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2025年６月 21日 

各 位 

会 社 名 株式会社ＮＦＫホールディングス 

代表者名 代表取締役社長    豊田 悦章 

                                                            （東証スタンダード・コード 6494） 

問合せ先 経理部マネージャ 金木 洋子  

（電話番号 03-6419-7197） 

簡易株式交付による株式会社キャストリコ（証券コード：6695）に対する 

公開買付けの開始に関するお知らせ 

株式会社 NFKホールディングス（以下「公開買付者」といいます。）は、2025年６月６日付

「簡易株式交付による株式会社キャストリコ（証券コード：6695）に対する公開買付けの開始予

定及び同社との資本業務提携に関するお知らせ」（以下「公開買付者プレスリリース」といい、

公開買付者プレスリリースを公表した 2025年６月６日を「本公表日」といいます。）にて公表し

ておりましたとおり、同日、会社法第 816条の４第２項により、一定の数の公開買付者の株式

（会社法施行規則第 213条の６）を有する株主が反対株主の株式買取請求に係る公告の日から２

週間以内に、株式交付に反対する旨を公開買付者に対し通知しなかったことにより、簡易株式交

付として株主総会決議が不要となることが確定した場合という前提条件（以下「本前提条件」と

いいます。）が充足された場合、株式会社キャストリコ（証券コード:6695、東京証券取引所

TOKYO PRO Market市場、以下「対象者」といいます。）を公開買付者の連結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。）として、東京証券取引所 TOKYO PRO Market 市場

に上場している対象者株式を対象とする金融商品取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正

を含みます。以下「法」といいます。）に基づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいま

す。）を開始することを決議しておりました。 

その後、公開買付者は、2025年６月 21日、本株式交付の公告を行った 2025年６月６日から

その２週間後の同月 20日までの間に、一定の数の公開買付者の株式（会社法施行規則第 213条

の６）を有する株主が株式交付に反対する旨を公開買付者に対し通知しなかったため、本前提条

件が充足されたことを確認したことから、公開買付者は、同日開催した取締役会において、本公

開買付けを 2025年６月 23日から開始することを決議いたしました。なお、本公開買付けにおけ

る株式交付比率や買付予定数の上限や下限を含め、公開買付者プレスリリースで公表した買付条

件に変更はありません。 

 

記 

１．買付け等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、本日現在、対象者株式 645,000 株（所有割合（注１）：29.26％）を所有

しており、対象者を持分法適用関連会社とする対象者の主要株主である筆頭株主でありま

すが、本新株予約権（注２に定義します。）は所有しておりません。 

（注１）「所有割合」とは、対象者が 2025 年６月 13日に公表した「2025年 10月期 中

間決算短信〔日本基準〕（非連結）」（以下「対象者中間決算短信」といいます。）に記載さ

れた 2025年４月 30日現在の発行済株式総数（2,264,000株）から、対象者中間決算短信に

記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数（60,000株）を控除した株式数
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（2,204,000株）(以下「本基準株式数」といいます。）に対する割合をいい、小数点以下第

三位を四捨五入しております。以下、所有割合の記載について同じとします。 

（注２) 対象者から本日現在残存するものと報告を受けた対象者の新株予約権（発行日

は 2024年９月 30 日であり、以下「本新株予約権」といいます。）905 個の内訳は以下のと

おりです。 

新株予約権の名称 個数 
目的である対象者株式の株

式数 
権利行使期間 

第１回新株予約権 905個 90,500 株 
自 2026年 10月１日 

至 2034年１月 30日 

 

公開買付者は、2025年６月６日付で、（ⅰ）対象者の第５位株主である有限会社清水エイ

ジェンシー（所有株式数：100,000株、所有割合：4.54％、以下「清水エイジェンシー」と

いいます。）及び、（ⅱ）対象者の第 10位株主であるモダンパス合同会社（所有株式数：

50,000株、所有割合：2.27％、以下「モダンパス」といい、清水エイジェンシー及びモダ

ンパスを総称して「本応募契約締結法人」といいます。）との間で、それぞれ公開買付応募

契約を締結し、本応募契約締結法人は、その所有する対象者株式の全て（合計 150,000

株、所有割合：6.81％）につき本公開買付けに応募することを合意しております（以下、

清水エイジェンシーとの間の公開買付応募契約及びモダンパスとの間の公開買付応募契約

を総称して「本応募契約（法人株主）」といいます。）。また、公開買付者は、同日付で、

（ⅲ）対象者の第２位株主である吉田隆治氏（所有株式数：287,000株、所有割合：

13.02％、以下「吉田氏」といいます。）及び、（ⅳ）対象者の第 10位株主である田邊勝己

氏（所有株式数：50,000株、所有割合：2.27％、以下「田邊氏」といい、吉田氏、田邊氏

及び本応募契約締結法人を総称して「応募合意株主」といいます。）との間で、それぞれ公

開買付応募契約を締結し、吉田氏はその所有する対象者株式のうち 100,000 株（所有割

合：4.54％）、田邊氏はその所有する対象者株式の全て（所有株式数：50,000株、所有割

合：2.27％、）につき本公開買付けに応募することを合意しております（以下、吉田氏との

間の公開買付応募契約及び田邊氏との間の公開買付応募契約を総称して「本応募契約（個

人株主）」といいます。）。応募合意株主から応募予定の株式の合計数は 300,000株、所有割

合は 13.61％です。本応募契約（法人株主）及び本応募契約（個人株主）の概要について

は、下記「（３） 本公開買付けに関する重要な合意」の「① 本応募契約（法人株主）の

概要」及び「② 本応募契約（個人株主）の概要」をご参照ください。 

対象者の株主は、対象者の創業時等古くから対象者に関係し、現在も対象者を応援して

いる株主も多く、当該株主は引き続き対象者を対象者の株主として応援したい旨の要望も

大きいと考えられ、完全子会社化ではなく連結子会社化をすることが当該株主の要望に応

える観点から望ましいと考えられること、対象者を公開買付者の連結子会社とすることを

目的とするものであること、及び公開買付者は本公開買付け成立後も引き続き対象者株式

の上場を維持する方針であることから、本公開買付けは、公開買付者が対象者を連結子会

社とするため一般的に必要とされる最低限の水準として、本公開買付け成立後の公開買付

者の所有割合が過半数（50.01％）となるよう、買付予定数の下限については、457,200株

（所有割合：20.74％）と設定しました。また、買付予定数の上限については、本新株予約

権の全てが権利行使された後も公開買付者の所有割合がその過半数を超える 50.01％となる

ように、本基準株式数に本新株予約権の目的である対象者株式の株式数（90,500株）を加

算した株式数（2,294,500 株、以下「潜在株式勘案後株式総数」といいます。）に対して、

過半数を超えるように 502,500株（所有割合：21.90％）としております（潜在株式勘案後

株式総数に対する所有割合が 50.01％となります。）。 

本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定

数の下限 457,200 株（所有割合：20.74％）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。また、応募株券等の総数が買付予定数の上限 502,500 株（所有割合：

21.90％）を超える場合は、その超える部分の全部又は一部の買付け等を行わないものと

し、法第 27条の 13第５項及び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。以下「府令」といいま
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す。）第 32条に規定するあん分比例の方式により、株券等の買付け等に係る受渡しその他

の決済を行います。 

なお、対象者が 2025年６月６日に公表した「株式会社ＮＦＫホールディングスによる当

社株券等に対する公開買付に関する意見表明及び同社との資本業務提携契約の締結に関す

るお知らせ」(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

６月６日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するととも

に、本取引後も対象者が東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持することから、

対象者の株式を所有し続けるか否かは、対象者の株主の判断に委ねることが望ましいと考

え、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否かについて、中立の立場を取り、

対象者の株主のご判断に委ねる旨の決議を行ったとのことです。 

また、対象者は、2025年６月６日開催の取締役会における上記の決議を修正する必要が

ないか確認するため、同月 20日に開催された本特別委員会(下記「④ 対象者における意

思決定の経緯並びにその内容及び理由」において定義します。以下同じとします。)におい

て、同日を基準としても、本答申書（下記「④ 対象者における意思決定の経緯並びにそ

の内容及び理由」において定義します。以下同じとします。）の内容に修正すべき点がない

ことを確認のうえ、同日開催された対象者の取締役会において、同日を基準としても本答

申書の内容に修正すべき点がないことを含め、同月６日以降の対象者の業況や本取引を取

り巻く環境の変化等を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に協議・

検討を行った結果、同月 20日時点においても、本取引を行うことが、対象者の企業価値向

上に資するものであり、本取引の目的や当該目的を達成する意義や必要性が薄れることは

なく、同月６日時点における本公開買付けに関する意見を変更すべき理由はないとの結論

に至り、その旨を対象者の取締役会にて決議したとのことです。 

対象者の意思決定の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(２) 本公開買付

けの実施を決定するに至った背景及び理由並びに本公開買付け後の経営方針」の「③ 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」及び「④ 対象者

における意思決定の経緯並びにその内容及び理由」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及び理由並びに本公開買付け後の経営方針 

① 公開買付者の概要 

公開買付者は、1950年４月 12日に、燃焼技術の開発を目的とする株式会社として設立さ

れました（設立当初は「日本火熱材料株式会社」と称し、1950年６月 10日に「日本ファー

ネス工業株式会社」に商号を変更しました。）。1970年５月９日には、日本ファーネス製造

株式会社を設立し、2006年 10月１日には、グループ会社を再編し、現在の「株式会社 NFK

ホールディングス」に商号変更し、同日、日本ファーネス株式会社（現・公開買付者の連

結子会社）（以下「日本ファーネス」といいます。）を設立しました。また、2008年 10月１

日には、株式会社ファーネス ES（現・公開買付者の連結子会社）を設立しました。そし

て、2018年４月１日には、日本ファーネスを存続会社、株式会社ファーネス ESを消滅会社

とする子会社間の合併を実施しております。2021年 10月８日に、株式会社ウェブの株式を

取得し、持分法適用関連会社化し、2022年７月 22日には対象者の株式を取得し、持分法適

用関連会社化しています。本公表日時点の公開買付者グループは、公開買付者、工業炉燃

焼装置関連及びそれに付帯する事業を行っている連結子会社である日本ファーネス、工業

炉燃焼装置関連及びそれに付帯する事業を行っている持分法適用関連会社である株式会社

サン・イ、結婚情報サービス事業を行っている持分法適用関連会社である株式会社ウェ

ブ、半導体製品の販売、基盤設計及び開発を行っている持分法適用関連会社である対象者

の５社で構成されています。 

公開買付者の株式については、1963年５月には日本証券業協会に株式を店頭登録し、

2004年 12月３日には当該店頭登録を取り消しジャスダック証券取引所に株式を上場、2010

年４月 1日にはジャスダック証券取引所と大阪証券取引所の合併に伴い大阪証券取引所

（JASDAQ市場）に上場市場を移行し、2010年 10月 12日には大阪証券取引所ヘラクレス市

場、同取引所 JASDAQ 市場及び同取引所 NEO 市場の各市場の統合に伴い大阪証券取引所



4 

 

JASDAQ（スタンダード）に上場市場を移行しました。その後、2013年７月 16日、東京証券

取引所と大阪証券取引所の現物市場の統合に伴い東京証券取引所 JASDAQ（スタンダード）

に上場市場を移行し、2022年４月４日の東京証券取引所市場再編により東京証券取引所ス

タンダードに上場市場を移行し、現在も引き続き東京証券取引所スタンダードに上場して

おります。 

公開買付者は、純粋持株会社として、グループ全体の経営戦略の立案、事業子会社に対

する経営指導を行っております。 

公開買付者の連結子会社である日本ファーネスが行っている工業炉燃焼装置関連事業に

おいて、主要な製品は以下のとおりです。 

区分 主要製品 

環境装置石油化

学部門 

・産業廃棄物焼却、脱臭無害化装置 

・不活性ガス発生装置 

・プロセス反応炉、焼却炉 

・排煙再加熟装置門 

・産業用各種燃焼装置 

・活性炭再生装置 

・管式加熱炉 

・各種熱交換機、圧力容器、冷却器、集塵器 

・石油化学用低 NOx バーナ、各種ガスバーナ 

・NFK・SD 型スタックダンパー 

・エアーインテークダンパー 

・自動安全制御装置 

・汚泥焼却溶融装置 

・FCC 用燃焼装置 

工業炉部門 ・アルミ熱処理炉（回転炉床式・連続式・バッチ式） 

・各種熱処理炉（連続式・バッチ式） 

・焼成炉（連続式・バッチ式） 

・加熱炉（連続式・バッチ式） 

・各種硝子加工炉（連続式・バッチ式） 

・雰囲気炉（ロー付炉、無酸化炉他） 

・ガス発生装置(DX ガス） 

・蓄熱型ラジアントチューブバーナ（熱処理炉向） 

ボイラ用機器部

門 

・ボイラ用低 NOx バーナ、ボイラ用省エネルギー装置 

・ボイラ用パッケージバーナ、各種大・中型ボイラ用バーナ 

工業炉用機器部 ・各種工業炉用バーナ 
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門 ・各種工業炉用低 NOx バーナ(NFK • C LN 型） 

・各種工業炉用省エネルギー機器及び製造 

産業機械用機器

部門 

・各種ロータリーキルン用バーナ 

・各種シャフトキルン用バーナ 

・各種石灰バーナ及び石油コークスバーナ 

・噴霧ユニット設備 

・カルサイナー燃焼装置 

メンテナンスサ

ービス部門 

・各種燃焼設備の整備、工事、メンテナンス等 

部品部門 ・各種バーナ用付帯部品 

HRS 部門 ・鉄鋼、鋳鍛鋼産業向蓄熱型バーナシステム(RT バーナ、DL バーナ） 

・自動車、非鉄金属産業向蓄熱型バーナシステム 

 

② 対象者の概要 

対象者は、1995 年４月 14日、国内外半導体商品及びコンピュータ機器の販売、基板設計

及びハード・ソフト開発業務（プロダクツ事業）を目的として、株式会社スタックとして

設立され、2000年８月 30日に株式会社トリプルワンへと商号を変更し、2024年４月 1日

に現在の株式会社キャストリコへと商号を変更しております。 

また、対象者株式については、2017年６月 30日に東京証券取引所 TOKYO PRO Marketに

上場しています。 

対象者は、「次世代に向け、多種多様な技術リクエストにお応えすべく、高い技術力を有

する集団になるとともに、社会に貢献する製品を提供する」ことを経営理念に掲げ、創業

以来培ってきたハードウェア・ソフトウェア・メカトロニクスの技術によって、技術仕様

の構築からシステム開発設計、製造までワンストップでサービス提供することにより、エ

レクトロニクス市場分野にベストソリューションを提供する企業となっており、「高い技術

力を基盤として、一人でも多くの人に夢を与えられる企業でありたい」を経営ビジョンと

して掲げ、メカトロニクス・半導体デバイス（LSI（注１）、FPGA（注２））開発を技術領域

としたエレクトロニクス事業を中心に営んでいるとのことです。対象者の事業内容を事業

部門別に記載すると以下の通りとのことです。 

（注１） LSI（Large-scale integration）とは、多数の素子を多層化・微細化技術によ

り集積度を高くした高密度・大規模集積回路をいいます。 

（注２） FPGA（Field programmable gate array）とは、ユーザーがプログラムを書き

換えできるデバイスです。そのため、回路の間違いを何度でも修正できます。 

 

＜プロダクツ事業＞ 

プロダクツ事業においては、ストレージサーバーと基板を提供しております。ストレー

ジサーバー取引は対象者の重要なサービスであり、コアマイクロシステムズ株式会社との

協業により、主要取引先であるレーザーテック株式会社（以下「レーザーテック」といい

ます。）１社を対象として展開しております。基板については、半導体・電子部品の提供と

部品調達から一貫した EMS（注３）を行っております。様々な業界の顧客に対して、創業以

来のエレクトロニクス関連技術分野の蓄積された経験をもとに、産業分野・研究開発分野

において最新の製品・技術情報を収集し、市場ニーズに柔軟に対応して、より付加価値の

高い商品を取り揃え、提供してまいりました。また、多くの代理店や仕入先及び協力会社
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との長年に渡る取引実績に基づき、安定供給を目指す体制を整えています。そのため、短

納期、小ロットでの供給や廃止品の提供を可能としています。 

主な供給実績は以下の通りであります。 

・半導体検査装置用の検出基板 

・舶用機器用のセンサー部品 

・分光器用の筐体 

・工作器向け制御基板 

（注３） EMS（Electronics manufacturing service）とは、「電子機器受託製造サービ

ス」であり、他の企業から各種エレクトロニクス機器の受託生産を行う業態をいいます。

基本的に自社ブランドでの生産を行いません。設計は受注先に代わって行うケースが多

く、資材の決定も EMSが行う場合が多いです。 

 

＜エンジニアリング事業＞ 

エンジニアリング事業においては、高密度集積回路である LSI関連技術を基軸に、ハー

ドウェア・ソフトウェアの開発設計サービスを、技術者派遣又は受託開発により提供して

おります。主に LSI開発設計技術をベースに LSI検証、FPGA設計等を行っており、仕様書

の制作段階から対応が可能です。主な顧客である電機メーカー、半導体関連企業、産業機

器メーカー等の業務拡大に伴う人材確保の需要に対して、これまで通信・画像系の LSI開

発等を数多く手掛けてきており、顧客からもこの分野での技術力と仕様書制作能力を高く

評価されてきました。また、半導体検査装置メーカーに、メカトロニクスの設計開発から

組立・配線・調整・保守等のサービスを技術者派遣により提供しております。 

主なサービス実績は以下の通りであります。 

（ハードウェア） 

・デバイス開発：カスタム LSI、ASIC（注４）、FPGA、SOC（注５）の設計、レイアウト設

計・検証 

・システム開発：回路設計、実機検証 

（ソフトウェア） 

・ファームウェア／アプリケーションソフトウェアの設計・検証 

（メカトロニクス） 

・設計開発・組立・配線・調整・保守等 

（注４） ASIC（Application specific integrated circuit）とは、汎用集積回路に対

して、特定用途向けに特化した集積回路のことで、特定のユーザーや用途向けに開発され

たものです。 

（注５） SOC（System on chip）とは、複数の異なる機能の半導体を高密度に集積し、

一つのチップにまとめたものです。 

 

＜システム事業＞ 

システム事業においては、メカトロニクスの設計開発から組立・配線・調整・保守等の

サービスを一貫して行っております。最新の 3DCAD（注６）を活用し、設計技術の提供を行

っております。主な顧客は半導体検査装置メーカーであり、対象者の提案力と変化するニ

ーズへの対応力を評価され、量産品だけではなく、試作機の開発やカスタムメイド品への

ご相談や受注も継続的にいただいていると考えております。用途に合った協力会社のネッ

トワークを有し、その選定、管理によってコスト削減、製品の精度を高めています。その

他にも、特殊環境である強磁場での設備の設計及び製造の実績があります。 

2014年４月１日から KES・環境マネジメントシステム・スタンダード（注７）を取得

し、環境負荷への改善に取り組んでおります。 

主な納品実績は以下の通りであります。 

・半導体関連装置における搬送装置 

（注６）3DCAD（3次元 CAD）とは、コンピュータを使って立体的な設計を行うソフトウ

ェアのことです。従来の 2DCAD（2次元 CAD）では平面上で設計を行いますが、3DCADでは
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奥行きや高さを含めた立体的なモデルを作成できます。これにより、設計の精度が向上

し、製造や建築の分野で広く活用されています。 

（注７）KES・環境マネジメントシステム・スタンダードとは環境マネジメントシステム

の規格となっており、ISO14001の基本コンセプトと同様、組織が環境への負荷を継続的に

改善していくためのシステムです。ISO14001 の中核となる本質的な特長を活かして、用語

や規格の内容をシンプルにしたものです。 

 

③ 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 

公開買付者及び公開買付者の連結子会社である日本ファーネス（以下「公開買付者ら」

と総称します。）は、2020年４月１日から経営理念の実現とサスティナブルグロースの実現

の２つの目標を掲げており、経営計画の基本方針として、①事業基盤の強化、②成長戦略

を支える強固な経営基盤の構築、③環境社会ガバナンスを重視した経営の３つを掲げてお

り、2030年に向けて確実に成長していくための事業ポートフォリオの拡大及び持続的な成

長に向けたグループ事業領域の再構築に重点をおいて実行しております。 

これらの方針のもと、公開買付者においては新たな事業領域への進出を視野に様々な投

資対象を検討しており、2021年 10月８日には株式会社ウェブ（所在地：千葉県市川市南行

徳 1-16-22、代表者：代表取締役社長鎗光秀雄）を持分法適用関連会社にしております。 

対象者は、2022 年７月 22日に公開買付者の持分法適用関連会社となっておりますがその

経緯につきましては、以下のとおりです。2021年３月 29日、公開買付者の代表者と個人的

交流があった対象者の取締役である都留顕二氏より、2021年３月 25日に対象者の創業者か

ら請われて対象者の株主となった個人株主１名から、その株主は創業者との交流が深く、

創業者を応援する意味合いで対象者の株主となっていたため、対象者の創業者が対象者の

役員から退くことに伴い、その所有する全ての対象者株式 6,000株（2021年１月 29日現在

の所有割合（注１）：3.40％）を売却したいという相談を受けているということで、公開買

付者において当該株式の購入を検討して欲しい旨の打診があったことから、公開買付者

は、2021年３月 29日から当該株式全ての取得について検討を行いました。対象者は、先端

半導体向けマスク欠陥検査装置（注２）等の開発や製造等の事業を営むレーザーテックを

主要な取引先としており、AI用等の半導体需要の拡大が見込まれ、成長可能性の高い会社

であると考えたこと、対象者が当時データセンター向けの大容量ディスク開発を計画して

いて、その分野も非常に有望であると考えたことなどから、公開買付者らの経営計画の基

本方針である①事業基盤の強化、②成長戦略を支える強固な経営基盤の構築を具体的に実

施していくのに相応しいと考え、2021年６月 28日に当該普通株式 6,000株（2021年１月

29日現在の所有割合：3.40％）を取得しました。 

（注１）「2021年１月 29日現在の所有割合」とは、対象者が 2021 年１月 29日に公表し

た「発行者情報」に記載された同日現在の発行済株式総数（182,400株）から、「発行者情

報」に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数（6,000株）を控除した株式数

（176,400株）に対する割合をいいます。 

（注２）半導体製造プロセスにおいて回路パターンをウェーハ上に転写するために使用

される重要な部材であるマスク（半導体集積回路の製造プロセスのうち、フォトプロセス

で使用する微細な電子回路が描かれているガラス板）の欠陥を検査する装置です。 

 

それ以降、公開買付者と対象者は、定期的な意見交換などを進めており、相互互恵的な

関係構築を目指して、双方での補填機能（外注先情報共有等）、シナジー効果の模索、半導

体関連分野での協業体制の構築検討、業務資本提携を意識した合弁事業の検討などを行っ

てまいりましたが、2021年 11月５日、対象者より、『優良企業のベストなサポート企業に

なること』を対象者の経営戦略としているところ、そのためには社会的信用度の強化が最

も効果的であり、また、人材確保、育成が重要な課題であり、東京証券取引所グロース市

場へ上場することによる信用度向上は採用に大きく好影響を及ぼすことから、東京証券取

引所 TOKYO PRO Marketから東京証券取引所グロース市場への市場変更を検討している旨の

話を受け、経営基盤を固めるための最重点実施事項として、設備投資（①生産拠点の移
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転・統合及び②本社の移転）を計画しており、積極経営方針を支えるために、資金需要が

生じており第三者割当の検討を含めた資本政策についての相談がありました。公開買付者

としても余裕資金の投資先を検討しており、また、既存事業以外の分野も含む他企業との

友好的・相互互恵的な連携関係の構築を検討していたこともあったため、公開買付者は、

2022年３月 18日、対象者が第三者割当により発行した普通株式 14,000株（2022年３月 18

日現在の所有割合（注３）：6.35％）を取得したことにより、対象者株式 20,000株（2022

年３月 18日現在の所有割合：9.07％）を所有することになりました。 

（注３）「2022年３月 18日現在の所有割合」とは、対象者が 2022 年３月 18日に公表し

た「第三者割当増資払込完了のお知らせ」に記載された、第三者割当増資の払込期日

（2022年３月 18 日）における「増資後発行済株式総数」（220,400株）に対する割合をい

います。 

 

さらに、公開買付者は、2022年７月 22日に当時の対象者の筆頭株主より普通株式

44,500株（2022年５月 19日現在の所有割合（注４）：20.19％）を取得し、対象者株式

64,500株（2022年５月 19日現在の所有割合：29.26％）を所有することになりました。そ

の結果、対象者は公開買付者の持分法適用関連会社となり、公開買付者は、対象者の主要

株主である筆頭株主になっております。 

（注４）「2022年５月 19日現在の所有割合」とは、対象者が 2022 年７月 25日に公表し

た「（訂正・開示事項の経過）主要株主である筆頭株主及び、その他の関係会社の異動（見

込み）に関するお知らせ」に記載された 2022 年５月 19日現在の発行済株式総数（226,400

株）から、同日現在の対象者が所有する自己株式数（6,000株）を控除した株式数

（220,400株）に対する割合をいいます。 

 

その後、2024年１月 11日に対象者が１株を 10株とする株式分割を実施したことによ

り、公開買付者は、対象者株式 645,000株（2024年１月 10日現在の所有割合（注５）：

29.26％）を所有するに至っております。 

（注５）「2024年１月 10日現在の所有割合」とは、対象者が 2023 年 12月 15日に公表し

た「株式分割ならびに株式分割に伴う定款の一部変更に関するお知らせ」に記載された

2024年 1月 10日を基準日とした「株式分割後の発行済株式総数（自己株を含む）」である

2,264,000株から、自己株式数（60,000株）を控除した株式数（2,204,000 株）に対する割

合をいいます。 

 

公開買付者は、対象者を持分法適用関連会社とした 2022年７月 22 日から、対象者が東

京証券取引所グロース市場へ上場することについて、公開買付者の所有する対象者の株式

価値が当該上場によって大幅に増大すること、及び対象者の東京証券取引所グロース市場

への上場による信用度の向上により、対象者の人材採用の活性化や新規取引先の拡大など

による業容拡大についても期待できることから、静観していました。 

対象者は、2017 年６月 30日の東京証券取引所 TOKYO PRO Market上場時には次の目標と

して東京証券取引所マザーズ市場へのステップアップを目指しており、2021年 11月１日か

ら東京証券取引所グロース市場への上場プロジェクトを立ち上げ、主幹事証券会社からの

指導を受け、①ガバナンス体制の強化（監査役会の設置、及び社外取締役の登用による機

関設計の整備、取締役会における協議の質向上を図り、経営意思決定の透明性と妥当性を

向上）、②内部監査及び IT統制の充実（監査室およびシステム統括室を新設し、独立した

監視・評価機能を強化）、③決裁権限の明確化と業務の適正分担、④社内ルール・情報共有

体制の整備（最新の社内規程を社内ポータルで周知し、従業員の理解促進と遵守を徹底）、

⑤関連当事者取引の適正管理（取引の必要性・条件の妥当性を審査する体制を整備）、⑥リ

スク管理・コンプライアンス体制の強化（「コンプライアンス・リスク管理委員会」を設置

し、全社的なリスク統制を推進、内部通報窓口の周知徹底による早期発見・是正の仕組み

を整備）⑦教育・研修の実施（全社員を対象に、コンプライアンス、インサイダー取引、

情報セキュリティ、個人情報保護、反社会的勢力排除などに関する研修を実施）、⑧開示体

制の整備（東京証券取引所 TOKYO PRO Market 市場では開示業務の大部分を対象者のＪアド
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バイザー（注６）であるフィリップ証券株式会社に委託しておりましたが、これを対象者

自身で完結できるよう担当者の育成）を行い、主幹事証券会社から、指導期間から審査に

移行することを伝えられた 2024年３月に上場のための準備が整ったと判断したことから、

東京証券取引所グロース市場への 2024年内の上場を目指して、積極的に上場へ向けた準備

をしていたとのことです。その一環として、対象者は、対象者の主幹事証券会社から、東

京証券取引所グロース市場への上場審査の項目である対象者の経営の独立性を考えると、

主要株主である公開買付者から２名の取締役の派遣を受けることは問題があるとの指摘を

受け、かつ、取締役１名の派遣ならば許容される可能性があるとの意見があったため、

2024年９月 27日には、公開買付者からの派遣取締役の人数を２名から１名に減らしたとの

ことです。2024年９月 27日から、公開買付者は、公開買付者からの派遣取締役１名の減員

は対象者の上場審査が本格化することを意識してのものであり、対象者の市場変更の可否

が判明することも遠くないと感じていたことから、対象者の東京証券取引所グロース市場

への上場が難しいことが判明した場合に、対象者に対して今後公開買付者として公開買付

者が所有している対象者株式について、公開買付者のメリットを最大化するためにどのよ

うな方針で臨むかについての検討をはじめました。 

（注６）「Ｊアドバイザー」とは、東京証券取引所が、資格を認証し、特定業務（東京証

券取引所 TOKYO PRO Market 市場における上場又は上場廃止に関する基準又は上場適格性要

件に適合するかどうかの調査など）を委託した者で、東京証券取引所に代わって、担当す

る上場会社に対して、東京証券取引所 TOKYO PRO Market 市場上場前の上場適格性の調査確

認や上場後の適時開示の助言・指導、上場維持要件の適合状況の調査を実施する者をいい

ます。 

 

その後、2024年 11月５日に、対象者の主幹事証券会社から、主要取引先社１社への売上

依存度が高いままであると東京証券取引所グロース市場への上場が認められる可能性が低

いと考えられることから、レーザーテック１社への売上依存度（2024 年 10月期実績では、

同社への売上が 86.5％を占めていたとのことです。）を減らしつつ企業価値を高めてから東

京証券取引所グロース市場への上場申請を行うべきであるため、今回は当該申請を見送る

べきとの意見が対象者に対してあり、対象者において、レーザーテック１社への売上依存

度が高い状態では継続的な成長性を示しにくいこと、継続的な成長の為には新しいビジネ

スモデルを推進し、東京証券取引所グロース市場で求められている上場維持基準時価総額

40億円や主幹事証券会社から示された東京証券取引所グロース市場への上場水準としての

当期純利益に鑑みて当期純利益５億円以上を目指し、且つ継続的に業容拡大を期待できる

サービス体制の構築を優先すべきと考えたことから、対象者は東京証券取引所グロース市

場への上場は困難であると判断したとのことであり、2024年 11月 29 日に、対象者から公

開買付者に対して、当面の間東京証券取引所グロース市場への上場を見送りたい旨が示さ

れました。 

公開買付者は、対象者から当該上場を見送りたい旨を示されるまでは、対象者が東京証

券取引所グロース市場に上場することにより対象者株式の株価の上昇が見込まれ、公開買

付者のメリットの最大化につながると考えて静観していましたが、対象者による東京証券

取引所グロース市場への上場が見送られることになり、公開買付者において、公開買付者

にとって対象者株式をどのようにするのが最適かを検討する必要が生じました。そこで、

公開買付者は、対象者から東京証券取引所グロース市場への上場を見送ることが示された

2024年 11月 29日から同年 12月 11日まで、公開買付者の所有する対象者株式について、

①売却先を見つけたうえで売却する、②対象者株式を買い増して対象者を連結子会社化す

るという選択肢を考えましたが、①については、対象者株式は東京証券取引所 TOKYO PRO 

Marketに上場しているものの、2017年６月 30日に 1500円（2024年１月 11日の株式分割

（10分割）後で１株につき 150円）で売買が成立して以降 2024年 12月 11日までの間売買

が成立していないため、流動性が低く売却先を見つけることが困難であり売却が容易では

ないと考えたため、②対象者を連結子会社化することの是非について検討しました。具体

的には、対象者は運転資金を銀行借入れで補っている状況や、今後の取引拡大のためには

いずれ第２工場建設などの投資が必要になるなど、資金面の需要があることや、また、レ
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ーザーテック１社への売上依存度が高い状況を是正するために新たな顧客獲得が必要であ

り、信用力向上の課題があることから、対象者株式の価値増大の為には公開買付者による

経営面及び資金面についての積極的な支援が必要と考えました。また、対象者の事業分野

である半導体製造装置市場は、今後は生成 AI向けの演算用半導体や電気自動車（EV）向け

のパワー半導体などの需要の伸長、また、ノートパソコンやスマートフォンなど民生品向

け需要の回復など、中長期的に成長を続けると見込んでおり、対象者を公開買付者の連結

子会社とすることで、これまで公開買付者の連結子会社は燃焼機器関連事業を営む日本フ

ァーネスだけであったところ、新たに半導体関連事業を営む対象者が加わることで、業態

の異なる複数の事業会社が連結子会社となることから、事業の多様化が実現でき、事業が

多様化することによって１つの事業に依存している場合よりもリスクの分散、例えば１つ

の事業が不振になったとしてももう１つの事業でカバーできるなどの安定的な事業基盤が

構築されると考えたため、公開買付者らの１つ目の経営計画の基本方針である①事業基盤

の強化につながり、また、成長性が高いと見込んでいる半導体関連企業である対象者を連

結子会社化することにより、公開買付者らの２つ目の経営計画の基本方針である②成長戦

略を支える強固な経営基盤の構築に貢献することを見込んでいるとともに、事業ポートフ

ォリオを拡大し経営の安定化に資するというメリットがあると考えました。さらに、公開

買付者の連結子会社である日本ファーネスでは工業炉燃焼装置の製造販売を創業時より 75

年以上行っており、長年培われた技術力等により、その取引先は自動車メーカー、食品メ

ーカー、鉄鋼関連企業、石油化学メーカー、プラントエンジニアリング企業、金属加工メ

ーカー、ボイラメーカーなど国内外問わず多岐の製造業にわたっていることから、取引先

が限定的である対象者においてはその顧客基盤を活用した販売シナジーを得られると考え

たこと、また、同じ製造業として神奈川県内の近隣地域に拠点を構えており（対象者の横

浜事業所から公開買付者のグループ会社である日本ファーネスの本社までは直線距離で約

10kmです。）、今後対象者が予定している工場新設の際には当該工場に付帯されると考えら

れる倉庫や物流機能に、現在日本ファーネスが横浜市金沢区に設置している倉庫や物流機

能を統合することなどが考えられ、これらによる生産・管理コストの合理化等のシナジー

を得られる可能性があること、また、対象者が DX事業で培った WIFI設置技術等について

は、今後、公開買付者による顧客先工場への IOT関連の提案において大きな強みとして期

待できるなど、事業としても多くのシナジーが得られる可能性があると考えました。ま

た、対象者が公開買付者の持分法適用関連会社のままである場合、対象者の業績は、公開

買付者の営業外収益に持分法による投資利益として認識されるのみとなるため、投資に対

するリターンが限定的で積極的な支援を行いにくいほか、投資資金が目的どおりに使用さ

れない場合に公開買付者として行える対応策に限界がある（例えば、連結子会社であれ

ば、議決権の過半数を有する株主として役員の選解任権を有するため、公開買付者から役

員を派遣して是正させることができるものの、持分法適用関連会社であれば公開買付者単

独では役員の選解任権を有しないため、かかる対応を行えない）などのデメリットがある

と考えました。一方、公開買付者は、Ｍ＆Ａや投資による事業及び業績の拡大を目指して

おり、対象者を連結子会社にすることにより、このようなデメリットを解消し、対象者の

業績を連結財務諸表に取り込むことで、暖簾等は発生するものの、対象者の売上高及び営

業利益、経常利益を連結化できるほか、当期純利益についても持分に応じて加算できるよ

うになるなど、公開買付者らの業績も大幅に増加するというメリットがあると考えまし

た。加えて、公開買付者は、対象者が実施した 2022年３月 18日を払込期日とする第三者

割当増資の引き受けによる資金的な支援をしており、2022年７月 25日に持分法適用関連会

社として以降、2023 年１月 30日には公開買付者から２名の社外取締役を派遣するなど経営

面での関係も深いことから、対象者を連結子会社化し、経営・資金面での支援をし、対象

者の成長を支援することが、対象者にとっても、また、対象者の成長が対象者株式の価値

の増大につながるため、対象者株式を所有している公開買付者にとってもメリットがある

と考えました。他方で、公開買付者は、投資として当然リスクを伴うものではあるもの

の、対象者を連結子会社化することにより生じるデメリットはなく、また、同じ製造業で

あるものの、異業種であることから、ディスシナジーも生じないと考えました。 
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そこで、上記の、対象者が 2024年４月中旬から東京証券取引所グロース市場への 2024

年内の上場へ向け、主幹事証券会社による審査を受けていたが、上場が困難になったとい

う背景、及び対象者の事業分野である半導体製造装置市場の成長性から、対象者を公開買

付者の連結子会社とすることで、公開買付者らの経営計画の基本方針に貢献すること、さ

らに、公開買付者の連結子会社である日本ファーネスの事業において多くのシナジーを得

ることや、対象者を連結子会社にすることにより、対象者が公開買付者の持分法適用関連

会社のままである場合のデメリットを解消し、対象者の業績を連結財務諸表に取り込むこ

とで、公開買付者らの業績も大幅に増加すること、対象者においても、公開買付者の信用

力と顧客ネットワーク等を活用することで、新規顧客を獲得することという目的を念頭

に、公開買付者は、2024年 12月 11日、対象者を公開買付者の連結子会社とし、経営資源

を迅速かつ柔軟に相互活用できる体制を整えることで、対象者及び公開買付者らのより一

層の企業価値向上を実現することが可能となるとの見込みを立てたうえで、対象者を公開

買付者の連結子会社とすることについて、対象者に本取引の実施に向けた検討・協議を開

始したい旨の打診を行いました。同日、対象者からは、対象者も公開買付者の連結子会社

になることを考えていたこともあり、条件次第では前向きに検討したいという回答があ

り、その後、公開買付者及び対象者は、2024 年 12月 16日から 2024年 12月 25日にわた

り、複数回、協議を行いました。協議を開始した 2024年 12月 16日には、対象者から、役

員・従業員ともに東京証券取引所 TOKYO PRO Market に上場していることに誇りを持ってお

り、この上場は維持したいといった要望がだされ、これらを中心に、公開買付者による対

象者株式の所有割合、対象者が東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへ上場することを維持す

るか、対象者の主要な取引先であるレーザーテックとの取引への影響、公開買付者による

対象者株式取得後の対象者の経営体制及び経営方針、両者の株主の反応等について検討・

議論を行いました。当該議論の中で、対象者からは、対象者の主要な取引先であるレーザ

ーテックとの取引への影響を考えると経営の独立性はある程度維持しておきたいこと、東

京証券取引所 TOKYO PRO Market への上場を維持すること、議決権所有割合は公開買付者の

連結子会社への該当要件を満たし、上場維持についても担保できる 50％台前半が良いとい

うこと、また、議決権所有割合が上場維持についても担保できる 50％台前半であれば大株

主からも同意が得られる状況であることなどの意見が出され、公開買付者も当該内容につ

いて同意いたしました。対象者は、2022年３月 18日を払込期日として実施した公開買付者

を割当先に含む第三者割当増資で得た資金をもとに、横浜市都筑区に新工場を設立してい

るが、拡大を続ける取引先からの工期の短縮、増産能力の強化に関する要望に応えるた

め、2027年を目途に第２工場設立を計画しているほか、現在レーザーテック１社の売上高

が全売上の 85％を超える状況となっていることから、営業ポートフォリオの分散を図る必

要性を感じており、また、半導体業界という変化の激しい事業環境にあるため、継続的な

経営基盤の強化により、競争力を維持し、新たな需要に柔軟に対応する体制構築が必要と

も考えていたとのことです。そして、そのためにも公開買付者との資本関係を一層強化

し、業容拡大のための設備投資において資金調達に問題が生じた場合には公開買付者が資

金支援することや対外信用面の強化によるコア 1.5戦略（注７）における営業推進の加速

への期待、即ちコア 1.5戦略は半導体関係の企業に対する新規営業展開のため、公開買付

者の東京証券取引所スタンダード市場上場の信用力とトヨタ自動車株式会社等の企業と取

引がある顧客ネットワーク等を活用し営業取引先に安心感を与えられると考え、新規顧客

を獲得することが対象者の成長のさらなる加速を高め、業容拡大及び企業経営の安定化の

ためにも必要であるため、公開買付者の連結子会社となることについて、十分なメリット

があるとの回答を公開買付者は対象者から 2024年 12月 25日に受領しました。 

（注７）「コア 1.5戦略」とは、対象者がレーザーテック向けに実績を残してきた３事業

「システム事業」「エンジニアリング事業」「プロダクツ事業」をコア事業と位置付け、今

後、第２・第３のレーザーテックに相当する顧客を創出すべく、新たな顧客に対して、当

該３事業一体となったソリューションを提供していく対象者の戦略をいいます。詳細は、

「④ 対象者における意思決定の経緯並びにその内容及び理由」をご参照ください。 
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以上の公開買付者及び対象者の双方のメリットを考えると、対象者が公開買付者の持分

法適用関連会社のままであるよりも、連結子会社であった方がより踏み込んだ支援を可能

とし、その結果、公開買付者及び対象者の双方の利益につながり、対象者の成長のさらな

る加速を実現するとの結論に 2025年２月 10日に至り、公開買付者は対象者に対して連結

子会社化を目的とする公開買付けを行うことといたしました。 

 

そして、公開買付者は、上記の対象者との議論を重ねる中で、対象者から、対象者の株

主の一部は対象者株式の売却に応じる可能性が高いものと考えられるものの、創業時等古

くから対象者に関係し、現在も対象者を応援してくれている株主も多く、それらの株主は

引き続き対象者の株主として応援したい旨の要望も大きいと考えられることから、金銭の

交付ではなく、公開買付者の普通株式を交付しこれを通して、引き続き対象者の株主とし

て応援できるような形をとれないかとの強い要望を受けました。 

これに対して、公開買付者は、対象者株式の買付け等の対価として、金銭の交付ではな

く、公開買付者が新たに発行する普通株式を交付する株式交付を利用した場合、公開買付

者の既存株主の持株比率が希薄化することとなる（希薄化率 10.65％）が、そのような希薄

化を踏まえても、この機会に対象者を連結子会社化することにより、上記のとおり、事業

の多様化による事業基盤の強化、成長戦略を支える強固な経営基盤の構築への貢献、事業

ポートフォリオの拡大による経営の安定化、生産・管理コストの合理化等のシナジーの獲

得の可能性、対象者の業績を連結財務諸表に取り込むことによる公開買付者らの業績の増

加などのメリットがあると判断したことから、公開買付者の企業価値・株主価値の向上に

資するものと認識しており、公開買付者の既存株主の皆様の利益に貢献できるものである

ことから、株式の希薄化への影響は合理的なものであると考え、本株式交付を選択するに

至りました。本株式交付の詳細は、公開買付者プレスリリース及び 2025年６月６日付けで

提出した有価証券届出書をご参照ください。 

 

その後、公開買付者は、2025年２月 14日、本公開買付けの実施に向けた準備を行うた

め、公開買付者ら及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関として東京フィナンシャル・アドバイザーズ株式会社（以下「東京フィナンシャ

ル・アドバイザーズ」といいます。）を、法務アドバイザーとして三宅坂総合法律事務所を

選任し、対象者を公開買付者の連結子会社とすることに係る協議・交渉を行う体制を構築

いたしました。 

 

その後、公開買付者は、2025年３月４日、対象者に対し、あらためて、本取引の実施に

向けたより具体的な検討・協議を行いたい旨の打診を行いました。これに対して、対象者

からは、上記のとおり、既に 2024年 12月 11日以降に公開買付者と協議・議論を重ねてお

り、連結子会社化を目的とすることについて、対象者にも十分なメリットがあるという認

識であるため、本取引の具体的な検討・協議を進めることに異存ない旨の回答を 2025年３

月 14日に受けました。 

そして、2025年３月 14日から、公開買付者は、本取引の意義・目的（対象者を公開買付

者の連結子会社とすること、対象者の古くからの株主に対して、間接的であっても、対象

者を支援できるよう対価は現金ではなく公開買付者の株式としたこと）や、本取引によっ

て創出が見込まれるメリット（対象者においては公開買付者から資金面及び経営面での支

援を受けられること）、本取引後の対象者の経営体制・事業方針について対象者との間で認

識に齟齬がないことを再確認し、本特別委員会(下記「④ 対象者における意思決定の経緯

並びにその内容及び理由」において定義します。以下同じとします。)に説明しました。そ

して、公開買付者は、2025年３月 28日、対象者に対し、（ⅰ）公開買付者が対象者を連結

子会社化することとし、公開買付けの対価を公開買付者が新規に発行する株式（以下「公

開買付者株式」といいます。）とすること、（ⅱ）本公開買付け実施後も引き続き対象者株

式の上場を維持すること、（ⅲ）本取引の背景及び目的、本公開買付け実施後の経営方針等

を記載した提案書(以下「意向表明書」といいます。)を提出いたしました。 
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また、公開買付者は、2025年３月 14日以降、対象者及び本特別委員会との間で、本公開

買付けにおける株式交付比率（以下「本株式交付比率」といいます。）に関して複数回にわ

たる協議及び交渉を重ねてまいりました。具体的には、公表されている対象者の有価証券

報告書、対象者が東京証券取引所 TOKYO PRO Market へ上場した 2017年６月から本公開買

付けの公表日前営業日である算定基準日（2025年６月５日）までの終値・出来高データを

含む時系列株価情報、対象者から提供された事業計画書（2025年 10月期から 2027年 10月

期）、当該情報を前提としてファイナンシャル・アドバイザーである東京フィナンシャル・

アドバイザーズが実施した初期的な対象者株式の価値算定結果（ＤＣＦ法では 697円～851

円、類似会社比較法では 597円～920円）及び当該情報を前提として公開買付者で実施した

初期的な対象者株式の価値分析内容を総合的に勘案し、2025年４月２日、本特別委員会に

対して、株式交付比率の算定の基礎となる対象者の株式価値及び株式交付比率の初期的な

算定がされた東京フィナンシャル・アドバイザーズ作成の 2025年３月 27日付株式交付比

率算定報告書（以下「算定報告書（初期版）」といいます。）及び株式評価に関する参考資

料等を提出しました。なお、当該株式交付比率は、公開買付者株式については、当該算定

報告書（初期版）の算定基準日である 2025年３月 27日を基準とした東京証券取引所スタ

ンダード市場における市場株価の終値が、その当日は 83円（小数点以下を四捨五入してお

ります。以下、同じです。）、同日までの過去１、３、６か月間の終値の単純平均値がそれ

ぞれ 81円、79円、82円と、大きく変動していないことから、同様に大きな変動はないも

のと仮定し、その価格を本公表日（2025年６月６日）の前日である 2025年６月５日の終値

（以下「前日終値」といいます。）である 91円とし、一方、対象者株式については、東京

フィナンシャル・アドバイザーズが初期的に算定したＤＣＦ法に基づく対象者株式の価値

の合理的範囲及び対象者による過去の増資時における株価（2024年１月 11日の株式分割

（10分割）前で１株につき 8300円）を参考に、１株当たり 830円(対象者株式は東京証券

取引所 TOKYO PRO Marketに上場しているものの、2017年６月 30日に 1500円（（2024年１

月 11日の株式分割（10分割）後で１株につき 150円）で売買が成立して以降、本公開買付

けの公表日の前営業日である 2025年６月５日までに売買が成立していないため、市場株価

に対するプレミアム/ディスカウントを求めることはできません。)として、定めました。 

2025年４月２日に公開買付者は、対象者から本取引後の経営方針・営業方針・人事計画

等の対象者の経営の独立性の維持及び対象者のコーポレートガバナンス体制の強化に対す

る積極的な助言を内容とした資本業務提携契約の締結可否についての確認を受け、同日

に、資本業務提携契約の締結について同意の方針である旨回答をしました。また、2025年

４月３日に開催された本特別委員会を経て、2025年４月４日に対象者から、本取引の検討

を深めるべく、公開買付者に対して、対象者の株価算定について、対象者側の算定方法と

の相違点について①類似会社についてはどのように選定されたのか、②対象者株式は東京

証券取引所 TOKYO PRO Marketに上場しているが、公開買付者から提出された算定報告書

（初期版）にて非流動性ディスカウントが適用されていたため、非流動性ディスカウント

30％を適用することを適切と考える根拠は何かという追加の質問がありました。これに対

して、公開買付者は、2025年４月４日、①について、類似会社は東京フィナンシャル・ア

ドバイザーズから提示してもらい、公開買付者にて検討を行った、②について、対象者株

式は東京証券取引所 TOKYO PRO Market に上場しているものの、2017年６月 30日に売買が

成立して以降売買が成立していないことから実質的には流動性がないものとして取り扱っ

ていると回答しました。 

また、公開買付者は、2025年４月 21日、対象者から、2024年１月 11日の株式分割（10

分割）前で１株につき 8300円の価額で対象者は増資を実施しており、それ以降、対象者の

企業価値を棄損する事象は生じていないと理解しているため、現在の株式数に引き直すと

830円になるため、830円が下限となるとの認識より引き上げ要請がありました。また、対

象者が公開買付けに応じる条件として、本公開買付けが成立した場合、①対象者の東京証

券取引所の TOKYO PRO Market市場の上場を維持することについて、公開買付者及び対象者

間で協力をすること、②対象者が設備投資資金支援を要請した場合、公開買付者は誠実に

検討し、資金支援の実施に努めること、③公開買付者は、コーポレートガバナンス・コー

ドの全原則に関する助言・情報提供を対象者に実施すること、④双方の仕入・販売ネット
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ワークに係る情報を、法令に従い共有すること、対象者の経営体制については、対象者の

取締役は①2027年１月まで５名体制とし、うち４名を対象者、１名を公開買付者が指名す

ること、②①に関わらず、公開買付者が要請をした場合には、協議の上 2026年１月開催予

定の対象者定時株主総会において公開買付者はさらに１名の取締役を追加指名可能とする

こと、③2027年の株主総会における取締役の改選時には、従前の指名比率を参考に協議の

うえ決定すること、④公開買付者・対象者は、指名された候補者が取締役に選任されるよ

う協力をすること、対象者の雇用・労働条件については、①本公開買付け成立後も、対象

者従業員の処遇・雇用条件等は対象者取締役会が決定すること、②公開買付者は、不利益

変更や人員削減を正当な理由なく要請しないこと、③対象者は、公開買付者従業員の処遇

等も考慮し、従業員のモチベーション維持を目的に条件変更を行うことが可能であること

の要望を受領しました。 

かかる要請を踏まえ、公開買付者は、同日、対象者に対して、なお、当該株式交付比率

は、公開買付者株式については、当該算定報告書（初期版）の算定基準日である 2025年３

月 27日を基準とした東京証券取引所スタンダード市場における市場株価の終値が、その当

日は 83円（小数点以下を四捨五入しております。以下、同じです。）、同日までの過去１、

３、６か月間の終値の単純平均値がそれぞれ 81円、79円、82円と、大きく変動していな

いことから、同様に大きな変動はないものと仮定し、その価格を前日終値である 91円と

し、東京フィナンシャル・アドバイザーズが実施した初期的な対象者株式の価値分析にお

ける DCF評価による対象者株式の価値の上限が 851円であったことから、対象者株式をこ

の上限値に収まる１株当たり 850円として、株式交付の比率を定める旨の再提案を行いま

した。また、公開買付者からは、対象者は、本公開買付けに賛同する旨の取締役会決議

（全会一致）を行い、その旨を公表のうえ、意見表明報告書を提出すること、対象者の経

営体制については、必要に応じて公開買付者は取締役１名を追加指名可能とし（公開買付

者の指名に係る対象者取締役は、追加指名前は１名、追加指名後は２名）、対象者はその選

任議案を株主総会に上程することと変更したうえ、対象者が、一定の重要事項を決定・実

行する場合には、事前に公開買付者と協議することを要望しました。 

これに対して、2025年４月 21日、対象者からは、真摯に検討した結果、対象者の市場環

境等を前提とすると、対象者の一般株主にとって不合理なものではないと判断した旨の回

答を受け、最終的に、公開買付者及び対象者は、2025年６月５日、公開買付者株式１株あ

たり 91円（2025 年６月５日の東京証券取引所スタンダード市場における公開買付者株式の

終値 91円）であることを前提として、公開買付けの対価として交付する公開買付者の株式

に係る株式交付比率算定の基礎とする公開買付者株式の価格を、前日終値である 91円と

し、対象者株式１株当たり 850円として、計算した本株式交付比率を 9.34株とすることで

合意に至りました。また、対象者から、上記公開買付者からの要望を受諾する旨の回答を

2025年６月６日に受けました。 

 

また、公開買付者は、対象者との間で、公開買付者株式の価格を前日終値 91円とし、本

公開買付けにおける対象者株式１株あたり 850円として、本株式交付比率 9.34株とするこ

とで合意をしたことを踏まえ、2025年６月５日に、応募合意株主に対して、対象者株式の

買付けの対価としては金銭の交付ではなく、公開買付者が発行する新株式の交付によるこ

と、公開買付者株式の価格を、本公表日の前日終値である 91円とし、対象者株式１株当た

り 850円として計算することで、結果として本株式交付比率を 9.34株とする旨の提案を行

いました。これに対して、同日、応募合意株主から、本株式交付比率にて応諾する旨の回

答を受領し、2025年６月６日付で、本応募契約を締結しました。 

なお、応募合意株主に 2025年６月６日に確認したところ、応募合意株主によれば、仮に

本公開買付けにおいて、応募株券等の総数が買付予定数の上限を上回ることとなり、あん

分比例を行った結果、応募合意株主に手残り株式が生じた場合においては、引き続き当該

手残り株式を保有する方針とのことであり、買付開始にあたり、改めて 2025年６月 20日

に再度確認したところ、2025年６月６日に確認した方針に変更はないとのことです。 
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以上の協議及び交渉を経て、公開買付者は、2025年６月６日開催の取締役会において、

（ⅰ）対象者を公開買付者の連結子会社とすることを目的として、対象者株式に対する公

開買付けを実施し、対象者株式の買付け等の対価として、対象者株式１株に対して、公開

買付者が新たに発行する普通株式 9.34株を交付すること、（ⅱ）応募合意株主との間で、

本応募契約を締結すること及び、（ⅲ）対象者との間で資本・業務提携契約書（以下「本資

本業務提携契約」といいます。）を締結することを決議いたしました。 

その後、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、2025年６月

21日、本株式交付の公告を行った 2025年６月６日からその２週間後の同月 20日までの間

に、一定の数の公開買付者の株式（会社法施行規則第 213条の６）を有する株主が株式交

付に反対する旨を公開買付者に対し通知しなかったため、本前提条件が充足されたことを

確認したことから、同月 21日、対象者に対して、本前提条件が充足されたので、本公開買

付けを 2025年６月 23日から開始する旨の連絡をしました。そして、公開買付者は、2025

年６月 21日に開催された取締役会において、本公開買付けを 2025年６月 23日から開始す

ることを決議いたしました。 

 

④ 対象者における意思決定の経緯並びにその内容及び理由 

対象者は、2017 年６月 30日の東京証券取引所 TOKYO PRO Market上場時には次の目標と

して東京証券取引所マザーズ市場へのステップアップを目指しており、2021年 11月１日か

ら東京証券取引所グロース市場への上場プロジェクトを立ち上げ、主幹事証券会社からの

指導を受け、①ガバナンス体制の強化（監査役会の設置、及び社外取締役の登用による機

関設計の整備、取締役会における協議の質向上を図り、経営意思決定の透明性と妥当性を

向上）、②内部監査及び IT統制の充実（監査室及びシステム統括室を新設し、独立した監

視・評価機能を強化）、③決裁権限の明確化と業務の適正分担、④社内ルール・情報共有体

制の整備（最新の社内規程を社内ポータルで周知し、従業員の理解促進と遵守を徹底）、⑤

関連当事者取引の適正管理（取引の必要性・条件の妥当性を審査する体制を整備）、⑥リス

ク管理・コンプライアンス体制の強化（「コンプライアンス・リスク管理委員会」を設置

し、全社的なリスク統制を推進、内部通報窓口の周知徹底による早期発見・是正の仕組み

を整備）⑦教育・研修の実施（全社員を対象に、コンプライアンス、インサイダー取引、

情報セキュリティ、個人情報保護、反社会的勢力排除などに関する研修を実施）、⑧開示体

制の整備（東京証券取引所 TOKYO PRO Market 市場では開示業務の大部分を対象者のＪアド

バイザーであるフィリップ証券株式会社に委託しておりましたが、これを対象者自身で完

結できるよう担当者の育成）を行い、主幹事証券会社から、指導期間から審査に移行する

ことを伝えられた 2024年３月に上場のための準備が整ったと判断したことから、東京証券

取引所グロース市場への 2024年内の上場を目指して、積極的に上場へ向けた準備をしてい

たとのことです。 

そして、対象者においては 2024年４月中旬から東京証券取引所グロース市場への上場の

ための主幹事証券会社による審査を受けていたとのことですが、対象者は、上記のとおり

東京証券取引所グロース市場への上場のための準備が整ったと判断した一方で、当該審査

においてレーザーテック１社への売上依存度が高いことが理由で上場が困難となった場合

には、その依存度をすぐに低減させることは困難であるとの考えから、東京証券取引所グ

ロース市場への市場変更が困難となる場合に備えて、東京証券取引所グロース市場で求め

られる成長可能性を示すための成長戦略（コア事業の深耕、コア 1.5戦略の展開、新規事

業の開拓）の実現に向け、新たな顧客の獲得、生産体制強化のための設備投資、採用・育

成等の人的投資、内部留保による資金をシステムや研究開発へ充当することにより、さら

なる事業拡大とそれに伴う高い成長を実現したいと考えていたとのことです。そこで、公

開買付者の連結子会社となれば、公開買付者による信用力・知名度を利用することが期待

でき、それにより営業面での競争力強化や優秀な人材の獲得と流出の阻止を図れることが

期待でき、その結果上記記載の成長戦略を実現でき、企業価値の向上が図れる可能性が高

いと考えたため、対象者の成長の加速のために公開買付者の連結子会社となることについ

ても、上記審査を受けながら並行して検討を開始したとのことです。 
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上場準備の一環として、対象者は、対象者の主幹事証券会社から、東京証券取引所グロ

ース市場への上場審査の項目である対象者の経営の独立性を考えると、主要株主である公

開買付者から２名の取締役の派遣を受けることは問題があるとの指摘を受け、かつ、取締

役１名の派遣ならば許容される可能性があるとの意見があったため、2024年９月 27日に

は、公開買付者からの派遣取締役の人数を２名から１名に減らしたとのことです。 

その後、2024年 11月５日に、対象者の主幹事証券会社から、主要取引先社１社への売上

依存度が高いままであると東京証券取引所グロース市場への上場が認められる可能性が低

いと考えられることから、レーザーテック１社への売上依存度（2024 年 10月期実績では、

同社への売上が 86.5％を占めていたとのことです。）を減らしつつ企業価値を高めてから東

京証券取引所グロース市場への上場申請を行うべきであるため、今回は当該申請を見送る

べきとの意見が対象者に対してあり、対象者において、レーザーテック１社への売上依存

度が高い状態では継続的な成長性を示しにくいこと、継続的な成長の為には新しいビジネ

スモデルを推進し、東京証券取引所グロース市場で求められている上場維持基準時価総額

40億円や主幹事証券会社から示された東京証券取引所グロース市場への上場水準としての

当期純利益に鑑みて当期純利益５億円以上を目指し、且つ継続的に業容拡大を期待できる

サービス体制の構築を優先すべきと考えたことから、対象者は東京証券取引所グロース市

場への上場は困難であると判断したとのことであり、2024年 11月 29 日に、対象者は、公

開買付者に対して、当面の間東京証券取引所グロース市場への上場を見送りたい旨を示し

たとのことです。 

そして、対象者は、公開買付者から、2024年 12月 11日に本取引の実施に向けた検討・

協議を開始したい旨の打診を受けました。同日、対象者は、対象者も公開買付者の連結子

会社になることを考えていたこともあり、条件次第では前向きに検討したいという回答を

し、そして 2024年 12月 16日から 2024年 12月 25日まで、対象者は公開買付者と複数回

にわたり、協議を行いました。協議を開始した 12月 16日には、対象者から、役員・従業

員ともに東京証券取引所 TOKYO PRO Marketに上場していることに誇りを持っており、この

上場は維持したいといった要望がだされ、これらを中心に、公開買付者による対象者株式

の所有割合、対象者が東京証券取引所 TOKYO PRO Market へ上場することを維持するか、対

象者のレーザーテックへの影響、公開買付者による対象者株式取得後の対象者の経営体制

及び経営方針、両者の株主の反応等について検討・議論を行いました。当該議論の中で、

対象者は、対象者のレーザーテックへの影響を考えると経営の独立性はある程度維持して

おきたいこと、東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持すること、議決権所有割

合は公開買付者の連結子会社への該当要件を満たし、上場維持についても担保できる 50％

台前半が良いということ、また、議決権所有割合が上場維持についても担保できる 50％台

前半であれば大株主からも同意が得られる状況であることなどの意見が公開買付者に伝え

られ、公開買付者も当該内容について同意いたしました。対象者は、2022年３月 18日を払

込期日として実施した公開買付者を割当先に含む第三者割当増資で得た資金をもとに、横

浜市都筑区に新工場を設立しているが、拡大を続ける取引先からの工期の短縮、増産能力

の強化に関する要望に応えるため、対象者は 2027年を目途に第２工場設立を計画している

ほか、現在レーザーテック１社の売上高が全売上の 85％を超える状況となっていることか

ら、営業ポートフォリオの分散を図る必要性を感じており、また、半導体業界という変化

の激しい事業環境にあるため、継続的な経営基盤の強化により、競争力を維持し、新たな

需要に柔軟に対応する体制構築が必要とも考えていたとのことです。そして、そのために

も公開買付者との資本関係を一層強化し、業容拡大のための設備投資において資金調達に

問題が生じた場合には公開買付者が資金支援することや対外信用面の強化によるコア 1.5

戦略における営業推進の加速への期待、即ちコア 1.5戦略は半導体関係の企業に対する新

規営業展開のため、公開買付者の東京証券取引所スタンダード市場上場の信用力とトヨタ

自動車株式会社等の企業と取引がある顧客ネットワーク等を活用し営業取引先に安心感を

与えられると考え、新規顧客を獲得することが対象者の成長のさらなる加速を高め、業容

拡大及び企業経営の安定化のためにも必要であるため、公開買付者の連結子会社となるこ

とについて、十分なメリットがあると 2024年 12月 25日に判断し、公開買付者に対してそ

の旨回答したとのことです。 
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その後、対象者は、2025年１月 17日に主要取引先であるレーザーテックを訪問し、公開

買付者が対象者株式の過半数以上の取得をした場合、双方の取引に影響が生じるか否かの

相談を行ったところ、レーザーテックからは、公開買付者の対象者株式の所有目的が純投

資であり、対象者との取引に影響が生じないのであれば従来通りの取引継続に支障はない

と考える旨の感触を得られたとのことです。対象者は、改めて 2025年１月 28日にレーザ

ーテックを訪問し、同社取締役と面談を実施し、前回訪問時の面談内容及び対象者の状況

を報告し、レーザーテックからは対象者の経営における現体制の維持と更なる取引協力の

依頼があったとのことです。また、対象者の東京証券取引所 TOKYO PRO Market市場上場に

よる内部統制面、管理体制面を高く評価しており、今後の上場継続を希望している旨の話

しであったとのことです。また、技術、生産面での更なる関係性強化の期待を実感するこ

とができたことは本取引に賛同することへの大きな判断材料になったとのことです。 

そして、対象者は、上記の公開買付者との議論を重ねる中で、対象者の株主の一部は対

象者株式の売却に応じる可能性が高いものと考えられるものの、創業時等古くから対象者

に関係し、現在も対象者を応援してくれている株主も多く、それらの株主は引き続き対象

者の株主として応援したい旨の要望も大きいと考えられることから、金銭の交付ではな

く、公開買付者の普通株式を交付しこれを通して、引き続き対象者の株主として応援でき

るような形をとれないかとの要望をしたとのことです。 

これに対して、公開買付者は、対象者株式の買付け等の対価として、金銭の交付ではな

く、公開買付者が新たに発行する普通株式を交付する株式交付を利用した場合、公開買付

者の既存株主の持株比率が希薄化することとなるが、そのような希薄化を踏まえても、こ

の機会に対象者を連結子会社化することにより、上記のとおり、事業の多様化による事業

基盤の強化、成長戦略を支える強固な経営基盤の構築への貢献、事業ポートフォリオの拡

大による経営の安定化、生産・管理コストの合理化等のシナジーの獲得の可能性、対象者

の業績を連結財務諸表に取り込むことによる公開買付者らの業績の増加などのメリットが

あると判断したことから、公開買付者の企業価値・株主価値の向上に資するものと認識し

ており、公開買付者の既存株主の皆様の利益に貢献できるものであることから、株式の希

薄化への影響は合理的なものであると考え、本株式交付を選択するに至りました。本株式

交付の詳細は、公開買付者プレスリリース及び 2025年６月６日付で提出した有価証券届出

書をご参照ください。 

 

その後、対象者は、2025年３月４日、公開買付者から、あらためて、本取引の実施に向

けたより具体的な検討・協議を行いたい旨の打診を受けました。これに対して、対象者

は、上記のとおり、既に 2024年 12月 11日以降に公開買付者と協議・議論を重ねており、

連結子会社化を目的とすることについて、対象者にも、公開買付者の連結子会社となるこ

とで、東京証券取引所スタンダード市場に上場している公開買付者の信用力と顧客ネット

ワーク等を活用することで、新規顧客を獲得することができるという十分なメリットがあ

るという認識であったとのことです。他方で、対象者は、公開買付者の連結子会社となる

ことによるデメリットの有無について確認し、その結果、経営の独立性の維持、主要取引

先であるレーザーテックとの取引への影響が懸念されたため、これらについて検討したと

のことです。しかし、経営の独立性については、資本業務提携契約を締結することで経営

の独立性は維持できると考え、また、レーザーテックとの取引継続については、直接同社

に対象者の筆頭株主が所有株式の割合を増やす可能性について触れ、純投資である旨及び

株主との良好な関係にある旨を伝え、これまでと変わらない取引のお願いを 2025年１月 28

日にしてデメリットの解消を図ったとのことです。したがって、対象者は、公開買付者に

対して、本取引の具体的な検討・協議を進めることに異存ない旨の回答を 2025年３月 14

日にしていたとのことです。 

その後、対象者は、顧問弁護士である丸の内総合法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、

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一般株主の皆様の

利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始し

たとのことです。具体的には、対象者は、本取引の検討並びに公開買付者との本取引に係

る協議及び交渉を行うにあたり、対象者の取締役の中に対象者の株主である者がいること
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（取締役佐川達也氏は 110,000株を所有しており、株式所有割合 4.99％、株主順位４位、

取締役三浦隆夫氏は 100,000株を所有しており、株式所有割合 4.54％、株主順位５位、取

締役都留顕二氏は 100,000株を所有しており、株式所有割合 4.54％、株主順位５位となっ

ております。）、また、公開買付者から派遣された取締役が対象者に１名存在すること（取

締役加藤祐蔵氏）から、対象者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可

能性を排除し、本取引の公正性を担保するため、2025年３月 14日に対象者、公開買付者ら

及び応募合意株主から独立した法務アドバイザーとして丸の内総合法律事務所を選任し、

また、同日開催の対象者取締役会において、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主から

独立した、公開買付けに関するリーガル・アドバイザー業務の実務経験豊富な弁護士川村

一博氏（祝田法律事務所）、対象者社外取締役上出勝氏、対象者監査役中山雅人氏、対象者

監査役高畠達也氏の４名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）

を設置すること並びに本特別委員会の判断内容を最大限尊重した意思決定を行い、本特別

委員会が、本取引の取引条件が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は本取引

に賛同しないこととすることを決議し、同日、本特別委員会を設置したとのことです（な

お、本特別委員会の委員は、設置当初より当該４名であり、委員を変更した事実はないと

のことです。また、本特別委員会では、委員４名の互選により、委員長として川村一博氏

を選定したとのことです。なお、対象者社外取締役である加藤祐蔵氏については、公開買

付者の取締役を兼任していることから、利益相反の疑いを回避する観点より、本特別委員

会の委員には選任していないとのことです。また、弁護士川村一博氏から特別委員会にお

ける委員の数は３名程度が一般的との助言もあり、対象者の実情を総合的に把握している

人物、法律に詳しい人物、会計に詳しい人物で構成したいと考えた際に、社外取締役で弁

護士の上出勝氏、監査役からは常勤の社外監査役中山雅人氏、そして公認会計士である社

外監査役高畠達也氏を選任し、計４名体制としたため、社外監査役の谷光氏は本特別委員

会の委員に選任していないとのことです。）(本特別委員会の検討の経緯及び判断内容等に

ついては、下記「（４）本株式交付比率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」をご参照ください。)。 

そして、2025年３月 14日から、対象者及び本特別委員会は、公開買付者との間で、本取

引の意義・目的や、本取引によって創出が見込まれるメリット、本取引後の対象者の経営

体制・事業方針について公開買付者に確認を行いました。 

また、下記「（４）本株式交付比率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」に記載のとおり、本特別委員会において、第三者算定機関

である TF公認会計士共同事務所並びに対象者の法務アドバイザーである丸の内総合法律事

務所について、公開買付者及び対象者からの独立性及び専門性・実績等に問題がないこと

を確認の上、その選任の承認を受けたとのことです。 

その上で、対象者は、TF公認会計士共同事務所から対象者株式の価値算定結果に関する

報告、公開買付者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を受けるとと

もに、丸の内総合法律事務所から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を受け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大

限尊重しながら、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

てきたとのことです。 

また、対象者は、2025年３月４日付で公開買付者から、本取引の実施に向けた検討・協

議を開始したい旨の打診を受けたことを踏まえ、2025年３月 14日開催の取締役会決議によ

り本特別委員会を設置して以降、対象者及び本特別委員会は、公開買付者との間で、本取

引の意義・目的や、本取引によって創出が見込まれるメリット、本取引後の対象者の経営

体制・事業方針、本株式交付比率を含む本取引に係る取引条件について継続的に協議及び

交渉を行ってきたとのことです。 

  

具体的には、本特別委員会は、2025年３月 28日に公開買付者より本取引に関する（ⅰ）

公開買付者が対象者を連結子会社化することとし、公開買付けの対価を公開買付者株式と

すること、（ⅱ）本公開買付け実施後も引き続き対象者株式の上場を維持すること、（ⅲ）

本取引の背景及び目的、本公開買付け実施後の経営方針等を記載した意向表明書を受領し
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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２日に公開買付

者に対し本取引の意義・目的に関して経営方針・営業方針・人事計画等の経営の独立性の

維持及び対象者のコーポレートガバナンス体制の強化に対する積極的な助言に関する内容

を記載した資本業務提携契約の締結可否についての確認をしたところ、同日に、公開買付

者から当該資本業務提携契約の締結について同意の方針である旨回答を受けたとのことで

す。当該回答を受け、2025年４月３日に開催された本特別委員会を経て、2025年４月４日

に対象者は、本取引の検討を深めるべく、公開買付者に対して、株価算定について、対象

者側の算定方法との相違点について①類似会社についてはどのように選定されたのか、②

対象者株式は東京証券取引所 TOKYO PRO Marketに上場しているが、公開買付者から提出さ

れた算定報告書（初期版）にて非流動性ディスカウントが適用されていたため、非流動性

ディスカウント 30％を適用することを適切と考える根拠は何かという追加の質問をしたと

のことです。これに対して、公開買付者は、2025年４月４日、①について、類似会社は東

京フィナンシャル・アドバイザーズから提示してもらい、公開買付者にて検討を行った、

②について、対象者株式は東京証券取引所 TOKYO PRO Marketに上場しているものの、2017

年６月 30日に売買が成立して以降売買が成立していないことから実質的には流動性がない

ものとして取り扱っていると回答しました。本特別委員会は、2025年４月４日開催の本特

別委員会において、公開買付者からの上記回答を受け、株価算定に関する議論（流動性デ

ィスカウントについては不適切であるとの積極的な根拠はないこと、類似会社の選定につ

いても一概にどちらが有利ということはいえないこと）を行い、過去の第三者割当の株価

830円を踏まえて、対象者の株価については 830円を下回る価格で対象者株式を評価される

ことは合理性がない旨及び資本業務提携の契約について両社間の継続的な協議を行う仕組

みを盛り込むべきとの議論を行ったとのことです。 

上記の検討と並行して、対象者は、本株式交付比率を含む本取引の諸条件についても、

公開買付者との間で継続的に協議及び交渉を行ったとのことです。具体的には、対象者及

び本特別委員会は、公開買付者から、2025年４月２日、公開買付者のファイナンシャル・

アドバイザーである東京フィナンシャル・アドバイザーズが実施した初期的な対象者株式

の価値算定結果（ＤＣＦ法では 697円～851円、類似会社比較法では 597円～920円）及び

対象者から提供を受けた事業計画書（2025年 10月期から 2027年 10月期）を前提として公

開買付者で実施した初期的な対象者株式の価値分析内容を総合的に勘案した株式交付の比

率を含んだ本取引に関する提案を受領したとのことです。なお、上記のとおり、当該株式

交付比率は、公開買付者株式１株あたりの価格を本公表日の前日終値とし、一方、対象者

株式１株当たりの価格を 830円として定めたものです。これに対し、対象者は、2025年４

月 18日、社内検討を行ったうえで、2025年４月 21日、公開買付者に対し、2024年１月 11

日の株式分割（10分割）前で１株につき 8300 円の価額で対象者は増資を実施しており、そ

れ以降、対象者の企業価値を棄損する事象は生じていないと理解しているため、現在の株

式数に引き直すと 830円になるため 830円が下限となるとの認識より引き上げ要請をした

とのことです。また、本公開買付けに応じる条件として、本公開買付けが成立した場合、

①対象者の東京証券取引所の TOKYO PRO Market市場の上場を維持することについて、公開

買付者及び対象者間で協力をすること、②対象者が設備投資資金支援を要請した場合、公

開買付者は誠実に検討し、資金支援の実施に努めること、③公開買付者は、コーポレート

ガバナンス・コードの全原則に関する助言・情報提供を対象者に実施すること、④双方の

仕入・販売ネットワークに係る情報を、法令に従い共有すること、対象者の経営体制につ

いては、対象者の取締役は①2027年１月まで５名体制とし、うち４名を対象者、１名を公

開買付者が指名すること、②①に関わらず、公開買付者が要請をした場合には、協議の上

2026年１月開催予定の対象者定時株主総会において公開買付者はさらに１名を追加指名可

能とすること、③2027年の株主総会における取締役の改選時には、従前の指名比率を参考

に協議のうえ決定すること、④公開買付者・対象者は、指名された候補者が取締役に選任

されるよう協力をすること、対象者の雇用・労働条件については、①本公開買付け成立後

も、対象者従業員の処遇・雇用条件等は対象者取締役会が決定すること、②公開買付者

は、不利益変更や人員削減を正当な理由なく要請しないこと、③対象者は、公開買付者従
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業員の処遇等も考慮し、従業員のモチベーション維持を目的に条件変更を行うことが可能

であることの要望を行ったとのことです。 

その後、対象者は、同日、公開買付者から、当該株式交付比率は、公開買付者株式につ

いては、算定基準日である 2025年３月 27日を基準とした市場株価が大きく変動していな

いことから、公開買付者株式については、同様に大きな変動はないものと仮定し、前日終

値である 91円とし、対象者株式を１株当たり 850円として本株式交付比率を計算する旨の

再提案を受けたとのことです。これに対して、2025年４月 21日、対象者は、真摯に検討し

た結果、対象者の市場環境等を前提とすると、対象者の一般株主にとって不合理なもので

はないと判断し、その旨を公開買付者に回答し、最終的に、公開買付者及び対象者は、

2025年６月６日、公開買付者株式１株あたり 91円（2025年６月５日の東京証券取引所ス

タンダード市場における公開買付者株式の終値 91円）であることを前提として、公開買付

けの対価として交付する公開買付者の株式に係る株式交付比率算定の基礎とする公開買付

者株式の価格を、前日終値とし、対象者株式１株当たり 850円として本株式交付比率を

9.34株とすることで合意に至りました。また、公開買付者から、対象者は、本公開買付け

に賛同する旨の取締役会決議（全会一致）を行い、その旨を公表のうえ、意見表明報告書

を提出すること、対象者の経営体制については、必要に応じて公開買付者はさらに取締役

１名を追加指名可能とし（公開買付者の指名に係る対象者取締役は、追加指名前は１名、

追加指名後は２名）、対象者はその選任議案を株主総会に上程することと変更したうえ、対

象者が、一定の重要事項を決定・実行する場合には、事前に公開買付者と協議することと

の要望を 2025年４月 21日に対象者は受け取ったとのことです。 

以上の検討・交渉過程において、本特別委員会は、随時、対象者や対象者のリーガル・

アドバイザーとの意見交換を行い、適宜、確認・承認を行ってきたとのことです。具体的

には、まず、対象者が公開買付者に対して提示し、TF公認会計士共同事務所が対象者株式

の価値算定において基礎とする対象者の事業計画（2025年 10月期から 2027年 10月期）の

内容及び重要な前提条件（①過去の実績データ（対象者の 2024年 10月期の装置別生産実

績データ）や市場動向（世界的な半導体需要見込みを踏まえた半導体メーカー（SKハイニ

ックス株式会社やインテル株式会社など）の投資計画など市況の予測）、顧客動向などを基

にした売上高予測であること、②実績に基づく仕入原価率、③最新給与実績に基づく部署

別人件費＋（左記平均人件費×期中増員）、④人件費昇給率５％、⑤実績に基づく減価償却

費、家賃、外注費、システム費等の反映）、また、事業計画の作成経緯の合理性について、

事前に本特別委員会の確認を経て、その承認を受けたとのことです。 

そして、対象者は、2025年６月６日付で、本特別委員会から、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） 本

株式交付比率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」をご参照ください。)。 

以上の経緯の下、対象者は、2025年６月６日開催の対象者取締役会において、丸の内総

合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過程、意思決定方法

その他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、TF公認会計士共同事務所より 2025年６月５日付で提出を受けた対象者株式の株式価値

に関する算定書(以下「本株式価値算定書(TF公認会計士共同事務所)」といいます。)の内

容を踏まえつつ、本特別委員会から取得した本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本

取引により対象者の企業価値の向上を図ることができるか、本株式交付比率を含む本取引

における諸条件は妥当なものであるか等の観点から慎重に協議・検討を行ったとのことで

す。 

その結果、対象者は、2025年６月６日開催の取締役会において、（ア）本取引後に対象者

株式は東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持することとされ、対象者の株主に

とって、対象者の株式を保有し続けるか、本公開買付けに応じることにより公開買付者の

株式を取得するかの選択肢が与えられるが、対象者株式について近年市場での出来高がな

く、市場での売却が現実的に困難であることを考慮すると、対象者の株主にとってメリッ

トがあること、（イ）本資本業務提携契約において、対象者の将来の成長に寄与する施策が

規定されるとともに、2027年１月まで取締役５名体制とし、うち４名を対象者、１名を公
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開買付者が指名することが定められるなど、現在の対象者の経営の独立性を確保するため

の措置が定められていること、（ウ）公開買付者は、コーポレートガバナンス・コードの全

原則に関する助言・情報提供を対象者に実施することとされているが、対象者が今後、東

京証券取引所グロース市場への市場変更を目指すにあたり、すでに東京証券取引所スタン

ダード市場へ上場している公開買付者からの助言により、対象者のコーポレートガバナン

ス等の態勢を強化することができること、（エ）株式交付比率の算定にあたり、対象者株式

について近年市場での出来高がないこと、市場株価法を採用しないことに合理性が認めら

れ、その他、公開買付者及び対象者が取得した第三者算定機関からの株式交付比率算定報

告書の内容は合理的と認められること、（オ）本取引における株式交付比率は対象者が取得

した第三者算定機関からの株式交付比率算定報告書における算定結果内のレンジに収まっ

ていること、（カ）本公開買付けの対価が金銭ではなく公開買付者の株式である点について

は、東京証券取引所スタンダード市場に上場している公開買付者の株式が交付されること

により、対象者株主にとって、対象者の親会社の株式を所有し続けることが可能となると

同時に、公開買付者の株式を市場で売約することを選択することが可能となることから、

対象者株主にとっては、対象者親会社の株式を所有し続けることにより、対象者を含む公

開買付者グループの将来の企業価値の向上を期待すると同時に、公開買付者株式を市場で

売却することにより現金化することが可能となり、対象者株主にとってメリットが生じて

いると言えることなどの観点から、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであると

の結論に至り、また、「（４）本株式交付比率の公正性を担保するための措置」②ないし⑥

の措置がとられていることから、本株式交付比率は公正であると判断し、本公開買付けに

賛同することとし、また、本公開買付けにおける対象者株式の買付予定株式数は、過半数

を超えるものではあるが、３分の２を超えるものではなく、また、二段階買収が予定され

ているものではなく、対象者の株主として残るという選択肢もあり、東京証券取引所の他

の市場への移行の可能性や将来株式価値が上がる可能性があるという状況から対象者株主

に対する強圧性は低いと判断したこと、本公開買付けの公開買付期間は公開買付開始公告

の公開買付期間を、法令に定められた最短期間である 20営業日より長い 30営業日に設定

しており、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する

とともに、対象者株式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確

保する措置を講じていると考えたとのことです。これらの検討の結果、対象者は、本取引

の諸条件は対象者の企業価値を向上させることが期待でき、手続の公正も確保されている

として、本取引の条件は妥当であると判断したとのことです。また、本取引後も対象者は

東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持することから、対象者の株式を所有し続

けるか否かは、対象者株主の判断に委ねることが望ましく、対象者株主に対して本公開買

付けへの応募を推奨するのではなく、対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かにつ

いては株主の判断に委ねる旨決議したとのことです。 

その後、対象者は、2025年６月６日開催の取締役会における上記の決議を修正する必要

がないか確認するため、同月 20日に開催された本特別委員会において、同日を基準として

も、本答申書の内容に修正すべき点がないことを確認のうえ、同日開催された対象者の取

締役会において、同日を基準としても本答申書の内容に修正すべき点がないことを含め、

2025年６月６日以降の対象者の業況や本取引を取り巻く環境の変化等を踏まえ、本公開買

付けに関する諸条件について改めて慎重に協議・検討を行った結果、同月 20日時点におい

ても、本取引を行うことが、対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的や

当該目的を達成する意義や必要性が薄れることはなく、同月６日時点における本公開買付

けに関する意見を変更すべき理由はないとの結論に至り、その旨を対象者の取締役会にて

決議したとのことです。なお、その後、対象者は、2025年６月 21日、公開買付者から本前

提条件が充足されたため、本公開買付けを 2025年６月 23日から開始する旨の連絡を受領

したとのことです。 
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⑤ 本公開買付け後の経営方針 

  公開買付け者は、対象者株式の東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持すること

を企図しております。そこで、公開買付者及び対象者は、公開買付者は上場会社としての対象

者の経営の独立性を維持する旨を本資本業務提携契約において、合意しております。 

公開買付者は、2023年１月 30日、対象者に社外取締役２名を派遣し、対象者の経営に関与して

まいりましたが、本公開買付け後の取締役会の構成に関して、公開買付者は、本資本業務提携

契約において、対象者の取締役１名を指名する権利を有する旨合意しております（詳細は、下

記「（３） 本公開買付けに関する重要な合意」の「③ 本資本業務提携契約」をご参照くだ

さい。）。対象者は、本取引後も東京証券取引所 TOKYO PRO Market市場への上場維持を前提と

していますので、対象者の独立性を尊重し、公開買付者が指名して対象者に派遣する取締役の

役割は経営の監視、ガバナンスの向上などに留める方針となります。その他、公開買付者にお

いて、本取引後の対象者の経営方針、経営参加後の計画、経営体制、役員体制につき現時点で

の想定や希望はありません。 

 

（３） 本公開買付けに関する重要な合意 

① 本応募契約（法人株主）の概要 

公開買付者は、清水エイジェンシー及びモダンパスとの間で、2025年６月６日付で、そ

れぞれ本応募契約（法人株主）を締結し、本応募契約締結法人が所有する対象者株式の全

て（所有株式数：清水エイジェンシー100,000 株、モダンパス 50,000 株、所有割合：清水

エイジェンシー4.54％、モダンパス 2.27％）について本公開買付けに応募する旨の同意を

得ております。なお、本応募契約（法人株主）を除いて本応募契約締結法人との間で本公

開買付けに関する合意は締結されておらず、本公開買付けに応募する対価として交付され

る公開買付者の株式を除き、本応募契約締結法人に供与される利益はありません。 

また、本応募契約（法人株主）においては、本応募契約締結法人は、公開買付期間の初

日から 20営業日以内に、本公開買付けに応募する義務が定められております。本応募契約

（法人株主）においては、本応募契約締結法人による応募の前提条件として、①本公開買

付けが適法に開始されており、かつ撤回されていないこと、②本応募契約（法人株主）に

基づき本公開買付けの開始までに公開買付者が履行し又は遵守すべき義務について重要な

点において履行及び遵守をしていること、③公開買付者について本応募契約（法人株主）

に定める表明及び保証に重要な点において誤りがないこと、④本公開買付けの実施のため

に法令等に基づき必要な手続が完了していること、⑤司法・行政機関等に対して、本公開

買付けを禁止又は制限することを求める旨の訴訟等又はその申立ても係属しておらず、か

つ、本公開買付けを禁止又は制限する旨の法令等又は司法・行政機関等による判決等も存

在しないこと、並びに⑥対象者の取締役会が本公開買付けについて賛同する旨の意見表明

の決議をしており、かかる決議を撤回又は変更していないことが定められております。但

し、本応募契約締結法人は、その裁量により、これらの前提条件を放棄の上、本公開買付

けに応募することは制限されません。 

なお、本応募契約（法人株主）において、本応募契約締結法人は、本応募契約（法人株

主）締結日時点で①本応募契約締結法人の設立及び存続、②本応募契約（法人株主）の締

結及び履行に必要な権限及び権能の存在並びに手続の履践、③本応募契約（法人株主）の

有効性及び強制執行可能性、④本応募契約（法人株主）の締結及び履行に必要な許認可等

の取得、⑤本応募契約（法人株主）の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、

⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関連性の

不存在、⑧本応募契約締結法人が所有する対象者株式は適法かつ有効に発行されており、

本応募契約締結法人を唯一の所有者としていること、⑨本応募契約締結法人は株主名簿上

及び実質上の株主であり、本応募契約締結法人が所有する対象者株式は質権、譲渡担保

権、代物弁済の予約等のいかなる担保権の制限に服していないことについて、表明及び保

証を行っております。 

また、本応募契約（法人株主）においては、①相手方当事者(本応募契約締結法人にとっ

ては公開買付者を、公開買付者にとっては本応募契約締結法人を指します。)が本応募契約
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（法人株主）の条項に違反し、催告後 14日以内に当該違反状態を是正しない場合、②本公

開買付けで企図される対象者株式の買付けが法令に違反し、又は金融庁その他監督官庁か

ら本公開買付けで企図される対象者株式の買付けが法令に違反する旨の指導・回答・勧告

その他の措置・処分があった場合、③公開買付者が法令等に基づき本公開買付けを撤回し

た場合、④対象者が本公開買付けに関する法令に従った賛同意見表明を公表しなかった場

合又はかかる賛同意見表明を撤回した場合が解除事由として規定されています。その他、

本応募契約（法人株主）において、本応募契約締結法人及び公開買付者のそれぞれが遵守

又は履行すべき義務として、補償義務、秘密保持義務及び権利義務の譲渡禁止が存在しま

す。 

なお、本応募契約（法人株主）については、当事者及び応募株式数以外の内容について

は同一条件となっております。 

 

② 本応募契約（個人株主）の概要 

公開買付者は、吉田氏及び田邊氏との間で、2025年６月６日付で、それぞれ本応募契約

（個人株主）を締結し、①吉田氏が所有する対象者株式の一部（所有株式数 287,000株の

うち、応募株式数 100,000株、所有割合：4.54％）、田邊氏が所有する対象者株式の全て

（所有株式数：50,000株、所有割合：2.27％）を本公開買付けに応募する旨の同意を得て

おります。なお、本応募契約（個人株主）を除いて吉田氏及び田邊氏との間で本公開買付

けに関する合意は締結されておらず、本公開買付けに応募する対価として交付される公開

買付者の株式を除き、吉田氏及び田邊氏に供与される利益はありません。 

また、本応募契約（個人株主）においては、吉田氏及び田邊氏は、公開買付期間の初日

から 20営業日以内に、本公開買付けに応募する義務が定められております。吉田氏及び田

邊氏との間の本応募契約（個人株主）においては、吉田氏及び田邊氏による応募の前提条

件として、①本公開買付けが適法に開始されており、かつ撤回されていないこと、②本応

募契約（個人株主）に基づき本公開買付けの開始までに公開買付者が履行し又は遵守すべ

き義務について重要な点において履行及び遵守をしていること、③公開買付者について本

応募契約（個人株主）に定める表明及び保証に重要な点において誤りがないこと、④本公

開買付けの実施のために法令等に基づき必要な手続が完了していること、⑤司法・行政機

関等に対して、本公開買付けを禁止又は制限することを求める旨の訴訟等又はその申立て

も係属しておらず、かつ、本公開買付けを禁止又は制限する旨の法令等又は司法・行政機

関等による判決等も存在しないこと、並びに⑥対象者の取締役会が本公開買付けについて

賛同する旨の意見表明の決議をしており、かかる決議を撤回又は変更していないことが定

められております。但し、吉田氏及び田邊氏は、その裁量により、これらの前提条件を放

棄の上、本公開買付けに応募することは制限されません。 

なお、本応募契約（個人株主）において、吉田氏及び田邊氏は、本応募契約（個人株

主）締結日時点で①完全な権利能力、意思能力及び行為能力の保有、②本応募契約（個人

株主）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（個人株主）の有効性

及び強制執行可能性、④本応募契約（個人株主）の締結及び履行に必要な許認可等の取

得、⑤本応募契約（個人株主）の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、⑥倒

産手続等の不存在、⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関連性の不存

在、⑧吉田氏及び田邊氏が所有する対象者株式は適法かつ有効に発行されており、吉田氏

及び田邊氏を唯一の所有者としていること、⑨吉田氏及び田邊氏は株主名簿上及び実質上

の株主であり、吉田氏及び田邊氏が所有する対象者株式は質権、譲渡担保権、代物弁済の

予約等のいかなる担保権の制限に服していないことについて、表明及び保証を行っており

ます。 

また、本応募契約（個人株主）においては、①相手方当事者(吉田氏及び田邊氏にとって

は公開買付者を、公開買付者にとっては吉田氏及び田邊氏を指します。)が本応募契約（個

人株主）の条項に違反し、催告後 14日以内に当該違反状態を是正しない場合、②本公開買

付けで企図される対象者株式の買付けが法令に違反し、又は金融庁その他監督官庁から本

公開買付けで企図される対象者株式の買付けが法令に違反する旨の指導・回答・勧告その
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他の措置・処分があった場合、③公開買付者が法令等に基づき本公開買付けを撤回した場

合、④対象者が本公開買付けに関する法令に従った賛同意見表明を公表しなかった場合又

はかかる賛同意見表明を撤回した場合が解除事由として規定されています。その他、本応

募契約（個人株主）において、吉田氏及び田邊氏及び公開買付者のそれぞれが遵守又は履

行すべき義務として、補償義務、秘密保持義務及び権利義務の譲渡禁止が存在します。 

なお、本応募契約（個人株主）については、当事者及び応募株式数以外の内容について

は同一条件となっております。 

 

③ 本資本業務提携契約の概要 

公開買付者は、対象者との間で、2025年６月６日付で、本資本業務提携契約を締結しまし

た。本資本業務提携契約の概要は、以下のとおりです。 

対象者は、本資本業務提携契約締結日に、本公開買付けに賛同する旨の取締役会決議（全

会一致）を行い、その旨を公表のうえ、意見表明報告書を提出することとされています。 

また、本公開買付けが成立した場合、①対象者の東京証券取引所の TOKYO PRO Market市場

の上場を維持することについて、公開買付者及び対象者間で協力をすること、②対象者が設

備投資資金支援を要請した場合、公開買付者は誠実に検討し、資金支援の実施に努めること、

③公開買付者は、コーポレートガバナンス・コードの全原則に関する助言・情報提供を対象

者に実施すること、④双方の仕入・販売ネットワークに係る情報を、法令に従い共有するこ

ととされています。 

また、対象者の経営体制については、対象者の取締役は①2027 年１月まで５名体制とし、

うち４名を対象者、１名を公開買付者が指名すること、②必要に応じて公開買付者はさらに

取締役１名を追加指名可能とし（公開買付者の指名に係る対象者取締役は追加指名前は１名、

追加指名後は２名）、対象者はその選任議案を株主総会に上程すること、③2027年の株主総会

における取締役の改選時には、従前の指名比率を参考に協議のうえ決定すること、④公開買

付者・対象者は、指名された候補者が取締役に選任されるよう協力をすることが定められて

います。 

対象者の雇用・労働条件については、①本公開買付け成立後も、対象者従業員の処遇・雇

用条件等は対象者取締役会が決定すること、②公開買付者は、不利益変更や人員削減を正当

な理由なく要請しないこと、③対象者は、公開買付者従業員の処遇等も考慮し、従業員のモ

チベーション維持を目的に条件変更を行うことが可能であることとなっております。 

さらに、対象者が重要事項を決定・実行する場合には、事前に公開買付者と協議すること

とされています（当該重要事項は、①合併・分割・株式交付・M&A等の組織再編、②公開買付

者の競合先との資本・業務提携、③公開買付者の対象者株式の所有割合等に影響を及ぼす行

為、④新規事業の開始・中止等の重要な事業変更、⑤法的倒産手続の申立て、⑥株主総会決

議を要する事項、⑦年次・中長期事業計画・予算の決定・変更、⑧３億円以上の借入れ・社債

発行、⑨子会社の異動、⑩執行役員の選任・解任です。）。 

 

（４） 本株式交付比率の公正性を担保するための措置 

本日現在において、公開買付者は対象者株式 645,000株（所有割合：29.26％）を所有し

ておりますが、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。但し、対象者の取締役である佐川達也氏、三浦隆夫氏及

び都留顕二氏が対象者の株主であり、本公開買付けに応募して本公開買付けが成立した場

合には公開買付者の株式を取得するところ、これらの取締役が会社法上の特別利害関係取

締役に該当する可能性を否定できないことから、本株式交付比率を含む本取引の公正性担

保につき慎重を期し、対象者の一般株主の皆様の利益を保護する観点から、以下の措置を

実施しております。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

プレスリリース及び対象者から受けた説明に基づくものです。 
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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交付比率算定報告書の取得 

公開買付者は、株式交付比率を決定するにあたり、公開買付者ら、対象者及び応募合意

株主から独立した第三者算定機関として東京フィナンシャル・アドバイザーズに対して、

株式交付比率の算定の基礎となる対象者の株式価値の算定及び株式交付比率の算定を依頼

し、2025年６月５日付で株式交付比率算定報告書（以下「本算定書」といいます。）を取得

して当該算定結果の範囲内において公開買付者及び対象者の株価並びにその結果求められ

る株式交付比率を検討しました。また、東京フィナンシャル・アドバイザーズの報酬は固

定額であり、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬制度は採用していません。な

お、公開買付者は、対象者において本項の以下②～⑥までの各措置が実施されているこ

と、かつ対象者及び応募合意株主との協議・交渉を経て、本株式交付比率を決定している

ため、本株式交付比率の妥当性は担保されていると考えていることから、東京フィナンシ

ャル・アドバイザーズから、本株式交付比率の公正性に関する意見（フェアネス・オピニ

オン）を取得しておりません。また、東京フィナンシャル・アドバイザーズは、公開買付

者ら、対象者及び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。詳細につきましては、下記「２．買付け等の概要」の

「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「① 算定の基礎」及び同「② 算定の経緯」

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交付比率算定報告書の取得 

対象者は、本公開買付けにおける本株式交付比率に関する意見を表明するにあたり、対

象者、公開買付者ら及び応募合意株主から独立した第三者算定機関である TF公認会計士共

同事務所を 2025年３月 14日に選定し、2025年６月５日付で株式交付比率算定報告書を取

得したとのことです。なお、TF公認会計士共同事務所は、対象者、公開買付者ら及び応募

合意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重要な利害関係

を有していないとのことです。また、TF公認会計士共同事務所の報酬は固定額であり、本

取引の公表や成立等を条件とする成功報酬制度は採用されていないとのことです。さら

に、対象者は、本項の以下③～⑥までの各措置が実施されていること、かつ公開買付者と

の協議・交渉を経て、本株式交付比率を決定しているため、本株式交付比率の妥当性は担

保されていると考えていることから、TF公認会計士共同事務所から本株式交付比率の公正

性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得していないとのことです。 

 

TF公認会計士共同事務所は、複数の株式価値算定手法の中から対象者及び公開買付者の

株式価値の算定にあたり採用すべき算定手法を検討したとのことです。対象者については

対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値について多面的に評価すること

が適切であるとの考えに基づき、DCF方式及び類似会社比準方式を用いて算定したとのこと

です。なお、対象者株式は東京証券取引所 TOKYO PRO Marketに上場しておりますが、算定

に十分な出来高がないことから市場株価方式は採用してないとのことです。 

DCF方式は将来の事業計画に基づくフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価

値に割り引くことにより企業価値を評価し、そこから株式価値を算定する手法です。主な

前提条件は以下の通りです。 

・事業計画期間：2025年 10月期～2027年 10月期（３年間） 

・売上高： 3,549,019千円～4,575,817千円（年平均成長率 13.55%） 

・営業利益率：8.31％～9.38％ 

・減価償却費：26,658千円～34,408千円 

・設備投資額：減価償却費と同額と仮定 

・フリー・キャッシュ・フロー：年平均 183,379千円 

・法人税率：30.62％ 

・割引率（加重平均資本コスト、WACC）：8.645％ 

・非流動性ディスカウント：30％ 
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ＤＣＦ法では、対象者より取得した事業計画書（2025年 10月期から 2027年 10月期）に

基づき、営業利益(ＥＢＩＴ)から営業利益ベースでの法人税を控除した税引後営業利益(Ｎ

ＯＰＬＡＴ)に減価償却費及び運転資本の増減を加味したものをフリー・キャッシュ・フロ

ーとして定義しているとのことです。 

 2025/10 2026/10 2027/10 

売上高 3,549,019 4,012,463 4,575,817 

営業利益※ 321,043 376,245 380,326 

なお、フリー・キャッシュ・フローの計算にあたっては、減価償却費と設備投資額が同

額になるものとして、フリー・キャッシュ・フローの計算上は影響はないとのことです。 

４年目以降の継続価値［残存価値（現在価値）］は、残存価値計算の将来予測フリー・キ

ャッシュ・フローと同額のキャッシュ・フローが発生するものと仮定し、資本還元率

（WACC）を使用して現在価値を算定し、残存価値（現在価値）は 2,480,750 千円と算定さ

れました。なお、継続価値算定にあたり、現在価値計算の基礎となるフリー・キャッシ

ュ・フローを 263,870 千円、割引率を 8.645％としたとのことです。 

 

なお、当該事業計画において、営業利益の大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含ま

れていないものの、フリー・キャッシュ・フローについては、フリー・キャッシュ・フロ

ーの計算において、過去の運転資本の実績数値と損益の推移に基づく推定計算により運転

資本を算出し加味していることにより運転資本の増減額に著しい変動が見込まれ、フリ

ー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでいる事業年度が含まれております。具体

的には、2026年 10月期のフリー・キャッシュ・フローは前事業年度の 396百万円に対して

104百万円と前事業年度と比較して 73.6％（小数点以下第二位を四捨五入）の減少を見込

んでおり、2027年 10月期のフリー・キャッシュ・フローは 48百万円と前事業年度と比較

して 53.6%（小数点以下第二位を四捨五入）の減少を見込んでいるとのことです。また、本

取引の実行により実現され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

収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、反映していないとのことで

す。 

DCF法による企業価値や株式価値の算定結果には、将来キャッシュ・フローの見積もりや

割引率（WACC）など、前提条件に不確実性があるため、単一の値ではなく、レンジで評価

するのが通常であり、合理的範囲が認められるのが一般的と考えているとのことです。実

務上は通常、上下 10〜30％程度の幅を持たせるのが一般的と考えているとのことであり、

TF公認会計士共同事務所は最も低い 10％を採用したとのことです。 

当該事業計画の経営数値目標を参考に、対象者の将来の収益予想に基づき、対象者が

2025年 10月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の

割引率で現在価値に割り引くことにより、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、812円から 993円までと算定したとのことです。 

 

一方、類似会社比準方式は事業内容等が類似する上場企業の指標（EV/EBITDA、PER、

PBR）をもとに、対象者株式の株式価値を推計する手法です。 

TF公認会計士共同事務所は、対象者からの依頼に基づき、対象者の事業内容、財務状

況、将来の事業計画、業界に関する情報の開示を受けるとともに、それらに関する説明を

受け、それらの情報を踏まえて対象者株式の株式価値を算定したとのことです。 

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（加賀電子株式会

社、シークス株式会社、株式会社立花エレテック、PCIホールディングス株式会社、株式会

社 KSK、株式会社アバールデータ、株式会社クエスト）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分析し、対象者株式の１株当たり株式価値

の範囲を 353円から 973円までと算定しております。 

TF公認会計士共同事務所による対象者株式の１株当たり株式価値の範囲は以下の通りと

のことです。 
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採用手法 算定結果(円) 

DCF 方式 812円 ～ 993 円 

類似会社比準方式 353円 ～ 973 円 

 

公開買付者については、公開買付者の普通株式が東京証券取引所スタンダード市場に上

場し、一定の流動性を有していることから市場株価方式を用いて算定したとのことです。 

市場株価方式においては、2025年６月５日を算定基準日として、公開買付者の東京証券

取引所スタンダード市場における算定基準日の終値及び算定基準日までの各期間における

市場株価の出来高加重平均（１ヶ月平均、３ヶ月平均、６ヶ月平均）をもとに算定したと

のことです。 

TF公認会計士共同事務所による公開買付者株式の１株当たり株式価値の範囲は以下の通

りです。 

採用手法 算定結果(円) 

市場株価方式 84 円 ～ 92 円 

 

 

③  対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言 

対象者は、本公開買付けに関する対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保

するため、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主から独立したリーガル・アドバイザー

として丸の内総合法律事務所を 2025年３月 14日に選任し、本公開買付けを含む本取引に

関する対象者取締役会の意思決定の過程、方法その他の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関する法的助言を受けたとのことです。 

なお、丸の内総合法律事務所は、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主の関連当事者

には該当せず、また、対象者と法律顧問契約を締結しているものの、その報酬額は僅少で

あり丸の内総合法律事務所全体の報酬に占める割合はわずかであり、当該報酬によって同

事務所の経営が左右されるものではないことから独立性に影響を及ぼすものではなく、本

公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、丸

の内総合法律事務所は類似案件の対応経験があることを特別委員会に説明し、リーガル・

アドバイザーとして適格であることを確認しているとのことです。また、丸の内総合法律

事務所の報酬は本取引の成否にかかわらず支払われる時間制の報酬のみであり、本取引の

公表や成立等を条件とする成功報酬制度は採用さ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 

対象者取締役会は、対象者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可能

性を排除し、公正性、透明性及び客観性を担保することを目的として、2025年３月 14日開

催の対象者取締役会において、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主から独立した、公

開買付けに関するリーガル・アドバイザー業務の実務経験豊富な弁護士川村一博氏（祝田

法律事務所）、対象者社外取締役上出勝氏、対象者監査役中山雅人氏、対象者監査役高畠達

也氏の４名から構成される本特別委員会を設置すること並びに本特別委員会の判断内容を

最大限尊重した意思決定を行い、本特別委員会が、本取引の取引条件が妥当でないと判断

した場合には、対象者取締役会は本取引に賛同しないこととすることを決議し、同日、本

特別委員会を設置したとのことです。なお、対象者社外取締役である加藤祐蔵氏について

は、公開買付者の取締役を兼任していることから、利益相反の疑いを回避する観点より、

本特別委員会の委員には選任されていないため、審議及び決議には一切参加しておらず、

また、本特別委員会の立場において公開買付者との協議及び交渉にも一切関与していない

とのことです。また、弁護士川村一博氏から特別委員会における委員の数は３名程度が一

般的との助言もあり、対象者の実情を総合的に把握している人物、法律に詳しい人物、会
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計に詳しい人物で構成したいと考えた際に、社外取締役で弁護士の上出勝氏、監査役から

は常勤の社外監査役中山雅人氏、そして公認会計士である社外監査役高畠達也氏を選任

し、計４名体制としたため、社外監査役の谷光氏は本特別委員会の委員に選任されていな

いため、審議及び決議には一切参加しておらず、また、本特別委員会の立場において公開

買付者との協議及び交渉にも一切関与していないとのことです。なお、本特別委員会の委

員は、設置当初より当該４名であり、委員を変更した事実はないとのことです。また、本

特別委員会では、委員４名の互選により、委員長として川村一博氏を選定したとのことで

す。さらに、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、毎月の固定額で

の報酬のみを支払うものとされており、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬の支

払制度は採用していないとのことです。 

そして、対象者は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（i）本取引の目

的が正当かつ合理的なものであるか（対象者の企業価値向上に資するものであるかを含み

ます。）、（ii）本取引に至る手続が公正であるか、（iii）本取引における公開買付価格その

他の条件が妥当であるか、（iv）上記（i）から（iii）までを踏まえ、本取引が対象者の一

般株主（少数株主）にとって不利益になるものではないか、（v）本取引に対象者取締役会

が賛同意見を表明し、対象者株主に対して本取引への応募を推奨することを決議すること

の是非（以下、総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点につい

ての答申書を対象者に提出することを嘱託したとのことです。 

なお、本特別委員会による公開買付者との交渉過程への関与方針として、直接の交渉は

応募合意株主及び応募合意株主の従業員である者以外の対象者取締役が行うこととしつ

つ、本特別委員会は事前に方針を確認し、適時に状況の報告を受け、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、取引条件に関する交渉過程に実質的に関与するこ

とができることも併せて決議したとのことです。 

本特別委員会は、2025年４月１日から 2025年６月６日までの間に合計４回開催され（開

催時間合計３時間 20分）、本特別委員会が開催されていない日においても電話、電子メー

ルや Web会議を通じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問事項に

ついて慎重に協議及び検討が行われたとのことです。 

具体的には、本特別委員会は、まず 2025 年４月１日開催の第１回の特別委員会におい

て、対象者が選任した第三者算定機関である TF公認会計士共同事務所及びリーガル・アド

バイザーである丸の内総合法律事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないこ

とから、それぞれを対象者の第三者算定機関及びリーガル・アドバイザーとして承認した

とのことです。 

その上で、本特別委員会は、対象者から提出を受けた資料等の検討を行うとともに、本

取引の目的及び背景、本取引によって実現されるシナジーの具体的内容、本取引によって

見込まれる対象者の事業への影響、並びに事業計画の作成経緯等について対象者から説明

を受け、これらに関連する質疑応答を行ったとのことです。また、公開買付者に対して

も、本取引の目的等に関する質問書を事前に送付した上で、公開買付者から、本取引を提

案するに至った理由及び背景、本取引の目的、本取引によって見込まれるメリット・デメ

リットその他の影響の内容及び程度、並びに本取引後の対象者の経営方針等についての説

明を受けるとともに、これらに関連する質疑応答を行ったとのことです。さらに、本特別

委員会は、対象者の第三者算定機関である TF公認会計士共同事務所から、対象者の株式価

値の算定に関する事項についての説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。また、対

象者のリーガル・アドバイザーである丸の内総合法律事務所から、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

び過程その他の本取引に関する意思決定にあたっての留意点について説明を受け、これら

に関しても質疑応答を行ったとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者から、本特別委員会が開催されていない日においても、

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、慎重に検討及び協議を重ね、対象者に対し交渉の要請・指示を行

い、本株式交付比率につき、上記「（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 対象者における意思
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決定の過程及び理由」に記載のとおり、株式交付比率の引き上げの要請交渉が行われたと

のことです。 

本特別委員会は、以上の経緯の下、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６月６日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一致で、本諮問事項につき

大要以下の内容の本答申書を提出したとのことです。 

また、本特別委員会は、本答申書の内容に修正すべき点がないことを確認するため、

2025年６月 20日に本特別委員会を開催し、同日を基準としても本答申書の内容に修正すべ

き点がないことを確認し、同日、それを対象者の取締役会に報告したとのことです。 

 

（i）本取引の目的が正当かつ合理的なものであるか（対象者の企業価値向上に資するも

のであるかを含む。） 

本特別委員会は、以下の理由から、本取引の目的が正当かつ合理的なものであり、対象

者の企業価値向上に資するものであると考えるとのことです。 

 

対象者は 2022年３月に実施した第三者割当増資で得た資金をもとに横浜市都筑区に新工

場を設立し、拡大を続ける取引先からの要望に応えるため、2027年を目途に第２工場設立

を計画しているほか、現在顧客１社の売上が全売上の 85％を超える状況となっていること

から、安定した事業基盤を確立するためにも公開買付者との資本関係を一層強化し、公開

買付者の顧客ネットワーク等を活用することが経営拡大のためにも必要であるため、公開

買付者の連結子会社となることも有益な選択肢であると考えていたところ、公開買付者と

しても、対象者の主要株主である筆頭株主として、対象者の事業及び収益の拡大発展に寄

与したいと考えており、公開買付者が対象者に対して実施できるサポートの内容は、対象

者が公開買付者の持分法適用会社であるか、連結子会社であるかにより大きく異なるた

め、対象者でのさらなる事業展開への協力を含め、今後より一層対象者の業務をサポート

するためには、対象者との資本関係を強化し、対象者を連結子会社化する必要があると考

えていた。そして、当該連結子会社化により、従来以上に緊密化した連携を図ると共に、

両社グループの有する資産、ノウハウ、顧客基盤等の経営資源を開示及び提供することを

通じて、今後の事業展開に向けた連携やシナジーの実現が 期待できると考えるに至ったと

のことである。 

また、公開買付者と対象者の協議のなかで、対象者が、対象者の株主の一部は対象者普

通株式の売却に応じる可能性が高いものと考えられるものの、創業時等古くから対象者に

関係し、現在も対象者を応援してくれている株主も多く、それらの株主は引き続き対象者

の株主として応援したい旨の要望も大きいと考えられることから、金銭による買付ではな

く、公開買付者の普通株式を交付しこれを通して、引き続き対象者の株主として応援でき

るような形をとれないかとの意見が強く要望としてあったため、公開買付者にて検討した

結果、株式交付による連結子会社化を選択するに至ったとのことである。 

さらに、公開買付者は、現在対象者が上場している東京証券取引所の TOKYO PRO Market

市場への上場については維持する予定であるとのことである。 

 

 また、本公開買付けの対価が金銭ではなく公開買付者の株式である点については、東

京証券取引所スタンダード市場に上場している公開買付者の株式が交付されることによ

り、対象者株主にとって、対象者の親会社の株式を所有し続けることが可能となると同時

に、公開買付者の株式を市場で売約することを選択することが可能となる。特に、株式の

売却による現金化については、対象者株式が近年市場での出来高がなく、市場での売却が

現実的に困難であったことを考慮すると、対象者株主にとって新たな選択肢と言える。そ

のため、対象者株主にとっては、対象者親会社の株式を所有し続けることにより、対象者

を含む公開買付者グループの将来の企業価値の向上を期待すると同時に、公開買付者株式

を市場で売却することにより現金化することが可能となり、対象者株主にとってメリット

が生じていると言える。 

 さらに、本公開買付けは買付予定数の上限を 502,500株（所有割合：21.90％）に設定

しており、本公開買付け後に公開買付者が所有することとなる対象者普通株式の数は、最
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大で 1,147,500株（所有割合 52.06％）にとどまる。そのため、対象者株式にとっては、対

象者株式を所有し続けることも可能となっているが、以下に説明するとおり、公開買付け

は、対象者を連結子会社化した後も対象者の経営の独立性を一定の範囲で確保することを

約束しており、かつ、上記のように、公開買付者による今後の経営への参画が期待できる

ため、対象者の企業価値が著しく損なわれることは想定されず、本取引は、対象者の株式

を所有し続けることを選択した株主にとってもメリットがあると考えられる。 

 

また、対象者及び公開買付者は、2025年６月６日付けで資本業務提携契約（以下「本資

本業務提携契約」という。）をしたが、そこには、業務提携の内容として、①公開買付者に

よる対象者の設備投資のための資金支援、②公開買付者の有するコーポレートガバナン

ス・コードの全原則に関する分野の知見を踏まえ、対象者に対するコーポレートガバナン

ス・コードの全原則に関する助言や情報提供、③対象者と公開買付者の間における物品等

の仕入及び販売に係るネットワークの情報共有が規定されている。これらは、公開買付説

明書に記載される、公開買付者が対象者を連結子会社とする目的と合致しており、公開買

付者がこれらの事項を推進することを対象者に約束していると解釈できる。さらに、本資

本業務提携契約において、公開買付者は、本公開買付け後も、対象者の従業員の処遇及び

雇用条件等（就業規則、賃金・賞与制度、通勤費制度、定年制度、報奨制度を含むがこれ

らに限られない。）については対象者が判断・決定するものとし、公開買付者は対象者の従

業員の処遇及び雇用条件等の不利益変更、労働環境の著しい変更並びに人員削減を要請し

ないことを相互に確認することとしている。 

 

（ii）本取引に至る手続が公正であるか 

本特別委員会は、以下の理由から、本取引に至る手続は公正であると考えるとのことで

す。 

 

公開買付者は対象者株式 645,000株を所有しているが、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しない。但し、対象者の経営

陣の一部である佐川達也氏、三浦隆夫氏及び都留顕二氏が対象者の株主であり、本公開買

付けに応募して本公開買付けが成立した場合には公開買付者の株式を取得することから、

本公開買付価格を含む本取引の公正性担保につき慎重を期し、対象者の一般株主の皆様の

利益を保護する観点から、以下の措置を実施した。 

 

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、東京フィナンシャル・アドバイザ

ーズに対して、対象者の株式価値の算定及び株式交付比率の算定を依頼し、2025年６月５

日付で本算定書を取得した。また、東京フィナンシャル・アドバイザーズの報酬は固定額

であり、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬制度は採用していない。なお、公開

買付者は東京フィナンシャル・アドバイザーズから本公開買付価格の公正性に関する意見

（フェアネス・オピニオン）を取得していない。また、東京フィナンシャル・アドバイザ

ーズは、公開買付者ら及び貴社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

利害関係を有していない。 

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 

対象者は、本公開買付けに関する意見を表明するにあたり、対象者、公開買付者ら及び

応募合意株主から独立した第三者算定機関である TF公認会計士共同事務所を 2025年３月

上旬に選定し、2025 年６月５日付で株式価値算定書を取得した。なお、TF公認会計士共

同事務所は、対象者、公開買付者ら及び応募合意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重要な利害関係を有していない。また、TF公認会計士共同事

務所の報酬は固定額であり、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬制度は採用され

ていない。なお、対象者は、TF公認会計士共同事務所から本公開買付価格の公正性に関す

る意見（フェアネス・オピニオン）は取得していない。 

③ 対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言 
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対象者は、本公開買付けに関する対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保

するため、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主から独立したリーガル・アドバイザー

として丸の内総合法律事務所を 2025年３月上旬に選任し、本公開買付けを含む本取引に

関する対象者取締役会の意思決定の過程、方法その他の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関する法的助言を受けた。 

なお、丸の内総合法律事務所は、対象者の顧問法律事務所であるが、報酬額は多額では

なく、同法律事務所の独立性に影響を及ぼすものではない。そのため、同法律事務所は、

対象者、公開買付者ら及び応募合意株主の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む

本取引に関して重要な利害関係を有していない。 

④ 対象者における独立した特別委員会の設置 

対象者取締役会は、対象者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可能

性を排除し、公正性、透明性及び客観性を担保することを目的として、2025年３月 14日

開催の対象者取締役会において、対象者、公開買付者ら及び応募合意株主から独立した委

員により構成される本特別委員会を設置すること並びに本特別委員会の判断内容を最大限

尊重した意思決定を行い、本特別委員会が、本取引の取引条件が妥当でないと判断した場

合には、対象者取締役会は本取引に賛同しないこととすることを決議し、同日、本特別委

員会を設置した。 

⑤ 佐川達也氏、三浦隆夫氏及び都留顕二氏の取締役会の審議及び決議への参加について 

会社法上、取締役会の決議について特別の利害関係を有する取締役は、議決に加わるこ

とはできない（同法第 369条第 2項）。そして、この「特別の利害関係」とは、特定の取

締役が、当該決議について、会社に対する忠実義務を誠実に履行することが定型的に困難

と認められる個人的利害関係又は会社外の利害関係を意味すると解される（注１）。ま

た、当該取締役は、単に決議に参加し得ないのみならず審議にも参加できないと解する見

解が有力である（注２）。 

（注１）落合誠一編『会社法コンメンタール(8)』（商事法務、2009）293頁〔森本滋〕 

（注２）落合編・前掲注１）296頁〔森本〕。 

 

本件においては、佐川達也氏、三浦隆夫氏及び都留顕二氏の３名が対象者株式を所有

し、応募株主の立場も有するため、これらの取締役が、本公開買付けに関する意見表明に

係る取締役会決議において「特別の利害関係」を有すると判断されるか問題となる。しか

し、（ア）本取引は目的の正当性が認められ、対象者の企業価値に増大に寄与することが期

待されること、（イ）対象者の株主には、対象者の株式を所有し続けるか、公開買付者の株

式を取得するか（また、その後それを市場で売却するか）の選択肢が与えられているこ

と、（ウ）本資本業務提携契約において 2027年１月の取締役の改選時までは、５名中４名

の候補者を対象者の取締役が指名する（公開買付者は１名を指名する）こととされ、一定

期間、公開買付者の役員指名権が制限されていること、（エ）そのため対象者の取締役と対

象者の株主の利害が反すると根拠づけるべき事由は認められないことから、これらの取締

役を利害関係取締役ではないとして、意見表明に係る取締役会の審議及び決議への参加を

認めたとしても、上記③名について、会社に対する忠実義務を誠実に履行することが定型

的に困難と認められる個人的利害関係又は会社外の利害関係が存在するとは認められず、

会社法第 369条第２項に反しないと考えられる。 

 

（iii）本取引における公開買付価格その他の条件が妥当であるか 

本特別委員会は、以下の理由から、本取引における公開買付価格その他の条件は妥当で

あると考えるとのことです。 

 

本特別委員会は、本取引の取引条件を検討するにあたり、公開買付者が株式交付比率を

算定するために公開買付者ら及び対象者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東京フィナンシャル・アドバイザーズに依頼して作成した、本

算定書を入手するとともに、本特別委員会による独自の検証を行うため、対象者が対象者

及び公開買付者から独立した立場にある TF公認会計士共同事務所に委託し、作成されたら
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株式交付比率算定に係る株式交付比率算定報告書を入手した。これらの算定結果の概要は

以下のとおりである。 

 

［公開買付者が入手した算定結果概要］ 

 

株式価値の算定結果 

会社名 １株あたり株式価値 

公開買付者 市場株価方式 83円 ～ 92円 

対象者 
DCF 方式 697円 ～ 851円 

類似会社批准方式 558円 ～ 989円 

 

対象者普通株式１株に対する株式交付比率の算定結果 

８株～10株 

［対象者が入手した算定結果概要］ 

(1) 株式価値の算定結果 

会社名 １株あたり株式価値 

公開買付者 市場株価方式 84円 ～ 92円 

対象者 

DCF 方式 812円 ～ 993円 

類似会社批准方式（EV/EBITDA） 478円 ～ 584円 

類似会社批准方式（PER） 796円 ～ 973円 

類似会社批准方式（PBR） 353円 ～ 431円 

 

(2) 株式交付比率の算定結果 

公開買付者

株式 
算定方式 対象者株式 算定方式 

 

１ 

 

市場株価 

8.83    ～  11.82 DCF方式 

5.19    ～  6.95 
類似会社批准方式

（EV/EBITDA） 

8.65    ～  11.58 類似会社批准方式（PER） 

3.83    ～  5.13 類似会社批准方式（PBR） 

 

（iv）上記（i）から（iii）までを踏まえ、本取引が対象者の一般株主（少数株主）に

とって不利益になるものではないか 

上記（i）から（iii）までを踏まえると、本取引は、対象者の一般株主（少数株主）に

とって不利益になるものではないと思料されるとのことです。 

 

（v）本取引に対象者取締役会が賛同意見を表明し、対象者株主に対して本取引への応募

を推奨することを決議することの是非 

以上より、対象者取締役会が本取引に賛同意見を表明し、本取引後も対象者は東京証券

取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持することから、対象者の株式を所有し続けるか否

かは、対象者株主の判断に委ねることが望ましく、対象者株主に対して本公開買付けへの
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応募を推奨するのではなく、本公開買付けへの応募を対象者の株主のご判断に委ねる旨を

決議することは、相当であるとのことです。 

 

⑤  対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

対象者は、第三者算定機関である TF公認会計士共同事務所の株式交付比率算定報告書の

内容及びリーガル・アドバイザーである丸の内総合法律事務所から受けた法的助言を踏ま

え、本特別委員会から取得した本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引に関する

諸条件について慎重に審議及び検討を行ったとのことです。その結果、上記「（２） 本公

開買付けの実施を決定するに至った背景及び理由並びに本公開買付け後の経営方針」の

「④ 対象者における意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、2025年６月６日開催の

対象者取締役会において、審議及び決議に参加した対象者の取締役（取締役合計５名のう

ち、加藤祐蔵氏を除く取締役４名。）の全員の一致により、本公開買付けに賛同の意見を表

明するとともに、本公開買付けへの応募を対象者の株主のご判断に委ねる旨を決議したと

のことです。 

また、上記の取締役会において、審議に参加した監査役３名の全員が上記の決議につい

て異議がない旨の意見を述べているとのことです。 

なお、対象者取締役５名のうち、加藤祐蔵氏については、公開買付者の取締役を兼任し

ていることから、利益相反の疑いを回避する観点より、当該取締役会における審議及び決

議には一切参加しておらず、また、対象者の立場において公開買付者との協議及び交渉に

も一切関与していないとのことです。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

対象者は、公開買付者との間で、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。）中に、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いないとのことです。公開買付者は、公開買付期間を、法

令に定められた最短期間である 20営業日より長い 30営業日に設定しております。公開買

付者は、公開買付期間を法定の最短期間より比較的長期に設定することにより、対象者の

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

象者株式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することを

もって本株式交付比率の適正性を担保することを企図しております。 

 

（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） 

該当事由はありません。 

 

（６） 上場廃止となる見込み及びその事由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所の TOKYO PRO Marketに上場しております。本

公開買付けは、対象者株式の上場廃止を企図したものではなく、本公開買付け後も引き続

き対象者株式の上場を維持する方針であり、買付予定数の上限を 502, 500株（所有割合：

21.90％）に設定しておりますので、本公開買付け後に公開買付者が所有することとなる対

象者株式の数は、最大で 1,147,500株（所有割合：52.06％）にとどまる予定です。したが

って、本公開買付け成立後も、対象者株式は、引き続き東京証券取引所の TOKYO PRO 

Marketにおける上場が維持される予定です。 
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２．買付け等の概要 

（１） 公開買付けの当事会社の概要 

  対象者 公開買付者 

（１） 名称 株式会社キャストリコ 株式会社 NFKホールディングス 

（２） 

所在地 

東京都中央区晴海一丁目８番12号 

晴海アイランドトリトンスクエアオ

フィスタワーＺ29階 

東京都港区南青山七丁目８番４号 

（３） 代表者の役

職・氏名 
代表取締役社長 佐川 達也 代表取締役社長 豊田 悦章 

（４） 
事業内容 販売、基盤設計及び開発 

グループ全体の経営戦略の立案、

事業子会社に対する経営指導 

（５） 
資本金 

282,480千円（2024年 10月 31日時

点） 
100,000千円 

（６） 設立年月日 1981年６月 22日 1950年４月 12日 

（７） 発行済株式数 2,264,000株 44,051,274 株 

（８） 決算期 １０月 ３月 

（９） 従業員数 （単体）121名 （単体）３名 

（10） 主要取引先 レーザーテック株式会社 トヨタ自動車株式会社 

（11） 

主要取引銀行 

三菱 UFJ銀行 

三井住友銀行 

朝日信用金庫 

商工組合中央金庫 

三菱 UFJ 銀行 

横浜信用金庫 

（12） 

大株主及び持

株比率  

株式会社 NFKホールディングス

 29.26％ 

吉田隆治 13.02％ 

塩田秀明 9.07％ 

佐川達也 4.99％ 

三浦隆夫 4.54％ 

丸文株式会社 4.54％ 

都留顕二 4.54％ 

有限会社清水エイジェンシー

 4.54％ 

塩田育代 2.90％ 

田邊勝己 2.27％ 

モダンパス合同会社 2.27％ 

（2024年 10月 31日時点） 

Z株式会社 13.93％ 

株式会社船カンショートコース

11.35％ 

株式会社船橋カントリー倶楽部

4.99％ 

東拓観光有限会社 4.22％ 

株式会社広共 4.22％ 

株式会社トーテム 4.09％ 

オリンピア工業株式会社 2.41％ 

上田八木短資株式会社 1.36％ 

渡辺正博 1.33％ 

横田公一 1.30％ 

（2024年３月 31日時点） 

（13） 上場会社と対象者の関係 

 
資本関係 

公開買付者は、対象者の発行済普通株式 645,000株を所有しています

（所有割合：28.11％）。 

 人的関係 公開買付者は、対象者に対して、社外取締役１名を派遣しております。 

 取引関係 該当事項はありません。 

 

 

関連当事者へ

の 

該当状況 

対象者は、公開買付者の持分適用会社であり、関連当事者に該当しま

す。 

（14） 最近３年間の経営成績及び財政状態 

決算期 株式会社キャストリコ（単体） 
株式会社 NFKホールディングス

（連結） 
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2022年 10

月期 

2023年 10

月期 

2024年 10

月期 

2022年 3

月期 

2023年 3

月期 

2024年 3

月期 

 （連結）純資産 1,004,120 1,191,842 1,401,206 3,704,477 4,346,894 5,042,159 

 （連結）総資産 2,286,322 2,198,358 2,288,407 4,584,124 5,399,701 5,643,275 

 
１株当たり（連

結）純資産(円) 
455.59 540.76 635.76 97.71 98.68 114.46 

 （連結）売上高 2,927,159 3,381,392 3,495,393 1,945,994 2,157,306 2,127,566 

 （連結）営業利益 206,359 296,694 311,903 89,013 152,427 127,566 

 （連結）経常利益 208,635 298,813 313,239 149,932 138,123 135,610 

 

（親会社株主に帰

属する） 

当期純利益 

130,766 193,231 214,874 127,866 122,658 790,903 

 

１株当たり（連

結）当期純利益

(円) 

64.14 87.67 97.49 3.37 2.91 17.95 

 
１ 株 当 た り 配

当金(円) 
25.0 25.0 25.0 ― ― ― 

（注１）単位：千円。特記しているものを除く。 

（注２）対象者の記載は対象者が 2025年 1月 31日に提出した第 30期有価証券報告書等を基

に記載しております。 

（注３）公開買付者の記載は公開買付者が 2024年 6月 26日に提出した第 82期有価証券報告

書等を基に記載しております。 

 

（２） 日程等 

①  日程 

取 締 役 会 決 議 2025年６月21日（土曜日） 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 

2025年６月23日（月曜日） 

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://disclosure.edinet-

fsa.go.jp/） 

公 開 買 付 届 出 書 提 出 日 2025年６月23日（月曜日） 

 

②  届出当初の買付け等の期間 

2025年６月 23日（月曜日）から 2025年８月４日（月曜日）まで（30 営業日） 

 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 

 

（３） 買付け等の価格 

対象者普通株式１株につき、公開買付者普通株式 9.34株を割当て交付（株式交付比率：

9.34） 

 

（４） 買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

公開買付者は、本株式交付比率について、対象者の普通株式１株に対して、公開買付者

の普通株式 9.34株を割当て交付することと決定いたしました。対象者及び応募合意株主と

の協議・交渉を行い、上記「１．買付け等の目的等」の「（３）本公開買付けに関する重要
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な合意」に記載のとおり、応募合意株主から、応募合意株主が本公開買付けへ応募するこ

との合意を得ております。 

公開買付者としては、本株式交付比率の最終決定にあたり、対象者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、対象者及び本応募合意株主との協議・交渉の結果等も踏ま

え、更に株式交付比率算定書の取得後、その内容を確認の上判断することといたしまし

た。 

公開買付者は、本株式交付比率を決定するにあたり、公開買付者、対象者及び本応募合

意株主から独立した第三者算定機関として東京フィナンシャル・アドバイザーズに対し

て、株式交付比率の算定の基礎となる対象者の株式価値の算定及び本株式交付比率の算定

を依頼いたしました。なお、東京フィナンシャル・アドバイザーズは、公開買付者、対象

者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、現金以外を対価として選択した理由については、上記「１．買付け等の目的等」

「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景及び理由並びに本公開買付け後の経

営方針」「③ 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」を

ご参照ください。 

また、発行（交付）条件の合理性に関する考え方については、下記「② 算定の経緯」

「（ii）当該意見を踏まえて本株式交付比率を決定するに至った理由」をご参照ください。 

また、対象者において最後に売買が成立した日（2017年６月 30日）の終値は 1500円で

あり、2024年１月 11日の株式分割（10分割）後に応じて１株当たりの価格になると考え

られる 150円に比して対象者株式 1株（850円）のプレミアム率は、567％です。 

 

② 算定の経緯 

（i）当該意見の概要 

東京フィナンシャル・アドバイザーズは、複数の株式価値算定手法の中から公開買付者

株式及び対象者株式の株式価値の算定にあたり採用すべき算定手法を検討のうえ、公開買

付者については、公開買付者の普通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、一定の流動性も有していることから、本株式交付の対価としてその株式価値を評価す

る場合、市場株価法により十分に適正な結果が得られると判断したため、市場株価法を採

用して算定を行い、公開買付者は東京フィナンシャル・アドバイザーズから 2025年６月５

日付けで株式交付比率の算定の基礎となる対象者の株式価値及び本株式交付比率が算定さ

れた本算定書を取得しました。なお、「１．買付け等の目的」の「（４） 本株式交付比率

の公正性を担保するための措置」に記載された②～⑥の各措置が実施されていること、か

つ対象者及び応募合意株主との協議・交渉を経て、本株式交付比率を決定しているため、

本株式交付比率の妥当性は担保されていると考えていることから、本株式交付比率の妥当

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。 

本算定書では、市場株価法においては、2025 年６月５日を算定基準日として、公開買付

者の東京証券取引所スタンダード市場における算定基準日の終値及び直近１か月間、３か

月間及び６か月間の株価終値の単純平均値を基に、公開買付者の株式価値を分析しており

ます。 

 

市場株価法 83 円 ～ 92円 

 

また、本算定書において、対象者については、将来の事業活動を評価に反映するために

ＤＣＦ法及び類似会社比較法を用いて対象者株式の株式価値の算定を行いました。なお、

対象者株式は東京証券取引所 TOKYO PRO Market に上場しているものの、2017年６月 30日

に売買が成立して以降、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年６月５日までに売

買が成立していないことから市場株価法は採用しておりません。 
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東京フィナンシャル・アドバイザーズ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。 

 

ＤＣＦ法     697円 ～ 851円 

類似会社比較法 558 円 ～ 989円 

 

ＤＣＦ法では、対象者より取得した事業計画書（2025年 10月期から 2027年 10月期）に

基づき、営業利益(ＥＢＩＴ)から営業利益ベースでの法人税を控除した税引後営業利益(Ｎ

ＯＰＬＡＴ)に減価償却費及び運転資本の増減を加味したものをフリー・キャッシュ・フロ

ーとして定義しております。 

 2025/10 2026/10 2027/10 

売上高 3,549,019 4,012,463 4,575,817 

営業利益※ 321,043 376,245 380,326 

※事業計画上、減価償却費の計画数値が提示されていなかったため、減価償却費は加算

していないため、EBITDAも営業利益と同額となります。 

なお、フリー・キャッシュ・フローの計算にあたっては、減価償却費と設備投資額が同

額になるものとして、減価償却費も設備投資額も考慮していないため、フリー・キャッシ

ュ・フローの計算上は影響はありません。 

4 年目以降の継続価値［残存価値（現在価値）］は、残存価値計算の将来予測フリー・キ

ャッシュ・フローと同額のキャッシュ・フローが発生するものと仮定し、資本還元率

（WACC）を使用して現在価値を算定し、残存価値（現在価値）は 2,065,864 千円と算定さ

れました。なお、継続価値算定にあたり、現在価値計算の基礎となるフリー・キャッシ

ュ・フローを 263,870 千円、割引率を 10.053％としております。 

 

なお、公開買付者は、当該事業計画書の重要な前提条件である①過去の実績データ（対

象者の 2024年 10 月期の装置別生産実績データ）や市場動向（世界的な半導体需要見込み

を踏まえた半導体メーカー（SKハイニックス株式会社やインテル株式会社など）の投資計

画など市況の予測）、顧客動向などを基にした売上高予測であること、②実績に基づく仕入

原価率を利用していること、③最新給与実績に基づく部署別人件費を前提にしているこ

と、④５％の人件費昇給率としていること、⑤その他実績に基づく減価償却費、家賃、外

注費、システム費等を反映していること、⑥減価償却費及び設備投資額は、対象者提出の

事業計画に提示されていないため、減価償却費の範囲内で設備投資を行うと 仮定し、設備

投資額及び減価償却費は同額が発生するものとし、考慮していないことを確認し、当該事

業計画は過大ではなく十分達成できるものと考えております。 

なお、当該事業計画において、営業利益の大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含ま

れていないものの、フリー・キャッシュ・フローについては、フリー・キャッシュ・フロ

ーの計算において、過去の運転資本の実績数値と損益の推移に基づく推定計算により運転

資本を算出し加味していることにより運転資本の増減額に著しい変動が見込まれ、フリ

ー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでいる事業年度が含まれております。具体

的には、2026年 10月期のフリー・キャッシュ・フローは前事業年度の 403百万円に対して

93百万円と前事業年度と比較して 73.2％（小数点以下第二位を四捨五入）の減少を見込ん

でおり、2027年 10月期のフリー・キャッシュ・フローは 47百万円と前事業年度と比較し

て 44.6％（小数点以下第二位を四捨五入）の減少を見込んでおります。また、本取引の実

行により実現されることが期待されるシナジー効果については、現時点において収益に与

える影響を具体的に見積もることが困難であるため、反映しておりません。 

DCF法による企業価値や株式価値の算定結果には、将来キャッシュ・フローの見積もりや

割引率（WACC）など、前提条件に不確実性があるため、単一の値ではなく、レンジで評価

するのが通常であり、合理的範囲が認められるのが一般的と考えております。実務上は通
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常、上下 10〜30％程度の幅を持たせるのが一般的と考えており、東京フィナンシャル・ア

ドバイザーズは最も低い 10％を採用しています。 

当該事業計画の経営数値目標を参考に、直近までの業績の動向、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将

来の収益予想に基づき、対象者が 2025年 10月期以降において創出すると見込まれるフリ

ー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことにより、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、697円から 851

円までと算定しております。 

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（株式会社アバール

データ、株式会社平山ホールディングス、平田機工株式会社、株式会社ワールドホールデ

ィングス、ｎｍｓホールディングス株式会社）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分析し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲

を 558円から 989 円までと算定しております。 

この結果、公開買付者の普通株式１株当たりの株式価値を１とした場合の、対象者の普

通株式１株に対する株式交付比率の算定結果は以下の通りです。 

 

８株（対象者の株式価値 697円÷買付者の株式価値 92円） ～ 10株（対象者の株式価

値 851円÷買付者の株式価値 83円） 

 

（ii）当該意見を踏まえて本株式交付比率を決定するに至った理由 

公開買付者は、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、本公開買付けに対

する応募の見通し、及び、本株式交付比率の計算の前提となる公開買付者株式の価値がＤ

ＣＦ法による算定結果の範囲内に収まっていること等を総合的に勘案し、対象者及び本応

募合意株主との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に 2025年６月６日の取締役会におい

て、対象者の普通株式１株に対して、公開買付者の普通株式 9.34株を割当て交付すること

を決議いたしました。 

当該株式交付比率の決定方法は、公開買付者ら、対象者及び応募合意株主から独立した

第三者機関である東京フィナンシャル・アドバイザーズが算定した評価書に基づいて決定

されており、当該株式交付比率が当該第三者算定機関によって算出された株式交付比率の

範囲内であること、並びに当該第三者算定機関の計算方法及び前提条件（対象者の事業計

画の数値、期間、WACC（割引率）、WACCの計算のために用いられるパラメータ、非流動性デ

ィスカウントの適用）に不合理な点が認められないことに鑑みて、合理的な金額と判断し

ております。 

なお、公開買付者の監査役３名（内社外監査役２名）全員から、当該株式交付比率の決

定方法は、公開買付者から独立した第三者機関である東京フィナンシャル・アドバイザー

ズが算定した評価書に基づいて決定されており、当該株式交付比率が当該第三者算定機関

によって算出された株式交付比率の範囲内であること、並びに当該第三者算定機関の計算

方法及び前提条件に不合理な点が認められないことから、合理的である旨の意見を得てお

ります。 

 

③  算定機関との関係 

東京フィナンシャル・アドバイザーズは、公開買付者ら、対象者及び応募合意株主の関

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。 

 

（５） 買付予定の株券等の数 

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 502,500（株） 457,200（株） 502,500（株） 

合計 502,500（株） 457,200（株） 502,500（株） 
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（注１）  応募株券等の総数が買付予定数の下限（457,200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

（457,200 株）以上の場合で、買付予定数の上限（502,500株）以下の場合には、

応募株券等の全部の買付け等を行います。応募株券等の総数が買付予定数の上限

（502,500株）を超える場合は、その超える部分の全部又は一部の買付け等を行わ

ないものとし、法第 27条の 13第５項及び府令第 32条に規定するあん分比例の方

式により、株券等の買付け等に係る受渡しその他の決済を行います。 

（注２） 単元未満株式（但し、対象者が所有する単元未満株式を除きます。）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３） 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。 

（注４） 公開買付期間末日までに発行者において発行済の新株予約権が行使される可能性が

ありますが、当該行使により発行又は移転される対象者株式についても本公開買付

けの対象とします。  

 

（６） 買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者の

所有株券等に係る議決権の数 
6,450個 

（買付け等前における株券等所有割合 

29.26％ 

買付け等前における特別関係者の

所有株券等に係る議決権の数 
― 

（買付け等前における株券等所有割合 

0％ 

買付け等後における公開買付者の

所有株券等に係る議決権の数 
11,475 個 

（買付け等後における株券等所有割合 

52.06％ 

買付け等後における特別関係者の

所有株券等に係る議決権の数 
― 

（買付け等後における株券等所有割合 

0％ 

対象者の総株主の議決権の数 22,040 個  

（注１） 「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本日現在に

おいて公開買付者が所有する対象者株式に係る議決権の数（6,450個）に、本公開

買付けにおける買付予定数の上限（502,500 株）に係る議決権の数を加算した数を

記載しております。 

（注２） 「対象者の総株主の議決権の数」は、対象者有価証券報告書に記載された 2024年

10 月 31日現在の総株主の議決権の数です。 

（注３） 「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割

合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

（７） 買付代金 427,094,850円 

（注）「買付代金」には、本公開買付けの対価として、現金ではなく、公開買付者の普通株

式の割当てを予定していることから、①当該割当てを行う公開買付者の普通株式数に

ついては、買付予定数 502,500株に、対象者株式１株に対して公開買付者が新たに発

行する普通株式 9.34株を乗じた 4,693,350 株とし、②その対価の総額は、東京証券

取引所スタンダード市場における公開買付者の普通株式の 2025年６月 5日付けの終

値 91円に 4,693,350 株を乗じた金額となる 427,094,850円を記載しております。 

 

（８） 決済の方法 

① 買付け等の決済をする証券会社・銀行等の名称及び本店の所在地 

フィリップ証券株式会社  東京都中央区日本橋兜町４番２号 
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①  決済の開始日 

2025年８月 20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（外

国人株主等の場合にはその常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。 

買付けは、公開買付者の普通株式にて行います。買付けられた株券等に係る売却対価と

しての公開買付者の普通株式は、決済の開始日以後、本株式交付計画において定められた

効力発生日をもって、公開買付者が応募株主等に発行します。 

 

④ 株券等の返還方法 

下記「（９）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」及び「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応募株券等の全部又は一部を買付けないこととな

った場合には、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）以後速やかに、返還すべき株券等を応募が行われた直前の記録に戻すこと

により返還します。 

 

（９） 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（457,200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（457,200株）以上の場

合で、買付予定数の上限（502,500株）以下の場合には、応募株券等の全部の買付け等を行

います。応募株券等の総数が買付予定数の上限（502,500株）を超える場合は、その超える

部分の全部又は一部の買付け等を行わないものとし、法第 27条の 13第５項及び府令第 32

条に規定するあん分比例の方式により、株券等の買付け等に係る受渡しその他の決済を行

います。 

あん分比例の方式による計算の結果生じる１単元（100株）未満の端数を四捨五入して計

算した各応募株主等からの買付株数の合計が買付予定数の上限に満たない場合は、買付予

定数の上限以上になるまで、四捨五入の結果切り捨てられた端数の多い応募株主等から順

次、各応募株主等につき１単元（追加して１単元の買付け等を行うと応募株券等の数を超

える場合は応募株券等の数までの数）の応募株券等の買付け等を行います。但し、切り捨

てられた端数の等しい複数の応募株主等全員からこの方法により買付け等を行うと買付予

定数の上限を超えることとなる場合には、買付予定数の上限を上回らない範囲で、当該応

募株主等の中から抽選により買付け等を行う株主等を決定します。 

あん分比例の方式による計算の結果生じる１単元（100株）未満の端数を四捨五入して計

算した各応募株主等からの買付株数の合計が買付予定数の上限を超える場合は、買付予定

数の上限を下回らない数まで、四捨五入の結果切り上げられた端数の多い応募株主等から

順次、各応募株主等につき買付株数を１単元（あん分比例の方式により計算される買付株

数に１単元未満の端数の部分がある場合は当該１単元未満の端数）減少させるものとしま

す。但し、切り上げられた端数の等しい複数の応募株主等全員からこの方法により買付株

数を減少させると買付予定数の上限を下回ることとなる場合には、買付予定数の上限を下

回らない範囲で、当該応募株主等の中から抽選により買付株数を減少させる株主等を決定

します。 

 

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 

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。以下「令」

といいます。）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。なお、令第 14条第１項第３号ヌに定める「イからリまで
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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、公開買付期間の末日までに行うことが困難な場合は、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。 

 

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、対象者が公開買付期間中に令第 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、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、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、公開買付期間の末日の 15時までに、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公開買付応募申込みの受付票を添付の

上、本公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交

付又は送付してください。契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到

達した時に効力を生じます。したがって、解除書面を送付する場合は、解除書面が公開買

付期間の末日の 15時までに公開買付代理人に到達しなければ解除できないことにご注意く

ださい。 

なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又

は違約金の支払いを応募株主等に請求しません。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、応募株券等は当該解除の申出

に係る手続終了後速やかに上記「（８）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、その変更等の内容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、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困

難な場合は、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 

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ことにより訂正します。 
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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、公開買付期間の末日の翌日に、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、公開買付届出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。 

本公開買付けに応募する方（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、それぞれ、以下の表明・保証を行うことを要求されます。 

応募者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、応募者が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付けに関する

書類を、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、買付け若しくは公開買付応募申込書の署名乃至交付に関して、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、及び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。）。 

 

（10） 公開買付開始公告日 

2025年６月 23日（月曜日） 

 

（11） 公開買付代理人 

フィリップ証券株式会社  東京都中央区日本橋兜町４番２号 

 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

本公開買付け後の方針等及び今後の見通しについては、上記「１．買付け等の目的等」の

「（２）本公開買付けの実施を決定するに至った背景及び理由並びに本公開買付け後の経営方

針」をご参照ください。 

 

４．その他 

（１）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 

① 本公開買付けに対する賛同意見 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年６月６日開催の対象者取締役会にお

いて、公開買付者による対象者株式に対する本公開買付けに賛同の意見を表明するととも

に、本取引後も対象者が東京証券取引所 TOKYO PRO Marketへの上場を維持することから、

対象者の株式を所有し続けるか否かは、対象者の株主の判断に委ねることが望ましいと考

え、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否かについて、中立の立場を取り、

対象者の株主のご判断に委ねる旨の決議を行ったとのことです。 
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また、対象者は、2025年６月６日開催の取締役会における上記の決議を修正する必要が

ないか確認するため、同月 20日に開催された本特別委員会において、同日を基準として

も、本答申書の内容に修正すべき点がないことを確認のうえ、同日開催された対象者の取

締役会において、同日を基準としても本答申書の内容に修正すべき点がないことを含め、

2025年６月６日以降の対象者の業況や本取引を取り巻く環境の変化等を踏まえ、本公開買

付けに関する諸条件について改めて慎重に協議・検討を行った結果、同月 20日時点におい

ても、本取引を行うことが、対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的や

当該目的を達成する意義や必要性が薄れることはなく、同月６日時点における本公開買付

けに関する意見を変更すべき理由はないとの結論に至り、その旨を対象者の取締役会にて

決議したとのことです。 

 

② 応募契約 

本公開買付けに関する応募契約の概要については、上記「１．買付け等の目的等」の

「（３）本公開買付けに関する重要な合意」の「①本応募契約（法人株主）の概要」及び

「②本応募契約（個人株主）の概要」をご参照ください。 

 

③ 資本業務提携契約 

公開買付者と対象者との間の資本業務提携契約の概要については、上記「１．買付け等の

目的等」の「（３）本公開買付けに関する重要な合意」の「③資本業務提携契約の概要」を

ご参照ください。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 「2025年 10月期 中間決算短信〔日本基準〕（非連結）」の公表 

対象者は、2025 年６月 13日付で「2025年 10月期 中間決算短信〔日本基準〕（非連

結）」を公表しております。なお、中間決算短信は公認会計士又は監査法人の中間監査の対

象外とのことです。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、詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。 

 

【損益の状況】 

（単位：百万円） 

決算年月 2025年 10月期 中間期 

売上高 1,871 

売上原価 1,377 

販売費及び一般管理費 324 

営業外収益 5 

営業外費用 2 

当期純利益（当期純損失） 120 

 

【１株当たりの状況】 

（単位：円） 

決算年月 2025年 10月期 中間期 

１株当たり当期純損益 54.63 

１株当たり配当額 0 

１株当たり純資産額 687.88 

以上 


