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公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、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。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、あいホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社ナカヨをいいます。

　（注３）　本書中の記載において、計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は計数の総

和と必ずしも一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、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。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいい

ます。

　（注６）　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注８）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注９）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注10）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

株式会社ナカヨ

２【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、本書提出日現在、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。）スタンダー

ド市場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を375,200株（所有割合（注１）：

8.38％）所有しております。今般、公開買付者は、2025年２月14日開催の取締役会において、対象者の発行済株式

の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者

を公開買付者の完全子会社とするための取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施

することを決議いたしました。

（注１）　対象者が2025年２月４日に提出した「2025年３月期　第３四半期決算短信〔日本基準〕連結」（以下

「対象者第３四半期決算短信」といいます。）に記載された2024年12月31日現在の対象者の発行済株式

総数（4,794,963株）から、同日現在の対象者が所有する自己株式数（316,077株）を控除した株式数

（4,478,886株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じと

します。）をいいます。

　本公開買付けに際して、公開買付者は、対象者の株主である光通信株式会社（以下「光通信」といいます。所有

株式数：331,500株、所有割合：7.40％、第３位の株主（注２））、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２（以下

「ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２」といいます。所有株式数：333,700株、所有割合：7.45％、第２位の株主）及び

株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３（以下「ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３」といいます。所有株式数：143,600

株、所有割合：3.21％、第６位の株主。以下、光通信、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２と併せて、「応募予定株主」

といいます。）との間で、2025年２月14日付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

し、応募予定株主が所有する対象者株式の全て（合計で808,800株、所有割合：18.06％、以下「応募予定株式」と

いいます。）について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。なお、本応募契約の詳細については、下

記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。

（注２）　対象者の株主の順位に関しては、対象者が2024年11月11日に提出した第84期中半期報告書の「第一部　

企業情報」の「第３　提出会社の状況」の「１　株式等の状況」の「(5）大株主の状況」に記載の株式

数を元に記載しています。以下の株主順位の記載についても同じです。

　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を2,610,700株（所有割合：58.29％）に設定してお

り、本公開買付けに応じて応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数の下限に満

たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。なお、買付予定数の下限である2,610,700株（所有

割合：58.29％）は、対象者第３四半期決算短信に記載された2024年12月31日現在の対象者の発行済株式総数

（4,794,963株）より、対象者第３四半期決算短信に記載された同日現在対象者が所有する自己株式数（316,077

株）を控除した株式数（4,478,886株）に係る議決権の数（44,788個）に３分の２を乗じた数（29,859個、小数点

以下を切上げ）から、公開買付者が本書提出日現在所有する対象者株式数（375,200株）に係る議決権の数（3,752

個）を控除した議決権の数（26,107個）に相当する対象者株式数（2,610,700株）としております。これは、本公

開買付けにおいては、公開買付者が対象者を公開買付者の完全子会社とすることを企図しているところ、下記

「(4）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）」に記載の株式併合の手続を実施

する際には、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「会社法」といいます。）第309条第

２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされるため、本取引の実施を着実に遂行すべく、本公開買付け

後に公開買付者が対象者の総株主の議決権の３分の２以上を所有することとなるよう買付予定数の下限を設定した

ものです。一方、公開買付者は、対象者株式の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有す

る自己株式を除きます。）を取得することを企図していることから、本公開買付けにおいては、買付予定数の上限

を設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（2,610,700株）以上の場合は、応募株券等の全部

の買付け等を行います。

　公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、公開買付者が対象者株式の全て（但し、

公開買付者が所有する対象者株式及び対象者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、本
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公開買付けの成立後、下記「(4）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、対象者の株主を公開買付者のみとし、対象者を公開買付者の完全子会社とするための一連の手続（以

下「本スクイーズアウト手続」といいます。）を実施することを予定しております。

　対象者が2025年２月14日付で公表した「あいホールディングス株式会社による当社株券に対する公開買付けに関

する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者

は、2025年２月14日開催の取締役会において、本公開買付けに関し、賛同の意見を表明するとともに、対象者の株

主に対し本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。

　上記対象者取締役会決議の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「４　買付け等の期間、買付け等の

価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の承認」をご参照ください。

(2）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

①　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

　公開買付者は、2007年４月、株式会社ドッドウエル　ビー・エム・エスとグラフテック株式会社が株式移転に

より共同設立することで発足いたしました。公開買付者の前身の一つである株式会社ドッドウエル　ビー・エ

ム・エスは、1950年９月、有限会社タイプライターサービス社として創業し、1978年10月に株式会社ドッドウエ

ル　ビー・エム・エスに社名を変更した後、1994年６月に公開買付者の代表取締役会長である佐々木秀吉氏が代

表取締役社長に就任し、2002年６月には東京証券取引所市場第二部へ上場いたしました。その後、2003年６月に

東京証券取引所市場第一部の指定を受けております。また、公開買付者のもう一つの前身であるグラフテック株

式会社は、1949年３月に株式会社渡辺研究所として設立し、1983年６月にはグラフテック株式会社に社名を変更

いたしました。その後、1985年１月に東京証券取引所市場第二部へ上場し、1987年９月に東京証券取引所市場第

一部の指定を受けております。

　2007年４月に設立された公開買付者は、2007年４月に東京証券取引所市場第一部に株式上場し、2022年４月の

東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場しておりま

す。

　本書提出日現在、公開買付者のグループは、公開買付者並びに公開買付者の子会社41社（連結子会社34社、非

連結子会社７社）及び持分法適用関連会社３社及び持分法を適用しない関連会社５社より構成されております

（以下「公開買付者グループ」といいます。）。公開買付者グループは「全ては『信頼』と『誠実』から始ま

り、人と社会に認められる価値を創造する」という経営の基本理念のもと、セキュリティ機器事業（主要製品は

監視カメラやレコーダー等のセキュリティシステム機器で、単なる開発・販売にとどまらず、導入時からアフタ

ーフォローまで、一貫したサービスを提供しています。）と情報機器事業（主要製品であるカッティングマシン

は、プロユースの大型機から、ホビー向けの小型機までを提供しており、コア技術であるカッティングを生かし

たラベル加工用システムも提供しています。）の２大事業を中心に、カード及びその他事務用機器事業（主要製

品はカード発行システム機器であり、診察券発行機や再来受付機等の医療機関向けシステムから、ＩＣカード等

の身分証や磁気カードリーダなど一般向けシステムまで幅広いラインアップを取り揃えています。また、鉄構業

界向けに鉄骨専用ＣＡＤシステムを販売しております。）、計測機器事業（主要製品はセンサーを用いて計測し

た各種データを収録する機器であるデータロガーで、研究・開発・製造分野等の様々な測定シーンにあわせてご

使用いただけるように、電圧・温度・ひずみ・加速度等のセンサーや計測ユニットを組み合わせて活用が可能な

データアクイジション、高電圧高速タイプ、多チャネルハンディタイプ、コンパクトタイプなど複数品のライン

アップを取り揃えています。）、設計事業（建築設計業界の中でも専門性の高い「耐震診断・耐震構造設計」を

事業の中核に据え、意匠設計、設備設計等、技術力を軸とした建築総合コンサルタント業を行っています。）等

があり、新たに第三の柱となるべく脱炭素システム事業（エアコンの電力消費と電力使用料金の両方を削減する

節電・省エネシステム「Ａｉ－Ｇｌｉｅｓ」の開発・製造・販売を行っています。）を立ち上げております。

各々の事業の成長と発展に加えて、積極的に国内はもとより海外市場における業務提携やＭ＆Ａを含めた事業運

営を推進しています。2024年５月31日には、情報通信事業を主力とし、公開買付者の持分法適用関連会社であっ

た岩崎通信機株式会社（以下「岩崎通信機」といいます。）の安定的な競争力の強化、事業拡大及び両社の企業

価値向上を目的として、公開買付者と岩崎通信機は経営統合及び株式交換契約を締結し、2024年９月１日をもっ

て公開買付者は岩崎通信機の株式交換による完全子会社化を実施いたしました。

　岩崎通信機は、1938年８月に創業し、1957年には東京証券取引所市場第一部へ上場いたしました。本書提出日

現在は、公開買付者グループの一員として「スピードと創意、そして対話を何よりも重んじ、明るく活力のある

チャレンジ精神に溢れた会社」を経営基本として掲げ、ビジネスホン（注１）を中心とした情報通信機器の開
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発・製造・販売等を行う情報通信事業、電気信号の時間的な変化を波形として表示するオシロスコープ等の電子

計測器の開発・製造・販売を行う計測機器事業、ＵＶインクジェット方式により最速50ｍ／分という速度で印刷

可能なデジタルラベル印刷機等の開発・製造・販売を行う印刷システム事業を中心に、顧客の多様なニーズに対

して、創業以来、通信機器メーカーとして培った技術力、開発力、プロジェクトマネジメント力を生かして、商

品及びサービスを提供しています。

（注１）　「ビジネスホン」とは、オフィスや事務所などで使用する業務用電話機のことをいいます。

　一方、対象者は、1926年４月に前身となる中村与一郎商店が創立され、1944年５月に株式会社中与通信機製作

所として設立されたとのことです。その後、1974年５月に株式会社ナカヨ通信機に商号変更し、2014年８月に株

式会社ナカヨに商号変更したとのことです。また、1974年10月に東京証券取引所市場第二部に株式上場し、2005

年３月に東京証券取引所市場第一部の指定を受け、2022年４月の東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、本

書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場しているとのことです。

　本書提出日現在、対象者、連結子会社１社、非連結子会社１社及び関連会社２社で構成される企業グループ

（以下「対象者グループ」といいます。）は、情報通信機器の開発、製造及び販売を主たる事業としているとの

ことです。

　対象者グループは、「良き企業市民として、時代のニーズを先取りした価値を創造し、社会の発展に貢献しま

す」を企業理念とし、主力のＩＰテレフォニーシステムを中心に、情報通信分野でお客様のニーズに応える製品

を提供することで社会の発展に貢献し、また、ＩｏＴ（注２）やＡＩといった新しい技術を組み込んだモノづく

りとサービスを通じて世の中を豊かにすることを目指しており、変化の激しい社会状況や世の中のニーズに対応

したソリューションを提供する「ものづくりとテクノロジーの融合」、創業より培った製造技術とノウハウを活

用し、大量生産に対応する各種高速設備と多品種少量生産に対応する生産設備を組み合わせた最適なものづくり

を行う「ものづくり力」、そして、販売からサポートまで全国のお客様のご要望に迅速に対応することを可能と

する「全国網羅の販売チャネル」を強みに今日まで事業を展開してきたとのことです。

（注２）　「ＩｏＴ」とは、「Ｉｎｔｅｒｎｅｔ　ｏｆ　Ｔｈｉｎｇｓ」の略であり、モノのインターネット化

をいいます。

　対象者は、近年における経営環境として、デジタル技術の進化に伴いスマートフォンやクラウドサービスが社

会に浸透する中で、主力製品であるビジネスホン市場の中長期的な縮小が見込まれるとともに、少子高齢化によ

る労働人口の減少・人材不足の深刻化、サプライチェーンの不安定化や調達価格の高騰に直面する等、対象者グ

ループを取り巻く経営環境が大きく変化してきており、一層の競争力強化が求められる状況であると認識してい

るとのことです。一方で、こうした経営環境の変化は、デジタル技術を活用した生産性の向上や、社会課題解決

へのニーズの高まりといった新たな機会をもたらしており、対象者グループの関連するＩＣＴ（情報通信技術）

業界では、多様な働き方に向けたテレワーク等新たなビジネススタイルへの移行に向けての通信インフラ関連の

需要増加に加え、Ｓｏｃｉｅｔｙ5.0（注３）やＤＸ（注４）の推進に向けたＩｏＴやＡＩを活用した製品・サ

ービスの高度化等、技術革新とともに新たなビジネスの躍進が期待できるものと考えているとのことです。

（注３）　「Ｓｏｃｉｅｔｙ5.0」とは、2016年１月22日に閣議決定された第５期科学技術基本計画において提

唱された我が国が目指すべき未来社会の姿であり、サイバー空間（仮想空間）とフィジカル空間（現

実空間）を高度に融合させたシステムにより、経済発展と社会的課題の解決を両立する、人間中心の

社会をいいます。

（注４）　「ＤＸ」とは、「Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ）」の略であり、ビジネスや組織

がデジタル技術を活用して変革を達成する取組のことをいいます。

　かかる状況を踏まえ、対象者は、2021年５月13日付で第五次中期経営計画を策定し、「①弊社が長年培ってき

た音声・画像等の情報伝送技術や製造能力を活用し、社会の課題解決と発展に寄与する製品・サービスを創出す

る」、「②グループ全体で徹底したコスト管理を行い、安定的に収益を生み出せる経営体質へと改善する」、

「③社員がナカヨグループで働くことに『喜び』や『やりがい』を感じられる環境を構築する」の３点を基本方

針として掲げ、持続的な成長と中長期的な企業価値向上を見据えて事業分類を「レガシー事業」（従来から培っ

てきた、音声通信を核とした製品群によるＢｔｏＢ事業）・「スマートＸ事業」（情報伝送技術と製造能力にＩ

Ｔを融合させた事業）・「バリュー・ディベロップメント（ＶＤ）事業」（お客様に役立つ製品やサービスを提

供する事業）の３つに見直した上で成長戦略を定め、従来からの事業の柱であるビジネスホンのさらなる展開に

加えて、新たな事業基盤の確立、特に新たに立ち上げる「スマートＸ事業」に経営資源を重点配分することで当

該事業の早期確立を推進することとしたとのことです。さらに、最終年度である2023年度の目標経営数値を売上

高20,000百万円、営業利益800百万円、営業利益率４％と設定したとのことです。

　その後、対象者グループは、第五次中期経営計画に則り、アクションプランを計画・実行しておりましたが、
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部品不足や取引先の納入調整による影響を受けた減産、価格転嫁を上回る部材価格の高騰等の外部要因に加え、

工場の稼働率低下・部材の調達難という状況下で先行手配した部品の納入が進み棚卸資産が過大となったことに

よるレガシー事業の収益性悪化や、新製品リリース・サービス育成の遅延等の内部要因により、第五次中期経営

計画を公表して以降の対象者グループの業績は、連結売上高が、2022年３月期は18,587百万円、2023年３月期は

17,086百万円、2024年３月期は17,220百万円となり、連結営業損益が、2022年３月期は86百万円の営業利益、

2023年３月期は974百万円の営業損失、2024年３月期は660百万円の営業損失として推移した結果、第五次中期経

営計画において設定した目標経営数値に対して未達となったとのことです。

　このような厳しい経営環境の下、対象者は、2024年５月10日に、レガシー事業の利益確保と新製品・サービス

の育成加速の両立を通じた収益性の改善と新規事業の育成が必須であるとの認識に至り、同日付で新たに「長期

ビジョンＮＸ2030（ＮＡＫＡＹＯ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ　2030：変わる・新しいナカヨへ）」（以下

「長期ビジョンＮＸ2030」といいます。）を策定し、2030年に目指す姿として、「ビジネスホンの会社」から

「ビジネスソリューションの会社」への転換を目指し、「自社企画ソリューションの提供を通じてビジネス・社

会課題を解決、サステナブルな社会の実現に貢献するとともに持続的に成長・進化する良き企業市民でありた

い」をビジョンとして設定したとのことです。長期ビジョンＮＸ2030の実現に向けたコンセプトとしては、対象

者グループの事業を、他社からのビジネスホン等の製造請負を行うプロダクト事業、及びビジネスホン等の製造

販売や情報伝送技術・製造能力にＩＴを融合したソリューションサービスを自社企画の下で提供するソリューシ

ョン事業の２つに区分した上で、コア事業であるプロダクト事業の資本収益性向上と戦略事業であるソリューシ

ョン事業強化を両輪として持続可能な成長と中長期的な企業価値向上を目指すこととし、プロダクト事業におい

ては、主力製品であるビジネスホンを含む請負型のＯＥＭ製品製造に係る事業資産効率と生産性向上を図る中で

安定した収益基盤を構築し、ソリューション事業においては、自社ブランドのビジネスホン・介護ソリューショ

ン・光回線サービス等のソリューションサービス提供を通じて長年蓄積してきた顧客・販売チャネル基盤を活用

して新製品・サービスを展開することに加え、新市場開拓に取り組むことで事業を拡大することを目指している

とのことです。また、イノベーションの創出能力と顧客接点の強化・拡大のための投資を重点的に行うことで組

織能力を強化し、新規事業の探索・創出・育成を推進するとともに新たな事業領域を開拓し「ビジネスソリュー

ションの会社」への転換を目指しているとのことです。そして、対象者は、長期ビジョンＮＸ2030の実現に向け

た１ｓｔ　Ｓｔａｇｅとして2024年度から2027年度を「持続的な成長の経営基盤を構築する４年間」と位置付

け、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応を踏まえて「第六次中期経営計画（ＮＸ2030　１ｓｔ　

Ｓｔａｇｅ　2024－2027）」（以下「第六次中期経営計画」といいます。）を策定し、「ＲＯＥ５％以上」及び

「純利益800百万円以上」を第六次中期経営計画の最終年度である2027年度の目標指標にするとともに、以下３

点を基本テーマとして設定したとのことです。

（ア）経営構造改革（資本効率向上）

　主力製品であるビジネスホン市場の中長期的な縮小や調達価格の高騰等が見込まれる情勢に鑑み、コア事

業であるプロダクト事業の資本収益性向上を目指し、生産拠点の集約を通じて、人員の最適配置、作業の合

理化及びリードタイムの短縮を目指した工場生産品の抜本的な構造改革を行うとのことです。また、拠点と

設備の集約により事業資産を徹底的に活用するとともに、販売価格の見直しや原価低減活動を通じて粗利益

の確保を実践するとのことです。

（イ）ソリューション事業の育成（成長力強化）

　戦略事業であるソリューション事業の育成のため、「営業、保守サポート力強化」、「イノベーション創

出能力強化」、「積極的な成長投資」の３つの取組を実施し、持続的な成長の経営基盤を構築するとのこと

です。

（ウ）サステナビリティへの取組強化

　持続的な成長と中長期的な企業価値向上に向け、「脱炭素・環境負荷軽減に向けた取組」「人的資本経営

の基盤強化に向けた取組」「全社的なＤＸ推進の取組」を強化するとのことです。

　その後、対象者グループは第六次中期経営計画に則り事業を推進しておりますが、上記の対象者グループを取

り巻く経営環境はなお厳しく、2025年３月期第３四半期における足元の対象者グループの売上高は前年同期比で

増加しているものの、同第２四半期における対象者グループの売上高は前年同期比で減少しており、第六次中期

経営計画における目標指標の達成についても予断を許さない状況が続いているとのことです。

　公開買付者は、2022年３月に対象者の株式を375,200株（所有割合：8.38％）取得し、対象者と双方が持つ製

品の販売協力や設置工事等の協業を進めてまいりました。具体的には、公開買付者の脱炭素システム事業におけ

る特約店契約を締結し、営業・現地調査・効果試算・納品・保守・契約締結・利用料の回収といった広範に及ぶ

様々な業務を対象者によって顧客へ提供しております。
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　対象者及び岩崎通信機が属するビジネスホン市場は、デジタル技術の進化、スマートフォンやクラウドサービ

スのオフィスや社会への浸透等に加え、少子高齢化による労働人口の減少・人材不足の深刻化、サプライチェー

ン等の不安定化や部材価格の高騰等により、一層厳しい経営環境が継続していくものと理解しております。ま

た、近年は新型コロナウイルスをきっかけに、企業のワークスタイルの変革、ＤＸの推進を背景に、音声コミュ

ニケーション基盤の再構築を検討する動きがみられ、具体的には、在宅勤務、サテライトオフィス等働く場所の

制約を受けない多様な働き方が定着しつつあり、中長期的にビジネスホン市場は縮小していくことが予想されま

す。

　このような状況の下、公開買付者グループとしては、同様のビジネスホン事業を行う対象者を公開買付者の完

全子会社とすることにより、開発技術面・生産面・販売面等において幅広い相乗効果を通じて、公開買付者グル

ープのビジネスホン事業をさらに強化することができるとともに、対象者としても、公開買付者グループが有す

るネットワーク、リソース、知見を活かした施策を実行することで、対象者の事業をさらに強化することが可能

になると考え、2024年９月下旬より本取引の検討体制の構築を開始いたしました。公開買付者は、2024年９月下

旬、公開買付者、対象者及び応募予定株主から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と

して大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）を、また10月中旬、公開買付者、対象者及び応募予定

株主から独立したリーガル・アドバイザーとして名古屋・山本法律事務所をそれぞれ選任し、本取引に関する検

討体制を構築した上で、2024年10月21日に、対象者に対して本取引の目的、公開買付けを通した完全子会社化、

想定スケジュール及び本取引後の体制等について記載した意向表明書を提出し、同日、公開買付者は、対象者か

ら、社内で対応方針を検討する旨の連絡を受けました。

　その後、公開買付者は、2024年11月下旬から2025年１月上旬まで、本取引の実現可能性の精査及びシナジー検

証のため、デュー・ディリジェンスを実施し、その結果、対象者を完全子会社化することが岩崎通信機を含む公

開買付者グループ及び対象者において中長期的・持続的成長と企業価値の向上に繋がるとともに、以下のような

シナジーを期待できると確信するに至りました。

（ⅰ）開発体制の一本化によるビジネスホン開発の効率化及び投入リソースの再配分

　対象者を完全子会社とすることによって、固定電話機端末及び中・小規模事業所向けビジネスホンシステ

ムの開発を得意とする対象者のビジネスホン開発部門とコードレス端末及び中・大規模事業所向けビジネス

ホンシステムの開発を得意とする岩崎通信機の各ビジネスホン開発部門の各得意領域を踏まえて、両社がそ

れぞれラインアップする中・小型及び中・大型のビジネスホン製品の一本化及び両ビジネスホン開発部門を

一本化することができると考えています。

　一本化によって、開発の重複部分を効率化でき、対象者及び岩崎通信機双方のビジネスホン開発のコスト

及び投入リソースをスリム化すること並びに対象者及び岩崎通信機双方のビジネスホンに関する開発スピー

ドの向上及びビジネスホン製品市場投入の早期化を実現することが可能になると考えています。

　なお、公開買付者としては、事業所の規模は、従業員数を基準に、１～20名を小規模、21名～100名を中

規模、101名以上を大規模と位置づけております。

　加えて、ビジネスホン開発を効率化することによって創出したリソースは、対象者と公開買付者グループ

の通信・ＩｏＴ技術を融合した市場優位性のある付加価値の高い新製品・新サービスの開発にシフトするこ

とができると考えています。

（ⅱ）生産拠点の統廃合による生産設備稼働率の向上

　対象者を完全子会社とすることによって、対象者が前橋に保有する２つの工場及び岩崎通信機が福島に保

有する３つの工場に関して、対象者と岩崎通信機が同様の事業を営んでいるビジネスホンとＥＭＳ（電子機

器製造受託）の生産機能の一本化を軸に統廃合することができると考えています。

　一本化することにより、ビジネスホン、電子計測器、新規事業製品、ＥＭＳ等の各生産機能を工場毎に整

理・再配置することができ、対象者及び公開買付者グループ双方において効率的かつ効果的な生産体制を構

築し、生産設備全体の稼働率を向上させることが可能になると考えています。

（ⅲ）ビジネスホン営業体制の再構築及び投入リソースの再配分

　対象者を完全子会社とすることによって、対象者及び公開買付者グループが持つ全国の営業拠点の統廃合

を進め、拠点維持コストの削減の推進とともに、両社の販売網・保守網が同一エリアにおいて重複している

場合はそれらを一本化して営業に関わるリソースを最適化することができると考えています。

　その結果、現状においては個社ごとに展開している対象者及び岩崎通信機のビジネスホンの営業体制を統

合することで、両社の営業担当が重複するエリアについては一方の営業担当のみにするというスリム化を進

め、より少ないリソースで２社分の既存顧客及び新規顧客の対応を行う体制を再構築することが可能になる

と考えています。

　また、新たな営業体制構築によって創出したリソースは、公開買付者グループ商材や今後の新製品、新サ

ービスの販売に振り向けることが可能になると考えています。
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（ⅳ）資材調達機能の一本化によるメリット

　対象者を完全子会社とすることによって、対象者及び岩崎通信機が個々に行っている資材調達を一本化す

ること及びビジネスホン開発に使用する部品の整理を行って共用部品を増やすこと、及び対象者と岩崎通信

機のビジネスホン製品ラインアップを一本化することができると考えています。

　その結果、対象者及び岩崎通信機双方において在庫のスリム化と、購買量のスケールメリットを活かした

仕入れコストの削減を図ることが可能になると考えています。

　また、対象者と岩崎通信機の調達ルートを統合することにより、調達先及び調達ルートの選択肢が増加

し、それらの中から、コスト及び品質の両面において最適なサプライチェーンを再構築することが可能にな

ると考えています。

（ⅴ）物流ネットワークの統合によるメリット

　対象者を完全子会社とすることによって、対象者と岩崎通信機の物流ネットワークを統合することがで

き、両社を併せた物流量のスケールメリットを生かして、対象者及び公開買付者グループ双方における運

搬・保管にかかる物流コストを削減することが可能になると考えています。

　また、対象者と岩崎通信機の物流ネットワークを統合することによって、物流の2024年問題に起因する物

流コスト増に対処しつつ、両社で重複するエリアを一本化する等、対象者及び岩崎通信機双方において物流

ネットワークの無駄を省いた効率的な運用を実現することが可能になると考えています。

　なお、公開買付者は、本取引において想定されるディスシナジーについて検討いたしましたが、ディスシナジ

ーは、生じないものと考えております。

　また、公開買付者は、本取引の実行の是非及び公開買付価格に関して対象者との間で複数回に亘る協議・交渉

を行いました。

　具体的には、公開買付者は、2024年10月21日に提出した意向表明書の内容を踏まえ、2024年11月29日には、対

象者から本特別委員会（下記で定義いたします。以下同じです。）を通じて、本取引の目的及び背景、本取引後

の経営方針、本取引において想定しているシナジー及びデメリット並びにストラクチャーの詳細を明らかにする

よう書面による質問を受けました。

　2024年12月13日に公開買付者から対象者に対して、当該質問事項について書面によって、本取引を提案するに

至った経緯、公開買付者にとっての対象者の位置付け、対象者の完全子会社化によるメリットについて公開買付

者の考え方及び本公開買付けを通じて公開買付者が対象者を公開買付者の完全子会社とすることを企図している

旨、買付予定数の下限及び公開買付期間を含む本取引の想定ストラクチャーの説明をしました。

　2024年12月19日に、公開買付者は、対象者における本特別委員会から受けたインタビューにおいて、本取引を

対象者に提案するに至った経緯を含む本取引の目的及び背景（公開買付者が本取引を対象者に提案するに至った

経緯を含みます。詳細については、上記における公開買付者が2024年10月21日に対象者に対して意向表明書を提

出した経緯に関する記載をご参照ください。）、今後の役員体制及び対象者従業員の雇用を含む本取引後の経営

方針（下記「③　本公開買付け成立後の経営方針」に記載の通りです。）、完全子会社化によるメリットを含む

本取引において想定しているシナジー（上記(ⅰ)乃至(ⅴ)のシナジーに関する記載及び想定されるディスシナジ

ーに関する記載をご参照ください。）、想定ストラクチャー（本公開買付けを通じて公開買付者が対象者を公開

買付者の完全子会社とすることを企図している旨、買付予定数の下限及び公開買付期間を含みます。）及び下記

「③　本公開買付け成立後の経営方針」に記載の通り、対象者の完全子会社化後の経営方針については対象者の

意向を踏まえて決定する予定であることについて説明いたしました。

　その後、公開買付者は、2025年１月上旬より、対象者との間で、本公開買付価格に関する協議を重ねてまいり

ました。具体的には、公開買付者は、2025年１月14日、対象者株式の市場株価の動向（過去10年間という切りの

よい期間について暦年初日を起点とし、2015年１月１日以降の期間における対象者株式の市場株価の最高値

2,250円）及び2024年11月下旬から2025年１月上旬まで実施したデュー・ディリジェンスの進捗状況、大和証券

による対象者株式の評価分析内容及び本公開買付けに対する応募の見通しを総合的に考慮し、本公開買付価格を

１株当たり2,000円（2025年１月14日の前営業日である2025年１月10日の東京証券取引所スタンダード市場にお

ける対象者株式の終値1,122円に対し、78.25％のプレミアム（小数点以下第三位を四捨五入。以下、株価に対す

るプレミアムの計算において同じです。））とする提案を行いましたが、公開買付者は、同月17日に、対象者か

ら、当該提案価格は対象者の本源的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の観点から対象者及び本

特別委員会が想定している価格水準から乖離していると考えられることから、再検討するよう要請を受けまし

た。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2025年１月22日に、本公開買付価格を１株

当たり2,150円（2025年１月22日の前営業日である2025年１月21日の東京証券取引所スタンダード市場における

対象者株式の終値1,074円に対し、100.19％のプレミアム）とする提案を行いましたが、公開買付者は、同月24
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日に、対象者から、当該提案価格は依然として対象者の本源的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確

保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離していると考えられることから、再検討

するよう要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、同月28日に、本公開買付価格を１株当たり2,250円（2025

年１月28日の前営業日である2025年１月27日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値

1,073円に対し、109.69％のプレミアム）とする提案を行いましたが、公開買付者は、同日に、対象者から、本

特別委員会の意見を踏まえた上で、本公開買付価格として対象者の第三者算定機関におけるＤＣＦ法による算定

結果の範囲内の水準であることを重視しており、当該提案価格は依然として対象者の本源的価値を反映しておら

ず、また、少数株主の利益確保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離していると

して、再検討するよう要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、2025年２月５日に、本公開買付価格を１株当たり2,550円

（2025年２月５日の前営業日である2025年２月４日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終

値1,063円に対し、139.89％のプレミアム）とする提案を行いました。その後、公開買付者は、同月７日に、対

象者から、本特別委員会の意見を踏まえた上で、当該提案価格は対象者の本源的価値について一定の評価がなさ

れているものの、未だ十分な水準には達していないとして、再検討するよう要請を受けましたが、公開買付者

は、2025年２月10日、これ以上の価格引き上げには応じられないとして、改めて本公開買付価格１株当たり

2,550円（2025年２月10日の前営業日である2025年２月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者

株式の終値1,050円に対し、142.86％のプレミアム）とする提案を行いました。

　これに対し、2025年２月13日、公開買付者は、対象者から当該提案について、対象者として、本公開買付けに

賛同の意見を表明するとともに、対象者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ことが可能な水

準であるとして、当該提案を受諾する旨の回答を得ました。

　公開買付者は2024年12月２日、公開買付者及び応募予定株主との間で守秘義務契約を締結し、同年１月上旬、

公開買付者と応募予定株主の間で、応募予定株主が所有する対象者株式の今後の取扱いの方針等について協議を

開始し、2025年１月９日に公開買付者と応募予定株主との間で面談を実施しました。当該面談において、公開買

付者が、公開買付けによって対象者を完全子会社化することを検討している旨及び対象者に提案予定の本公開買

付価格を１株当たり2,000円とする案を提示したところ、応募予定株主からは本件に賛同し、また、当該提案価

格の水準であれば公開買付けに応募することを検討することができるという趣旨において当該提案には概ね同意

するという意向が示されました。同年１月10日、応募予定株主から公開買付者に対して、応募予定株主の所有す

る対象者株式に関して公開買付けへの応募ではなく株式交換を実施する可能性について打診を受けたため、公開

買付者は、ファイナンシャル・アドバイザーである大和証券に対して当該打診についてアドバイスを求めまし

た。同年１月16日、公開買付者は、応募予定株主に対して、株式交換ではなく当初説明どおり、公開買付けに応

募してもらうことを希望することを伝えましたが、同日中に応募予定株主から、株式交換を改めて要望するとい

う希望を受け、同年１月20日に公開買付者と大和証券の間で、株式交換を実施する際においては、株式交換比率

の交渉を始めること及び不応募契約の内容の検討が必要になることの確認をしました。当該確認結果に基づい

て、同年１月21日、公開買付者は応募予定株主に対して、株式交換を検討する旨及び実施する場合の具体的な不

応募契約の主要条件（注５）について、大和証券を通じて回答しました。なお、株式交換の交換比率について

は、当該提案価格を基準に、他の株主よりも有利とならない条件とすることで検討を進めることについて概ね同

意を得、公開買付者と応募予定株主は協議を重ねましたが、同年１月31日、株式交換比率について一致をみるこ

とができず、短期間で協議を成立させるのは難しいと双方で確認し、公開買付者は、応募予定株主に対して、当

初の打診内容のとおり、本公開買付けに応募する旨の本応募契約の締結を希望する旨を伝え、同日、公開買付者

は、応募予定株主から、本応募契約の締結を了承する旨の回答を受領するに至りました。また、同年２月４日、

公開買付者は、本公開買付価格を１株当たり2,550円とする旨を応募予定株主に対して打診したところ、同年２

月５日、当該提案価格の水準であれば本公開買付けに応募することについて応諾する意向が確認されました。同

日、公開買付者は、主要条件を含む応募契約書案を提示し、応募予定株主から形式上の修正を求める回答があ

り、公開買付者はこれに応じ、同年２月７日、応募予定株主は、当該案について応諾する意向であることを回答

し、同年２月10日、２月14日の締結に向けて最終案を当事者間で確認し合いました（本応募契約の主要条件につ

いては「(6）本公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。）

（注５）　公開買付者は、不応募契約案において、応募予定株主に対して(ⅰ)本件公開買付けへの不応募、(ⅱ)

対象者株主総会招集請求権及び株主提案権の不行使、(ⅲ)スクイーズアウト実現に必要な手続への協

力、(ⅳ)当該株式交換実現に必要な手続への協力、を求めることを主要条件として検討しておりまし

た。

　これらの協議・交渉を踏まえて、公開買付者は2025年２月14日開催の取締役会において、対象者を公開買付者
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の完全子会社化とすることを目的として、本応募契約の締結を含む本公開買付価格を2,550円とすることについ

て決議しました。

②　対象者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

　他方、対象者においては、2022年３月に公開買付者が対象者株式を375,200株（所有割合：8.38％）取得して

以降、両社の企業価値向上を目的とした協業の可能性について、公開買付者との協議を重ねてきたとのことで

す。その後、対象者は、2024年10月21日に公開買付者から本取引の目的、公開買付けを通した完全子会社化、想

定スケジュール及び本取引後の体制等に関する意向表明書を受領したため、同日、公開買付者に対して、社内で

対応方針を検討する旨の連絡をしたとのことです。その後、当該意向表明書の内容について検討するにあたり、

下記「(3）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、本公開買付価格の公正性その他本公開買付けを含む本取引の

公正性を担保すべく、対象者、公開買付者及び応募予定株主からの独立性及び本取引と同種の非公開化を目的と

した取引に関する経験等を踏まえ、2024年11月上旬に、リーガル・アドバイザーとして弁護士法人北浜法律事務

所（以下「北浜法律事務所」といいます。）を、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてデ

ロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー合同会社（以下「デロイト　トーマツ　ファイナンシャル

アドバイザリー」といいます。）を選任したとのことです。また、対象者は、2024年11月７日開催の対象者取締

役会において、本取引を検討するにあたって、対象者の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性

のある意思決定過程を確立することを目的として、対象者、公開買付者及び応募予定株主との間に利害関係を有

しない、荒井功氏（対象者独立社外取締役）、大西俊彦氏（対象者独立社外取締役）、土屋和雄氏（対象者独立

社外取締役（監査等委員））及び加藤正憲氏（対象者独立社外取締役（監査等委員））の４名によって構成され

る特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置したとのことです。さらに、対象者は、2024年11月

28日開催の対象者取締役会において、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本公開買付けを含む本取引に係

る意思決定を行うものとすることを決議し、本特別委員会に対し、(a)本取引の目的の正当性・合理性（本取引

が対象者の企業価値向上に資するかを含む。）、(b)本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含

む。）の公正性、(c)本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性、(d)本取引の決定が対象者の少数

株主にとって不利益なものではないか、並びに(e)上記(a)乃至(d)を踏まえ、本公開買付けに対して対象者取締

役会が賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非（以下、

総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問し、これらの点について答申書を対象者取締役会に提出すること

を嘱託したとのことです。また、併せて、対象者は、本特別委員会に対し、(a)対象者が本取引の取引条件等に

ついて公開買付者との間で行う交渉の過程に実質的に関与する権限（必要に応じて、公開買付者との交渉方針に

関して指示又は要請を行うこと、及び、自ら公開買付者と交渉を行うことを含む。）、(b)適切な判断を確保す

るために、対象者のファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関、リーガル・アドバイザー等の外部専門

家（以下「アドバイザー等」といいます。）を指名・承認（事後承認を含む。）する権限及び必要に応じて独自

のアドバイザー等を選任する権限（なお、特別委員会が独自のアドバイザー等を選任する場合の費用は対象者が

負担し、また、特別委員会は、対象者のアドバイザー等に対して専門的助言を求めることができるものとす

る。）、並びに(c)対象者の取締役、従業員その他特別委員会が必要と認める者に、特別委員会への出席、書面

による回答その他適宜の方法により、本取引の検討及び判断に必要な情報について説明・提供を求める権限を与

えることを、対象者取締役会にて決議しているとのことです。

　なお、対象者は、2024年11月28日開催の特別委員会に対する諮問事項及び権限付与に関する対象者取締役会に

先立ち、2024年11月22日開催の本特別委員会において、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予

定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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　対象者にお

ける独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、対象者のファイナンシャル・アドバイザー

及び第三者算定機関であるデロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー並びに対象者のリーガル・ア

ドバイザーである北浜法律事務所について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任の承

認を受けているとのことです。

　また、対象者は、公開買付者から独立した立場で、対象者の企業価値の向上及び対象者の少数株主の皆様の利

益確保の観点から、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築したとのことです。具体

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

らの独立性が認められる対象者の取締役１名（岩本修氏）及び対象者従業員６名で構成される検討体制を構築

し、本特別委員会とともに、対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関する

交渉過程、また対象者株式の株式価値の算定の前提となる対象者の事業計画の作成過程に関与しており、本公開

買付けの公表日に至るまでかかる取扱いを継続しているとのことです。本特別委員会は、対象者が社内に構築し

た本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みま
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す。）に、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しているとのことです。

　対象者は、上記の検討体制を整備した上で、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局

面における意見、指示、要請等に基づいた上で、北浜法律事務所及びデロイト　トーマツ　ファイナンシャルア

ドバイザリーの助言を受けながら、本取引の実行の是非及び本公開買付価格に関して公開買付者との間で複数回

に亘る協議・交渉を行ったとのことです。

　具体的には、対象者は、本特別委員会を通じて、2024年11月29日に公開買付者に対して本取引の目的及び背

景、本取引後の経営方針、本取引において想定しているシナジー及びデメリット並びにストラクチャーの詳細に

関して書面による質問を行い、2024年12月13日に公開買付者から当該質問事項について書面による回答を受け、

また、2024年12月19日に当該書面回答の内容を踏まえた本特別委員会による公開買付者に対するインタビューを

実施することを通じて、本取引の目的及び背景（公開買付者が本取引を対象者に提案するに至った経緯を含みま

す。詳細については、上記「①　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」における公開買付者が2024年10月21日に対象者に対して意向表明書

を提出した経緯に関する記載をご参照ください。）、本取引後の経営方針（詳細については、上記「①　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」における今後の役員体制及び対象者従業員の雇用に関する記載をご参照ください。）、本取引において想定

しているシナジー及びデメリット（詳細については、上記「①　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」における(ⅰ)乃至(ⅴ)のシナジーに

関する記載及び想定されるディスシナジーに関する記載をご参照ください。）並びにストラクチャー（本公開買

付けを通じて公開買付者が対象者を公開買付者の完全子会社とすることを企図している旨、買付予定数の下限及

び公開買付期間を含みます。）の説明を受け確認したとのことです。

　また、本公開買付価格については、対象者は、2025年１月14日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり

2,000円（2025年１月14日の前営業日である2025年１月10日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者

株式の終値1,122円に対し、78.25％のプレミアム）とする旨の提案を受領した後、デロイト　トーマツ　ファイ

ナンシャルアドバイザリーから受けた対象者株式の株式価値に係る試算結果の報告内容及び本特別委員会の意見

を踏まえた上で、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーの助言を受けながら、2025年１月17日

に、公開買付者に対して、当該提案価格は対象者の本源的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の

観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離しているとして、提案内容の再検討を要請し

たとのことです。その後、対象者は、2025年１月22日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり2,150円

（2025年１月22日の前営業日である2025年１月21日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終

値1,074円に対し、100.19％のプレミアム）とする旨の提案を受領した後、本特別委員会の意見を踏まえた上

で、2025年１月24日に、公開買付者に対して、当該提案価格は依然として対象者の本源的価値を反映しておら

ず、また、少数株主の利益確保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離していると

して、提案内容の再検討を要請したとのことです。その後、対象者は、2025年１月28日に公開買付者から本公開

買付価格を１株当たり2,250円（2025年１月28日の前営業日である2025年１月27日の東京証券取引所スタンダー

ド市場における対象者株式の終値1,073円に対し、109.69％のプレミアム）とする旨の提案を受領した後、本特

別委員会の意見を踏まえた上で、同日に、公開買付者に対して、本公開買付価格として対象者の第三者算定機関

におけるＤＣＦ法による算定結果の範囲内の水準であることを重視しており、当該提案価格は対象者の本源的価

値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準か

ら乖離しているとして、提案内容の再検討を要請したとのことです。その後、対象者は、2025年２月５日に公開

買付者から本公開買付価格を１株当たり2,550円（2025年２月５日の前営業日である2025年２月４日の東京証券

取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,063円に対し、139.89％のプレミアム）とする旨の提案を

受領した後、本特別委員会の意見を踏まえた上で、2025年２月７日に、公開買付者に対して、対象者の本源的価

値について一定の評価はなされているものの、未だ十分な水準には達していないとして、提案内容の再検討を要

請したとのことです。その後、対象者は、2025年２月10日、公開買付者から、これ以上の価格引き上げには応じ

られないとして、改めて本公開買付価格１株当たり2,550円（2025年２月10日の前営業日である2025年２月７日

の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,050円に対し、142.86％のプレミアム）とする

提案を受領したとのことです。

　対象者は、公開買付者による提案を受けて、慎重に協議及び検討を行った上で、2025年２月13日に、公開買付

者に対して、最終的な意思決定は対象者取締役会決議を経てなされるという前提の下、本公開買付価格を2,550

円とする旨の提案を受諾する旨を回答し、本公開買付価格を2,550円とすることで合意に至ったとのことです。

　そして、対象者は、2025年２月13日、本特別委員会から、(a)本取引は対象者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性・合理性が認められる旨、(b)本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性が

確保されていると考えられる旨、(c)本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が確保されている

と考えられる旨、(d)本取引の決定は対象者の少数株主にとって不利益ではないと考えられる旨、(e)上記(a)乃
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至(d)を踏まえ、本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対して本

公開買付けへの応募を推奨することは適切であり、対象者の少数株主にとって不利益ではないと考えられる旨の

意見を表明することは適切であると考えられる旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けたと

のことです（本答申書の概要については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の

数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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　対象者における独立した

特別委員会の設置及び答申書の取得」の「（ⅲ）判断内容」をご参照ください。）。

　以上の経緯の下で、対象者は、2025年２月14日開催の取締役会において、北浜法律事務所から受けた本公開買

付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点についての法的助言及びデロイト　トーマツ　ファイナ

ンシャルアドバイザリーから2025年２月13日付で取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（デロイト　

トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー）」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出さ

れた本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値向上に資するか否

か及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否か等について、慎重に検討・協議を行った

とのことです。

　その結果、対象者は、以下の理由により本取引が対象者の企業価値向上に資するとの結論に至ったとのことで

す。

　対象者は、対象者グループが様々なステークホルダーに対して社会的責任を果たしていくためには、対象者グ

ループが存続し、持続的に成長することが必要であると考えておりますが、上記「①　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、対象者グループを取り巻く経営

環境が大きく変化している中で、対象者グループの業績は、連結売上高が、2022年３月期は18,587百万円、2023

年３月期は17,086百万円、2024年３月期は17,220百万円となり、連結営業損益が、2022年３月期は86百万円の営

業利益、2023年３月期は974百万円の営業損失、2024年３月期は660百万円の営業損失として推移しており、ま

た、2025年３月期第３四半期における足元の対象者グループの売上高は前年同期比で増加しているものの、同第

２四半期における対象者グループの売上高が前年同期比で減少している現状を踏まえると、第六次中期経営計画

における目標指標の達成については予断を許さない状況にあり、足元の業績見通しについても不安定な状況が継

続すると思われる中、対象者グループの存続と持続的な成長を実現するためには、収益性の改善と新規事業の育

成が必要であると考えているとのことです。このような認識の下、対象者は、公開買付者からの提案内容を検討

したところ、本取引に応じて対象者が公開買付者の完全子会社となることで、以下のメリットが見込まれ、対象

者単独の経営体制を維持するよりも対象者グループの存続と持続的な成長の実現可能性が高まると考えたことか

ら、2025年２月14日、本取引は対象者グループの中長期的な企業価値向上に資すると判断したとのことです。

（ア）営業・顧客基盤の拡大

　本取引を通じて、公開買付者グループ・対象者グループ間における相互の顧客紹介やサービスの相互提案

等が可能になることにより、対象者グループのビジネスチャンスが増大し、グループ全体の付加価値の向上

や売上拡大に繋がると考えているとのことです。例えば、対象者グループは全国的な販売網を有しているこ

とを強みとしているところ、公開買付者グループの製品・サービスを対象者グループの全国的な販売網で取

り扱うことや、公開買付者グループが得意とする国内マンション向けの販売網に対象者の製品を提案するこ

と、そして、対象者グループが公開買付者グループの一員としてグループ内の製造機能を担うことで公開買

付者グループ（対象者グループを除く。）からの製造受託が拡大すること等を通じて、売上拡大が期待でき

ると考えているとのことです。また、ビジネスホン市場において、小規模企業向け案件・中規模企業向け案

件を得意とする対象者グループと、大規模企業向け案件を得意とする岩崎通信機（同社は公開買付者の完全

子会社であります。）が協業することで提案の幅が広がり、対象者グループのビジネス領域の拡大に繋がる

と考えているとのことです。

（イ）研究開発力の強化

　本取引を通じて、公開買付者グループと対象者グループの研究開発部門が連携し、開発体制を一本化する

ことにより、技術開発の重複を減らすことによる研究開発効率の向上や、両社が有する知見やノウハウを相

互活用することが可能となり、新たなイノベーションの創発に繋がることが期待できることに加え、公開買

付者グループは、対象者グループに比して高い資金力を有していることから、これまで対象者グループ単独

では実現が困難であった成長投資を公開買付者グループの一員として推進することで、付加価値の高い製

品・サービスの開発が期待できると考えているとのことです。例えば、公開買付者グループは、研究開発・

技術力に強みを有しており、現在、対象者グループにおいて開発・販売に注力している製品である「Ｂｉｚ　

Ｓｅｒｖｅｒ」（注）には多額の先行投資が必要とされるところ、公開買付者グループの有するＩｏＴ技術

と資金力を活用することで、お客様のニーズに合わせたアプリケーションやソリューションサービスの開発
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に繋がると考えているとのことです。

（注）　「Ｂｉｚ　Ｓｅｒｖｅｒ」とは、対象者が提供する製品であり、通話アプリ、グループウェア及び

ＰＣシャットダウンアプリから構成される小中規模オフィス向けのビジネスサーバをいいます。

（ウ）経営資源の相互活用による経営の効率化・組織基盤の強化

　対象者グループと岩崎通信機を含む公開買付者グループは、ともにビジネスホン事業を営んでいることか

ら両社の事業は親和性が高いと考えられ、本取引を通じて、対象者グループと親和性の高い事業を営む公開

買付者グループとの情報システム、購買、物流、経理及び人事等のコーポレート機能の統合やリソースの共

有を推進することにより、経営資源の効率的な配置・余剰コストの低減を実現し、収益性の改善に繋がると

考えているとのことです。例えば、対象者グループと岩崎通信機が保有する営業拠点・生産拠点の統廃合に

より営業効率や工場の稼働率を向上させるとともに、両社の資材調達機能を一体化し、部材を共同購入する

といった施策を通じて、利益率の改善を図ることができると考えているとのことです。また、公開買付者グ

ループとの営業人員の相互出向やローテーションといった人材交流や情報交換等の連携を通じて、グループ

全体での人的リソースの最適化が期待できることから、対象者グループにおける業務の効率化及び組織・人

材基盤の強化に繋がると考えているとのことです。

（エ）上場維持コスト及び関連する業務負担の軽減

　近年の東京証券取引所の新市場区分における上場維持基準への適合対応及び改訂されたコーポレートガバ

ナンス・コード等への対応を含めた上場維持に係る業務負担や、有価証券報告書等の継続的な情報開示、監

査、株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費用に代表される上場を維持するために必要な

コストは年々増大しているところ、本取引を通じて対象者株式を非公開化することによって、これらの業務

及びコストの削減が見込まれ、経営資源を新規事業の育成に振り向けることが可能になると考えているとの

ことです。

　加えて、公開買付者は、ビジネスホン事業を営む岩崎通信機を2024年９月に株式交換により完全子会社化して

おり、上記のとおり、対象者グループ及び岩崎通信機を含む公開買付者グループは事業上の親和性が高く、ま

た、公開買付者が本取引後に想定するシナジー（詳細については、上記「①　公開買付者が本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」の(ⅰ)乃至(ⅴ)をご参照ください。）は、上記「②　対象

者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」の(ア)乃至(ウ)に記載の対象者グループが策定

した第六次中期経営計画において目指す方向性と近しいものであることを踏まえると、本取引に応じて対象者が

公開買付者の完全子会社となることで、本取引のメリット（統合効果）が発現する蓋然性は高いと考えていると

のことです。

　なお、対象者が考える株式の非公開化（公開買付者による完全子会社化）に伴うデメリットは、資本市場から

のエクイティ・ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上とい

った上場会社として享受してきたメリットを享受できなくなることであるとのことです。しかしながら、対象者

グループの現在の財務状況や昨今の間接金融における低金利環境等を考慮すると、今後数年間においてはエクイ

ティ・ファイナンスの活用による大規模な資金調達の必要性は見込まれておらず、また、エクイティ・ファイナ

ンスによる資金調達については、公開買付者グループの資金支援により代替可能であると考えられるとのことで

す。加えて、対象者グループの知名度や社会的信用の向上は、事業活動を通じて獲得・維持されている部分が大

きく、本取引の実行後においても事業遂行によりこれを獲得・維持することが可能であるほか、本取引の実行後

は、東京証券取引所プライム市場に株式上場している公開買付者のグループ会社となることで、公開買付者グル

ープが有する知名度や社会的信用を活用できるようになり、総合的な知名度や社会的信用の向上も見込まれるこ

とからすれば、非公開化のデメリットは限定的であると考えているとのことです。

　また、以下の理由により、本公開買付価格である2,550円は対象者の少数株主が享受すべき利益が確保された

妥当な価格であり、本公開買付けは対象者の少数株主に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対象

者株式の売却の機会を提供するものであると判断したとのことです。

（ア）本公開買付価格は、対象者において、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等

の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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）」に記載の本公開買

付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員

会の実質的な関与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意された価格であること。

（イ）本公開買付価格である2,550円は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の

数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」に記載の本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファ
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イナンシャルアドバイザリー）における市場株価法及び類似会社比較法による算定結果のレンジの上限を

上回っており、また、本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー）にお

けるＤＣＦ法による算定結果のレンジの範囲内であること。

（ウ）本公開買付価格である2,550円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２月13日の東京証券取

引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,073円に対して137.65％、同日までの過去１ヶ月間の

終値単純平均値1,069円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に

対して138.54％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,101円に対して131.61％及び同日までの過

去６ヶ月間の終値単純平均値1,125円に対して126.67％のプレミアムが加算されており、これらのプレミ

アムは、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確保に向けて

－」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2025年２月13日までに成立した上場会社の非公開化を目

的とした公開買付けの事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例、対象会社が公開買付者の連結子

会社又は関連会社である事例等を除く。）におけるプレミアム実例91件（公表日の前営業日を基準日とし

て、公表日の前営業日の終値に対するプレミアム並びに同日までの過去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同

過去６ヶ月間の終値単純平均値におけるそれぞれのプレミアムの中央値が47.92％、53.47％、49.00％及

び54.57％）のプレミアムの中央値と比較して、遜色ないプレミアムが付された価格であると評価できる

こと。

（エ）本公開買付価格は、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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　対象者における独立した特

別委員会の設置及び答申書の取得」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

当であると判断されていること。

　なお、本公開買付価格2,550円は、対象者の2024年12月31日現在の連結簿価純資産額から算出した１株当たり

連結簿価純資産額（3,502円）を27.18％下回っているものの、簿価純資産額はあくまで理論的な清算価値を示す

ものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継続企業である対象者の株式価値算定において重視す

ることは合理的でないと考えているとのことです。また、仮に対象者が事業の清算を行う場合、同日現在の対象

者の連結貸借対照表において総資産に占める流動性の低い資産（商品及び製品、仕掛品、原材料及び貯蔵品、土

地建物といった固定資産）の割合が約30％と一定程度存在すること、投資その他の資産の大部分を占める退職給

付に係る資産についても、年金制度の終了に伴い、対象者に返還されるものではないこと、及び、清算に際して

は売上債権の早期回収に伴う費用・損失、工場の閉鎖に伴う除去コスト、土壌汚染対策費用、従業員に対する割

増退職金及び海外子会社を含めた事業清算のための弁護士等の専門家費用等、清算に伴う様々な追加コストの発

生が見込まれること等を考慮すると、簿価純資産額と同額で換価されるわけではなく、現実的には相当程度に毀

損することが想定されるため（なお、対象者としては清算を予定しているわけではないため、対象者において

は、清算を前提とする見積書の取得までは行っていないとのことです。）、１株当たり連結簿価純資産額が対象

者株式の公正価値の最低価格になるという考え方は採用し難く、また、事業の清算を前提とした評価手法を重視

することは継続企業である対象者の株式価値算定において合理的ではないと考えているとのことです。

　以上を踏まえ、対象者は、2025年２月14日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明すると

ともに、対象者の株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。

　なお、当該取締役会における決議の方法については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予

定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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「⑤　対象者にお

ける利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の承認」をご参照ください。

③　本公開買付け成立後の経営方針

　対象者の完全子会社化以降の経営体制の枠組みについては、公開買付者グループ及び対象者の企業価値向上の

最大化に向け、事業運営の最適化を図るべく協議を行っていくことを予定しております。また、今後の対象者の

役員体制については、本書提出日現在において未定ではありますが、対象者の現在の経営体制を尊重することを

基本としつつ、対象者と協議の上、対象者の意向を踏まえて方針を決定する予定であり、現時点で想定している

事項はございません。

　なお、本公開買付け成立後の対象者の従業員に関しては、原則として引き続き雇用を継続することを予定して

おります。
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(3）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

　本書提出日現在、対象者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い

たしません。また、対象者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）（注）にも該当いたしません。

（注）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が対象者の役員との合意に基づき公開買付け

を行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。

　もっとも、公開買付者が本取引を通じて対象者を完全子会社とすることを企図していることを勘案し、対象者及

び公開買付者は、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における

恣意性の排除の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を実施いたしました。

　なお、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、対象者から受けた説明に基づくものです。

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

②　対象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

③　対象者における独立した法律事務所からの助言

④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の承認

⑥　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ　ｏｆ　Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）を満たす買付予定数の下

限の設定

⑦　他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　以上の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「（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）」をご参照ください。

(4）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）

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、対象者を公開買付者の完全子会社とする方針

であり、本公開買付けにおいて公開買付者が対象者株式の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象

者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、本公開買付け成立後、以下の方法により、対

象者株式の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）の取得を

目的として、本スクイーズアウト手続を実施することを予定しております。

①　株式売渡請求

　公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主

の議決権の数の90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、

本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、対象者の株主（公開買

付者及び対象者を除きます。以下同じです。）の全員に対し、その所有する対象者株式の全部を売り渡すことを

請求（以下「株式売渡請求」といいます。）する予定です。株式売渡請求においては、対象者株式１株当たりの

対価として、本公開買付価格と同額の金銭を対象者の株主に対して交付することを定める予定です。この場合、

公開買付者は、その旨を対象者に通知し、対象者に対して株式売渡請求の承認を求めます。対象者が取締役会の

決議により株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、対象者の株主の個別の承諾を要す

ることなく、公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、対象者の株主全員からその所有する

対象者株式の全部を取得します。そして、当該各株主の所有していた対象者株式１株当たりの対価として、公開

買付者は、当該各株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。

　なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より株式売渡請求をしようとする旨及び会社法

第179条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、対象者取締役会にてかかる株式売渡請求を承認

する予定とのことです。

　株式売渡請求に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法の規定として、会社法第179条の８その他の

関係法令の定めに従って、対象者の株主は、裁判所に対して、その所有する対象者株式の売買価格の決定の申立

てを行うことができる旨が定められております。なお、当該申立てがなされた場合の売買価格は、最終的に裁判

所が判断することになります。

　なお、譲渡制限付株式報酬として対象者の取締役に付与された対象者の譲渡制限付株式（以下「本譲渡制限付

株式」といいます。）については、その割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、対象者の普通株式を対象
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とする株式売渡請求に関する事項が対象者取締役会で承認された場合（但し、売渡株式の取得日（以下「スクイ

ーズアウト効力発生日（売渡請求）」といいます。）が譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限りま

す。）には、対象者取締役会の決議により、スクイーズアウト効力発生日（売渡請求）の前営業日をもって、本

譲渡制限付株式の割当日の直前の対象者の定時株主総会の日を含む月から当該承認の日を含む月までの月数を12

で除した数（その数が１を超える場合は、１とします。）に、当該承認の日において付与対象者が保有する本譲

渡制限付株式の数を乗じた数の本譲渡制限付株式について、譲渡制限を解除するとされ、(b)上記(a)に規定する

場合は、対象者は、スクイーズアウト効力発生日（売渡請求）の前営業日をもって、同日において譲渡制限が解

除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然に無償で取得するとされているとのことです。本スクイーズアウ

ト手続においては、上記割当契約書の(a)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日（売渡請求）の前営業日

をもって譲渡制限が解除された本譲渡制限付株式については、株式売渡請求の対象とし、上記割当契約書の(b)

の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日（売渡請求）の前営業日の直前時をもって譲渡制限が解除されてい

ない本譲渡制限付株式については、対象者において無償取得する予定です。

②　株式併合

　他方で、本公開買付けの成立により、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決

権の90％未満となった場合には、公開買付者は、会社法第180条に基づき対象者株式の併合を行うこと（以下

「本株式併合」といいます。）及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の

一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催すること

を、本公開買付けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。なお、公開買付者は、本臨時株主総会に

おいて上記各議案に賛成する予定です。また本書提出日現在においては、本臨時株主総会の開催日は、2025年５

月下旬を予定しています。

　本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生

ずる日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数の

対象者株式を所有することとなります。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、端数が生じた対象者の株主に対して、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

相当する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになりま

す。当該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募しな

かった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各

株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう設定した上で、裁判所に対して任意売却許可

の申立てを行うことを対象者に要請する予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本書提出日現在において

未定ですが、公開買付者のみが対象者株式の全て（対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することと

なるよう、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象

者株式の数が１株に満たない端数となるように決定される予定です。

　本株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした規定として、本株式併合がなされた場合であって、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182条の４及び第182条の５

その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きま

す。）は、対象者に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い

取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨

が会社法上定められています。上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募しなかった対象者の

株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですの

で、本株式併合に反対する対象者の株主は、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従

い、価格決定の申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の買取価格は

最終的に裁判所が判断することになります。

　なお、譲渡制限付株式については、その割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、本株式併合（当該株式

併合により、付与対象者の有する本譲渡制限付株式が１株に満たない端数のみとなる場合に限ります。）に関す

る事項が対象者株主総会で承認された場合（但し、本株式併合の効力発生日（以下「スクイーズアウト効力発生

日（本株式併合）」といいます。）が譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限ります。）には、対象者

取締役会の決議により、スクイーズアウト効力発生日（本株式併合）の前営業日をもって、本譲渡制限付株式の

割当日を含む月から当該承認の日を含む月までの月数を12で除した数（その数が１を超える場合は、１としま

す。）に、当該承認の日において付与対象者が保有する本譲渡制限付株式の数を乗じた数の本譲渡制限付株式に

ついて、譲渡制限を解除するとされ、(b)上記(a)に規定する場合は、対象者は、スクイーズアウト効力発生日

2025/02/17 10:13:27／25215085_あいホールディングス株式会社_公開買付説明書

- 14 -



（本株式併合）の前営業日をもって、同日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然

に無償で取得するとされているとのことです。本スクイーズアウト手続においては、上記割当契約書の(a)の規

定に従い、スクイーズアウト効力発生日（本株式併合）の前営業日をもって譲渡制限が解除された本譲渡制限付

株式については、本株式併合の対象とし、上記割当契約書の(b)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日

（本株式併合）の前営業日の直前時をもって譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式については、対象者

において無償取得する予定です。

　上記①及び②の各手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要

し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。但し、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、

本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を

交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該対象者の株主に交付される金銭の額については、本公開買

付価格に当該対象者の株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。

　以上の各場合における具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速

やかに公表する予定です。

　なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありませ

ん。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様が自

らの責任にて税務専門家にご確認ください。

(5）上場廃止となる見込み及びその事由

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場しておりますが、公開買付者は、本公

開買付けにおいて買付予定数に上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者株式は、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可能性があります。

　また、本公開買付けの成立時点で当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後、上記「(4）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、公開買付者は、対象者株式の

全て（公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）の取得を目的とした手続を

実施することを予定しておりますので、その場合、対象者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ります。なお、対象者株式が上場廃止となった後は、対象者株式を東京証券取引所スタンダ

ード市場において取引することはできません。

(6）本公開買付けに係る重要な合意

　上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2025年２月14

日付で、応募予定株主との間で本応募契約を締結しております。本応募契約において、応募予定株主は、本公開買

付けにおいて応募予定株式（光通信の所有する331,500株（所有割合：7.40％）、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２の

所有する333,700株（所有割合：7.45％）及びＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３の所有する143,600株（所有割合：

3.21％）の合計である808,800株、所有割合：18.06％）の全てについて応募することに合意しています。本応募契

約において、公開買付者は、応募予定株主との間で以下の内容を合意しております。

　なお、応募予定株主による応募の前提条件は、下記内容以外においてはありません。

（ア）応募予定株主は、応募予定株式（808,800株、所有割合：18.06％）について、本公開買付けに応募（以下

「本応募」という。）し、かつ本応募の結果成立した応募予定株式の買付に係る契約を解除しないこと。

（イ）公開買付者による本公開買付けの開始は、以下の前提条件が全て満たされていることを前提条件とする。但

し、公開買付者は、いずれの条件も放棄することができる。

・応募予定株主の表明及び保証について重大な誤りがないこと（注１）。

・応募予定株主について、本応募契約に定める義務の重大な違反のないこと（注２）。

・本応募契約締結日以降、本公開買付けの開始日までの間に、本公開買付けの開始日以降に生じたとすれば、

金融商品取引法施行令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同上第２

項第３号乃至６号に定める事由に含まれることになる事由が生じていないこと。

・対象者に関する未公表の重要事実（金融商品取引法第166条第２項に定める重要事実をいう。）となる事由

が生じていないこと。

・対象者において本公開買付けに賛同し、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の取締役

会決議がなされ、かかる決議が公表され、かつ当該決議が撤回、留保又は変更されていないこと。

・対象者の独立した特別委員会から、本公開買付けが対象者の少数株主にとって不利益でない旨の意見が取得

され、かつ維持されていること。

・対象者が、本公開買付け以外の公開買付けに対して賛同意見を表明していないこと。
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・本公開買付け及びその後に企図されている取引の実行のために必要な許認可等がすべて取得、履践され、待

機期間が定められている場合には当該期間が経過しており、かつ本公開買付けまたはその後に企図されてい

る取引の実行を妨げる措置等がとられていないこと。

・対象者及びその子会社を当事者とする重要な契約が本公開買付け後も適法かつ有効に存続することが合理的

に見込まれること。

・司法機関、行政機関及び自主規制機関（以下「司法・行政機関等」と総称する。）に対して、本公開買付け

を制限又は禁止することを求める訴訟等が継続しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止する旨のい

かなる法令等又は司法・行政機関等の判断等が存在していないこと。

（注１）　応募予定株主は、本応募契約において、公開買付者に対して、本応募契約締結日、本公開買付けの

開始日及び本公開買付けに係る決済の開始日において(ⅰ)応募予定株主の適法かつ有効な設立及び

存続、(ⅱ)応募予定株主による本応募契約の締結及び履行に必要な権限及び機能保有並びに必要な

社内手続の履践、(ⅲ)応募予定株主に対する本応募契約の強制執行可能性、(ⅳ)応募予定株主によ

る本応募契約の締結及び履行のための許認可等の取得、(ⅴ)本応募契約の締結及び履行による法令

等との抵触の不存在、(ⅵ)本公開買付けにおいて応募対象となる対象者株式の適法な所有及び担保

権等の負担の不存在、(ⅶ)応募対象となる対象者株式以外の対象者株式及び新株予約権等の不存

在、(ⅷ)反社会的勢力の非該当性、関係の不存在について表明及び保証を行っております。

（注２）　応募予定株主は、本応募契約において、(ⅰ)第三者との間で対象者株式の取得、譲渡、担保権の設

定その他処分を行わない義務、(ⅱ)公開買付けと競合、矛盾若しくは抵触する取引に係る協議、交

渉、契約その他の合意、かかる合意に向けた申込み、申込みの誘因、勧誘若しくは情報交換又は当

該取引の実行を行わない義務を負っております。

買付け等の期間 2025年２月17日（月曜日）から2025年４月２日（水曜日）まで（31営業日）

公告日 2025年２月17日（月曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。

（電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

４【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　該当事項はありません。

③【期間延長の確認連絡先】

　該当事項はありません。
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株券 普通株式１株につき金2,550円

新株予約権証券 ―

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券

（　　　　　）

―

株券等預託証券

（　　　　　）

―

算定の基礎 　公開買付者は、上記「３買付け等の目的」の「(3）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」

に記載の通り、公開買付者が本取引を通じて対象者を完全子会社とすることを企図しているこ

とを勘案し、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、

公開買付者、対象者及び応募予定株主から独立した第三者算定機関として、ファイナンシャ

ル・アドバイザーである大和証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼いたしまし

た。なお、大和証券は公開買付者、対象者及び応募予定株主の関連当事者には該当せず、本公

開買付けに関して、重要な利害関係を有しておりません。大和証券は、本公開買付けにおける

算定手法を検討した結果、市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の株式価値の算定を行

い、公開買付者は2025年２月13日付で大和証券から算定書（以下「公開買付者算定書」といい

ます。）を取得いたしました。なお、公開買付者は、公開買付者及び対象者において本公開買

付価格の公正性及び本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置並びに利益相反

を回避するための措置等を実施していることを踏まえ、本公開買付価格を含む本取引の公正性

が担保されていると考えた結果、大和証券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェ

アネス・オピニオン）を取得しておりません。

　大和証券による対象者株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。

市場株価法　1,069円～1,125円

ＤＣＦ法　　1,900円～2,836円

　市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２月13日を算定基準日とし

て、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日終値1,073円、直近１ヶ月

間の終値単純平均値1,069円、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,101円及び直近６ヶ月間の終値

単純平均値1,125円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,069円～1,125円と

算定しております。

　ＤＣＦ法では、対象者から提供を受けた事業計画（2025年３月期から2028年３月期までの４

期分）を基礎とし、直近までの業績の動向、公開買付者が実施した対象者に対するデュー・デ

ィリジェンスの結果、想定されるシナジー、一般に公開された情報等の諸要素を考慮して公開

買付者において調整を行った対象者の事業計画に基づき、対象者が2025年３月期第４四半期以

降に生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引い

て対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,900

円～2,836円と算定しております。なお、大和証券がＤＣＦ法に用いた2025年３月期から2028

年３月期までの対象者の事業計画には、本取引により想定されるシナジー効果が含まれてお

り、岩崎通信機とのシナジーが発現する2027年３月期以降において、営業利益が対前年度比較

において大幅に増加することを見込んでおります。また、2027年３月期以降において、売上高

増加に伴い、運転資本が大幅に増加する影響から、フリー・キャッシュ・フローが、対前年度

比較において大幅に減少することを見込んでおります。

　公開買付者は、大和証券から取得した公開買付者算定書の算定結果に加え、公開買付者にお

いて2024年11月下旬から2025年１月上旬まで実施した対象者に対するデュー・ディリジェンス

の結果、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の市場株価の動向

（2007年１月１日以降の期間における対象者株式の市場株価の最高値2,250円）及び本公開買

付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、最

終的に2025年２月14日開催の取締役会の決議によって、本公開買付価格を、大和証券より取得

した株式価値算定書の算定結果のうち、市場株価法による算定結果（1,069円～1,125円）のレ

ンジの上限を上回るものであり、また、ＤＣＦ法による算定結果（1,900円～2,836円）のレン

ジの範囲内である１株当たり2,550円と決定いたしました。

（２）【買付け等の価格】
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　なお、本公開買付価格である１株当たり2,550円は、本公開買付けの公表日の前営業日であ

る2025年２月13日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,073円に対

して137.65％、2025年２月13日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,069円に対して

138.54％、2025年２月13日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値1,101円に対して131.61％、

2025年２月13日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値1,125円に対して126.67％のプレミアム

をそれぞれ加えた価格であります。また、本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である

2025年２月14日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,064円に対し

て139.66％のプレミアムを加えた金額となります。

算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

　「３　買付け等の目的」の「(2）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「①　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、公開買付者は、2024年

９月下旬、公開買付者、対象者及び応募予定株主から独立したファイナンシャル・アドバイザ

ー及び第三者算定機関として大和証券を、2024年10月中旬、公開買付者、対象者及び応募予定

株主から独立したリーガル・アドバイザーとして名古屋・山本法律事務所をそれぞれ選任する

ことで、本取引に関する検討体制を構築しました。

　その後、公開買付者は、2024年11月下旬から2025年１月上旬まで、本取引の実現可能性の精

査及びシナジー検証のため、デュー・ディリジェンスを実施いたしました。その上で、2025年

１月上旬より、対象者との間で、本公開買付価格に関する協議を重ねてまいりました。具体的

には、公開買付者は、2025年１月14日、対象者株式の市場株価の動向（過去10年間という切り

のよい期間について暦年初日を起点とし、2015年１月１日以降の期間における対象者株式の市

場株価の最高値2,250円）及び2024年11月下旬から2025年１月上旬まで実施したデュー・ディ

リジェンスの進捗状況、大和証券による対象者株式の評価分析内容及び本公開買付けに対する

応募の見通しを総合的に考慮し、本公開買付価格に関する最初の提案を１株当たり2,000円

（2025年１月14日の前営業日である2025年１月10日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る対象者株式の終値1,122円に対し、78.25％のプレミアム）とする提案を行いましたが、公開

買付者は、同月17日に、対象者から、当該提案価格は対象者の本源的価値を反映しておらず、

また、少数株主の利益確保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖

離していると考えられることから、再検討するよう要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、対象者に対し、2025年１月22日に、本公

開買付価格を１株当たり2,150円（2025年１月22日の前営業日である2025年１月21日の東京証

券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,074円に対し、100.19％のプレミア

ム）とする提案を行いましたが、公開買付者は、同月24日に、対象者から、当該提案価格は依

然として対象者の本源的価値を反映しておらず、また、少数株主の利益確保の観点から対象者

及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離していると考えられることから、再検討す

るよう要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、同月28日に、本公開買付価格を１株当た

り2,250円（2025年１月28日の前営業日である2025年１月27日の東京証券取引所スタンダード

市場における対象者株式の終値1,073円に対し、109.69％のプレミアム）とする提案を行いま

したが、公開買付者は、同日に、対象者から、本特別委員会の意見を踏まえた上で、本公開買

付価格は対象者の第三者算定機関におけるＤＣＦ法による算定結果の範囲内の水準であること

を重視しており、当該提案価格は依然として対象者の本源的価値を反映しておらず、また、少

数株主の利益確保の観点から対象者及び本特別委員会が想定している価格水準から乖離してい

るとして、提案内容を再検討するよう要請を受けました。

　対象者からのかかる要請を受けて、公開買付者は、2025年２月５日に、本公開買付価格を１

株当たり2,550円（2025年２月５日の前営業日である2025年２月４日の東京証券取引所スタン

ダード市場における対象者株式の終値1,063円に対し、139.89％のプレミアム）とする提案を

行いました。その後、公開買付者は、同月７日に、対象者から、本特別委員会の意見を踏まえ

た上で、当該提案価格は対象者の本源的価値について一定の評価がなされているものの、未だ

十分な水準には達していないとして、再検討するよう要請を受けましたが、公開買付者は、

2025年２月10日、これ以上の価格引き上げには応じられないとして、改めて本公開買付価格１

株当たり2,550円（2025年２月10日の前営業日である2025年２月７日の東京証券取引所スタン

ダード市場における対象者株式の終値1,050円に対し、142.86％のプレミアム）とする提案を

行いました。
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　これに対し、2025年２月13日、公開買付者は、対象者から当該提案について、対象者とし

て、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者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ことが可能な水準であるとして、当該提案を受諾する旨の回答を得まし

た。

　公開買付者は、以上の協議・交渉の結果に加え、公開買付者株式価値算定書における算定結

果、公開買付者が実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者株式の市場

株価の動向（2007年１月１日以降の期間における対象者株式の市場株価の最高値2,250円）、

対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付に対する応募の見通し等を

総合的に勘案し、2025年２月13日付で、本公開価格を、大和証券より取得した株式価値算定書

の算定結果のうち、市場株価法による算定結果（1,069円～1,125円）のレンジの上限を上回る

ものであり、また、ＤＣＦ法による算定結果（1,900円～2,836円）のレンジの範囲内である１

株当たり2,550円とすることを決定いたしました。

（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）

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　公開買付者は、本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、対象者及び応募予定株主から独立した第三者算定機関として、ファ

イナンシャル・アドバイザーである大和証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依

頼いたしました。公開買付者が大和証券から取得した対象者株式の株式価値の算定結果に

関する公開買付者算定書の詳細については、上記「算定の基礎」をご参照ください。

②　対象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）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、対象者、公開買付者及び応募予定株主

から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるデロイト　

トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーに対して、対象者株式の株式価値の算定

を依頼し、2025年２月13日付で本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナン

シャルアドバイザリー）を取得したとのことです。デロイト　トーマツ　ファイナン

シャルアドバイザリーは、対象者、公開買付者及び応募予定株主の関連当事者には該

当せず、本公開買付けを含む本取引に関して、記載すべき重要な利害関係を有してい

ないとのことです。本特別委員会は、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバ

イザリーの独立性に問題がないことを確認した上で、対象者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たとのことです。また、対象者は、対象

者及び公開買付者において本公開買付価格の公正性及び本公開買付けを含む本取引の

公正性を担保するための措置並びに利益相反を回避するための措置等を実施している

ことを踏まえ、本公開買付価格を含む本取引の公正性が担保されていると考えた結

果、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーから本公開買付価格の公

正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。な

お、本取引に係るデロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーに対する報

酬には、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬の他、本取引の成立等を条件

に支払われる成功報酬が含まれておりますが、対象者は、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対象者に相応の金銭的負担が生じる報

酬体系の是非等も勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれ

ていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系に

よりデロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーを対象者のファイナンシ

ャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのことです。
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（ⅱ）算定の概要

　デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーは、複数の株式価値算定手

法の中から対象者株式の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象

者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式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、対象者株式が東京証券取引所スタンダード市場

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、対象者と比較的類似する

事業を手がける上場会社が複数存在し、類似会社比較による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、対象者の将来の事業活動の状況を算定に反映するた

めにＤＣＦ法を用いて、対象者株式の１株当たりの株式価値の算定を行ったとのこと

です。

　上記の各方式において算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は、以

下のとおりとのことです。

市場株価法　　：1,069円～1,125円

類似会社比較法：1,127円～1,634円

ＤＣＦ法　　　：2,435円～3,106円

　市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２月13日を算定基

準日として、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日終値

1,073円、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,069円、直近３ヶ月間の終値単純平均値

1,101円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値1,125円を基に、対象者株式の１株当たり

の株式価値の範囲を1,069円～1,125円と算定しているとのことです。

　類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収

益性等を示す財務指標との比較を通じて対象者株式の株式価値を評価し、対象者株式

の１株当たりの株式価値の範囲を1,127円～1,634円と算定しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者が作成した2025年３月期から2028年３月期までの事業計画

（以下「本事業計画」といいます。）における収益予測及び投資計画、並びに一般に

公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2025年３月期第４四半期以降に生

み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引

いて対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範

囲を2,435円～3,106円と算定しているとのことです。デロイト　トーマツ　ファイナ

ンシャルアドバイザリーがＤＣＦ法で算定の前提とした本事業計画においては、対前

年度比較において大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことで

す。具体的には、2025年３月期から2028年３月期にかけて、第六次中期経営計画にお

いて公表のとおり、重点分野（オフィス・介護）における新製品・サービス開発やソ

リューションサービスの展開を通じた売上増加と、生産拠点と設備の集約を通じた原

価低減活動により、各期の営業利益が対前年度比で大幅な増益となること（2024年３

月期が営業損失であるところ、2025年３月期において営業利益の計上を見込んでお

り、2026年３月期において対前年度比47.8％増、2027年３月期において対前年度比

136.6％増、2028年３月期において対前年度比67.5％増）を見込んでいるとのことで

す。さらに、2026年３月期においては、新製品・サービス開発投資等の設備投資の影

響を上回る営業利益の増益により、フリー・キャッシュ・フローが大幅に増加（対前

年度比466百万円増）することを見込んでおり、2027年３月期においては、設備投資

が前年度に比して減少する一方で、上記の売上増加に伴う運転資本の増加により、フ

リー・キャッシュ・フローが大幅に減少（対前年度比50百万円減）することを見込ん

でおり、また、2028年３月期においては、上記の原価低減活動を通じて、運転資本の

増加の影響を上回る営業利益の増加により、フリー・キャッシュ・フローが大幅に増

加（対前年度比270百万円増）することを見込んでいるとのことです。なお、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については、現時点において具

体的に見積もることが困難であるため、本事業計画には加味していないとのことで

す。
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　本事業計画は、下記「④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の

取得」に記載のとおり、本特別委員会が、その内容、重要な前提条件及び作成経緯等

の合理性を確認しているとのことです。

③　対象者における独立した法律事務所からの助言

　対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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「②　対象者が

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、対象者、公

開買付者及び応募予定株主から独立したリーガル・アドバイザーとして北浜法律事務所を

選任し、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続

並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言

を受けているとのことです。

　なお、北浜法律事務所は、対象者、公開買付者及び応募予定株主の関連当事者には該当

せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有していないとの

ことです。本特別委員会は、北浜法律事務所の独立性に問題がないことを確認した上で、

対象者のリーガル・アドバイザーとして承認したとのことです。また、本取引に係る北浜

法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれてい

ないとのことです。

④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

（ⅰ）設置の経緯

　対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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「②　

対象者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、2024年11月７日開催の対象者取締役会において、本取引を検討するにあたって、

対象者の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程

を確立することを目的として、対象者、公開買付者及び応募予定株主との間に利害関

係を有しない、荒井功氏（対象者独立社外取締役）、大西俊彦氏（対象者独立社外取

締役）、土屋和雄氏（対象者独立社外取締役（監査等委員））及び加藤正憲氏（対象

者独立社外取締役（監査等委員））の４名によって構成される本特別委員会を設置し

たとのことです。さらに、対象者は、2024年11月28日開催の対象者取締役会におい

て、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本公開買付けを含む本取引に係る意思

決定を行うものとすることを決議したとのことです。なお、本特別委員会の委員長

は、委員間の互選により荒井功氏が選任されており、本特別委員会の委員は設置当初

から変更していないとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成

否にかかわらず稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本取引の成

立等を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。

　対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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「②　

対象者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、2024年11月28日開催の対象者取締役会において、本特別委員会に対し、本諮問事

項を諮問し、これらの点について本答申書を対象者取締役会に提出することを嘱託し

たとのことです。また、併せて、対象者は、本特別委員会に対し、(a)対象者が本取

引の取引条件等について公開買付者との間で行う交渉の過程に実質的に関与する権限

（必要に応じて、公開買付者との交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及び、

自ら公開買付者と交渉を行うことを含む。）、(b)適切な判断を確保するために、対

象者のアドバイザー等を指名・承認（事後承認を含む。）する権限及び必要に応じて

独自のアドバイザー等を選任する権限（なお、特別委員会が独自のアドバイザー等を

選任する場合の費用は対象者が負担し、また、特別委員会は、対象者のアドバイザー

等に対して専門的助言を求めることができるものとする。）、並びに(c)対象者の取

締役、従業員その他特別委員会が必要と認める者に、特別委員会への出席、書面によ

る回答その他適宜の方法により、本取引の検討及び判断に必要な情報について説明・

提供を求める権限を与えることを、対象者取締役会にて決議したとのことです。
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（ⅱ）検討の経緯

　本特別委員会は、2024年11月７日より2025年２月13日までの間に合計17回開催さ

れ、また、必要に応じて都度電子メール又は電話連絡を通じて報告、情報共有、審議

及び意思決定を行う等して、本諮問事項について、慎重に協議及び検討を行ったとの

ことです。具体的には、本特別委員会は、まず、対象者が選任したリーガル・アドバ

イザーである北浜法律事務所、並びにファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関であるデロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーにつき、いずれ

も独立性及び専門性に問題がないことから、それぞれを対象者のリーガル・アドバイ

ザー、並びにファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認した上

で、本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができることを確認

したとのことです。また、本特別委員会は、対象者が社内に構築した本取引の検討体

制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務

を含みます。）に、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認したとのこと

です。

　その上で、本特別委員会は、対象者から、本取引の目的や意義、対象者事業に対す

る影響等についてインタビュー形式及び書面で説明を受け、質疑応答を行うととも

に、公開買付者から、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等についてインタ

ビュー形式及び書面で説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。

　また、本特別委員会は、対象者が作成した本事業計画について、対象者からその内

容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるとともに、これらの事項に

ついて合理性を確認しているとのことです。

　さらに、本特別委員会は、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー

から、本取引の条件等についての交渉経緯及び対象者の株式価値算定についての説明

を受けるとともに、北浜法律事務所から、本取引の手続面における公正性を担保する

ための措置並びに本取引に係る対象者取締役会の意思決定の方法及び過程その他の利

益相反を回避するための措置の内容について説明を受け、これらに関しても質疑応答

を行っているとのことです。

　本特別委員会は、対象者から、対象者と公開買付者との間における本取引に係る協

議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、本公開買付価格につき、

上記「３　買付け等の目的」の「(2）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「②　対象者が本公

開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり交渉が行わ

れ、公開買付者から本公開買付価格を１株当たり2,550円とする旨の提案を受けるに

至るまで、本特別委員会が公開買付者から公開買付価格に関する提案を受領する都

度、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーから受けた財務的見地か

らの助言も踏まえて公開買付者に対する交渉方針を審議・検討する等、公開買付者と

の交渉過程に実質的に関与したとのことです。

（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重

ねた結果、2025年２月13日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一致で大要以下

の内容の本答申書を提出したとのことです。

（ア）答申内容

ａ．本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的の正当

性・合理性が認められる。

ｂ．本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性が確保されていると考えられ

る。

ｃ．本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が確保されていると考

えられる。

ｄ．上記ａ乃至ｃを踏まえると、本取引の決定は対象者の少数株主にとって不利益

ではないと考えられる。
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ｅ．上記ａ乃至ｄを踏まえると、本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見

を表明すること及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨

の意見を表明することは適切であり、対象者の少数株主にとって不利益ではな

いと考えられる。

（イ）答申理由

ａ．本取引の目的の正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値の向上に資するか

を含む。）について

・上記した対象者、公開買付者及び岩崎通信機から説明された対象者を取り巻く

経営環境及び対象者の経営課題、本取引実施後に期待できる取組み及びシナジ

ー等に関して、その内容に不合理な点は認められない。

・対象者は、部品不足や取引先の納入調整による影響を受けた減産、価格転嫁を

上回る部材価格の高騰等の外部要因、レガシー事業の収益性悪化や新製品リリ

ース・サービス育成の遅延等の内部要因の影響を受け、第五次中期経営計画に

おいて設定した目標経営数値は未達となっており、対象者を取り巻く経営環境

は厳しい状況にあるといえる。また、2025年３月期第３四半期における足元の

対象者グループの売上高は前年同期比で増加しているものの、同第２四半期に

おける対象者グループの売上高は前年同期比で減少しており、第六次中期経営

計画における目標指標の達成についても予断を許さない状況にあり、足元の業

績見通しについても引き続き不安定な状況が継続しており、対象者グループの

存続と持続的な成長を実現するためには、対象者グループの既存事業における

収益性の改善と新規事業の育成の必要性が認められる。

・対象者の既存事業のうち主力のビジネスホン事業においては、デジタル技術の

代替に伴い市場の中長期的な縮小が見込まれており、今後の需要拡大を合理的

に見込むことが難しい状況にある。このようなマーケットの縮小が見込まれる

分野においては、シェアアップや水平統合・ロールアップ戦略をとることが考

えられ、対象者グループ単独でも一定の効果をあげることも期待できるもの

の、その余地は限られており、また、現在対象者と競合関係にある同業他社に

おいては直接販売の撤退や代理店の削減を実施・検討する等しており、対象者

の事業戦略と合致する適切な経営統合先は限られている。

・また、対象者は、近年、ビジネスホン事業以外の製品・サービス開発として、

スマートＸ事業に注力してきたが、主力製品として期待された製品・サービス

に必要な技術は、ビジネスホン事業で培った技術と異なる部分があり、技術難

度の高さ等から、対象者グループ単独では、現状以上に製品・サービスの開発

スピードを向上させることが困難な状況にある。

・以上のとおり、各事業分野において、対象者グループ単独での成長余地も残さ

れてはいるものの、中長期的な企業価値の向上、特に既存事業の収益性を改善

した上で、安定的な収益を確保しつつ、新製品開発・新規ビジネスといった新

規事業の育成の早期実現を対象者グループ単独で取り組むことは、デジタル

化、ＩＴ化に向けた開発面のケイパビリティーギャップが課題として残る。

・この点、公開買付者グループ及び対象者グループが想定するシナジーについて

は、必ずしも定量化できる程具体化されたものが認められるわけではないもの

の、実現可能性が著しく低いものでもなく、対象者が、公開買付者の完全子会

社となれば、公開買付者グループの有する人的リソース、ネットワークを最大

限活用することができ、クロスセルによる営業力や販売力の強化、経営資源の

相互活用による効率的な人材配置・余剰コストの低減（コストシナジーや営業

拠点・生産拠点の統合による営業効率や工場稼働率の向上を含む。）、新製

品・新規事業への積極投資・開発、人材交流や情報交換等の連携を通じた研究

開発力の強化が可能であると考えられる。
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・また、対象者が、公開買付者の完全子会社とならず、部分的な資本関係のも

と、上場企業として独立した経営を行っている状態では、それぞれの経営資

源・ノウハウ等を相互活用する場合、各社の少数株主を含むステークホルダー

の利益を考慮した上で各種の施策を実行する必要があるため、共有できるリソ

ース・ノウハウの範囲や共同での研究開発の深度も限定されたものにとどまる

可能性があることや、また、上場を維持しながらでは、収益改善に向けた大胆

かつ抜本的な施策や新規事業への積極投資等によって一時的な業績の悪化等を

招き株価が下落することがあるため、着手しづらいという問題が挙げられる。

・しかしながら、対象者が、非公開化され、公開買付者の完全子会社になった場

合は、そのような懸念がなくなり、スピード感をもった施策やより中長期的な

視点からの抜本的な施策・改革が実施しやすくなるとともに、一人株主のも

と、迅速な意思決定が可能な体制が構築できる。

・また、上記のとおり、完全子会社化に伴うデメリットは、限定的なものである

ことが認められる。

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本

取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的の正当性・合

理性が認められる。

ｂ．本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性につ

いて

(a）．本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリ

ー）の取得

・本特別委員会は、対象者の事業計画について、対象者の公表している第六

次中期経営計画と同様に、重点分野（オフィス・介護）における新製品・

サービス開発やソリューションサービスの展開を通じた売上増加と、生産

拠点と設備の集約を通じた原価低減活動等を見込んだ内容となっており、

その作成過程において、公開買付者グループ及び応募予定株主の関係者

が、不当な影響を与えた事実は認められず、また、内容についても相応の

合理性が認められることを確認した。

・対象者が、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーから取

得した本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバ

イザリー）によれば、本株式の１株当たり株式価値は、市場株価法による

と1,069円から1,125円、ＤＣＦ法によると2,435円から3,106円、類似会社

比較法によると1,127円から1,634円とされているところ、本公開買付価格

は、市場株価法及び類似会社比較法による株式価値算定結果のレンジの上

限を上回り、かつ、ＤＣＦ法による株式価値算定結果のレンジの範囲内で

あり、レンジの下限を115円上回る金額となっている。

・そして、本特別委員会は、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバ

イザリーから株式価値評価に用いられた算定方法等について詳細な説明を

受けるとともに、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー

及び対象者に対して、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定の基礎となる

事業計画、当該事業計画に基づく財務予測、継続価値の算定方法、割引率

の算定根拠、必要運転資金、類似会社の選定基準・考え方等に関する質疑

応答を行った上で検討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な点

は認められなかった。

・したがって、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーによ

る対象者の株式価値算定の内容は合理的なものであると考えられる。
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(b）．プレミアムの水準について

・本公開買付価格（2,550円）は、2025年２月13日の東京証券取引所スタン

ダード市場における対象者株式の終値1,073円に対し137.65％、直近１ヶ

月間の終値単純平均値1,069円に対して138.54％、直近３ヶ月間の終値単

純平均値1,101円に対して131.61％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,125

円に対して126.67％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であり、過去の類

似事例におけるプレミアム水準と比べて遜色ない水準であることを確認し

た。

・以上からすれば、本公開買付けは、対象者の少数株主に対して十分なプレ

ミアムによる合理性が認められる株式売却機会を提供するものであると評

価できる。

(c）．ＰＢＲとの関係について

・対象者からの説明を踏まえれば、簿価純資産額はあくまで理論的な清算価

値を示すものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継続企

業である対象者の株式価値算定において重視することは合理的でないと考

えられ、また、仮に対象者が事業の清算を行う場合、2024年12月31日現在

の対象者の連結貸借対照表において総資産に占める流動性の低い資産（商

品及び製品、仕掛品、原材料及び貯蔵品、土地建物といった固定資産）の

割合が約30％と一定程度存在すること、投資その他の資産の大部分を占め

る退職給付に係る資産についても、年金制度の終了に伴い、対象者に返還

されるものではないこと、及び、清算に際しては売上債権の早期回収に伴

う費用・損失、工場の閉鎖に伴う除去コスト、土壌汚染対策費用、従業員

に対する割増退職金及び海外子会社を含めた事業清算のための弁護士等の

専門家費用等、清算に伴う様々な追加コストの発生が見込まれること等を

考慮すると、簿価純資産額と同額で換価されるわけではなく、現実的には

相当程度に毀損することが想定されると考えられる。

・したがって、本公開買付価格が１株当たり連結簿価純資産額を下回ること

をもって、本公開買付価格の合理性が否定されることにはならないと考え

られる。

(d）．公開買付者との協議・交渉の内容について

・対象者及び本特別委員会は、本特別委員会が事前に承認した交渉方針に従

い、少数株主の利益保護の観点から、公開買付者に対し、定量化可能なシ

ナジーのみならず、定量化が困難なシナジーについても勘案することを要

請する等し、公開買付価格に関する協議・交渉を公開買付者との間で複数

回にわたって行っている。

・具体的には、対象者及び本特別委員会は、デロイト　トーマツ　ファイナ

ンシャルアドバイザリーを通じて、本特別委員会が承認した方針に従い価

格交渉を実施し、５回に亘る価格引き上げの要請を行い、公開買付者の当

初提案額（１株当たり2,000円）から、最終的に総額550円（本公開買付価

格2,550円と当初提案額の差額）の引き上げに成功している。

(e）．その他本取引に係るスキーム・条件の妥当性について

・本取引に係るスキームは一般的な非公開化手法として用いられるものであ

り、さらに、本公開買付価格は上記で述べたとおり、合理的な金額である

と評価することができることから、本取引のスキームを採用すること自体

が不合理であるとはいえない。

・その他、本取引に係るスキーム・条件に関して、不合理な内容は特段見当

たらない。
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(f）．小括

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本公開買付価格は、本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイ

ナンシャルアドバイザリー）における市場株価法及び類似会社比較法によ

る株式価値算定結果のレンジの上限を上回り、かつ、ＤＣＦ法による株式

価値算定結果のレンジの範囲内であり、レンジの下限を115円上回る金額

であること、2025年２月13日の終値、直近１ヶ月、直近３ヶ月間及び６ヶ

月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準としては、過去の類似事例

におけるプレミアム水準と比べて遜色ない水準であり、また、対象者の少

数株主に対して十分なプレミアムによる合理性が認められる株式売却機会

を提供するものであると評価できること、対象者は公開買付者との間で真

摯な交渉を複数回にわたり行い、当初の提示価格から550円の引き上げに

成功していること等の事情も踏まえ、本取引に係る取引条件（本公開買付

価格を含む。）の公正性が確保されていると考えられる。

ｃ．本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性について

(a）．本特別委員会の設置

・対象者は、本取引に係る対象者の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透

明性及び客観性のある対象者の取締役会における意思決定過程を確立する

ため、公開買付者及び応募予定株主並びに本取引から独立性を有する荒井

功、大西俊彦、土屋和雄及び加藤正憲の４名で構成される特別委員会を設

置し、本答申書を取得している。

・また、本特別委員会は、合計17回開催され、上記で述べたとおり、公開買

付者との協議及び交渉に実質的に関与しており、真摯な交渉が行われたこ

とが認められる。

(b）．対象者のアドバイザー等の選任

・対象者は、対象者、公開買付者及び応募予定株主並びに本取引から独立性

を有し専門性が認められる第三者算定機関及びファイナンシャル・アドバ

イザーとして、デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーを

選任し、同社から本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナンシ

ャルアドバイザリー）を取得するとともに、財務的見地からの助言・意見

等を取得している。また、独立性及び専門性を有するリーガル・アドバイ

ザーとして、北浜法律事務所を選任し、本取引における手続の公正性を確

保するために講じるべき措置やその他の法的見地からの助言・意見等を取

得している。

(c）．対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の

承認

・対象者は、公開買付者、応募予定株主及び本取引との間で特別な利害関係

を有しない対象者取締役９名（監査等委員である取締役を含む。）による

取締役会決議を実施することを予定している。

・本取引に係る協議、検討及び交渉の過程（対象者における事業計画の策定

過程を含む。）において、公開買付者グループ及び応募予定株主の関係者

その他本取引に特別な利害関係を有する者が、対象者側の意思決定過程に

不当な影響を与えた事実は認められない。
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(d）．他の買付者からの買付機会を確保するための措置

・本公開買付けに関しては、公開買付期間が法令に定められた最短期間（20

営業日）よりも長期である31営業日に設定される予定であるとともに、公

開買付者と対象者は、公開買付者以外の者による公開買付け等の機会が不

当に制限されることがないよう、対象者が公開買付者以外の対抗的買収提

案者と接触することを禁止・制限するような取引保護条項を含む合意等は

一切行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的買収提案の

機会が確保されることにより、本取引に係る手続の公正性の確保に向けた

配慮がなされている。

・なお、本公開買付けにおいては、積極的なマーケット・チェックが実施さ

れていないものの、他の公正性担保措置を通じて手続の公正性が確保され

ており、本件において、積極的なマーケット・チェックが実施されていな

いことの一事をもって、本取引に係る手続の公正性が阻害されることはな

いと考えられる。

(e）．マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定について

・本公開買付けにおいて、公開買付者が設定する予定の買付予定数の下限

は、2,610,700株（所有割合58.29％）であるところ、当該下限は、対象者

の第３四半期決算短信に記載された2024年12月31日現在の対象者の発行済

株式総数（4,794,963株）から、公開買付者が所有する対象者株式数

（375,200株）、応募予定株主との間で締結された応募契約の対象となる

株式数（合計808,800株）及び同日現在の対象者が所有する自己株式数

（316,077株）の合計数を控除した株式数（3,294,886株）を２で除した株

式数（1,647,443株（小数点以下切上げ）、所有割合36.78％）（いわゆる

「マジョリティ・オブ・マイノリティ」に相当する株式数）に、応募予定

株式数（808,800株）を加算した株式数（2,456,243株、所有割合

54.84％）を上回っており、公開買付者及び応募予定株主と重要な利害関

係を有さない対象者の株主が保有する対象者株式の数の過半数が同意した

上で本取引が行われるものといえ、本取引の公正性が担保されていると考

えられる。

(f）．本スクイーズアウト手続について

・本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施され

る予定の本スクイーズアウト手続において、最終的に金銭が交付されるこ

とになるが、当該手続において交付される金銭の額は、本公開買付価格に

当該株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算

定される予定である旨がプレスリリース等で明示される予定であり、強圧

性に一定の配慮がなされるとともに、本スクイーズアウト手続において予

定されている株式等売渡請求又は株式併合は、非公開化手法として一般的

な手法であり、いずれの手続においても少数株主が対価について異議を述

べる機会が適切に確保されているため、本スクイーズアウト手続の内容に

関し、特段不合理な点は見当たらない。

(g）．小括

・以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結

果、本取引に至る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性が確保されて

いると考えられる。

ｄ．本取引の決定は対象者の少数株主にとって不利益ではないかについて

・上記ａ乃至ｃを踏まえると、本取引の決定は対象者の少数株主にとって不利益

ではないと考えられる。
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ｅ．対象者取締役会が、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対

象者の株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨することの是非について

・上記ａ乃至ｄを踏まえると、対象者取締役会が、本公開買付けに賛同する旨の

意見を表明するとともに、対象者の株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨

する旨の意見を表明することは適切であり、対象者の少数株主にとって不利益

ではないと考えられる。

⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の承認

　対象者は、北浜法律事務所から受けた法的助言及びデロイト　トーマツ　ファイナンシ

ャルアドバイザリーから取得した本株式価値算定書（デロイト　トーマツ　ファイナンシ

ャルアドバイザリー）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本答申書の内容

を最大限に尊重しながら、本取引を通じて対象者の企業価値を向上させることができる

か、本取引は公正な手続を通じて行われることにより少数株主の享受すべき利益が確保さ

れるものとなっているか等の観点から慎重に協議を行ったとのことです。

　その結果、対象者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2）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「②　

対象者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、本

取引について、本公開買付けを含む本取引に応じて対象者が公開買付者の完全子会社とな

ることにより、(ア)営業・顧客基盤の拡大、(イ)研究開発力の強化、(ウ)経営資源の相互

活用による経営の効率化・組織基盤の強化並びに(エ)上場維持コスト及び関連する業務負

担の軽減といったメリットが生じることで対象者の企業価値が向上すると見込まれるとと

もに、本公開買付価格は、(ア)対象者において、本「(2）買付け等の価格」の「算定の経

緯」の「（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）」に記載の本公開買付価格を含む本

取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員

会の実質的な関与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果合意された価格であ

ること、(イ)上記「算定の経緯」の「②　対象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」の「（ⅱ）算定の概要」に記載の本株式価値算定書（デロイト　

トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリー）における市場株価法及び類似会社比較法に

よる算定結果のレンジの上限を上回っており、また、本株式価値算定書（デロイト　トー

マツ　ファイナンシャルアドバイザリー）におけるＤＣＦ法による算定結果のレンジの範

囲内であること、(ウ)本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２月13日の東京証券

取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,073円に対して137.65％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値単純平均値1,069円に対して138.54％、同日までの過去３ヶ月間の

終値単純平均値1,101円に対して131.61％及び同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

1,125円に対して126.67％のプレミアムが加算されており、これらのプレミアムは、経済

産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確保に向け

て－」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2025年２月13日までに成立した上場会

社の非公開化を目的とした公開買付けの事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事

例、対象会社が公開買付者の連結子会社又は関連会社である事例等を除く。）におけるプ

レミアム実例91件（公表日の前営業日を基準日として、公表日の前営業日の終値に対する

プレミアム並びに同日までの過去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同過去６ヶ月間の終値単

純平均値におけるそれぞれのプレミアムの中央値が47.92％、53.47％、49.00％及び

54.57％）のプレミアムの中央値と比較して、遜色ないプレミアムが付された価格である

と評価できること、(エ)上記「④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書

の取得」の「（ⅲ）判断内容」に記載のとおり、本特別委員会から取得した本答申書にお

いても、妥当であると判断されていることを踏まえ、本公開買付価格及び本公開買付けに

係るその他の諸条件は対象者の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象者

の株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2025

年２月14日開催の取締役会において、対象者の取締役　全９名のうち、審議及び決議に参

加した利害関係を有しない対象者の取締役９名（監査等委員である取締役を含みます。）

の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主に対して、

本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。
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⑥　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ　ｏｆ　Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）を

満たす買付予定数の下限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を2,610,700株（所有割合

58.29％）と設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（2,610,700株）に

満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。なお、買付予定数の下限

である2,610,700株（所有割合58.29％）は、対象者第３四半期決算短信に記載された2024

年12月31日現在の対象者の発行済株式総数（4,794,963株）から、同日現在の対象者が所

有する自己株式数（316,077株）、公開買付者が所有する対象者株式の数（375,200株）及

び応募予定株式数（808,800株）を控除した株式数（3,294,886株）を２で除した株式数

（1,647,443株、所有割合36.78％。これは、公開買付者と重要な利害関係を有さない対象

者の株主が所有する対象者株式の数の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ　ｏｆ　Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）」に相当する数）に、

応募予定株式数（808,800株）を加算した株式数（2,456,243株、所有割合54.84％）を上

回っております。

　これにより、対象者の少数株主の意思を重視して、公開買付者の利害関係者以外の株主

の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行わないこととして

おります。

⑦　他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　公開買付者は、対象者との間で、対象者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対象者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おりません。

　また、公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日で

あるところ、当該法定期間に比べて比較的長期間である31営業日としております。公開買

付者は、公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者の株主に本公開買付け

に対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外の者にも対抗的な買

付け等を行う機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性も担保することを企図してお

ります。

　（注）　デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から

提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全

て正確かつ完全なものであること、対象者株式の株式価値の算定に重大な影響を及ぼす可能性のある事実でデ

ロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーに対して未開示の事実はないことを前提としており、独

自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っていないとのことです。加えて、対象者の本事業計画に関する情

報については、対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを

前提としているとのことです。また、対象者及びその関係会社の資産及び負債（金融派生商品、簿外資産及び

負債、その他偶発債務を含みます。）に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への

鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。デロイト　トーマツ　ファイナンシャルアドバイザリーの

算定は、2025年２月13日までの上記情報を反映したものであるとのことです。なお、デロイト　トーマツ　フ

ァイナンシャルアドバイザリーの算定は、対象者取締役会が対象者株式の株式価値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いるとのことです。
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株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 4,103,686（株） 2,610,700（株） ―（株）

合計 4,103,686（株） 2,610,700（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,610,700株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,610,700株）以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

　（注２）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにより

公開買付者が取得する対象者株券等の最大数である対象者株式数（4,103,686株）を記載しております。買

付予定数は、対象者第３四半期決算短信に記載された2024年12月31日現在の発行済株式総数（4,794,963

株）から、本書提出日現在の公開買付者が所有する株式数（375,200株）及び対象者第３四半期決算短信に

記載された2024年12月31日現在の対象者が所有する自己株式数（316,077株）を控除したものになります。

　（注３）　単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って対象者の株主による単元未満株

式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い、公開買付期間中に自己の株式を買い取る

ことがあります。

　（注４）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 41,036

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2025年２月17日現在）（個）(d) 3,752

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年２月17日現在）（個）(g) －

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2024年９月30日現在）（個）(j) 44,789

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
91.62

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定の株券等の数

（4,103,686株）に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年２月17日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但し、

特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第１号

に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載して

おります。なお、特別関係者の所有株券等も本公開買付けの対象としているため、「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年２月17日

現在）（個）(g)」は分子に加算しておりません。また、公開買付者は本書提出後に特別関係者の所有する

対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2024年９月30日現在）（個）(j)」は、対象者が2024年11月11日に提出

した第84期中半期報告書に記載された2024年９月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株

として記載されたもの）です。但し、単元未満株式も本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株

券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所

有割合」の計算においては、その分母を対象者が2025年２月４日に提出した対象者第３四半期決算短信に記

載された2024年12月31日現在の対象者の発行済株式総数（4,794,963株）から、同日現在の対象者が所有す

る自己株式数（316,077株）を控除した株式数（4,478,886株）に係る議決権の数（44,788個）として計算し

ております。

　（注４）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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６【株券等の取得に関する許可等】

（１）【株券等の種類】

普通株式

（２）【根拠法令】

　公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含

みます。以下「独占禁止法」といいます。）第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対し、本公開買付けに

よる対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画をあらかじめ届け出なければならず

（以下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により、原則として、事前届出受理の日から30

日（短縮される場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を行うことはできません（以下、本株式取得

が禁止される当該期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の

株式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずる

ことができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。公正取引委員会は、排除措

置命令をしようとするときは、当該排除措置命令の名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければなら

ず（同法第49条）、その意見聴取を行うにあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなけ

ればなりませんが（同法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。）、事前届出に係る株

式取得に関する計画に対する排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記事前届出が受理された日から原則

30日間ですが、延長又は短縮される場合もあります。以下「措置期間」といいます。）内に行うこととされて

います（同法第10条第９項）。なお、公正取引委員会は、排除措置命令の事前通知をしないこととした場合、

その旨の通知（以下「排除措置命令を行わない旨の通知書」といいます。）をするものとされております（私

的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条から第16条までの規定による認可の申請、報告及び届出

等に関する規則（昭和28年公正取引委員会規則第１号。）第９条）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2024年12月26日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、同日付け

で受理されております。

　そして、公開買付者は、公正取引委員会より2025年１月22日付で30日の取得禁止期間を27日に短縮する旨の

通知書を受領したため、2025年１月22日をもって取得禁止期間は終了しております。また、公開買付者は、公

正取引委員会より2025年１月22日付で排除措置命令を行わない旨の通知書を受領したため、2025年１月22日を

もって措置期間が終了しております。

（３）【許可等の日付及び番号】

許可等の日付　　2025年１月22日（排除措置命令を行わない旨の通知及び取得禁止期間の短縮の通知を受け

たことによる）

許可等の番号　　公経企第43号（排除措置命令を行わない旨の通知書の番号）

公経企第44号（取得禁止期間の短縮の通知書の番号）
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７【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　公開買付代理人

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

②　本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方（以下「応募株主

等」といいます。）は、以下の(1)又は(2)の手続に従って、応募してください。

(1）オンライントレード（公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス）にて公開買付期

間末日の16時までに手続を行ってください。

　なお、オンライントレードによる応募（https://www.daiwa.jp/onlinetrade/）には、応募株主等が公開買

付代理人に設定した応募株主等名義の口座におけるオンライントレードのご利用申込（注）が必要です。

　なお、オンライントレードによる応募は個人の場合に限り、法人の場合はご利用いただけません。また、オ

ンライントレードでは単元株のみ申込可能です。単元未満株を含めてお申込みの場合は、公開買付代理人の本

店又は全国各支店（以下、公開買付代理人にて既に口座をお持ちの場合には、お取引支店といたします。）で

の受付になります。

（注）　オンライントレードのご利用には、お申込みが必要です。

・ダイワ・カードをお持ちの場合：オンライントレードのログイン画面より新規申込を受付しておりま

す。お申込日の翌営業日からご利用いただけます。

・ダイワ・カードをお持ちでない場合：お取引支店又は大和証券コンタクトセンターまでご連絡くださ

い。

(2）郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店での応募受付をご希望される場合（オンライントレード

による応募をご利用できない場合を含みます。）においては、所定の公開買付応募申込書に所要事項を記載

し、公開買付代理人の本店又は全国各支店に公開買付応募申込書を郵送又は来店の上、公開買付期間末日の16

時までに応募してください。但し、郵送の場合は、公開買付応募申込書が公開買付期間末日の16時までに到達

することを条件とします。また、本店又は全国各支店によって営業時間が異なりますので、あらかじめご確認

の上、応募してください。

※　公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。詳し

くは、公開買付代理人のホームページ（https://www.daiwa.jp/doc/230313.html）をご確認ください。

③　本公開買付けに係る株式等の応募に際しては、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株主等名義の口座

（以下「応募株主等口座」といいます。）に、応募する予定の株券等が記載又は記録されている必要がありま

す。そのため、応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された口座に記載又

は記録されている場合（対象者の株主名簿管理人である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記

載又は記録されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、公開買付代理人に開設した応募株主等口座への振

替手続を完了していただく必要があります。なお、本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取

引業者等を経由した応募の受付は行われません。

④　応募の際に個人番号（法人の場合は法人番号）及び本人確認書類が必要となる場合があります。（注１）（注

２）

⑤　外国の居住者である株主等（法人の株主等を含みます。以下「外国人株主等」といいます。）の場合、日本国

内の常任代理人を通じて応募してください（常任代理人より、外国人株主等の委任状又は契約書の原本証明付き

の「写し」をいただきます。）。

⑥　個人の株主等の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費との差額は、株式等の譲渡所得等に関する

申告分離課税の適用対象となります。（注３）

⑦　対象者の株主名簿管理人である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記載又は記録されている

株券等を応募する場合の具体的な振替手続（応募株主等口座への振替手続）については、公開買付代理人にご相

談いただくか、又は口座管理機関である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社にお問い合わせください。（注４）
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個人番号確認書類 本人確認書類

Ａ 個人番号カード（裏）

個人番号カード（表）

※郵送又はオンライン経由での口座開設の場合は、「個人番号カード（表）」

に加えて、ａ又はｂのうち、いずれか１種類

Ｂ 通知カード

ａのいずれか１種類、又はｂのうち２種類（但し、「住民票の写し」と「住民

票の記載事項証明書」で２種類とすることはできません。）

※郵送又はオンライン経由での口座開設の場合は、ａ又はｂのうち、いずれか

２種類（但し、「住民票の写し」と「住民票の記載事項証明書」で２種類と

することはできません。）

Ｃ
個人番号記載のある住民票の写し

又は住民票の記載事項証明書
ａ又はｂのうち、「住民票の写し」「住民票の記載事項証明書」以外の１種類

Ａ 法人番号確認書類
・法人番号指定通知書又は

・法人番号印刷書類

Ｂ 法人のお客さまの本人確認書類

・登記事項証明書又は

・官公庁から発行された書類等

（名称、本店又は主たる事務所の所在地及び事業の内容を確認できるもの）

Ｃ お取引担当者の本人確認書類

・個人番号カード（表）又は

・上記個人の場合の本人確認書類（ａのいずれか１種類、又はｂのうち２種

類）

（注１）　本人確認書類について

公開買付代理人に新規に口座を開設して応募される場合、次の個人番号及び本人確認書類が必要になり

ます（法人の場合は、法人番号及び法人本人の本人確認書類に加え、「現に取引に当たる担当者（取引

担当者）」についての本人確認書類及び取引担当者が当該法人のために取引の任にあたっていることの

確認が必要になります。）。

・個人の場合

下記、Ａ～Ｃいずれかの書類をご提出ください。（店頭での口座開設の場合は、本人確認書類の原本

のご提示が必要になります。郵送での口座開設の場合は、本人確認書類のコピー（但し、「住民票の

写し」は原本）をご提出ください。）。

ａ　顔写真付の本人確認書類

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

・パスポート（住所記載欄のない新型パスポート（2020年２月４日以降に発給申請し交付されたパ

スポート）は、本人確認書類としてご利用いただけません。別途本人確認書類のご用意をお願い

いたします。）、運転免許証、運転経歴証明書、各種福祉手帳、在留カード、特別永住者証明書

ｂ　顔写真のない本人確認書類

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要

・住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

・各種健康保険証、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、各種福祉手帳等

・法人の場合

下記Ａ～Ｃの確認書類をご提出ください。

・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合

日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これに類するもので、居

住者の本人確認書類に準じるもの等（自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるものに、

法人の場合は、名称、本店又は主たる事務所の所在地及び事業の内容の記載のあるものに限りま

す。）

（注２）　取引関係書類の郵送について

本人確認を行ったことをお知らせするために、当該本人確認書類に記載された住所地に取引関係書類を

郵送させていただきます。

（注３）　株式等の譲渡所得等に対する申告分離課税について（個人の株主等の場合）

個人の株主等の方につきましては、株式等の譲渡には、申告分離課税が適用されます。税務上の具体的
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なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げま

す。

（注４）　特別口座からの振替手続

上記③に記載のとおり、応募に際しては、特別口座で記載又は記録されている株券等は、公開買付代理

人に開設した応募株主等口座への振替手続をお取りいただく必要があります。

（２）【契約の解除の方法】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。契

約の解除をする場合は、公開買付期間末日の16時までに、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の

「(4）応募株主等の契約の解除権についての事項」に従って、以下の①又は②の手続により、契約の解除を行

ってください。

①　オンライントレード上の操作により契約を解除する場合は、当該画面上に記載される方法に従い、公開買

付期間末日の16時までに解除手続を行ってください。

　なお、オンライントレード取扱銘柄については、お取引支店で応募された契約の解除も、オンライントレ

ード上の操作による解除手続を行うことが可能です。但し、単元未満株を含めて契約の解除をお申込みの場

合は、お取引支店での受付になります。

②　郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店で契約を解除する場合は、所定の解除書面に所要事項

を記載し、応募受付をした公開買付代理人の本店又は全国各支店に解除書面を郵送又は来店の上、公開買付

期間末日の16時までに契約を解除してください。但し、郵送の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時

までに到達することを条件とします。また、本店又は全国各支店によって営業時間が異なりますので、あら

かじめご確認の上、解除してください。

　なお、オンライントレードで応募された契約の解除も、解除書面の郵送又は来店による解除手続を行うこ

とが可能です。

※　公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。

詳しくは、公開買付代理人のホームページ（https://www.daiwa.jp/doc/230313.html）をご確認くださ

い。

解除書面を受領する権限を有する者：

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

（その他の大和証券株式会社全国各支店）

（３）【株券等の返還方法】

　上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により、応募株主等が公開買付けに係る契約の解除を申し出た

場合には、解除手続終了後速やかに下記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還いたします。

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号
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買付代金（円）(a) 10,464,399,300

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 90,000,000

その他(c) 4,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 10,558,399,300

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（4,103,686株）に１株当たりの本公開買付価格（2,550円）を

乗じた金額を記載しております。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費その他諸費

用につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

種類 金額（千円）

普通預金 11,048,770

計(a) 11,048,770

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計(b) ―

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

④【その他資金調達方法】

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

11,048,770千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

１０【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

（２）【決済の開始日】

2025年４月９日（水曜日）

（３）【決済の方法】

　公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等の住所又は所在地（外国

人株主等の場合はその常任代理人の住所）宛に郵送します。

　買付けは、現金にて行います。買付け等を行った株券等に係る売却代金は応募株主等の指示により、決済の

開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）の指定した場

所へ送金するか（送金手数料がかかる場合があります。）、公開買付代理人の応募受付をした応募株主等の口

座へお支払いします。

（４）【株券等の返還方法】

　下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(1）法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内

容」又は「(2）公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき

株券等の全部の買付け等を行わないこととなった場合には、返還することが必要な株券等は、公開買付期間末

日の翌々営業日（公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以降遅滞なく、応募が行われた時の

公開買付代理人に開設した応募株主等口座の状態に戻すことにより返還します。

１１【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,610,700株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,610,700株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ並びに同条第２項第３号乃至第６号に

定める事情のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。令第14条第１項第３

号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、対象者が過去に提出した法定開示書類につい
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て、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合

をいいます。

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、当該公告を公

開買付期間末日までに行うことが困難である場合には、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ち

に公告を行います。

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行った

場合は、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買付

け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公

開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後

直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等に

ついても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

　契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の16時までに応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国

各支店に解除書面（公開買付応募申込受付票又は公開買付応募申込書の写し及び公開買付けに係る契約の解除

を行う旨の書面）を交付又は送付してください。但し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時ま

でに到達することを条件とします。

　なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除に伴う損害賠償又は違約金を応募株主等に請求することは

ありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し出られた場合に

は、応募株券等は手続終了後速やかに上記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法によ

り返還します。

（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条第２項により禁止される場合を除き、買

付条件等の変更を行うことがあります。

　買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞

に掲載します。但し、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方

法により公表し、その後直ちに公告を行います。

　買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件

等により買付け等を行います。

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　公開買付者が公開買付届出書の訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（但し、法第27条の８第11項但書

に規定する場合を除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した

内容に係るものを、府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、か

つ、既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正しま

す。但し、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書

面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正します。

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する

方法により公表します。

（８）【その他】

　本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また米

国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、

インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、更に米国の証

券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又

は米国内から本公開買付けに応募することはできません。

　また、本書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて又は米国内から、郵送その他の

方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直
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接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしません。

　本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）は公開買付代理人に対

し、以下の表明及び保証を行うことを要求されます。

　応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこ

と。応募株主等が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付け等に関する書類を、直接間接を問わず、

米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。買付

け等若しくは公開買付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若し

くは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みます

が、これらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理

人又は受託者・受任者として行動している者ではないこと（当該他の者が買付け等に関する全ての指示を米国

外から与えている場合を除きます。）。

第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

②【会社の目的及び事業の内容】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式の数

（千株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式の数の割合

（％）

― ― ― ―

④【大株主】

年　月　日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

― ― ― ― ― ―

計 ―

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

①【貸借対照表】

②【損益計算書】

③【株主資本等変動計算書】
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（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

事業年度　第18期（自　2023年７月１日　至　2024年６月30日）

2024年９月27日　関東財務局長に提出

ロ【半期報告書】

事業年度　第19期中（自　2024年７月１日　至　2024年12月31日）

2025年２月14日　関東財務局長に提出

ハ【訂正報告書】

　該当事項はありません。

②【上記書類を縦覧に供している場所】

あいホールディングス株式会社

（東京都中央区日本橋久松町12番８号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

３【個人の場合】

　該当事項はありません。

2025/02/17 10:13:27／25215085_あいホールディングス株式会社_公開買付説明書

- 40 -



（2025年２月17日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,752（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,752 ― ―

所有株券等の合計数 3,752 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

　（注）　公開買付者は本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、

本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2025年２月17日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 3,752（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 3,752 ― ―

所有株券等の合計数 3,752 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】
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（2025年２月17日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 ―（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計数） ― ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　（注）　公開買付者は本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、

本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

　該当事項はありません。

２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　該当事項はありません。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。

第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との取引

　対象者は公開買付者との間で、公開買付者の脱炭素システム事業における特約店契約を締結し、顧客へ提供して

おります。

(2）公開買付者と対象者の役員との間の取引の有無及び内容

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年２月14日開催の対象者取締役会において、当該時点における対

象者の意見として、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、対

象者の株主に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。

　なお、対象者の取締役会決議の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の期間、買付け等

の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の経緯」の「（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「⑤　対

象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）の承認」をご参照ください。
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決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

（２）【１株当たりの状況】

（単位：円）

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所スタンダード市場

月別 2024年８月 2024年９月 2024年10月 2024年11月 2024年12月 2025年１月 2025年２月

最高株価 1,205 1,244 1,212 1,153 1,148 1,159 1,073

最低株価 1,065 1,121 1,059 1,086 1,090 998 1,020

２【株価の状況】

　（注）　2025年２月については、２月14日までのものです。

年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況

（株）
政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数

（単元）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

計 ― ― ―

（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―

②【役員】

４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

事業年度　第82期（自　2022年４月１日　至　2023年３月31日）

2023年６月28日　関東財務局長に提出

事業年度　第83期（自　2023年４月１日　至　2024年３月31日）

2024年６月26日　関東財務局長に提出

②【半期報告書】

事業年度　第84期中（自　2024年４月１日　至　2024年９月30日）

2024年11月11日　関東財務局長に提出

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

株式会社ナカヨ

（群馬県前橋市総社町一丁目３番２号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）
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５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。

会計期間
2025年３月期　第３四半期

（自　2024年４月１日　至　2024年12月31日）

売上高 12,431百万円

営業利益 △117百万円

経常利益 △74百万円

親会社株主に帰属する四半期純利益 23百万円

会計期間
2025年３月期　第３四半期

（自　2024年４月１日　至　2024年12月31日）

１株当たり四半期純利益 5.25円

１株当たり配当額 ―円

１株当たり純資産額 3,502円

６【その他】

(1）「2025年３月期　第３四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2025年２月４日付で対象者の2025年３月期　第３四半期決算短信〔日本基準〕（連結）を公表してお

ります。当該公表に基づく対象者第３四半期決算短信の概要は以下のとおりです。なお、当該公表の内容につきま

しては、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人の期中レビューを受けていないとのことです。また、以下

の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細については、当該公表の内容をご参

照ください。

（ⅰ）損益の状況（連結）

（ⅱ）１株当たりの状況（連結）

(2）「2025年３月期の期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年２月14日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2024年５月10日に

公表した2025年３月期の配当予想を修正し、2025年３月期の期末配当を行わないことを決議いたしました。詳細に

ついては、対象者が2025年２月14日に公表した「2025年３月期の配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご

参照ください。
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区　　分 主要業務 主要な会社

セキュリティ機器
セキュリティシステム機器の開発・製造及び

販売

株式会社ドッドウエル　ビー・エム・エス

あいエンジニアリング株式会社

株式会社エスエスユニット

カード機器及びその他

事務用機器

カード発行機器（病院向けカードシステム、

金融向けカードシステム）及びその他事務用

機器の開発・製造及び販売

株式会社ドッドウエル　ビー・エム・エス

情報機器
プロッタやスキャナ等のコンピュータ周辺機

器の開発・製造及び販売、保守サービス等

グラフテック株式会社

シルエットジャパン株式会社

GRAPHTEC ASIA PACIFIC CO.,LTD.

Graphtec America, Inc.

Silhouette America, Inc.

Silhouette Research & Technology Ltd.

Graphtec Europe B.V.

Silhouette Europe B.V.

設計事業
構造設計、耐震診断を主体とした建築設計事

業等

株式会社あい設計

株式会社田辺設計

その他

節電・省エネシステムの開発・製造・販売、

カードリーダー・自動おしぼり製造機の製

造・販売、ソフトウェアの開発・販売、セキ

ュリティ機器・カード機器等の保守サービ

ス、リース及び割賦事業、計測機器の開発・

製造及び販売等

株式会社ドッドウエル　ビー・エム・エス

グラフテック株式会社

株式会社ＵＳＴＡＧＥ

プールス株式会社

イシモリテクニックス株式会社

杜の公園ゴルフクラブ株式会社

日本電計株式会社

日本エレテックス株式会社

ウイングレット・システムズ株式会社

株式会社Social Area Networks

株式会社ビーエム総合リース

株式会社アイフィンク

株式会社メディック

ナノ・ソルテック株式会社

株式会社アイグリーズ

Innovation Farm株式会社

株式会社ティエスティ

岩崎通信機株式会社

【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】

【事業の内容】

公開買付者グループ（公開買付者及び公開買付者の関係会社）は、公開買付者（あいホールディングス株式会社）と

公開買付者の子会社37社（連結子会社30社、非連結子会社７社）、公開買付者の持分法適用関連会社３社及び持分法を

適用しない関連会社４社により構成されており、セキュリティ機器、カード機器及びその他事務用機器、情報機器、設

計事業を主たる業務としております。

純粋持株会社である公開買付者は、グループ会社各社の経営指導等を行っております。

なお、公開買付者は、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令第49条第２項に規定する特定上場会社等に該当して

おり、これにより、インサイダー取引規制の重要事実の軽微基準については連結ベースの数値に基づいて判断すること

となります。

公開買付者グループの事業内容及び公開買付者と関係会社の当該事業に係る位置づけは次のとおりであります。
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[事業系統図]

以上述べた事項を事業系統図によって示すと次のとおりであります。
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回次 第14期 第15期 第16期 第17期 第18期

決算年月 2020年６月 2021年６月 2022年６月 2023年６月 2024年６月

売上高 （百万円） 43,179 46,219 47,059 46,396 49,812

経常利益 （百万円） 7,935 9,879 10,848 10,519 19,856

親会社株主に帰属する当期

純利益
（百万円） 4,620 5,863 7,738 8,243 15,681

包括利益 （百万円） 4,512 6,355 9,837 9,250 17,542

純資産額 （百万円） 49,530 53,765 61,337 67,271 80,514

総資産額 （百万円） 60,977 66,635 75,418 80,524 93,901

１株当たり純資産額 （円） 1,045.88 1,135.32 1,295.11 1,420.43 1,700.07

１株当たり当期純利益金額 （円） 97.57 123.81 163.40 174.06 331.11

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益金額
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 81.1 80.6 81.2 83.2 85.2

自己資本利益率 （％） 9.6 11.4 13.5 12.9 21.3

株価収益率 （倍） 15.9 17.7 9.5 13.3 7.2

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
（百万円） 5,578 9,372 8,095 4,541 8,432

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
（百万円） 960 △656 △2,207 △1,314 △6,428

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
（百万円） △2,319 △2,465 △2,848 △3,184 △4,675

現金及び現金同等物の期末

残高
（百万円） 25,461 32,012 36,435 37,566 36,021

従業員数 （人） 1,344 1,331 1,308 1,341 1,371

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、潜在株式がないため記載しておりません。

２．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第16期の期首から適用してお

り、第16期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。
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回次 第14期 第15期 第16期 第17期 第18期

決算年月 2020年６月 2021年６月 2022年６月 2023年６月 2024年６月

営業収益 （百万円） 3,315 3,817 4,293 5,658 5,399

経常利益 （百万円） 2,899 3,493 3,604 5,471 5,213

当期純利益 （百万円） 2,374 1,709 4,489 6,336 4,483

資本金 （百万円） 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

発行済株式総数 （千株） 56,590 56,590 56,590 56,590 56,590

純資産額 （百万円） 26,375 26,015 28,140 31,202 31,468

総資産額 （百万円） 27,606 26,477 31,350 31,844 36,224

１株当たり純資産額 （円） 556.94 549.35 594.19 658.84 664.46

１株当たり配当額

（円）

45.00 45.00 60.00 80.00 90.00

（うち１株当たり中間配当

額）
（22.00） （22.00） （25.00） （35.00） （45.00）

１株当たり当期純利益金額 （円） 50.13 36.10 94.80 133.79 94.66

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益金額
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 95.5 98.3 89.8 98.0 86.9

自己資本利益率 （％） 9.1 6.5 16.6 21.4 14.3

株価収益率 （倍） 31.0 60.7 16.3 17.3 25.1

配当性向 （％） 89.8 124.6 63.3 59.8 95.1

従業員数 （人） 34 42 43 31 31

株主総利回り （％） 91.9 131.0 97.7 146.0 154.9

（比較指標：TOPIX(配当込み)） （％） (103.1) (131.3) (129.4) (162.7) (204.3)

最高株価 （円） 2,158 2,357 2,533 2,478 2,597

最低株価 （円） 1,024 1,399 1,517 1,520 2,158

(2）公開買付者の経営指標等

（注）１．潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、潜在株式がないため記載しておりません。

２．最高株価及び最低株価は、2022年４月３日以前は東京証券取引所市場第一部、2022年４月４日以降は東京証

券取引所プライム市場におけるものであります。

３．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号 2020年３月31日）等を第16期の期首から適用してお

り、第16期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。
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回次 第79期 第80期 第81期 第82期 第83期

決算年月 2020年３月 2021年３月 2022年３月 2023年３月 2024年３月

売上高 (百万円) 17,735 17,663 18,587 17,086 17,220

経常利益又は経常損失（△） (百万円) 449 495 218 △858 △598

親会社株主に帰属する当期純

利益又は親会社株主に帰属す

る当期純損失（△）

(百万円) 253 271 281 △708 △1,268

包括利益 (百万円) △219 998 △84 △1,215 △1,034

純資産額 (百万円) 17,731 18,522 18,274 16,895 15,784

総資産額 (百万円) 22,580 24,228 24,322 22,392 21,287

１株当たり純資産額 (円) 4,006.62 4,176.80 4,112.01 3,790.70 3,532.73

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
(円) 57.25 61.35 63.31 △159.00 △284.08

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益
(円) ― ― ― ― ―

自己資本比率 (％) 78.5 76.5 75.1 75.5 74.2

自己資本利益率 (％) 1.4 1.5 1.5 ― ―

株価収益率 (倍) 25.3 25.1 18.1 ― ―

営業活動によるキャッシュ・

フロー
(百万円) 1,798 878 △139 △1,746 170

投資活動によるキャッシュ・

フロー
(百万円) △700 △891 △15 △136 101

財務活動によるキャッシュ・

フロー
(百万円) △287 △222 △177 △177 △91

現金及び現金同等物の期末残

高
(百万円) 6,543 6,307 5,974 3,913 4,094

従業員数
(名)

738 745 755 746 734

（ほか平均臨時雇用者数） (85) (79) (68) (62) (57)

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

　（注）１．第79期、第80期及び第81期の連結ベースの潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存

在しないため記載しておりません。第82期及び第83期の連結ベースの潜在株式調整後１株当たり当期純利益

については、１株当たり当期純損失であり、また、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

２．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第81期の期首から適用してお

り、第81期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

３．第82期及び第83期の自己資本利益率、株価収益率は、親会社株主に帰属する当期純損失のため記載しており

ません。
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回次 第79期 第80期 第81期 第82期 第83期

決算年月 2020年３月 2021年３月 2022年３月 2023年３月 2024年３月

売上高 (百万円) 12,615 12,780 13,051 11,605 17,049

経常利益又は経常損失（△） (百万円) 159 113 △392 △1,302 △602

当期純利益又は当期純損失

（△）
(百万円) 106 59 △89 △953 1,611

資本金 (百万円) 4,909 4,909 4,909 4,909 4,909

発行済株式総数 (千株) 4,794 4,794 4,794 4,794 4,794

純資産額 (百万円) 15,606 15,866 15,263 13,693 15,156

総資産額 (百万円) 19,037 19,876 19,160 17,319 20,355

１株当たり純資産額 (円) 3,526.38 3,577.78 3,434.41 3,072.19 3,392.04

１株当たり配当額 (円) 50.00 40.00 40.00 20.00 40.00

（内１株当たり中間配当額） (円) (―) (―) (―) (―) (―)

１株当たり当期純利益又は１

株当たり当期純損失（△）
(円) 24.16 13.32 △20.13 △214.01 360.98

潜在株式調整後１株当たり当

期純利益
(円) ― ― ― ― ―

自己資本比率 (％) 82.0 79.8 79.7 79.1 74.5

自己資本利益率 (％) 0.7 0.4 ― ― 11.2

株価収益率 (倍) 60.0 115.5 ― ― 3.2

配当性向 (％) 206.9 300.3 ― ― 11.1

従業員数
(名)

586 595 605 597 730

（ほか平均臨時雇用者数） (81) (76) (67) (61) (57)

株主総利回り (％) 103.2 112.0 87.6 92.3 92.8

（比較指標：配当込みTOPIX) (％) (90.5) (128.6) (131.2) (138.8) (196.2)

最高株価 (円) 1,766 1,594 1,545 1,199 1,300

最低株価 (円) 1,118 1,250 1,105 1,021 1,051

(2）対象者の経営指標等

　（注）１．第79期、第80期及び第83期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため

記載しておりません。第81期及び第82期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、１株当たり当

期純損失であり、また、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

２．第81期及び第82期の自己資本利益率、株価収益率、配当性向は、当期純損失のため記載しておりません。

３．最高株価及び最低株価は、2022年４月３日以前は東京証券取引所市場第一部におけるものであり、2022年４

月４日以降は東京証券取引所スタンダード市場におけるものであります。

４．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年３月31日）等を第81期の期首から適用してお

り、第81期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。
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