終値単純平均値427円に対して

40.52％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっているところ、経済

産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」（以下「Ｍ＆Ａ指針」

といいます。）を公表した 2019 年６月 28 日以降に公表され、2025 年４

月 30 日までに公開買付けが成立した上場企業の非公開化を目的とした本

取引に類似する事例（公開買付けの対象会社の時価総額が 500 億円以上

であり、かつ、公開買付けの対象となる株式のＰＢＲが案件公表前から

１倍を超えている事例。ただし、いわゆるディスカウント公開買付け、

二段階公開買付け、同意なき買収、ＭＢＯ、上場子会社の完全子会社化

を目的とした事例は除きます。）28 件におけるプレミアム水準の中央値

（本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日の終値に対して

33.06％、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日までの過去１ヶ

月間の終値単純平均値に対して 35.96％、本公開買付けの開始予定の公

表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して

36.64％、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日までの過去６ヶ

月間の終値単純平均値に対して 42.38％）に照らした場合、本公開買付

けの開始予定の公表日の前営業日及び基準日直近１ヶ月の終値単純平均
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値に対するプレミアム水準は必ずしも高い水準とはいえないものの、当

社の株価は 2025 年３月１日及び 2025 年４月 20 日に情報誌において当社

の株券に対する公開買付けに関する憶測記事が掲載された際に上昇して

おり、2025 年４月７日に当社が公表した「当社に対する訴訟の経過に関

するお知らせ」及び 2025 年４月 21 日に公表した「業績予想の修正に関

するお知らせ」も株価上昇の要因として考えられることを勘案しても、

足許の株価上昇は当社の非公開化への期待を一定程度含んだ思惑買いに

よる影響がある可能性も否定しきれないことから、短期間の株価変動の

影響を除外したより長い期間の株価との比較においてのプレミアム水準

も考慮するべきであると考えられるところ、短期間の株価変動の影響が

より小さい基準日直近３ヶ月及び基準日直近６ヶ月の終値単純平均値に

対するプレミアム水準との比較では、本公開買付価格は相応のプレミア

ムが付された価格であると認められる。 

・ 当社の長期の株価推移に照らして、直近５年における当社株式の終値の

最高値 550 円（2025 年５月８日）を上回り、かつ、直近５年における当

社株式の場中最高値 564 円（2025 年５月９日）を上回る価格であるた

め、長期保有の一般株主にも十分配慮された水準であると考えられる。 

・ 公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て（当社が所有する自

己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、会社法第 179 条に

基づく株式等売渡請求又は同法第 180 条に基づく株式併合により当社の

株主を公開買付者のみ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。）を行うことを予定している。上記方法は、本

取引のような非公開化取引において一般的に採用されている方法であ

り、本取引の方法として妥当であると考えられる。本取引は現金対価に

よる全部買収（最終的に 100％の株式を取得することに買収者がコミッ

トしている買収）の提案であり、本スクイーズアウト手続については、

本取引に反対する株主に株主買取請求権又は価格決定請求権が確保でき

ないスキームは採用されておらず、また、（ⅰ）本公開買付けが成立し

た場合には本スクイーズアウト手続を行う旨及び（ⅱ）本スクイーズア

ウト手続において本公開買付けに応募しなかった当社の株主に対して交

付される金銭の額は、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社

株式の数を乗じた価格と同一となる旨が開示されている。このように、

本取引に係る株式併合又は株式等売渡請求においては、一般株主が本公

開買付けに応募するか否かに当たって、仮に本公開買付けに応募しな

かった場合に不利に取り扱われることが予想される状況には陥らないよ

うな配慮がなされていることから、本スクイーズアウト手続に係る取引

条件は、公正かつ妥当であるといえる。また、組織再編行為による当社
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の完全子会社化に比して、本スクイーズアウト手続は、株式と比較して

流動性の高い金銭を対価とすることにより、当該交付された金銭を用い

て公開買付者の株式を購入し、公開買付者の株主となることを含めた選

択の機会を一般株主に提供できるため、一般株主により有利であると考

えられる。 

 

 以上の検討結果を踏まえると、本取引の条件は公正かつ妥当なものであると

考えられる。 

 

ⅲ 本取引の手続の公正性 

・ 公開買付者は、当社に対して、2024 年 11 月 15 日に本取引の検討を行っ

ている旨を連絡し、当社との間で、本取引の実施について協議を開始す

るとともに、本取引の実施の是非等を含めた検討を開始した。その後、

公開買付者は、2025 年２月 18 日に本公開買付けを通じて当社を完全子

会社化することを目的とした本取引に関する正式な意向を表明する本提

案書を提出した。当社は、本提案書の受領直後である同月 25 日、本特別

委員会を設置する旨の取締役会決議を行っており、第１回の本特別委員

会は同月 28 日に開催された。したがって、本取引においては、取引条件

の形成過程の初期段階から、本特別委員会が関与していたと認められ

る。 

・ 当社取締役会は、本特別委員会の委員選定に当たり当社の独立したリー

ガル・アドバイザーである西村あさひの助言を得て、当社の社外取締役

であり、独立役員として東京証券取引所に届出を行っている川橋信夫

氏、笹本前雄氏及び山下真実氏を委員に選定した。これらの者はいずれ

も、公開買付関連当事者から独立しており、本取引に関して一般株主と

は異なる重要な利害関係を有していない。また、川橋信夫氏、笹本前雄

氏及び山下真実氏はいずれも、当社取締役であることから、当社の事業

にも一定の知見を有しており、本取引についてこれまで培われた経験・

識見を活かすことができると考えられる。したがって、本特別委員会の

委員は、それぞれ独立性を有することが確認されており、本取引を検討

するに当たって必要な経験・識見を有していることを踏まえて選定され

たものであることが認められる。 

・ 本特別委員会は、当社から、公開買付者と当社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、適時に報告を受けるだけでな

く、本特別委員会における協議、公開買付者との本取引に係る面談及び

質疑応答を実施し、当社に対して、公開買付者に対する本公開買付価格

の見直しを求めることを要請する等、公開買付者との交渉過程に実質的
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に関与してきた。このように、本特別委員会が公開買付者との間の取引

条件に関する交渉過程に、当社取締役会を通じて実質的に関与してきた

ことが認められる。 

・ 本特別委員会は、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ＳＭＢＣ日興証券並びにリーガル・アドバイザーである西

村あさひについて、いずれも公開買付関連当事者からの独立性及び専門

性に問題がないことを確認した上で、必要に応じＳＭＢＣ日興証券及び

西村あさひから専門的助言を得ることとし、さらに、本特別委員会は、

本特別委員会独自の第三者算定機関として、公開買付関連当事者からの

独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、山田コンサルティ

ングを選任し、山田コンサルティングから専門的助言を受けることを決

定した。このように、本特別委員会においては、本取引に関する検討過

程において適時に上記の各アドバイザーの専門的な助言・意見等を取得

し、本取引の是非、本公開買付価格をはじめとする本取引の取引条件の

妥当性、本取引における手続の公正性等について慎重に検討及び協議を

行う体制が確保されていたと認められる。 

・ 本特別委員会は、公開買付者に対して質問事項を提示し、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等についてインタ

ビュー形式により質疑応答を実施するとともに、公開買付者からのこれ

らの点に関する質疑応答の内容を踏まえ、当社に対して、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により質疑

応答を実施した。また、本特別委員会は、当社から、公開買付者の提案

内容等に対する当社の評価、ＳＭＢＣ日興証券が 2025 年５月 13 日付の

本株式価値算定書（ＳＭＢＣ日興証券）、山田コンサルティングが 2025

年５月 13 日付の本株式価値算定書（山田コンサルティング）を作成する

に当たり前提とした本事業計画の内容に関する説明を受け、質疑応答を

行い、その合理性を検証している。本特別委員会は、ＳＭＢＣ日興証券

及び山田コンサルティングから当社株式の株式価値の算定方法及び結果

に関する説明を受け、当該算定方法の前提、内容及び結果等について財

務的見地から質疑応答を行い、その合理性を検証し、西村あさひから本

取引において利益相反を軽減又は防止するために採られている措置及び

本取引に関する説明を受け、公正性担保措置の一般的意義・概念及び本

取引における当該措置の十分性等に関して質疑応答を行っている。ま

た、本特別委員会は、必要に応じてＳＭＢＣ日興証券及び山田コンサル

ティング、並びに西村あさひから専門的助言を得ながら、本諮問事項に

関する協議及び検討並びに公開買付者との価格交渉等を行っている。こ

のように、本特別委員会が非公開情報も含めて重要な情報を入手し、こ
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れを踏まえて検討・判断を行っていたと認められる。 

・ 当社は、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、答

申内容にかかわらず、本特別委員会の開催回数に応じた報酬を支払うこ

ととしており、成功報酬は採用していない。したがって、報酬という観

点からは、特別委員が時間的・労力的なコミットメントを行いやすく、

かつ、本取引の成否から独立した立場から判断を行うための環境が整え

られていることが認められる。 

・ 当社取締役会において、当社取締役会が対象事項に関する重要な決定を

行うときには、本特別委員会の答申を最大限尊重しなければならず、本

特別委員会が本公開買付けを通じて本取引を実施することの決定が当社

の一般株主にとって不利益なものであると判断した場合には本公開買付

けに賛同しないものとする旨を決議している。このように、本取引につ

いては取締役会が本特別委員会の意見を最大限尊重して意思決定を行う

ことが確保されていることが認められる。 

・ 当社の役員及び当社プロジェクトチームには、公開買付者又は応募株主

らと一定の利害関係を有する者は存在しない。したがって、当社におい

ては、本取引の検討・交渉に際しては、公開買付者及び応募株主らから

独立した社内検討体制が整備されていたことが認められる。 

・ 当社は、2024 年 12 月下旬頃に、公開買付関連当事者から独立したリー

ガル・アドバイザーとして西村あさひを選任し、公開買付者から 2025 年

２月 18 日に本公開買付けを通じて当社を完全子会社化することを目的と

した本取引に関する正式な意向を表明する本提案書を受ける前の段階か

ら、西村あさひの法的助言を受けていた。したがって、当社は、本取引

の検討の初期段階より、西村あさひから、本取引に関する諸手続を含む

当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要

な法的助言を受けていたことが認められる。 

・ 当社は、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Ｓ

ＭＢＣ日興証券を選任し、当社株式の株式価値の算定結果の提供を受け

た。また、本特別委員会は、独自の第三者算定機関として山田コンサル

ティングを選任し、当社株式の株式価値の算定結果の提供を受けた。 

・ 公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間

が 20 営業日であるところ、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下

「公開買付期間」といいます。）を 30 営業日に設定しており、公開買付

期間を法定期間より長期に設定している。また、本公開買付けはいわゆ

る事前公表型公開買付けであり、本公開買付価格を含む一連の取引条件

が公表された後、本公開買付けの開始まで一定の期間が確保されている

ことから、当該公表後の期間も考慮すると、当社の株主の皆様に本公開
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買付けに対する応募について適切な判断の時間と機会を確保するととも

に、当社株式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う

機会を確保している。さらに、公開買付者は、当社との間で、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制限す

るような合意は行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗

的な買付け等の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の

担保に配慮している。したがって、本取引においては間接的なマーケッ

ト・チェックが実施されていることが認められることから、他の買収者

による買収提案の機会は確保されていると評価できると考えられる。 

・ 本公開買付けにおいては、買付予定数の下限（104,589,800 株、所有割

合：66.67％）は、当社第 22 期有価証券報告書に記載された 2025 年３月

31 日現在の当社の発行済株式総数（162,673,321 株）から、同日現在の

当社が所有する自己株式数（5,788,439 株）を控除した株式数

（156,884,882 株）の過半数に相当する株式数（78,442,442 株、所有割

合：50.00％）、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない当社の株

主が所有する当社株式の数の過半数、いわゆる「マジョリティ・オブ・

マイノリティ（majority of minority）」に相当する数を上回るものと

なる。したがって、本公開買付けの成立に本公開買付けと重要な利害関

係を有しない一般株主の過半数の賛同（応募）を要するような買付予定

数の下限が設定されていることは、一般株主による判断機会の確保をよ

り重視することにつながり、かつ、一般株主にとってできる限り有利な

取引条件で本取引が行われることに資するものと認められる。 

・ 本取引において、プレスリリース等の開示書面による情報開示は、当社

の一般株主が本公開買付けに応じるか否かを適切に判断するために相当

と認められる情報が開示されているものと認められる。 

・ 本取引においては、①公開買付け後の本スクイーズアウト手続は株式等

売渡請求又は株式併合により行うことを予定しており、本取引に反対す

る株主に株式買取請求権又は価格決定請求権が確保できないスキームは

採用されておらず、②（ⅰ）公開買付けが成立した場合には速やかにス

クイーズアウトを行う旨、及び（ⅱ）スクイーズアウト時の価格は公開

買付価格と同一の価格を基準にする旨が開示されている。そのため、一

般株主は、本公開買付けに応募するか否かに当たって、仮に応募しな

かった場合に、不利に取り扱われることが予想される状況には陥らない

ような配慮がなされている。したがって、本取引においては、一般株主

に対する強圧性を生じさせないような配慮がなされているといえ、本取

引の手続の公正性の確保に資する対応が取られていると考えられる。 
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 以上のとおり、本取引においてはＭ＆Ａ指針で提示されている各公正性担保

措置に則った適切な対応が行われており、その内容に不合理な点は見当たらな

いため、本取引における手続の公正性は確保されていると考えられる。 

 

ⅳ 上記ⅰ乃至ⅲのとおり、本取引は当社の一般株主にとって不利益なもので

はない。 

 

ⅴ 上記ⅰ乃至ⅳのとおり、本取引の目的は正当かつ合理的と考えられるこ

と、本取引における手続は公正なものであると考えられること、及び本取

引の条件が公正かつ妥当なものであると考えられることからすると、本公

開買付けに対して当社取締役会が賛同の意見を表明し、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相当である。 

 

 当社は、公開買付者から、2025 年８月１日に、フィリピン競争委員会から本株

式取得を承認する旨の文書を受領したことをもって、フィリピンの競争法に基づ

き必要な手続が全て完了したことを確認したことから、同日、本前提条件がいず

れも放棄されることなく全て充足されることが確実であると判断し、本公開買付

けの開始日を 2025 年８月６日とする予定である旨の連絡を受けました。 

 これを受け、当社は、2025年８月５日、本特別委員会に対して、2025年５月14

日付答申書の意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、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意見を述べるよう諮問いたしま

した。 

 本特別委員会は、2025 年８月５日開催の特別委員会において、本取引に影響を

及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行

い、上記諮問事項について 2025 年５月 14 日以後、2025 年８月５日までの事情を

勘案して検討を行った結果、2025 年５月 14 日付答申書の内容を変更すべき事情

は見当たらないことを確認し、2025 年８月５日に、当社取締役会に対して、従前

の意見に変更がない旨の 2025 年８月５日付答申書を提出いたしました。 

 

⑤ 当社における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得 

 当社は、本公開買付け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、公開買付関連当事者から独立したリーガル・アドバイ

ザーとして西村あさひを選任し、西村あさひから、本取引に関する諸手続を含む当

社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を

受けております。なお、西村あさひは、公開買付関連当事者の関連当事者には該当

せず、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。また、西
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村あさひに対する報酬には、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。 

 

⑥ 当社における利害関係を有しない取締役の過半数の承認及び利害関係を有しない

監査役全員の異議がない旨の意見 

 当社取締役会は、西村あさひから受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた

財務的見地からの助言、2025 年５月 13 日付で取得した本株式価値算定書（ＳＭＢ

Ｃ日興証券）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された 2025 年５月 14 日

付答申書において示された判断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

とにより一般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

慎重に検討・協議を行いました。 

 その結果、上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社取締役会

は、2025 年５月 14 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

締役全９名の過半数（賛成８名、反対１名）の承認により、本公開買付けに賛同す

る旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応

募を推奨する旨を決議いたしました。また、当該取締役会に出席した監査役５名の

全員が、当該決議につき異議がない旨の意見を述べております。 

 なお、公開買付者としては上記のとおり、本前提条件が充足された場合（又は公

開買付者により放棄された場合）、本公開買付けを速やかに実施することを予定し

ており、2025 年５月 14 日時点では、2025 年７月上旬頃には本公開買付けを開始す

ることを目指していたとのことでした。 

 このため、当社は、上記の決議に際して、本公開買付けが開始される前に、本特

別委員会に対して、2025 年５月 14 日付で当社取締役会に対して表明した意見に変

更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、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意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏ま

え、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行

うことを併せて決議しておりました。 

 その後、当社は、公開買付者から、2025 年８月１日に、フィリピン競争委員会か

ら本株式取得を承認する旨の文書を受領したことをもって、フィリピンの競争法に

基づき必要な手続が全て完了したことを確認したことから、同日、本前提条件がい

ずれも放棄されることなく全て充足されることが確実であると判断し、本公開買付

けの開始日を 2025 年８月６日とする予定である旨の連絡を受けました。 

 これを受け、当社は、2025 年８月５日、本特別委員会に対して、2025 年５月 14

日付答申書の意見に変更がないか否かを検討し、当社取締役会に対し、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意見を述べるよう諮問いたしまし

た。そこで、本特別委員会は、上記「④当社における独立した特別委員会の設置及
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び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、2025 年８月５日開催の特別委

員会において、本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否かに

関する事実関係の確認等を行い、上記諮問事項について2025年５月14日以後、2025

年８月５日までの事情を勘案して検討を行った結果、2025 年５月 14 日付答申書の

内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025 年８月５日に、当社取締

役会に対して、2025 年８月５日付答申書を提出いたしました。 

 当社は、本特別委員会から提出された 2025 年８月５日付答申書の内容を最大限に

尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、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を行った結果、2025 年５月 14 日以降、当社の

経営環境に重要な状況変化は生じておらず、また、本公開買付けを含む本取引は当

社の企業価値の向上に資すると考えられ、本公開買付価格を含む本取引に係る取引

条件は妥当であると認められること等から、2025 年８月５日時点においても、2025

年５月 14 日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断い

たしました。 

 その結果、上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社取締役会

は、2025 年８月５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

役全７名の全員一致により、改めて、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明する

とともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議

いたしました。また、当該取締役会に出席した監査役５名の全員が、当該決議につ

き異議がない旨の意見を述べております。 

 

⑦ 当社における独立した検討体制の構築 

 上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社は、公開買付関連当事

者から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うため、2024年11月

15 日に、公開買付者より本取引の検討を行っている旨の連絡を受けたことを契機と

して、公開買付関連当事者から独立した当社プロジェクトチームを構築しました。 

 当社プロジェクトチームを含めた本取引の検討体制（本取引の検討、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。）に独立性の観点から

問題がないことについては本特別委員会の確認を経ております。 

 

⑧ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件を充たす下限の設定 

 上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、本公開買付けにおいては、

買付予定数の下限（104,589,800 株、所有割合：66.67％）は、本基準株式数

（156,884,882 株）から公開買付者が所有する当社株式の数（100 株、所有割合：

0.00％）を控除した株式数（156,884,782 株）の過半数に相当する株式数

（78,442,392 株、所有割合：50.00％）、すなわち、応募株主らを含む、公開買付

者と利害関係を有さない当社の株主が所有する当社株式の数の過半数、いわゆる
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「マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of minority）」に相当する数を

上回るものとなるとのことです。公開買付者は、本公開買付けは、公開買付者と利

害関係を有しない当社の株主から過半数の賛同が得られない場合には成立せず、当

社の一般株主の皆様の意思を重視したものであると考えているとのことです。 

 なお、応募株主らは、いずれも公開買付者と利害関係を有しない独立した第三者

であり、本応募契約は独立した当事者間で行われた真摯な協議・交渉に基づき締結

に至ったものであることから、公開買付者としては、本応募契約の締結の事実によ

り、応募株主らが、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of 

minority）」条件の判断における、公開買付者と利害関係を有する当社の株主に該

当することになるものではないと考えているとのことです。 

 

⑨ 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、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

触することを制限するような合意は行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわ

せ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担

保に配慮しているとのことです。 

 

⑩ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

 公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が 20 営業

日であるところ、公開買付期間を 30 営業日に設定しているとのことです。公開買付

期間を法定期間より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の時間と機会を確保するとともに、当社株式につ

いて公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、

本公開買付けの公正性を担保することを企図しているとのことです。 

 

（３）１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理（端数処

理）の方法に関する事項 

（ａ）会社法第 235 条第１項又は第２項において準用する同法第 234 条第２項のいずれ

の規定による処理を予定しているかの別及びその理由 

 上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、公開買

付者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。 

 本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会

社法第 235 条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した

数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じ

です。）に相当する当社株式（以下「本端数合計株式」といいます。）を売却し、
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その売却により得られた代金を株主の皆様に対して、その端数に応じて交付しま

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

し、当社株式を非公開化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、当社株式が 2025 年 12 月 19 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公開買付者が買い取ることを予定しています。 

 この場合の売却価格は、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 12 月 22 日の最終の当社の株主名

簿に記載又は記録された株主の皆様の所有する当社株式の数に、本公開買付価格と

同額である 600 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。ただし、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数

調整が必要な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と異なる場合も

あります。 

 

（ｂ）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 

 インフロニア・ホールディングス株式会社 

 

（ｃ）売却に係る株式を買い取る者となると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、本端数合計株式の売却代金の支払に係る資金を金融機関からの借

入れにより賄うことを予定しているところ、当社は当該金融機関からの借入れに関

する契約書を確認することによって、公開買付者の資金確保の方法を確認しており

ます。また、公開買付者によれば、本端数合計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。 

 したがって、当社は、本端数合計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。 

 

（ｄ）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、2026 年１月上旬を目処に、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、本端数合計株式を公開買付者に売却す

ることについて許可を求める申立てを行うことを予定しております。当該許可を得

られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は、当該裁判所の許可

を得て、2026 年１月中旬から同月下旬を目途に、当該当社株式を公開買付者に売却

し、その後、当該売却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、2026 年３月下旬を目途に、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。 
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 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、本端数合計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。 

 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 12 月 22 日

時点の当社の最終の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様に対し、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。 

 

（４）端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関

する事項 

 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は、上記「（３）

１株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理（端数処

理）の方法に関する事項」の「（ａ）会社法第 235 条第１項又は第２項において準用

する同法第 234 条第２項のいずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理

由」に記載のとおり、本株式併合の効力発生日の前日である 2025 年 12 月 22 日の最終

の当社の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様の所有する当社株式の数に、本公

開買付価格と同額である 600 円を乗じた金額となる予定です。 

 当社は、以下の点等から、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件は、妥当で

あり、本公開買付けは、当社の一般株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した

価格及び合理的な諸条件により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。 

（ア）当社において、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、公開買付関連当事者から独立した本特別委員会の実質的な関与の下、公

開買付者及び応募株主らとの間で真摯に交渉を重ねた上で合意された価格であ

り、公開買付者の当初提示額（480 円）から 120 円（25.00％）引き上げられた

価格で、当初提示額が当社の 2025 年３月期の配当を無配とする前提であったこ

とも考慮すると実質的に 134 円（27.92％）引き上げられた価格であること。 

（イ）当社における独立した本特別委員会から取得した 2025 年５月 14 日付答申書に

おいて、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「④当社における独立した特別

委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本公開買

付価格を含む本取引の取引条件は妥当であると判断されていること。 

（ウ）本公開買付価格は、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「②当社における独

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からの株式価値算

定書の取得」に記載されているＳＭＢＣ日興証券による当社株式に係る株式価
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値算定結果に照らし、市場株価法及び類似上場会社比較法による算定結果の範

囲を上回っており、ＤＣＦ法による算定結果の範囲内であること。 

（エ）本公開買付価格は、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「③本特別委員会に

おける独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されてい

る山田コンサルティングによる当社株式に係る株式価値算定結果に照らし、市

場株価法による算定結果の範囲を上回っており、類似会社比較法及びＤＣＦ法

による算定結果の範囲内であること。 

（オ）本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年５月 13 日

の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 544 円に対して

10.29％、同日までの過去１ヶ月間（2025年４月14日から同年５月13日まで）

の終値単純平均値 497 円（小数点以下を四捨五入しております。以下、終値単

純平均値について同じです。）に対して 20.72％、同日までの過去３ヶ月間

（2025 年２月 14 日から同年５月 13 日まで）の終値単純平均値 447 円に対して

34.23％、同日までの過去６ヶ月間（2024年 11月 14日から 2025年５月 13日ま

で）の終値単純平均値 427 円に対して 40.52％のプレミアムをそれぞれ加えた

金額となっているところ、経済産業省がＭ＆Ａ指針を公表した 2019 年６月 28

日以降に公表され、2025 年４月 30 日までに公開買付けが成立した上場企業の

非公開化を目的とした本取引に類似する事例（公開買付けの対象会社の時価総

額が 500 億円以上であり、かつ、公開買付けの対象となる株式のＰＢＲが案件

公表前から１倍を超えている事例。ただし、いわゆるディスカウント公開買付

け、二段階公開買付け、同意なき買収、ＭＢＯ、上場子会社の完全子会社化を

目的とした事例は除きます。）28 件におけるプレミアム水準の中央値（公表日

の前営業日の終値に対して 33.06％、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の

終値単純平均値に対して 35.96％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終

値単純平均値に対して 36.64％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値に対して 42.38％）に照らした場合、公表日の前営業日及び基準日

直近１ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアム水準は必ずしも高い水準とは

いえないものの、当社の株価は 2025 年３月１日及び 2025 年４月 20 日に情報誌

において当社の株券に対する公開買付けに関する憶測記事が掲載された際に上

昇しており、2025 年４月７日に当社が公表した「当社に対する訴訟の経過に関

するお知らせ」及び 2025 年４月 21 日に公表した「業績予想の修正に関するお

知らせ」も株価上昇の要因として考えられることを勘案しても、足許の株価上

昇は当社の非公開化への期待を一定程度含んだ思惑買いによる影響がある可能

性も否定しきれないことから、短期間の株価変動の影響を除外したより長い期

間の株価との比較においてのプレミアム水準も考慮するべきであると考えられ

るところ、短期間の株価変動の影響がより小さい基準日直近３ヶ月及び基準日
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直近６ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアム水準との比較では、本公開買

付価格は相応のプレミアムが付された価格であると判断できること。 

（カ）当社の長期の株価推移に照らして、直近５年における当社株式の終値の最高値

550 円（2025 年５月８日）を上回り、かつ、直近５年における当社株式の場中

最高値 564 円（2025 年５月９日）を上回る価格であるため、長期保有の一般株

主にも十分配慮された水準であると考えられること。 

（キ）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」に記載の本公開買付けの公正性を担保する

ための措置が講じられており、一般株主の利益が確保されていると認められる

こと。 

 

 以上より、当社は、2025 年５月 14 日開催の取締役会において、当該時点における

当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同する旨

の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推

奨する旨を決議いたしました。 

 また、当社は、2025 年８月５日開催の当社取締役会において、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、本公開買付けに応募するこ

とを推奨する旨の決議をした後、2025 年９月 30 日の当社取締役会における本臨時株

主総会の招集決議に至るまでに、本公開買付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、相当である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 

（１）本公開買付けの実施 

 上記「２．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（併合の割合についての定めの相当性に関する事項）」の「（１）株式併合

を行う理由」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けを行い、その結果、本公

開買付けの決済の開始日である 2025 年９月 26 日をもって、当社株式 126,464,523 株

（所有割合：80.61％）を所有するに至りました。 

 

（２）自己株式の消却 

 当社は、2025 年９月 30 日付「自己株式の消却に関するお知らせ」のとおり、同日

開催の取締役会決議において、2025 年 12 月 22 日付で 5,792,948 株（2025 年８月 31

日時点の自己株式数）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
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ることを条件としており、5,792,948 株を消却したと仮定した場合の消却後の当社の

発行済株式総数は 156,880,373 株となります。 

 

以 上 

 

 

 


