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2026 年２月 27 日 

 

 

千葉県柏市新十余二 16 番地１ 

トーイン株式会社 

代表取締役社長 高橋 太  

 

株式売渡請求に関する事前開示事項 

（会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則第 33 条の７に定める事前開示書類） 

 

当社は、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 179 条第

１項に規定する特別支配株主（以下「特別支配株主」といいます。）であるＣＳＲＩ５号株式会社

（以下「ＣＳＲＩ５号」といいます。）から、2026 年２月 27 日付で、会社法第 179 条第１項の規定

に基づき、当社株主の全員（但し、ＣＳＲＩ５号及び当社を除きます。以下「本売渡株主」といいま

す。）に対し、その所有する当社の普通株式（以下「本売渡株式」といいます。）の全部をＣＳＲＩ

５号に売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）する旨を決定した旨の通知を受

領し、同日付の取締役会において本株式売渡請求を承認する旨の決議をいたしました。 

本株式売渡請求に関する会社法第 179 条の５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。以下同じです。）第 33 条の７に掲げる事項は以下のとおりです。 

 

１. 特別支配株主の氏名又は名称及び住所（会社法第 179 条の５第１項第１号） 

名称：ＣＳＲＩ５号株式会社 

住所：東京都千代田区大手町二丁目２番１号 新大手町ビル 

 

２. 会社法第 179 条の２第１項各号に掲げる事項（会社法第 179 条の５第１項第２号） 

（１）特別支配株主完全子法人に対して本株式売渡請求をしないこととするときは、その旨及び当該

特別支配株主完全子法人の名称（会社法第 179 条の２第１項第１号） 

該当事項はありません。 

 

（２）本株式売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の額又はその

算定方法及びその割当てに関する事項（会社法第 179 条の２第１項第２号及び第３号） 

ＣＳＲＩ５号は、本売渡株主に対し、本売渡株式の対価（以下「本売渡対価」といいます。）

として、その有する本売渡株式１株につき 1,187 円の割合をもって金銭を割当交付いたしま

す。 

 

（３）新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第 179 条の２第１項第４号） 

該当事項はありません。 

 

（４）特別支配株主が本売渡株式を取得する日（以下「取得日」といいます。）（会社法第 179 条の２

第１項第５号） 

2026 年３月 31 日 

 

（５）本売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社法施

行規則第 33 条の５第１項第１号） 

ＣＳＲＩ５号は、本売渡対価を、ＣＳＲＩ５号の完全親会社であるＣＳＲＩ４号株式会社（以

下「ＣＳＲＩ４号」といいます。）との間で締結した極度貸付基本契約書に基づく借入金を原

資として支払うことを予定しております。 

ＣＳＲＩ４号は、上記のＣＳＲＩ５号に対する貸付けを、ＣＳＲＩ４号、株式会社みずほ銀行

及び株式会社三井住友銀行の間の 2026 年２月 17 日付金銭消費貸借契約書に基づく株式会社み

ずほ銀行及び株式会社三井住友銀行からの借入金並びに企業支援総合研究所１号投資事業有限



2 

 

責任組合からの出資を原資として行うことを予定しております。なお、ＣＳＲＩ５号におい

て、本日現在、本売渡対価の支払に支障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可能性

も認識しておりません。 

 

（６）その他本株式売渡請求に係る取引条件（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社法施行規則第

33 条の５第１項第２号） 

本売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に記載又

は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社による配

当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。但し、当該方法による交付ができなか

った場合には、当社の本店所在地にて当社が指定した方法により（本売渡対価の交付について

ＣＳＲＩ５号が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法により）、本

売渡株主に対する本売渡対価を支払うものとします。 

 

３. 本売渡対価の総額の相当性に関する事項及び本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を

害さないよう留意した事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２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（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規則第 33

条の７第１号） 

（１）本売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２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 

本株式売渡請求は、ＣＳＲＩ５号が、当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の全

て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社をＣＳＲＩ５号の完全子会社

とすることを目的とする取引（以下「本取引」といいます。）の一環として行われるものであり、

本売渡対価は、ＣＳＲＩ５号が 2025年 12月 23日から 2026年２月 16日までを公開買付期間とし

て実施した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。）における当社株

式１株当たりの買付等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格に設定され

ております。 

当社は、当社が2025年 12月 22日付で公表した「ＣＳＲＩ５号株式会社による当社普通株式に

対する公開買付けに係る賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」（2025 年 12 月 26 日

付で公表した「（訂正）「ＣＳＲＩ５号株式会社による当社普通株式に対する公開買付けに係る賛

同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部訂正に関するお知らせ」、2026 年１月 20

日付で公表した「（訂正）「ＣＳＲＩ５号株式会社による当社普通株式に対する公開買付けに係る

賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部訂正に関するお知らせ」及び 2026 年

１月 28 日付で公表した「（訂正）「ＣＳＲＩ５号株式会社による当社普通株式に対する公開買付

けに係る賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部訂正に関するお知らせ」によ

る変更を含み、以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）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）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「③ 

当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、以下の過程

及び理由により、2025 年 12 月 22 日開催の当社取締役会において、本公開買付けへの賛同の意見

を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議

いたしました。 

なお、当該取締役会における決議は、下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主

の利益を害さないように留意した事項」の「④ 当社における利害関係を有しない取締役全員の

承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されて

おります。 

 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

当社は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」

の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実

施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の

「（ⅱ）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、山科統氏（以下「山科氏」といいます。）より、2024 年８月上旬に、株式会社

企業支援総合研究所（以下「ＣＳＲＩ」といいます。）を含む３社のＰＥファンドに対して、山

科氏が保有する当社株式の取得の検討を行うよう打診すること、その後 2024 年８月 30 日付でＣ
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ＳＲＩより当社取締役会における賛同を前提に、山科氏が保有する当社株式を含む当社の発行済

株式の全て（自己株式を除く）を公開買付けのプロセスを通じて取得し、当社株式を非公開化す

る提案を趣旨とする意向表明書（以下「筆頭株主向け意向表明書」といいます。）を受領したと

の連絡を受け、筆頭株主向け意向表明書の提出並びに筆頭株主向け意向表明書の提出を踏まえた

ＣＳＲＩ及び当社間における協議が行われたことを受けて、当社は、2024 年９月上旬から、本取

引の実施の是非等を含めた当社の資本政策の検討を開始いたしました。 

当社は、本取引における当社及び当社取締役会の意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の

公正性、透明性及び客観性を確保するために、2024 年 12 月 10 日付の当社の取締役会の決議によ

り、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を

担保することを目的として、本取引の提案を検討するための特別委員会（以下「本特別委員会」

といいます。本特別委員会の構成及び具体的な活動内容等については、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「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「③ 当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得」を

ご参照ください。）を設置するとともに、本取引の提案を検討するにあたって、当社が講ずべき

公正性担保措置や特別の利害関係を有し又はそのおそれのある取締役等の考え方の整理等、本取

引に関する諸手続きを含む当社取締役会の意思決定の方法及びその他の留意点について、独立し

た専門的助言を受けることを目的として、ＣＳＲＩ、ＣＳＲＩ５号、企業支援総合研究所１号投

資事業有限責任組合、ＣＳＲＩ４号（以下、総称して「ＣＳＲＩ５号ら」といいます。）、当社及

び本応募合意株主（注）から独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常

法律事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）を選

任いたしました。 

その後、当社は、2025 年３月 21 日に、ＣＳＲＩから、当社の取締役会宛の 2025 年３月 21 日

付提案書を受領したため、当社の企業価値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、2025 年５月 21 日にＣＳＲＩ５号ら、当社及び本応募合意株主からの独立性を有し、ＣＳＲ

Ｉ５号との価格交渉等に関するサービスについて豊富な経験及び高い専門性を有する大和証券株

式会社（以下「大和証券」といいます。）をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関として選任いたしました。 

（注）「本応募合意株主」については、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関

する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本公開買付け

の概要」をご参照ください。以下同じです。 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

当社は、上記体制の下、本取引の意義・目的を含む本公開買付けの概要、当社と連結子会社２

社、持分法適用会社１社（以下、当社、連結子会社２社及び持分法適用会社１社を総称して、

「当社グループ」といいます。）を取り巻く事業環境及び当社グループの事業の状況、本取引が

当社グループに与える影響、本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向、大和証券からの当社

株式の価値算定結果に関する報告及びＣＳＲＩとの交渉方針に関する助言その他の財務的見地か

らの助言並びにアンダーソン・毛利・友常法律事務所からの本取引における手続の公正性を確保

するための対応についての助言その他の法的助言等を踏まえ、本取引の是非及び取引条件の妥当

性について慎重に協議及び検討を行ってまいりました。また、当社は、本特別委員会も交えて定

期的に協議を行い、本特別委員会により事前に確認された対応方針や交渉上重要な局面における

意見、指示、要請等に基づき、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、対応を行って

おります。 

具体的には、当社は、ＣＳＲＩから山科氏に対する筆頭株主向け意向表明書を受領後に、ＣＳ

ＲＩから 2024 年９月上旬に面談の要請を受けたことを踏まえて、ＣＳＲＩと複数回にわたって

本取引に関する協議を行ってまいりました。その後、当社は、本取引の内容を具体的に検討する

ため、2025 年３月 13 日にＣＳＲＩに対して、当社株式の非公開化に関する提案を行う意向があ

る場合は 2025 年３月 24 日を期日として当社の取締役会宛てに正式な意向表明書を提出するよう

に要請を行いました。 

本特別委員会は、2025年３月 21日にＣＳＲＩより 2025年３月 21日付の本公開買付価格を880

円とする旨の提案書（以下「2025 年３月 21 日付提案書」といいます。）を受領したことを踏ま

えて、本特別委員会における検討・協議を進め、2025 年４月 14 日開催の本特別委員会において

ＣＳＲＩから 2025 年３月 21 日付提案書に記載の内容に関する説明を受けるとともに、本取引の



4 

 

意義・目的、本取引後の経営体制・事業方針に関して質疑応答を行いました。さらに、2025 年７

月 14 日にＣＳＲＩより 2025 年７月 14 日付の本公開買付価格を 880 円とする旨の提案書（以下

「2025 年７月 14 日付提案書」といいます。）を受領したことを踏まえて、2025 年７月 17 日にＣ

ＳＲＩから当社取締役に対し、当社事業に対する認識や本取引後の方針について説明を受けると

ともに、これに対する質疑応答を行いました。さらに 2025 年８月 13 日開催の本特別委員会にお

いて、本特別委員会とＣＳＲＩとの間で、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件について

質疑応答を行いました。その後も、ＣＳＲＩから 2025 年８月 28 日付の本公開買付価格 1,000 円

とし、財務面に係る当社の意向を踏まえ、公開買付価格及び公開買付けに係る資金の調達方法を

一部変更した旨の提案書（以下「2025年８月 28日付提案書」といいます。）、2025年９月 25日付

の本公開買付価格を 1,100 円とする旨の提案書（以下「2025 年９月 25 日付提案書」といいます。）

を受領し、本特別委員会及び当社取締役とＣＳＲＩとの間で複数回にわたる面談を実施し、ＣＳ

ＲＩに対する理解を深めるとともに、本取引に係る取引条件及び本件後の経営体制について質疑

応答、協議及び検討を継続的に行ってまいりました。その後、当社は2025年 12月 12日にＣＳＲ

Ｉに対して、本取引の意義・目的、本取引後の経営方針に関する質問状を提出し、2025 年 12 月

15 日にＣＳＲＩから回答を受領いたしました。 

本公開買付価格については、当社は、ＣＳＲＩから複数回にわたる本公開買付価格の引上げの

提案を受領いたしました。具体的には、当社は、ＣＳＲＩが当社に対して実施したデュー・ディ

リジェンスの途中経過を踏まえて得られた情報を総合的に勘案した結果として、2025 年７月 14

日に、本公開買付価格を 880 円（提案日の前営業日である 2025 年７月 11 日の東京証券取引所ス

タンダード市場における当社株式の終値 655 円に対して 34.35％、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値 670 円に対して 31.34％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 675 円に対し

て 30.37％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 672 円に対して 30.95％のプレミアムを

加えた価格）とすることの提案を含む 2025 年７月 14 日付提案書を受領いたしました。その後、

当社は、ＣＳＲＩから、2025 年８月 28 日に、山科氏からＣＳＲＩに対する価格引上げの要請を

踏まえ、本公開買付価格を 1,000 円（提案日の前営業日である 2025 年８月 27 日の東京証券取引

所スタンダード市場における当社株式の終値 755 円に対して 32.45％、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値 733 円に対して 36.43％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 692 円に

対して 44.51％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 687 円に対して 45.56％のプレミア

ムを加えた価格）とし、財務面に係る当社の意向を踏まえ、一部条件を変更した旨の提案を含む

2025 年８月 28 日付提案書を受領いたしました。さらに、当社は、ＣＳＲＩから、2025 年９月 25

日に、当社からＣＳＲＩに対する価格引上げの要請を踏まえ、本公開買付価格を 1,100 円（提案

日の前営業日である 2025 年９月 24 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終

値909円に対して21.01％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 854円に対して28.81％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 748 円に対して 47.06％、同日までの過去６ヶ月間の

終値単純平均値 712 円に対して 54.49％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を含む 2025

年９月 25 日付提案書を受領いたしました。 

その後、当社は 2025 年９月 25 日付提案書の内容に関し、当社のリーガル・アドバイザーであ

るアンダーソン・毛利・友常法律事務所及び当社のフィナンシャル・アドバイザーである大和証

券からの助言並びに特別委員会における協議を踏まえ、2025 年 12 月８日に、ＣＳＲＩに対して、

当該提案価格は、類似過去事例におけるプレミアム水準と比較して十分ではなく、当社の一般株

主の利益に配慮されたものとはいい難いとして、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。

その後、2025 年 12 月 10 日、ＣＳＲＩから本公開買付価格を 1,180 円（提案日の前営業日である

2025 年 12 月９日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 834 円に対して

41.49％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 846 円に対して 39.48％、同日までの過去３

ヶ月間の終値単純平均値871円に対して35.48％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値789

円に対して 49.56％のプレミアムを加えた価格）とすることの提案を含む、2025 年 12 月 10 日付

の本公開買付価格を 1,180 円とする旨の提案書（以下「2025 年 12 月 10 日付提案書」といいま

す。）を受領いたしました。しかし、当社は 2025 年 12 月 15 日に、本取引の実行により将来的に

実現することが期待される価値のしかるべき部分を当社の株主に適切に分配する価格として再考

いただく余地があるとして、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。その後、ＣＳＲＩか

ら、12 月 16 日に本公開買付価格を 1,180 円（提案日の前営業日である 2025 年 12 月 15 日の東京

証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 842 円に対して 40.14％、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 840 円に対して 40.48％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値

866 円に対して 36.26％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 794 円に対して 48.61％のプ
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レミアムを加えた価格）とすることの提案を含む、2025年12月16日付の本公開買付価格を1,180

円とする旨の提案書（以下「2025 年 12 月 16 日付提案書」といいます。）を受領いたしました。

これに対して、当社は 2025 年 12 月 17 日に、2025 年 12 月 16 日付提案書における本公開買付価

格は、本取引の実行により将来的に実現することが期待される価値のしかるべき部分を当社の株

主に適切に分配する価格として再考する余地があるとして、再度、本公開買付価格の再検討の要

請をいたしました。その後、ＣＳＲＩから、12 月 18 日に本公開買付価格を 1,187 円（提案日の

前営業日である 2025 年 12 月 17 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値

850 円に対して 39.65％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 841 円に対して 41.14％、同

日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 864 円に対して 37.38％、同日までの過去６ヶ月間の終

値単純平均値 797 円に対して 48.93％のプレミアムを加えた価格）とすることの提案を含む 2025

年 12 月 18 日付提案書を受領いたしました。 

これに対し、2025 年 12 月 19 日、当社は、本特別委員会の意見を踏まえて、当該提案価格に応

諾する旨の回答を行いました。 

なお、ＣＳＲＩ５号からの本取引に係る提案に関する分析及び検討を行っている中、当社は、

2025 年 10 月２日に、ＣＳＲＩ５号以外の第三者（以下「本後行提案者」といいます。）から当社

を本後行提案者の完全子会社とするための取引（以下「本後行提案取引」といいます。）に関す

る初期的な意向表明書（以下「本後行提案者による 2025 年 10 月２日付提案」といいます。）を

受領いたしました。当社は、2025 年 10 月 10 日の取締役会において、本取引に加えて本後行提案

取引についても、当社の資本政策の一環として検討すること及び本特別委員会において諮問する

ことを決議いたしました（当該諮問事項の詳細は、下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり

本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「③ 当社における独立した特別委員会の

設置及び意見（答申書）の取得」をご参照ください。）が、山科氏から本後行提案者に対して、

2025 年 10 月 30 日付で、山科氏が所有する当社株式を本後行提案者に対して譲渡する意向がない

旨の書面（以下「2025 年 10 月 30 日付書面」といいます。）が提出されました。2025 年 10 月 30

日付書面を受けて、本後行提案者から当社に対して、本後行提案取引は山科氏との間の応募合意

が前提条件であるため、上記の山科氏の意向下において、本後行提案取引の検討を積極的に進め

ることが難しいとの見解が示されたことから、当社と本後行提案者は本後行提案取引に係る協議

を中止するとともに、2025 年 12 月８日付の取締役会において本特別委員会における諮問事項を

本諮問事項（下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留

意した事項」の「③ 当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得」に定

義します。）とする決議をいたしました。当社は、本後行提案者による 2025 年 10 月２日付提案

以外には、本取引に係る提案に関する提案を受領しておりません。 

 

（ⅲ）判断内容 

以上の経緯の下、当社は、2025 年 12 月 22 日開催の当社取締役会において、アンダーソン・毛

利・友常法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言並びに 2025

年 12 月 19 日付で大和証券から提出を受けた当社株式に係る株式価値算定書（以下「本株式価値

算定書」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から 2025 年 12 月 19 日付で提出され

た答申書（以下「本答申書」といいます。）において示された本特別委員会の判断内容を最大限

尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討を行いま

した。その結果、以下のとおり、当社は、ＣＳＲＩ５号による本公開買付けを含む本取引を通じ

た当社株式の非公開化が当社の企業価値の向上に資するものであり、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になっているとの結論に至り

ました。 

具体的には、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び

理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）当社を取り

巻く経営環境」に記載のとおり、当社グループを取り巻く事業環境の中で、当社グループは、将

来的な人口減少等により需要の縮小が見込まれるものの、安定的に市場推移を続けるものと認識

している一方で、生産年齢人口の減少、ＤＸ等の技術革新、インフレに伴う諸資材・エネルギー

価格、物流コストや人件費の上昇等の今後見込まれる長期的な事業環境の変化へ対応するべく、

ガバナンス体制の強化、資本政策の再検討、経営人材の育成・確保といった従来から存在してい

た課題に早急に対応する必要があると認識しております。 
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当社としては、当社中期経営計画への取組みや上記経営課題への対応を加速させることが可能

となるところ、当社が上場をしており、当社に少数株主が存在している現在の状況では、当社の

少数株主の利益を図る観点から、機動的な経営資源の活用や意思決定の柔軟性及びスピードには

一定の制約があると認識しております。しかしながら、本取引により当社が非公開化することで、

そうした制約を受けずに、短期的な業績にとらわれない中長期的な視点での取組みや意思決定の

迅速化を実現することができると考えております。このような状況の下、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）本公開買付けに関す

る意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅱ）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（ア）ないし（エ）の施策

は、当社の中長期的な更なる企業価値向上のために積極的に推進していくべき施策であり、ＣＳ

ＲＩがこれまで培ってきた、事業改革支援の経験及びＣＳＲＩが保有する人材面と資金面を中心

とした経営資源等を活用することにより、当社中期経営計画への取組みや経営課題への対応をは

じめとした各種施策の実行が可能になると考えております。さらに、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）本公開買付けに関する意

見の根拠及び理由」の「②公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅲ）本公開買付け後の経営方針」に記

載のとおり、ＣＳＲＩは、当社現経営陣が引き続き経営の中核を担った上で、ＣＳＲＩの役職員

及び必要に応じてＣＳＲＩが招聘した外部人財が経営陣として参画をし、伴走支援するかたちで

当社の更なる企業価値向上の実現を目指すことを基本方針としており、それらの支援により、当

社単独では成し得ない成長を実現することができると考えております。当社としては、本取引を

通じて当社株式が非公開化し、ＣＳＲＩとの協働が可能となることが、当社の企業価値向上に資

するものと判断いたしました。 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、上場会社としての知名度・ブラン

ド力低下による、取引先その他ステークホルダーへの影響や従業員のモチベーション低下や人材

採用の不安定化、また、資本市場からの資金調達を行うことができなくなる点が挙げられます。

しかしながら、当社はいわゆるＢtoＢビジネスを営むものであり、当社の知名度・ブランド力に

ついては、創業から 70 年の業歴の中で培った顧客との信頼関係や取引実績を通じて獲得・維持

されている部分が多いため、当社株式の非公開化によって重大な影響を受けることはなく、むし

ろ本取引の実行後は資本市場からの資金調達については、本取引によって、ＣＳＲＩの信用力を

背景に適宜最適な資金調達手段の活用が可能となることから、当社が、本取引を通じて非公開化

を行うデメリットは限定的であると考えております。また、当社は、以下の点などから、本公開

買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公開買付けは、当社の少数株

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)本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（３）算定に関する事項」に記載されている大和証券による当社株式に係る株式価値算定

結果において、市場株価法による算定結果の上限を上回り、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。）による算定結果の上限を上回ること。 

(イ)本公開買付けの公表日（2025 年 12 月 22 日）の前営業日である 2025 年 12 月 19 日の東京証

券取引所スタンダード市場における当社株式の終値の 853 円に対して 39.16％、同日までの

過去１ヶ月間（2025年 11月 20日から 2025年 12月 19日まで）の終値単純平均値 843円（小

数点以下を四捨五入。以下終値単純平均値の計算において同じです。）に対して 40.81％、同

日までの過去３ヶ月間（2025 年９月 22 日から 2025 年 12 月 19 日まで）の終値単純平均値

861 円に対して 37.86％、同日までの過去６ヶ月間（2025 年６月 20 日から 2025 年 12 月 19

日まで）の終値単純平均値 799 円に対して 48.56％のプレミアムをそれぞれ加えた金額とな

っており、本公開買付価格には本件と類似の事例との比較において相応のプレミアムが付さ

れているものと認められること。具体的には、経済産業省が策定した「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。）が公表された 2019 年６月 28 日以降か

ら2025年 11月 28日までに公表し成立した国内上場企業を対象とし資本関係のない第三者間

による完全子会社化又は非公開化を企図した上限が付されていない他社株公開買付けの事例

165 件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレミアムの中央値 42.74％、直

近１ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアムの中央値 43.14％、直近３ヶ月間の終値単純



7 

 

平均に対するプレミアムの中央値 43.77％及び直近６ヶ月間の終値単純平均に対するプレミ

アムの中央値 46.34％）と比較しても、概ね近接しており遜色のない水準にあるものと認め

られること。 

(ウ)下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡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、少数株主利益

が確保されていると認められること。 

(エ)下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事

項」の「③ 当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得」に記載の

とおり、本特別委員会から取得した本答申書においても、妥当であると認められると判断さ

れていること。なお、本公開買付価格は、当社の 2025 年９月 30 日時点の簿価純資産額であ

る 11,149,717 千円を自己株式控除後の発行済株式数（5,033,247 株）で割ることにより算出

した１株当たり純資産である 2,215 円（本公開買付価格は当該金額との比較で 46％のディス

カウント）を下回っているものの、仮に当社が清算する場合にも、簿価純資産価額がそのま

ま換価されるわけではなく、当社が所有する資産のうち、工場や本社においては、建築後相

当程度の年月が経過し老朽化しており、また工場及び機械装置においては、汎用性が乏しく

即時一括での売却が困難であることを踏まえると、簿価により売却することは困難であり、

また、工場については、更地での売却が必要であることが見込まれるものの、その場合には

不動産鑑定費用に加えて建物の解体費用及び土壌汚染調査費用等が必要になると考えられる

こと、子会社を含めた当社グループの清算を行う場合、企業の清算に伴い、従業員に対する

割増退職金及び弁護士費用等の専門家費用その他相当程度の追加コストが発生することが見

込まれること等に鑑みると、当社の清算価値は、現実的には簿価純資産額から相当程度毀損

された金額となることが想定されます。なお、当社においては、実際に清算を予定している

わけではないため、清算を前提とする見積書の取得までは行っておらず、本公開買付価格が

具体的な検討を経て概算された想定清算コスト等を勘案して算出される、想定の清算価値を

上回っていることの確認までは行っておりません。また、純資産価額は会社の清算価値を示

すものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継続企業である当社の企業価値

算定において重視することは合理的ではないと考えております。 

 

以上より、当社は、2025 年 12 月 22 日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する意見

を表明するとともに、当社の株主の皆様が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。なお、上記当社取締役会における決議の方法は、本意見表明プレスリリースの「３．

本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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等、本公開買付けの公正性を担保するための措

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、ＣＳＲＩ５号は、2025 年 12 月 23 日から本公開買付けを行い、その結果、本結果プレ

スリリースにてお知らせいたしましたとおり、本公開買付けの決済の開始日である 2026 年２月

24 日をもって、当社株式 4,637,030 株（所有割合 92.13％）を所有するに至り、ＣＳＲＩ５号は

当社の特別支配株主に該当することとなりました。 

 

このような経緯を経て、当社は、ＣＳＲＩ５号より、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「（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）」に記載のとおり、本取引の一環として本株式売渡請求を

する旨の通知を受けました。そして、当社は、かかる通知を受け、本株式売渡請求を承認するか

否かについて、慎重に協議及び検討を行いました。 

その結果、当社は、本日付の取締役会において、（ⅰ）本株式売渡請求は本取引の一環として

行われるものであるところ、当社は、上記のとおりの過程及び理由により、本取引は当社の企業

価値の向上に資すると判断しており、当該判断を変更すべき特段の事情は生じていないこと、

（ⅱ）本売渡対価は本公開買付価格と同一の価格に設定されているところ、当該価格は、上記の

とおり、下記「（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意し

た事項」に記載の本取引に係る取引条件の公正さを担保するための措置が十分に講じられた上で、

本特別委員会の実質的な関与の下で行われたこと、また、下記「（２）本株式売渡請求の承認に

当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項」の「③ 当社における独立した特別委
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員会の設置及び意見（答申書）の取得」に記載のとおり、本特別委員会から取得した本答申書に

おいても、妥当であると認められると判断されている等、本売渡株主の皆様が享受すべき利益が

確保された妥当な価格であると考えられること、（ⅲ）ＣＳＲＩ５号は、当社株式に対して 2025

年 12 月 23 日から 2026 年２月 16 日までを買付け等の期間として行った公開買付けに係る公開買

付届出書の添付書類として、ＣＳＲＩ４号からの融資に関する2025年 12月 22日付融資証明書、

株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行からＣＳＲＩ４号に対する銀行融資に関する 2025

年 12 月 19 日付融資証明書及び企業支援総合研究所１号投資事業有限責任組合からＣＳＲＩ４号

に対する融資に関する2025年 12月 19日付出資証明書を提出しており、また、ＣＳＲＩ５号によ

れば、同日以降、本売渡対価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あること等から、ＣＳＲＩ５号による本売渡対価の支払のための資

金の準備状況・確保手段は相当であり、本売渡対価の交付の見込みはあると考えられること、

（ⅳ）本売渡対価の交付までの期間及び支払方法について不合理な点は認められないことから、

本株式売渡請求に係る取引条件は相当であると考えられること、（ⅴ）本公開買付けの開始以降

本日に至るまで当社の企業価値に重大な変更は生じていないこと等を踏まえ、本株式売渡請求は、

本売渡株主の利益に配慮したものであり、本株式売渡請求の条件等は適正であると判断し、ＣＳ

ＲＩ５号からの通知に係る本株式売渡請求を承認することを決議いたしました。 

 

（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項 

本株式売渡請求は、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、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「（６）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

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本公開買付けは、当

社をＣＳＲＩ５号の完全子会社とすることを目的として行われる本取引の一環として実施される

こと及びＣＳＲＩ５号が当社の大株主であり筆頭株主向け意向表明書の受領時点において当社取

締役であった山科氏と応募契約を締結していることを踏まえ、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等、本公開買付けの公正性を担保するための措

置として、以下の措置を実施しております。 

 
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、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、ＣＳＲＩから提示された本公開買

付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するために、ＣＳＲＩ５号ら、当社及び

本応募合意株主から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和

証券に対して、当社株式の算定を依頼し、2025 年 12月 19 日付で、本株式価値算定書を取得い

たしました。大和証券はＣＳＲＩ５号ら、本応募合意株主、及び当社の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。なお、当社は、

大和証券から本公開買付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、本特別委員会において、大和証券の独立性に問題がないことが確認されており

ます。当該株式価値算定書の概要は本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する

意見の内容、根拠及び理由」の「（３）算定に関する事項」をご参照ください。 

 

② 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、本公開買付けに係る当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を確保するために、

ＣＳＲＩ５号ら、当社及び本応募合意株主から独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所を選任し、同事務所から、本公開買付け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、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、ＣＳＲＩ５号ら、当社及び本応募合

意株主の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。

なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払

われる成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会において、アンダーソン・毛利・

友常法律事務所の独立性に問題がないことが確認されております。 

 

③ 当社における独立した特別委員会の設置及び意見（答申書）の取得 

当社は、2024 年 12 月 10 日付の取締役会決議に基づき、当社の取締役会において本公開買付

けの是非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを含む本取引における当社の意思決定
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の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、

ＣＳＲＩ５号ら、当社及び本応募合意株主から独立した、当社社外取締役及び当社社外監査役

から成る委員（当社の社外取締役である寉見明氏、当社の社外取締役である熊谷佳也氏及び当

社の社外監査役である原一夫氏の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。

なお、寉見明氏を本特別委員会の委員長として選定しております。また、当社は、本特別委員

会の設置当初から本特別委員会の委員として上記３名を選定しており、2025 年 12 月 22 日に至

るまで本特別委員会の委員を変更した事実はありません。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、固定の報酬を支払うものとしております。 

そして、当社は、上記の取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（a）本取引に係るＣ

ＳＲＩの提示する企業価値向上策について、企業価値ひいては株主共同の利益を確保又は向上

させるものであるか、（b）上記のほか、本取引に関する事項のうち、当社の取締役会が特別委

員会に追加的に諮問する事項がある場合及び特別委員会が当社取締役会に意見・答申・勧告す

べきと考える事項がある場合、それらの事項について調査・検討・評価・意見・答申又は勧告

を行うことについて諮問し、これらの点についての答申書を当社に提出することを委嘱いたし

ました。また、本特別委員会への諮問にあたり、当社取締役会は、本取引に関する決定を行う

に際して、本特別委員会の意見を最大限尊重することとしております。また、当社は、併せて、

本特別委員会に対して、(ⅰ)当社のアドバイザー等を指名又は承認（事後承認を含む。）する

権限、(ⅱ)本特別委員会が必要と認める場合には、自らのアドバイザー等を選任する権限（本

特別委員会のアドバイザー等の専門的助言に係る合理的な費用は当社の負担とする。）、(ⅲ)当

社の役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本取引の検討及び判断に必要な情報を受

領する権限、(ⅳ)本取引の取引条件に関する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、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、本取引の取引条

件に関する交渉過程に実質的に関与する権限を付与することを、当社の取締役会において決議

しております。 

その後、上記「（１）本売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第

１項第２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」に記載のとおり、

当社は、本後行提案者による 2025 年 10 月２日付提案を受領したことから、本取引に加えて本

後行提案取引についても当社の資本政策の一環として検討するため、2025 年 10月 10 日付の取

締役会において、本特別委員会の諮問の対象となる取引の内容及び諮問事項の内容を変更し、

本特別委員会に対する諮問事項を（a）当社の取締役会が本取引に対してどのような意見を表

明すべきか及び本取引が当社の少数株主にとって不利益でないと考えられるか、（b）当社の取

締役会が本後行提案取引に対してどのような意見を表明すべきか及び本後行提案取引が当社の

少数株主にとって不利益でないと考えられるか、（c）上記のほか、本取引及び本後行提案取引

に関する事項のうち、当社の取締役会が特別委員会に追加的に諮問する事項がある場合及び特

別委員会が当社取締役会に意見・答申・勧告すべきと考える事項がある場合、それらの事項に

ついて調査・検討・評価・意見・答申又は勧告を行うこと、について諮問するよう諮問事項の

変更に関する決議をいたしました。 

さらに、上記「（１）本売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第

１項第２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」に記載のとおり、

2025 年 10 月 30日付書面を受けて、本後行提案者から当社に対して、本後行提案取引は山科氏

との間の応募合意が前提条件であるため、上記の山科氏の意向下において、本後行提案取引の

検討を積極的に進めることが難しいとの見解が示されたことから、当社は 2025 年 12 月８日付

の取締役会において、本特別委員会の諮問の対象となる取引の内容及び諮問事項の内容を変更

し、本特別委員会に対する諮問事項を（a）本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が

当社の企業価値向上に資するかを含む。）、（b）本取引に係る取引条件の公正性・妥当性が確保

されているか（買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類その他の取引の条件が公正な

ものとなっているかを含む。）、（c）取引条件の公正さを担保するための手続が十分に講じられ

ているか、（d）上記（a）から（c）を踏まえ、本取引は当社の一般株主にとって不利益なもの

ではないと考えられるか、（e）当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明すること及び

当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨することの是非（以下、かかる（a）

ないし（e）の事項を総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問するよう諮問事項の

変更に関する決議をいたしました。 

本特別委員会は、2025年３月 25日から 2025年 12月 19日まで合計 22回開催され、本諮問事

項について、慎重に検討及び協議を行いました。 
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本特別委員会は、ＣＳＲＩ５号ら及び当社から提出された各検討資料その他必要な情報・資

料等の収集及び検討を行うとともに、当社から、本取引の提案を受けた経緯、本取引の目的、

事業環境、事業計画、経営課題等に関する説明を受けるとともに、質疑応答を行いました。ま

た、本特別委員会は、ＣＳＲＩに対するインタビューを実施するとともに、ＣＳＲＩとの間で

複数回にわたって面談を行い、本取引を提案するに至った経緯及び理由、本取引の目的、本取

引の諸条件、本取引後の経営体制・事業方針等について説明を受けるとともに質疑応答を行い

ました。 

本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券及び当社のリーガ

ル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所から、本公開買付けを含む本取

引の経緯・背景、内容、意義・目的、当社の企業価値に与える影響、ＣＳＲＩ５号らの関係、

各アドバイザーの独立性、本公開買付価格の算定手法の合理性、分析の前提事実の適正性、利

害関係者からの不当な干渉の有無、当社の状況や当社が意思決定をするに至る経緯・検討経緯

の妥当性、開示の適正性その他本取引に関連する事項について説明を受けるとともに、質疑応

答を行いました。具体的には、本特別委員会は、当社から当社が作成した 2026 年３月期から

2030 年３月期までの５期分の事業計画（以下「本事業計画」といいます。）について説明を受

け、質疑応答を行った上で本事業計画の合理性について確認の上、大和証券から当社株式の株

式価値の算定方法及び結果に関する説明を受けております（なお、大和証券は、株式価値の算

定の基礎とされた本事業計画について、当社と質疑応答を行い、その作成経緯及び当社の現状

を把握した上で、それらに照らし不合理な点がないかという観点から、本事業計画の合理性を

確認しております。）。また、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から本取

引において利益相反を軽減又は防止するために取られている措置及び本取引に関する説明を受

け、それぞれ、質疑応答を行いました。 

さらに、本特別委員会は、大和証券から受けた財務的見地からの助言を踏まえ、本公開買付

価格につきＣＳＲＩから 1,187 円という最終的な提案を受けるに至るまで、当社の本公開買付

価格に係る交渉方針を審議・検討いたしました。 

なお、本特別委員会は、当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関である大和証券並びにリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所

につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことから、それぞれを当社のファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関並びにリーガル・アドバイザーとして承認しております。

また、本特別委員会は、必要に応じてそれらの専門的助言を受けることができることを確認し

た上、本特別委員会独自の外部アドバイザーの選任は行わないことを決定するとともに、下記

「⑤ 当社における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、当社が社内に構築した本取引

の検討体制に、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認いたしました。 

これらの内容を踏まえ、本特別委員会は、大和証券及びアンダーソン・毛利・友常法律事務

所と議論を重ね、本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、2025 年 12月 19 日付で、

当社の取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出いたしました。 

 

（i）答申内容 

（ア）本取引の目的は合理的と認められる（本取引が当社の企業価値向上に資する。）。 

（イ）本取引に係る取引条件の公正性・妥当性が確保されている（買収対価の水準、買

収の方法及び買収対価の種類その他の取引の条件が公正なものとなっている。）。 

（ウ）本取引において、取引条件の公正さを担保するための手続が十分に講じられてい

ると認められる。 

（エ）上記（ア）から（ウ）を踏まえると、本取引は当社の一般株主にとって不利益な

ものでないと考えられる。 

（オ）当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明すること及び当社の株主に対し

て本公開買付けに応募することを推奨することは相当である。 

（ii）答申理由 

（ア）本諮問事項（ア）（本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が当社の企業

価値向上に資するかを含む。）。）に対する答申 

以下の（ａ）から（ｃ）までに記載のとおり、本取引により想定されるシナジー

は合理的なものということができ、ＣＳＲＩの想定と当社の想定との間に矛盾・

齟齬もなく、本取引の実行は、当社が認識する経営課題の解決に資することが認

められる。また、本取引による当社の企業価値向上に対する重大な支障となる事
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情として認められるものも見受けられない。したがって、本取引は企業価値の向

上に資するものであって、その目的は合理的であると認められる。 

（ａ）当社グループを取り巻く事業環境について、将来的な人口減少等により需

要の縮小が見込まれるものの、包装資材事業については、需給環境が底堅

く推移してきているほか、精密コーティング事業については、半導体関連

の高精細なコーティング製品への需要が急増しており、今後も安定的に市

場推移を続けるものと認識している。その一方で、生産年齢人口の減少、

ＤＸ等の技術革新、インフレに伴う諸資材・エネルギー価格、物流コスト

や人件費の上昇等の今後見込まれる長期的な事業環境の変化へ対応するべ

く、原価管理の精微化、生産の効率化や採算性重視の受注戦略の重要性が

より一層高まっていると考えている。このような当社を取り巻く経営環境

下で、当社の中期経営計画の取組みに加えて、生産設備の総合的な再編と

最適な再配置、健全な財務体質の維持、確保等、早急に対処しなければな

らない課題が存在していると認識している。また、当社は、当社を取り巻

く上記のような事業環境及び経営課題下で、当社の中長期的な企業価値向

上に向けた事業運営を行っているものの、当社の企業価値向上に資する

様々な施策の立案・実行ができる人材の育成が必ずしも進んでいないこと

は否定できない状況であると考えている。以上のような当社による事業環

境及び経営課題の認識については、矛盾した点や明らかに客観的事実に反

している点はない。したがって、上記事業環境及び経営課題の解決に寄与

する方策（Ｍ＆Ａを含むがこれに限られない。）を講じることは、個別に当

該方策に係るリスクや当該方策に伴うデメリットを勘案する必要はあるも

のの、一般論としては当社の企業価値の向上に資するものであると考える

ことができる。 

（ｂ）ＣＳＲＩによれば、ＣＳＲＩが想定する本取引のシナジーは、（i）ガバナ

ンス体制の強化、（ii）ＤＸ・業務基盤の整備、（iii）生産アライアンスの

構築及び提携・Ｍ＆Ａの推進、（iv）資本政策と推進体制の強化である。一

方で、当社が想定する本取引のシナジーは、①当社が非公開化することで、

短期的な業績にとらわれない中長期的な視点での取組みや意思決定の迅速

化を実現することができると考えていること、②ＣＳＲＩがこれまで培っ

てきた、事業改革支援の経験及びＣＳＲＩが保有する人材面と資金面を中

心とした経営資源等を活用することにより、当社の中期経営計画への取組

みや経営課題への対応をはじめとした各種施策の実行が可能になること、

③ＣＳＲＩが、当社現経営陣が引き続き経営の中核を担った上で、ＣＳＲ

Ｉの役職員及び必要に応じてＣＳＲＩが招聘した外部人財が経営陣として

参画をし、伴走支援するかたちで当社の更なる企業価値向上の実現を目指

すことを基本方針としており、それらの支援により、当社単独では成し得

ない成長を実現することができると考えていることである。特に、②につ

いて、事業改革支援の経験が豊富なＣＳＲＩの人材と共同して当社の事業

運営を行うことにより、当社の経営課題や事業環境に対する効果的なソリ

ューションを立案・実行できる次世代を担う人材を育成することが期待で

きると考えている。また、当社の企業価値向上に資する各施策の実行にあ

たっては、その性質上一定のコストがかかる施策が発生すると考えられる

ところ、ＣＳＲＩが単独株主として迅速に追加出資を行うことで当社単独

では成し得なかった資金調達を行うことが可能となり、当該施策を実行で

きると考えている。上記の想定されるシナジーの内容は、相互に矛盾する

点や明らかに客観的事実に反している点は見当たらず、合理的なものであ

ると考えられる。また、ＣＳＲＩと当社が想定するシナジーは概ね一致し

ており、相互に矛盾又は齟齬はない。 

（ｃ）本取引による当社におけるデメリットとして、上場会社としての知名度・

ブランド力低下による、取引先その他ステークホルダーへの影響や従業員

のモチベーション低下や人材採用の不安定化、また、資本市場からの資金

調達を行うことができなくなる点が挙げられる。しかしながら、当社は、

いわゆるＢ to Ｂビジネスを営むものであり、当社の知名度・ブランド力
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については、創業から 70 年の業歴の中で培った顧客との信頼関係や取引実

績を通じて獲得・維持されている部分が多いため、当社株式の非公開化に

よって重大な影響を受けることはない。また、資本市場からの資金調達に

関しては、本取引の実行後はＣＳＲＩの信用力を背景に適宜最適な資金調

達手段の活用が可能となると考えられる。したがって、当社が、本取引を

通じて非公開化を行うデメリットは限定的である。 

（イ）本諮問事項（イ）（本取引に係る取引条件の公正性・妥当性が確保されているか

（買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類その他の取引の条件が公正なも

のとなっているかを含む。））に対する答申 

以下の（ａ）から（ｈ）までに記載のとおり、本公開買付価格の決定にあたり、

合意プロセスの透明性や公正性を疑わせるような事情は見当たらないこと、本公

開買付価格は大和証券により算定された当社株式の株式価値との比較の観点から

しても少数株主にとって不利益ではない水準に十分に達していること、本公開買

付価格のプレミアムは、類似事案との比較においてこれと比較しても遜色ない水

準であるものといえること、本取引のスキームも妥当であると認められることに

照らしても本公開買付けの条件は不合理なものであるとはいえないことから、本

取引に係る取引条件の公正性・妥当性は認められる。 

（ａ）本公開買付価格の実際の交渉状況についてみると、ＣＳＲＩによる当初の

提示額（１株当たり 880 円）を出発点として、ＣＳＲＩが当社の経営陣と

複数回にわたって面談を実施し事業戦略及び資本政策について協議を行っ

ていくとともに、山科氏と公開買付価格の協議を行う中で、ＣＳＲＩは、

２度にわたり買付価格を引き上げ、公開買付価格を 1,100 円とする提案を

2025 年９月 25 日付提案書において行った。その後、当社が、大和証券から

取得した暫定的な株式価値算定結果、2025 年 12 月 10 日付提案書、2025 年

12 月 16 日付提案書及び 2025 年 12 月 18 日付提案書の受領並びに本特別委

員会における審議・検討に基づく本特別委員会からの買付価格の引上げ要

請を踏まえ、大和証券の助言を受けながらＣＳＲＩと交渉を重ねたことに

加え、当社がＣＳＲＩに対して３度にわたり引き上げ要請を行った結果、

ＣＳＲＩから、２度にわたり買付価格を引き上げる提案を引き出した上、

最終的に本公開買付価格（１株当たり1,187円）での合意に至った。なお、

かかる一連の交渉においては、その進行過程において、大和証券から、本

特別委員会の場で又は電子メールにて適時に本特別委員会に対して共有及

び説明がなされ、随時本特別委員会による方針の確認及び本特別委員会の

意見の聴取を得ながら、本特別委員会の実質的な関与の下に当社によって

交渉が行われた。その結果、最終的な本公開買付価格は、当初にＣＳＲＩ

が提示した価格から相応の上積みがされており、当社として、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を目指して交渉

がされたことが経緯として認められる。以上からすれば、本取引における

本公開買付価格の合意は、当社とＣＳＲＩとの間において、客観的かつ整

合性のある議論を踏まえた交渉の結果なされたものであることが推認され、

合意プロセスの透明性や公正性を疑わせるような事情は見当たらない。 

（ｂ）本事業計画は、2026 年３月期から 2030 年３月期までの当社の財務予測とし

て、本取引の実施を前提としないスタンドアローン・ベースで作成されて

いる。当社によれば、ＣＳＲＩ又はそれらの関係者がその作成に関与し、

又は影響を及ぼした事実は伺われない。また、当社は、ＣＳＲＩとの交渉

において、本事業計画についてＣＳＲＩに対して一定の説明を行っている

が、ＣＳＲＩの指示により、又はその意をくんで、策定又は修正が行われ

たという事実も窺われない。したがって、本特別委員会は、本事業計画の

承認にあたり、当社経営陣の本特別委員会に対する説明及び特別委員会と

の質疑応答に基づき、本事業計画の策定経緯に公正性を疑うべき事情は存

在せず、その内容に不合理な点は見受けられないものと判断している。 

（ｃ）大和証券が採用した評価手法は、継続企業を前提とした企業価値評価手法

であり、具体的には、市場株価法、類似会社比較法及びＤＣＦ法を採用し

ている。市場株価を基準にして、将来キャッシュフローの現在価値を評価
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に織り込むＤＣＦ法を用いて評価上限を把握する評価手法の組み合わせは、

企業評価の標準的アプローチに沿ったもので妥当であると認められる。大

和証券が採用した評価手法のうち、市場株価法においては、本取引の公表

日の前営業日を基準日とし、基準日の終値並びに、直近１ヶ月間、直近３

ヶ月間及び直近６ヶ月間のそれぞれの終値の単純平均値を基に当社株式の

株式価値を算出している。当社の株価推移については、特別な要因による

と思われる重要な変動は存在せず、特段異常な動きはないことからみても、

大和証券の算定における株価参照期間は適切であり、市場株価法による価

格レンジは十分合理的なものであると判断される。類似会社比較法につい

ては当社と類似性があると判断される類似上場会社を選定した上で、当社

株式の株式価値を算出しており、類似会社比較法による価格レンジは十分

合理的なものであると判断される。次に、ＤＣＦ法については、各算出要

素において恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定がなされた場合

には、最終的な算定結果が大きく変動する可能性がある。かかる観点から、

本特別委員会において、大和証券に対してその算定過程についての質問・

確認を行ったが、ＤＣＦ法で採用した各種算出根拠について、特段指摘す

べき恣意的な数値の操作や不合理な前提条件の設定は見受けられなかった。

以上のとおり、市場株価法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の選択、並びに

それぞれの算定手法及び算定根拠について、いずれも不合理な点は見当た

らず、本特別委員会は、当社株式の株式価値の検討に当たり、大和証券が

作成した本株式価値算定書に依拠することができるものと評価した。 

（ｄ）本公開買付価格である１株当たり 1,187円は、（i）市場株価法により算定さ

れた当社株式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回り、（ii）類似会

社比較法により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲

内に入る価格であり、かつ、（iii）ＤＣＦ法により算定された当社株式の

１株当たり株式価値のレンジの上限を上回る価格であると認められる。以

上から、本公開買付価格は、大和証券により算定された当社株式の株式価

値との比較の観点からしても、少数株主にとって不利益ではない水準に十

分に達していると考えられる。 

（ｅ）さらに、本公開買付価格は、2025 年 12 月 19 日までの東京証券取引所にお

ける当社株式の終値である 853 円に対して 39.16％、同日から過去１ヶ月の

平均終値である 843 円に対して 40.81％、同過去３ヶ月の平均終値である

861 円に対して 37.86％、同過去６ヶ月の平均終値である 799 円に対して

48.56％のプレミアムを加えた金額であるとともに、当社の上場来最高値で

ある 1,060 円（2025 年９月９日の取引時間中の最高値）を上回る価格であ

る。 

（ｆ）Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019 年６月 28 日以降から 2025 年 11 月 28 日まで

に公表し成立した国内上場企業を対象とし資本関係のない第三者間による

完全子会社化又は非公開化を企図した上限が付されていない他社株公開買

付けの事例 165 件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に対するプレ

ミアムの中央値 42.74％、直近１ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアム

の中央値 43.14％、直近３ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアムの中央

値 43.77％及び直近６ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアムの中央値

46.34％）と比較しても遜色ない水準であり、本公開買付価格には合理的な

プレミアムが付されている。 

（ｇ）本公開買付価格は、当社の 2025 年９月 30 日時点の簿価純資産額である

11,149,717 千円を自己株式控除後の発行済株式数（5,033,247 株）で割る

ことにより算出した１株当たり純資産である 2,215 円（本公開買付価格は

当該金額との比較で 46％のディスカウント）を下回っているものの、仮に

当社が清算する場合にも、簿価純資産価額がそのまま換価されるわけでは

なく、当社が所有する資産のうち、工場や本社においては、建築後相当程

度の年月が経過し老朽化しており、また工場及び機械装置においては、汎

用性が乏しく即時一括での売却が困難であることを踏まえると、簿価によ

り売却することは困難であり、また、工場については、更地での売却が必
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要であることが見込まれるものの、その場合には不動産鑑定費用に加えて

建物の解体費用及び土壌汚染調査費用等が必要になると考えられること、

子会社を含めた当社グループの清算を行う場合、企業の清算に伴い、従業

員に対する割増退職金及び弁護士費用等の専門家費用その他相当程度の追

加コストが発生することが見込まれること等に鑑みると、当社の清算価値

は、現実的には簿価純資産額から相当程度毀損された金額となることが想

定される。なお、当社においては、実際に清算を予定しているわけではな

いため、清算を前提とする見積書の取得までは行っておらず、本公開買付

価格が具体的な検討を経て概算された想定清算コスト等を勘案して算出さ

れる、想定の清算価値を上回っていることの確認までは行っていない。ま

た、純資産価額は会社の清算価値を示すものであり、将来の収益性を反映

するものではないため、継続企業である当社の企業価値算定において重視

することは合理的ではないと考えている。 

（ｈ）本取引においては、一段階目に公開買付けを行い、二段階目に株式等売渡

請求又は株式併合を行うという手法が想定され、株式交換等の組織再編に

よることは想定されていない。本取引の手法は、この種の非公開化取引に

おいては一般的に採用されている方法であり、かつ、二段階目のいずれの

手続においても、裁判所に対する売渡価格の決定の申立て又は株式買取請

求後の価格決定の申立てが可能である。 

また、本取引の方法は、株主が受領する対価が現金であることから、対価

の分かり易さ、並びにその価値の安定性及び客観性が高いという点で望ま

しく、当社の完全子会社化を迅速に行うという要請と、少数株主による十

分な情報に基づく適切な判断の機会と時間の確保を両立させることができ

るという観点でも、特に株式等を対価とする株式交換等の組織再編よりも

望ましいと考えられる。公開買付届出書によれば、株式等売渡請求又は株

式併合をする際に、当社の株主に対価として交付される金銭が、本公開買

付価格に各株主の所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよ

うに算定される予定であることも明らかにされている。さらに、本公開買

付けにおいては買付予定数の上限が設定されておらず、強圧性の問題も小

さいと認められる。以上より、買収の方法として公開買付けを伴う二段階

買収の方法を採用し、買収対価を現金とすることには、合理性が認められ

る。 

（ウ）本諮問事項（ウ）（取引条件の公正さを担保するための手続が十分に講じられて

いるか）に対する答申 

以下の（ａ）から（ｇ）までに記載のとおり、本取引では、①取引条件の形成過

程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保及び②一般株主による十分

な情報に基づく適切な判断の機会の確保といういずれの視点から見ても充実した

公正性担保措置が採用され、かつ、実効性をもって運用されていると認められる

から、結論として、本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性は確保されて

いると認められる。 

（ａ）本特別委員会は、当社の独立社外取締役２名及び当社の独立社外監査役１

名計３名により構成される委員会であり、当社より、本諮問事項について

諮問を受け、その諮問事項の検討にあたって、経済産業省が策定した「企

業買収における行動指針」及びＭ＆Ａ指針において特別委員会が果たすべ

きとされている役割（具体的には、①対象会社の企業価値の向上に資する

か否かの観点から、Ｍ＆Ａの是非について検討・判断するとともに、②一

般株主の利益を図る観点から、（i）取引条件の妥当性及び（ii）手続の公

正性について検討すること）を実施している。 

（ｂ）本特別委員会の委員は当社の独立社外取締役２名及び当社の独立社外監査

役１名で構成されており、各委員について、ＣＳＲＩ５号ら、本応募合意

株主及び本取引の成否から独立していることが確認されていること、当社

取締役会は、当社取締役会における本取引に関する意思決定は、本公開買

付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこと、

及び、本特別委員会が本公開買付けを含む本取引の取引条件が妥当でない
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と判断した場合には、本公開買付けを含む本取引に賛同しないこととする

ことを決議している等が認められることから、本特別委員会は公正性担保

措置として有効に機能していたと認められる。 

（ｃ）当社取締役会は、意思決定につき、リーガル・アドバイザーであるアンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所から助言を受けている。アンダーソン・毛

利・友常法律事務所の独立性については、同法律事務所がＣＳＲＩ５号ら、

本応募合意株主及び当社の関連当事者には該当しないこと並びに本公開買

付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有さないことについて本特別

委員会で説明がなされており、当社は弁護士による独立したアドバイスを

取得したと認められる。 

（ｄ）当社は、本公開買付価格の公正性を担保するために、ＣＳＲＩ５号ら、本

応募合意株主及び当社並びに本取引の成否から独立した第三者算定機関で

ある大和証券から、当社株式の株式価値に関する資料として本株式価値算

定書を取得している。本株式価値算定書においては、複数の算定方法を採

用しており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がされている。また、

算定の前提となる本事業計画の作成にあたって、ＣＳＲＩ５号ら又は当社

の役職員による恣意的行動があった事実は認められず、算定にあたって公

正性を疑わせるような事情も見当たらない。以上から、本株式価値算定書

は、独立した第三者算定機関による株式価値算定書であると認められる。 

（ｅ）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。）

は、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、33 営業日とされ

ることが予定されている。公開買付期間を法令に定められた最短期間より

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機会を確保するとともに、対抗的買収提案者による

買収提案の機会を確保するものと認められる。また、当社とＣＳＲＩ５号

との間において、当社による対抗的買収提案者との接触等を過度に制限す

るような内容の合意は行われない。このように、本公開買付けでは、公表

後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境を構築した上

でＭ＆Ａを実施することによる、いわゆる間接的なマーケット・チェック

が実施されていると認められる。 

（ｆ）特別委員会については、Ｍ＆Ａ指針において、（ａ）委員の独立性や専門性

等の適格性に関する情報、（ｂ）特別委員会に付与された権限の内容に関す

る情報、（ｃ）特別委員会における検討経緯や、交渉過程への関与状況に関

する情報、（ｄ）特別委員会の判断の根拠・理由、答申書の内容等の開示が

望ましいとされているが、本意見表明プレスリリースにおいて、これら

（ａ）から（ｄ）の要素が記載されている。次に、買収者との取引条件の

交渉過程への特別委員会の関与状況については、本意見表明プレスリリー

スにおいて上記のマーケット・チェックの経緯・交渉過程等を含めたプロ

セスに関する記載がなされている。また、株式価値算定書については、特

にＤＣＦ法について、（i）算定の前提とした当社のフリー・キャッシュフ

ロー予測、及びこれが当該Ｍ＆Ａの実施を前提とするものか否か、（ii）算

定の前提とした財務予測の作成経緯、（iii）割引率の種類や計算根拠、（iv）

フリー・キャッシュフローの予測期間の考え方や予測期間以降に想定する

成長率等の継続価値の考え方等の開示が例示されているが、本意見表明プ

レスリリースにおいて、本株式価値算定書におけるＤＣＦ法の前提とした

本事業計画等に大幅な増減益が見込まれる事業年度が含まれている等、事

業計画に関する一定の内容が開示されている。最後に、その他の情報につ

いても、Ｍ＆Ａの実施に至るプロセスや当該時期にＭ＆Ａを行うことを選

択した背景・目的等に関する情報等についても、本意見表明プレスリリー

スにおいて、充実した記載がされているものと認められる。したがって、

本取引について、当社の株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会

が確保される予定であると認められる。 

（ｇ）本取引のうち本公開買付け及びその後の一連の手続（以下「本スクイーズ

アウト手続」といいます。）は、株式等売渡請求又は株式併合方式を用いる
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スキームにより実行するとされている。当該スキームの実施の過程で、株

主には、会社法第 179条の８又は会社法第 182条の４及び第182条の５の規

定により価格決定の申立てを行う権利が認められ、本意見表明プレスリリ

ースにおいてその旨が明示的に開示されている。さらに、本意見表明プレ

スリリースでは、本スクイーズアウト手続は本公開買付け終了後速やかに

行われることが開示されている。また、本公開買付けにおいては買付予定

数の上限が設定されておらず、下限についても当社の総議決権数の３分の

２に設定されていることから、強圧性が認められない。以上からすれば、

本取引については、強圧性を排除するための対応が行われていると認めら

れる。 

（エ）本諮問事項（エ）（上記（ア）から（ウ）を踏まえ、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と考えられるか）に対する答申 

上記の本諮問事項（エ）に関し、本諮問事項（ア）から本諮問事項（ウ）までの

検討を踏まえて、本取引を採用する旨の決定は当社の一般株主にとって不利益な

ものではないと認められると考える。 

（オ）本諮問事項（オ）（当社取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明すること及

び当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨することの是非）に対す

る答申 

本諮問事項（ア）から本諮問事項（エ）までにおいて、本取引の目的の合理性、

本取引に係る手続の公正性及び本取引に係る取引条件の妥当性が確認され、かつ、

本取引を行うことの決定が当社の一般株主にとって不利益なものでないことが確

認される。 

以上から、当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明するとともに、当社の

株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行うことは相当である

と認められる。 
 

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

議がない旨の意見 

当社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財

務的見地からの助言、本株式価値算定書の内容、ＣＳＲＩとの間で実施した複数回にわたる継

続的な協議の内容及びその他の関連資料を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員

会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当社の企業価値の向上に資

するか否か、及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、

慎重に協議・検討をいたしました。 

その結果、当社は、上記「「（１）本売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第

179 条の２第１項第２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」に記

載のとおり、本取引が当社の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開買付価格を

含む本取引に係る取引条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、株主の

皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2025 年 12 月 22二

日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆

様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。上記の当社取締役会に

おいては、当社の取締役８名のうち、８名が審議及び決議に参加し、決議に参加した取締役全

員の一致により上記の決議を行っております。なお、上記取締役会には、当社の監査役４名の

うち、４名が出席し、出席した監査役はいずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の

意見を述べております。 

なお、2025 年６月 27 日付で取締役会長を退任した山科氏は、当社の主要株主かつ筆頭株主

（2025 年 12月 22 日時点）であり本公開買付けに応募する旨を合意していることから、本取引

における当社の意思決定に関して利益相反のおそれを排除する観点から、当社の取締役の審議

及び決議には参加しておらず、当社の立場において本取引に関する検討並びにＣＳＲＩ５号ら

との協議及び交渉に参加しておりません。 

なお、かかる当社の取締役会決議は、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続により当社

株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたものです。 

 

⑤ 当社における独立した検討体制の構築 
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当社は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、筆頭株主向け意向表明書の提出を受

けたＣＳＲＩとの間の協議が開始して以降、ＣＳＲＩ５号ら及び本応募合意株主から独立した

立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体

的には、本特別委員会の承認を受けた上記体制に基づき、当該検討体制は、全てＣＳＲＩ５号

ら及び本応募合意株主から独立性の認められる役職員 13 名（代表取締役の高橋太氏、市倉由

幸氏、坂戸正朗氏、田島誠二氏、甫坂健氏、赤坂茂敏氏、埴淵正伯氏、山本昌平氏並びに平澤

勝敏氏及び職員４名）のみで構成することとし、2025 年 12 月 22日に至るまでかかる取扱いを

継続しております。なお、2025 年６月 27 日付で取締役会長を退任した山科氏の関与について

は、上記「④ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監

査役全員の異議がない旨の意見」のとおりです。 

また、かかる取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制、具体的には本取引

に係る検討、交渉及び判断に関与する役職員の範囲及びその職務（当社の株式価値の評価の基

礎となる本事業計画の作成等の高い独立性が求められる職務を含みます。）はアンダーソン・

毛利・友常法律事務所の助言を踏まえたものであり、独立性の観点から問題がないことについ

ては、本特別委員会の承認を得ております。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会等を確保するための措置 

ＣＳＲＩ５号は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような

取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するよ

うな内容の合意を行っていないとのことです。また、ＣＳＲＩ５号は、買付け等の期間として

法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、33 営業日に設定しているとのことです。

このように、ＣＳＲＩ５号は、公開買付期間を最短の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の是非について適切な判断を行うための期間を

提供しつつ、対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買付けの公正性を担

保することも企図しているとのことです。 

 

４. 本売渡対価の支払のための資金を確保する方法についての定めの相当性その他の本売渡対価の交

付の見込みに関する事項（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規則第 33 条の７第２

号） 

ＣＳＲＩ５号は、本売渡対価を、当社の完全親会社であるＣＳＲＩ４号との間で締結した極度

貸付基本契約書に基づく借入金を原資として支払うことを予定しているところ、ＣＳＲＩ５号は、

当社株式に対して 2025 年 12 月 23 日から 2026 年２月 16 日までを買付け等の期間として行った

公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として、ＣＳＲＩ４号からの融資に関する 2025 年

12 月 22 日付融資証明書、株式会社みずほ銀行及び株式会社三井住友銀行からＣＳＲＩ４号に対

する銀行融資に関する 2025 年 12 月 19 日付融資証明書及び企業支援総合研究所１号投資事業有

限責任組合からＣＳＲＩ４号に対する融資に関する 2025 年 12 月 19 日付出資証明書を提出して

おり、また、ＣＳＲＩ５号によれば、同日以降、本売渡対価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あること等から、ＣＳＲＩ５号によ

る本売渡対価の支払のための資金の準備状況・確保手段は相当であり、本売渡対価の交付の見込

みがあると判断しております。 

 

５. 本株式売渡請求に係る取引条件についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179 条の５第１

項第４号、会社法施行規則第 33 条の７第３号） 

本売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に記載又

は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社による配当

財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。但し、当該方法による交付ができなかった

場合には、当社の本店所在地にてＣＳＲＩ５号が指定した方法により（本売渡対価の交付につい

てＣＳＲＩ５号が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法により）、本売

渡株主に対する本売渡対価を支払うものとしているところ、上記の本売渡対価の交付までの期間

及び支払方法について不合理な点は認められないことから、本株式売渡請求に係る取引条件は相

当であると判断しております。 



18 

 

 

６. 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の内容（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規

則第 33 条の７第４号） 

（１）中間配当 

当社は、2025 年 11 月 14 日開催の取締役会において、剰余金の配当（中間配当）として、同

年９月 30 日を基準日とする当社株式１株当たり５円（総額 25,166,235 円）の剰余金の配当を

行うことを決議し、同年 12 月１日付で実行しました。 

 


