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(注１)　本書中の「公開買付者」とは、ＪＷＴ株式会社をいいます。

(注２)　本書中の「対象者」とは、トナミホールディングス株式会社をいいます。

(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必ずしも

計数の総和と一致しません。

(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)　本書中の本公開買付けとは、本書の提出に係る公開買付けをいいます。

(注８)　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

(注９)　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10)　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。
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第１ 【公開買付要項】

 

１ 【対象者名】

トナミホールディングス株式会社

 

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、本公開買付けを通じて株式会社東京証券取引所(以下「東京証券取引所」といいます。)のプライ

ム市場(以下「東京証券取引所プライム市場」といいます。)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。)の全てを取得及び所有することを主たる目的として、2025年１月10日付で設立された株式会社であ

り、本書提出日現在においてその発行済株式の全てを日本郵便株式会社(以下「日本郵便」といいます。)が所有し

ております。なお、本書提出日現在、公開買付者及び公開買付者の完全親会社である日本郵便は対象者株式を所有

しておりません。

今般、公開買付者は、対象者株式の全て(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得することによ

り、対象者株式を非公開化するための一連の取引(以下「本取引」といいます。)の一環として、本公開買付けを実

施いたします。なお、対象者の代表取締役社長である髙田和夫氏(以下「髙田和夫氏」といいます。)、対象者の取

締役である髙田一哉氏(以下「髙田一哉氏」といいます。)及び対象者の取締役である佐藤公昭氏(以下「佐藤氏」と

いい、以下、髙田和夫氏及び髙田一哉氏と併せて「対象者経営陣」といいます。)が持分の全てを保有するＴＭ合同

会社と、対象者の完全子会社であるトナミ運輸株式会社、北陸トナミ運輸株式会社及び福井トナミ運輸株式会社の

取締役である綿貫雄介氏(以下「創業家代表」といい、対象者経営陣と併せて「対象者経営陣等」といいます。)

は、それぞれ、本公開買付けの成立後本公開買付けに係る決済の開始日の２営業日前までに第三者割当の方法によ

る公開買付者の株式の引受けにより公開買付者に対して1,000万円の出資(なお、当該金額は本公開買付けへの応募

によって得た売却代金の税引後手取相当額の範囲内に相当し、当該出資によりＴＭ合同会社及び創業家代表はそれ

ぞれ公開買付者の発行済み株式の0.01％を取得する予定です。)(以下「対象者経営陣等出資」といいます。)を行う

ことを予定しています。対象者経営陣は、本取引後も継続して対象者の代表取締役又は取締役として対象者の経営

にあたることを予定しており、本公開買付けは、公開買付者及び対象者経営陣の合意に基づいて本公開買付けを行

うものであるため、いわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)(注１)に該当します。

対象者経営陣等出資は、対象者経営陣等が、公開買付者を通じて継続して対象者グループ(以下に定義します。)

の経営にあたることが、対象者グループの事業全体の発展に寄与するものであることから、公開買付者への出資を

通じて本取引後に、対象者経営陣等を対象者グループの経営に関与させることを目的として実施するものであり、

対象者経営陣等による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものであることから、本公開買付けへ

の応募の対価を提供するものではございません。また、対象者経営陣等出資における公開買付者の１株当たりの払

込価額を決定する前提となる公開買付者の企業価値評価における対象者株式の評価は、本公開買付けにおける対象

者株式１株当たりの買付け等の価格(以下「本公開買付価格」といいます。)と実質的に同額とする予定であるた

め、対象者経営陣等出資における取引条件は、実質的に本公開買付価格よりも有利な条件が設定されているわけで

はなく、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えております。

本取引において、日本郵便は、髙田和夫氏(所有株式数：10,859株、所有割合(注２)：0.12％)、髙田一哉氏(所有

株式数：2,000株、所有割合：0.02％)、佐藤氏(所有株式数：2,000株、所有割合：0.02％)及び創業家である創業家

代表(所有株式数：86,500株、所有割合：0.95％)との間で、2025年２月26日付で覚書(以下「本覚書」といいま

す。)を締結し、公開買付者及び対象者の運営並びに公開買付者の株式の取扱い、並びに対象者経営陣等が所有する

対象者株式の全てについての本公開買付けへの応募に合意しております。また、本覚書の詳細については、下記

「(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「① 本覚書」をご参照ください。
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(注１)　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。

(注２)　「所有割合」とは、対象者が2025年２月14日に公表した「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(9,761,011株)から、同日現在の対象者が所有する自己株式数(686,329株)を控除した株式

数(9,074,682株、以下「本基準株式数」といいます。)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です。)をいいます。

 
さらに、本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2025年２月26日付で、対象者の筆頭株主(2024年９月30日

現在。以下、株主順位の記載について同じです。)である明治安田生命保険相互会社(所有株式数：694,740株、所有

割合：7.66％、以下「明治安田生命保険」といいます。)、対象者の第８位株主である東京海上日動火災保険株式会

社(所有株式数：322,897株、所有割合：3.56％、以下「東京海上日動火災保険」といいます。)、対象者の第９位株

主である富山日野自動車株式会社(所有株式数：317,100株、所有割合：3.49％、以下「富山日野自動車」といいま

す。)、対象者の第11位株主であるＴＯＹＯ ＴＩＲＥ株式会社(所有株式数：299,264株、所有割合：3.30％、以下

「ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ」といいます。)及び対象者の第13位株主であるいすゞ自動車株式会社(所有株式数：196,643

株、所有割合：2.17％、以下「いすゞ自動車」といいます。)との間で、公開買付応募契約書(以下、明治安田生命

保険、東京海上日動火災保険、富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車を「本応募合意株主」といい

ます。また、各応募合意株主との間の公開買付応募契約書を「本応募契約(明治安田生命保険)」、「本応募契約(東

京海上日動火災保険)」、「本応募契約(富山日野自動車)」、「本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)」及び「本応募契

約(いすゞ自動車)」といい、これらを総称して「本応募契約(本応募合意株主)」といいます。)をそれぞれ締結し、

本応募合意株主が所有する対象者株式の全て(所有株式数の合計：1,830,644株、所有割合の合計：20.17％、以下

「本応募合意株式」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。以上の本応募契約の詳

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」の「②　本応募契約(明治安田生命保

険)」、「③　本応募契約(東京海上日動火災保険)」及び「④　本応募契約(富山日野自動車)、本応募契約(ＴＯＹ

Ｏ ＴＩＲＥ)、及び本応募契約(いすゞ自動車)」をご参照ください。

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6,036,500株(所有割合：66.52％)と設定しており、

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。)の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500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。他方、上記のとおり、公開買付者は、対象者株式

(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)の全てを取得することにより、対象者株式を非公開化すること

を企図しているため、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500

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。なお、買付予定数の下限(6,036,500株)については、

本基準株式数(9,074,682株)に係る議決権の数(90,746個)に３分の２を乗じた数(60,498個(小数点以下切上げ))か

ら、譲渡制限付株式報酬として対象者の取締役及び対象者子会社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。)(13,300株)のうち対象者の取締役が所有している株式数(13,300株)に係る議

決権の数(133個)を控除した数(60,365個)に対象者の単元株式数(100株)を乗じた株式数(6,036,500株)としておりま

す。かかる買付予定数の下限を設定したのは、公開買付者は、対象者株式を非公開化することを前提としていると

ころ、本公開買付けにおいて、公開買付者が対象者株式の全て(ただし、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、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が、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

議が要件とされることから、本取引を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及び株式併合の手続に賛同

すると見込まれる対象者の取締役(注３)が対象者の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有することとなるよう

にするためです。
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(注３)　本譲渡制限付株式は、譲渡制限が付されていることから、本公開買付けに係る買付け等の期間(以下「公開

買付期間」といいます。)末日までにその譲渡制限期間の終期が到来し、譲渡制限が解除されるもの(な

お、本書提出日現在において譲渡制限が解除される予定の株式は存在しません。)を除き、本公開買付けに

応募することができませんが、2025年２月26日付の対象者取締役会において、対象者は本公開買付けに賛

同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議

していることから、本公開買付けが成立した場合には本スクイーズアウト手続に賛同する見込みであると

考えておりますので、買付予定数の下限を考慮するにあたって、これらの本譲渡制限付株式に係る議決権

の数(133個)を控除しております。

 
また、公開買付者は、本スクイーズアウト手続によって対象者をその完全子会社とした後に、商号を「ＪＷＴ株

式会社」から「JPトナミグループ株式会社」に変更する予定です。また、対象者グループと日本郵便グループ(日本

郵便、連結子会社191社及び持分法適用関連会社９社の計201社(2024年３月31日現在)により構成される企業グルー

プをいいます。以下同じです。)を繋ぐ中間持株会社としての機能を一元化させるため、対象者との間で吸収合併を

実施することを予定しております(なお、当該吸収合併の実施時期、及び、公開買付者と対象者のいずれを吸収合併

存続会社とするかについては、当該吸収合併を行うことに伴う対象者の保有している許認可への影響の有無等を考

慮して、本公開買付け成立後に、対象者とともに、より詳細に分析及び検討を行い、対象者と協議の上決定する予

定であり、今後の状況次第で実施時期が変動する可能性はありますが、本書提出日現在においては2026年６月頃を

目途に実施する想定です。)。

 

＜本取引のストラクチャー図＞

Ⅰ. 本公開買付けの実施前(現状)

本書提出日時点において、髙田和夫氏が対象者株式10,859株(所有割合：0.12％)、髙田一哉氏が対象者株式

2,000株(所有割合：0.02％)、佐藤氏が対象者株式2,000株(所有割合：0.02％)、創業家代表が対象者株式86,500

株(所有割合：0.95％)、本応募合意株主が対象者株式1,830,644株(所有割合：20.17％)、少数株主が対象者株式

7,142,679株(所有割合：78.71％)を所有。
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Ⅱ. 公開買付者による本公開買付け(2025年２月27日～2025年４月10日(予定))及びその決済に要する資金の調達(本

公開買付けの成立後2025年４月16日まで(予定))

日本郵便99.97％、髙田和夫氏、髙田一哉氏及び佐藤氏が出資するＴＭ合同会社0.01％、創業家代表が0.01％出

資する公開買付者が対象者株式の全てを対象とする本公開買付けを実施。

 

 
Ⅲ. 本スクイーズアウト手続の実施(2025年６月下旬(予定))

本公開買付けにより公開買付者が対象者株式の全てを取得できなかった場合には、株式等売渡請求又は株式併

合の手法による本スクイーズアウト手続を実施。
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Ⅳ. 本取引後の公開買付者による吸収合併の実施(2026年６月頃を目途に実施する想定)

公開買付者は、商号を「ＪＷＴ株式会社」から「JPトナミグループ株式会社」に変更の上、対象者との間で吸

収合併を実施(なお、当該吸収合併の実施時期、及び、公開買付者と対象者のいずれを吸収合併存続会社とするか

については、当該吸収合併を行うことに伴う対象者の保有している許認可への影響の有無等を考慮して、本公開

買付け成立後に、対象者とともに、より詳細に分析及び検討を行い、対象者と協議の上決定する予定。)。

 

 

公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、株式会社

みずほ銀行(以下「みずほ銀行」といいます。)から本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに200億円を

上限として融資(以下「本銀行融資」といいます。)を受けるとともに、日本郵便から本公開買付けに係る決済の

開始日の２営業日前までに750億円を限度として出資を受け、ＴＭ合同会社から1,000万円の出資及び創業家代表

から1,000万円の出資を受けることを予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する

予定です。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、みずほ銀行と別途協議の上、本銀行融資に係る融資契約

において定めることとされております。

 
対象者が2025年２月26日付で公表した「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」(以下「対象者プレスリ

リース」といいます。)によれば、対象者は同日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する意見を表

明するとともに、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する決議を行ったとのことです。上記

対象者取締役会の詳細については、対象者プレスリリース及び「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「⑧　対象者における利

害関係を有しない取締役(監査等委員である取締役を含む。)全員の承認」をご参照ください。

なお、上記取締役会決議は、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続により、対象者株式が上場廃止となる予

定であることを前提として行われたものとのことです。また、対象者は、上記取締役会において、本取引の実施は

対象者の企業価値向上に資するものであると判断したことから、2017年６月28日開催の対象者第97回定時株主総会

において導入し、その後一部変更を加えた上で2025年２月26日時点まで継続している「当社株式の大量取得行為に

関する対応策(買収防衛策)」(以下「本プラン」といいます。)を適用せず、対抗措置を発動しないことを決議した

とのことです。
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(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　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

対象者プレスリリースによれば、対象者は、1943年６月に、陸運統制令第二次統合に基づき11運輸業者が合同

発起し、社名を「礪波運輸株式会社」と称し、資本金1,250千円をもって設立、本社を富山県礪波市に設置し、発

足したとのことです。その後、1952年５月に本社を富山県高岡市に移転、1962年６月に商号をトナミ運輸株式会

社に変更、2008年10月には会社分割により純粋持株会社体制へ移行し、商号をトナミホールディングス株式会社

に変更したとのことです。また、対象者株式については、1961年11月に東京証券取引所及び株式会社大阪証券取

引所(以下「大阪証券取引所」といいます。)の市場第二部にそれぞれ上場、1984年９月に東京証券取引所及び大

阪証券取引所の市場第一部(その後、2013年７月に、大阪証券取引所は東京証券取引所と合併し市場統合されてい

ます。)にそれぞれ指定され、2022年４月の東京証券取引所における市場区分の見直しにより、本書提出日現在に

おいては東京証券取引所プライム市場に上場しているとのことです。対象者グループ(対象者、子会社41社及び持

分法適用関連会社４社の計46社(本書提出日現在)により構成される企業グループをいいます。以下同じです。)

は、「和の経営」理念(注４)のもと、お客様に「安全・確実・迅速なサービス」を提供することを通して事業の

発展を図り、株主の皆様へ「適正で安定した配当」を継続することを経営の基本方針とし、その方針に基づき、

収益性の確保・企業価値の向上に努め、その成果を株主の皆様・お客様・取引先・社員・社会と適正に分かちあ

うことを使命として事業活動を展開してきたとのことです。

(注４)　「和の経営」理念とは、「相手が何に困っているか、何を求めているか、そして我々は何をすれば相手

を高めることができるか。相手の願い、要望、気持ちを考え、知ることから和の精神の発揮が始まりま

す。荷主に対しては、これを物流を通じて実現し、従業員には教育を通じて実現します。」という理念

を指します。

 
対象者グループの事業内容は、以下のとおりとのことです。

(ア)物流関連事業

(ⅰ)貨物自動車運送事業及び貨物利用運送事業

当事業は、本州に点在する事業所と日本国内外に広がる物流ネットワークを駆使し、物流拠点の点と線を

効率的に結ぶことで、高速道路網を使った大量輸送や多頻度の小口配送を業務提供しているとのことです。

対象者グループの主たる事業である特別積合せ事業(注５)が中核事業となっているとのことです。

(注５)　「特別積合せ事業」又は「特積み事業」とは、一般貨物自動車運送事業として行う運送のうち、営

業所その他の事業場において集貨された貨物の仕分を行い、集貨された貨物を積み合わせて他の事

業場に運送し、他の事業場において運送された貨物の配達に必要な仕分を行うもので、これらの事

業場の間における積合せ貨物の運送を定期的に行う事業のことをいいます。

(ⅱ)倉庫業

当事業は、輸送・保管などの基本的な機能のほか、情報システムを活用した受発注・在庫管理・仕分け・

梱包など関連する業務を提供しているとのことです。

(ⅲ)港湾運送事業

当事業においては、国際輸送ネットワークを活かし、通関業務をはじめとする貨物の輸出入業務を提供し

ているとのことです。

 
(イ)情報処理事業

当事業は、お客様のニーズに合わせた運送業システム、倉庫管理システム、会計管理システムといったパッ

ケージシステム(既製品システム)の販売及びユーザーの要望に応えたオリジナルシステムの開発・販売並びに

システム導入後のサポートサービスを提供しているとのことです。
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(ウ)販売事業

当事業においては、北陸の名産品やタイヤ、燃料等の物品販売や損害保険代理業などの販売事業を展開して

いるとのことです。

 
(エ)その他

当事業においては、国公認整備工場にてトラックや商用車のほかマイカーの整備も行う自動車整備事業、純

氷製造や食品販売業を展開しているとのことです。

 
対象者グループを取り巻く経営環境は、好業績や人手不足を背景に企業の設備投資の増加傾向や、個人消費の

実質賃金の回復に伴う持ち直しからゆるやかな回復基調にありましたが、地政学リスクの拡大による原油価格の

高止まり、円安傾向や物価高も続くなど、依然として厳しい状況で推移してきたとのことです。物流業界におき

ましては、2023年の国内貨物輸送量が前年比1.6％の減少、2024年・2025年も減少するとの予測もあり、輸送量の

回復が必ずしも期待できる状況にはないとのことです(注６)。また、原油価格の高止まりや2024年問題(注７)へ

の対応から人件費などの必要コストも増大するなど、物流業界をとりまく経営環境はさらに厳しさを増している

とのことです。

 
このような環境のもと、対象者グループは、コーポレート・スローガンを「ＧＯ!ＮＥＸＴ!ＰＬＡＮ2026」と

する第23次中期経営計画(2024年４月１日～2027年３月31日)の取り組みとして、事業の適正規模への再編等によ

る「経営効率の向上」、M&Aのほか、協力会社との協業や資本業務提携推進による「事業・業容の拡大」等の重点

戦略を進めているとのことです。「和の経営」理念により社会的存在価値を高め、すべてのステークホルダーの

満足度向上の実現を目指し、収益成長事業(注８)への経営資源積極投入、特別積合せ事業・ロジスティクス事業

(輸送、保管、流通加工、生産管理まで、お客様の業務内容に合わせたシステムを構築するサードパーティロジス

ティクス事業)に次ぐ、既存事業を複合的に組み合わせた一貫輸送サービスの創出等への投資により、将来に向け

た継続的な発展を実現できるよう計画達成に向け邁進しているとのことです。また、「成長戦略とサスティナビ

リティ経営」の一体的な取組みを推進し、2024年11月には統合報告書を発行し、中長期的な成長の継続とESG評価

の向上に努めているとのことです。

2024年４月には、グループの同一エリア内の子会社の役割・機能を見直し、経営管理体制の一元化による経営

効率・業務運用の向上をはかり、効率的経営による企業価値の一層の拡大をはかるため、対象者の連結子会社の

トナミ商事株式会社を存続会社とし、事業子会社の東洋ゴム北陸販売株式会社を被合併消滅会社とする吸収合

併、同じく対象者連結子会社のトナミ第一倉庫物流株式会社を存続会社とし、事業子会社の株式会社御幸倉庫を

被合併消滅会社とする吸収合併を実施したとのことです。なお、トナミ第一倉庫物流株式会社は「東海トナミロ

ジスティクス株式会社」に商号変更したとのことです。

また、2024年６月には民事再生支援に関するスポンサー契約(注９)を締結しておりました株式会社アペックス

を子会社化し、同社が営む物流・倉庫事業をグループ内に取り込むことで物流事業基盤の強化を行ったとのこと

です。さらに、対象者グループインフラを利活用し、グループ内での経営資源の連携や情報システムの共有など

協業化を進め、生産性の向上をはかることにより、さらなる企業価値の向上に取り組んでいるとのことです。

さらに、2025年１月には、グループの同一エリア内の子会社の役割・機能を見直し、経営管理体制の一元化に

よる経営効率・業務運用の向上をはかり、効率的経営による企業価値の一層の拡大をはかるため、対象者の連結

子会社の北陸トナミ運輸株式会社を存続会社とし、事業子会社の三尚運輸株式会社を被合併消滅会社とする吸収

合併、同じく対象者連結子会社の東海トナミロジスティクス株式会社を存続会社とし、事業子会社の株式会社ペ

ネトレイトを被合併消滅会社とする吸収合併を実施したとのことです。

(注６)　「2024・2025年度の経済と貨物輸送の見通し」(株式会社ＮＸ総合研究所、2025年１月14日公表)によ

る。
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(注７)　「2024年問題」とは、働き方改革関連法案によりトラックドライバーの時間外労働時間に上限規制が課

されたことにより生じる問題の総称のことで、長距離輸送が困難になることや、ドライバー不足による

配送の遅延、コストの増加等が懸念されていることをいいます。

(注８)　「収益成長事業」とは、収益拡大を見込める事業を指すものであり、現段階では、具体的には倉庫事業

を指しますが、第23次中期経営計画(2024年４月１日～2027年３月31日)の期間内において新たに特段の

収益拡大を見込める事業が生じれば、対象者は、当該事業への資源配分も行う予定です。

(注９)　対象者と、2023年10月３日付で民事再生手続の申し立てを行った株式会社アペックスとの間の2024年３

月15日付「スポンサー契約書」において、同社が営む物流・倉庫事業を、同社が新設分割により設立し

た新設分割会社に承継し、対象者は当該新設分割会社の発行済株式の全部を取得して支援したもので

す。

 
他方、対象者経営陣等は、少子高齢化の進展等により各産業界で人手不足が叫ばれる中、物流業界において

は、働き方改革関連法の成立によって2024年４月よりドライバーに対する時間外労働の上限規制の適用が開始さ

れ、ドライバー不足に拍車がかかっている状況にあり、その深刻さは、2024年６月28日に国土交通省が公表した

第１回交通政策審議会交通体系分科会第１回の資料１「物流を取り巻く現状と取組状況について」と題する資料

のトラック運送事業の働き方をめぐる現状「③　人手不足」の記載からも明らかであり、ドライバー確保も非常

に困難な状況となっていると認識しております。

このように物流業界は厳しい事業環境に置かれていますが、中小運送事業者の中には収益性の悪化により、経

営を持続することが困難となる事業者も発生しており、物流業界は、現状約６万社の貨物自動車運送事業者が淘

汰されゆく時代であると同時に、モノが運べなくなる危機的な状況に瀕しており、対象者経営陣等はまさに各社

生き残りをかけた局面を迎えている状況と認識しておりました。

対象者経営陣等は、上記の物流業界を取り巻く厳しい事業環境の中で、持続的に対象者グループの企業価値の

向上を達成していくためには、事業提携による物流再編やそれに伴う拠点の再編・統合が必須であり、また、か

かる再編による効果を享受するためには中長期的な視点で取り組む必要があり、対象者グループが上場を維持し

たままでは、大規模な投資について短期的な利益を重視する投資家から十分な評価が得られず、既存株主の利益

を損なう可能性があるため、2023年10月下旬から、他の事業会社との合併や資本提携、非公開化等の選択肢につ

いて検討を開始しました。他の事業会社との合併や資本提携については、対象者経営陣として、対等な関係にお

ける合併であることを重要視していたところ、対象者の事業規模と同程度の事業規模を持つパートナー候補が存

在しなかったことを踏まえ検討を断念しました。その後、非公開化の中でも、対象者グループが長年に亘り築き

あげてきた企業理念・文化・ブランドを将来にわたり維持・継承していくことが、対象者グループ自身の成長に

加え、社員や取引先にとっても最善であると考え、経営陣及び創業家の出資による非公開化を考えました。そう

した一方で、対象者株式による1961年11月の東京証券取引所市場第二部及び株式会社大阪証券取引所市場第二部

への上場以来、対象者においては知名度の向上による優れた人材の確保、社会的な信用力の向上、多様な資金調

達手法の確保といった様々なメリットを享受してきたと対象者経営陣等では認識しており、非公開化によりこれ

らのメリットに影響を生じさせる可能性があると考えました。他方で、非公開化により資本市場からの資金調達

ができなくなるものの、対象者グループは社債の発行を資金調達として活用しており、エクイティ・ファイナン

スについては、暫時実施されていないこともあり、対象者の関係者以外の外部パートナーの信用力も有効に活用

することができれば、企業価値向上に向けて対象者グループが採り得る資金調達に係る選択肢が維持しうるので

はないかと対象者経営陣等は考えました。人材の確保についても、有力なパートナーとの連携強化により、対象

者グループの企業価値のさらなる向上が期待できることを採用市場にアピールし、外部パートナーの資本力・信

用力も加われば、人材採用にもプラスの影響を与えることができるのではないかと対象者経営陣等は考えまし

た。対象者経営陣等は、以上より、対象者が上場を維持する必要性や上場を維持することにより享受できるメ

リットは相対的に低下している状況にあると考えました。
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また、対象者経営陣等は、当初は対象者の現経営陣や創業家のみが出資し外部資本による出資を仰がない方式

での非公開化を検討していましたが、金融機関からのLBOローンが多額になり金利負担が相応に大きく対象者グ

ループの事業運営に与える影響が大きいことに加え、ローン返済等に関する資金負担が抑えられ、シナジーが見

込める外部のパートナーの資金力を活用する方がよりメリットがあると考え、このような対象者グループの中長

期的な更なる成長及び企業価値向上を実現するためには、対象者グループ独自の経営努力に加え、外部の経営資

源をも活用することが必須であると2024年５月に判断するに至りました。

かかる状況において、対象者経営陣等は、外部の経営資源の活用を含む対象者グループの企業価値を持続的に

向上させる最適な施策を検討していたところ、2024年６月７日にみずほ証券株式会社(以下「みずほ証券」といい

ます。)を通じて日本郵便を紹介されました。

 
日本郵便は、日本郵便株式会社法(平成17年10月21日法律第100号。)に基づいて2007年10月１日に設立され、主

な事業内容として、郵便業務、銀行窓口業務、保険窓口業務、印紙の売りさばき、地方公共団体からの受託業務

(過疎地域等を中心とした、住民票の写し等の公的証明書交付事務、マイナンバーカード関連事務、プレミアム付

商品券販売事務、デジタル支援事務及び空き家調査業務等の受託等)、上記以外の銀行業、生命保険業及び損害保

険業の代理業務、国内・国際物流業、ロジスティクス事業、不動産業、物販業等を行っております。

日本郵便の「郵便・物流事業」及び「国際物流事業(企業間物流事業)」の概要は以下のとおりです。

 
(ア)郵便・物流事業

郵便・物流事業においては、郵便法(昭和22年法律第165号)の規定により行う郵便の業務並びに郵便物の作成

及び差出しに関する業務その他の附帯する業務等の郵便事業並びに物流事業等を行っております。

 
(ⅰ)郵便事業

郵便サービスを全国一律の料金であまねく公平に提供し、国内郵便に加え、万国郵便条約等の条約・国際

取り決めに基づく国際郵便(通常・小包・EMS(注10))を提供しております。その他、国からの委託による印紙

の売りさばき、お年玉付郵便葉書の発行等の業務を行っております。

(注10)　「EMS」とは、世界120以上の国や地域に30kgまでの書類や荷物を安心、簡単、便利に送れる国際郵

便で最速のサービスをいいます。

 
(ⅱ)物流事業

物流サービスとして、宅配便(ゆうパック等)及びメール便(ゆうメール等)の運送業務を行っており、eコ

マース市場の成長に伴う多様なニーズに的確に応えたサービスを提供しております。一方、多様化・高度化

する物流ニーズに対しては、物流ソリューションセンター(注11)を中心として、お客さまに最適な物流戦

略、物流システムの設計、提案、構築から運用までを行う3PLサービス(注12)の提供を展開しているほか、国

際宅配便サービスである「ゆうグローバルエクスプレス」により国際郵便で提供できない付加価値サービス

にも対応しております。

(注11)　「物流ソリューションセンター」とは、日本郵便が展開するLSC(Logistics Solution Center-日本

全国25ヵ所に展開する物流倉庫拠点)をいいます。

(注12)　「3PLサービス」とは、荷主の物流業務を荷主や運輸会社以外の第三者が包括的に受託するサービス

であり、物流全般を代行することにより、業務効率やコスト削減、人材不測の解消を提供可能とす

る物流サービスの形態をいいます。
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(イ)国際物流事業(企業間物流事業)

国際物流事業では、日本郵便の完全子会社であるToll Holdings Pty Limited(以下「トール」といいます。)

並びに同社傘下の子会社及び関連会社において、アジア太平洋地域に関わる輸出入を中心としたフルライン(注

13)での国際貨物輸送、及びアジア太平洋地域における輸送・倉庫管理や資源・政府分野物流等のサービスを

行っております。

このほか、日本における企業間物流事業に関しては、特別積み合わせ運送を主業務とし、トールの子会社で

あったトールエクスプレスジャパン株式会社の商号をJPロジスティクス株式会社へと変更するとともに、日本

郵便の国内子会社であるJPロジスティクスグループ株式会社が直接株式を所有する組織再編を実施しておりま

す。かかる商号変更及び組織再編は、物流戦略の企画・立案と現場の事業運営の業務区分を明確にし、効率的

かつスピーディーな体制の下で、急速に変化するお客様の物流ニーズに応じたより高品質なサービスの提供に

繋がり、JPロジスティクス株式会社は、日本郵便グループの企業間物流を担う中核事業会社としての役割を果

たしております。特別積み合わせ運送のほか、より高品質な物流サービスをお客さまに提供できるよう国内で

のコントラクト事業(注14)やフォワーディング事業(注15)にも取り組んでおります。

(注13)　「フルライン」とは、国際航空貨物輸送、国際海上貨物輸送、物流倉庫事業、所在各国におけるト

ラック事業を包含したものをいいます。

(注14)　「コントラクト事業」とは、コントラクトロジスティクス事業のことをいい、コントラクトロジス

ティクス(Contract Logistics)とは、契約(Contract)とロジスティクス(Logistics)を合わせた事業名

称です。具体的には、物流事業者が荷主企業から物流業務を委託契約により受託する事業をいいま

す。

(注15)　「フォワーディング事業」とは、荷主より貨物を預かり、輸出入の輸送に際し、船舶や航空機、ト

ラック等の手配から荷受人への納品までの輸送業務全体を受託する物流業務をいいます。複数の輸送

方法の中から最適な輸送方法を提案し、輸出入通関業を含む関連サービスを合わせて提供するととも

に、海外の提携事業と連携して発地から着地までの一貫輸送サービスを提供可能です。

 
日本郵便の完全親会社である日本郵政株式会社は、2024年５月15日に公表した中期経営計画「JP ビジョン2025

＋」を公表しており、日本郵政グループの最大の強みである郵便局ネットワークにより、「地域のハブとしての

役割発揮」、「デジタルとリアルの融合」、「サプライチェーン全体での対応」及び「イノベーションの社会実

装」を提供していくとともに、これまでになかったグループ外の多様な企業等との連携を行うことで、地域にお

いて生活するお客さまが、安全・安心で、快適で、豊かな生活・人生を実現することを支えるため、お客さまと

地域を支える「共創プラットフォーム」の実現を目指すとともに、成長分野である物流や不動産への資金や人材

の積極的な配分を推進しております。

また、日本郵便は、2024年５月９日には他社との協業により、幹線輸送を中心とする輸送ネットワークの強化

に向けた取組みを公表するなど、他社との提携・協業の取組みを加速させております。

こうした中、日本郵便は、2024年６月７日から同年８月８日にかけて対象者の第23次中期経営計画「ＧＯ!ＮＥ

ＸＴ!ＰＬＡＮ2026」で掲げている、事業の適正規模への再編等による「経営効率の向上」、M&Aのほか、協力会

社との協業や資本業務提携推進による「事業・業容の拡大」等の重点戦略は、日本郵便グループが中期経営計画

で掲げる「共創プラットフォーム」の実現という、お客様本位のサービスの提供や地域・他事業者とのパート

ナーシップを重視する日本郵便グループの戦略的方向性とも、協力会社との協業等を重視している点を中心とし

て、合致するものであるとの認識を有するに至りました。

2024年６月７日の金融機関を通じた対象者経営陣等への日本郵便の紹介を受け、2024年８月８日、日本郵便

は、対象者経営陣との面談を通じて対象者経営陣と上記認識を共有するとともに、それ以降、対象者グループの

様々な成長戦略及び資本政策等についての意見交換を対象者経営陣と定期的に行ってきました。
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その後、2024年10月３日まで、対象者経営陣等及び日本郵便は継続して意見交換を行う中で、国内の物流市場

においては事業環境が継続的に厳しさを増すという大局観の中で、対象者グループの中長期的な更なる成長及び

企業価値向上を実現するための施策として下記「③　本公開買付け後の経営方針」に記載の(ア)国内物流事業の

強化、(イ)営業力・経営基盤の強化、(ウ)国際物流事業の強化等について議論いたしました。

その一方で、対象者経営陣等は、現在の対象者グループの有する経営資源のみでは上記(ア)乃至(ウ)の各施策

を実行できない可能性があることを再認識し、その中でも、対象者グループが確固たるプレゼンスと顧客ネット

ワークを有する特積み事業及びロジスティクス事業、並びに同事業の発展を実現してきた組織・人材に加えて、

日本郵便が有する公共性・信頼性・資本力と物流ネットワークの強みを結集し、日本郵便及び対象者が相乗りす

ることにより、対象者の企業価値の最大化に寄与するとの認識を日本郵便と共有いたしました。

また、対象者経営陣等は、対象者と公共性の高い日本郵便が一丸となって物流課題解決に取り組むことは、

2022年９月２日から2023年８月31日までの間に開催された経済産業省主催の持続可能な物流の実現に向けた検討

会を通じて、国土交通省、農林水産省及び経済産業省が推進する強靭で持続可能な物流インフラの構築にも繋が

る社会的意義の高いものであり、対象者が掲げる「和の経営」理念にも繋がるものであるとの認識を日本郵便と

共有いたしました。

なお、対象者経営陣等は、上記の施策を実現するためのパートナーの選定に関して、日本郵便の他に事業会社

４社との間で2023年５月から2023年11月にかけて対象者グループの成長戦略及び業界構造について一般的な意見

交換を行ってきましたが、最終的に日本郵便の保有する顧客・物流ネットワークを含む豊富な経営資源や日本郵

便グループが中期経営計画で掲げる「共創プラットフォーム」の実現という、お客様本位のサービスの提供や地

域・他事業者とのパートナーシップを重視する日本郵便グループの戦略的方向性が、対象者の協力会社との協業

等を重視する中期経営計画の方向性と合致しているという点を踏まえ、日本郵便こそが最適なパートナーである

との考えに至りました。

また、上記、対象者グループを取り巻く経営環境や物流業界全体の難局に対し、迅速な意思決定と中長期的な

視点に立った経営判断により、立ち向かっていく必要性と、対象者と日本郵便が物流ネットワークや事業戦略に

おいて高い親和性を有する背景と深刻な物流課題の解決に向けては、企業の垣根を超えた取組みが重要であり、

そうした状況の下、対象者グループの輸送網と、日本郵便の完全子会社である郵便物及び郵便事業に関連する物

品の運送事業等を行う日本郵便輸送株式会社及びJPロジスティクス株式会社の輸送網は、強力な幹線輸送ネット

ワークの構築に繋がる親和性を有していると対象者経営陣等では理解しており、ロジスティクス事業及びフォ

ワーディング事業(海外事業を含みます。)においても、本取引を通じて物流施設の共同利用を前提とした、物流

ネットワークや業界知見及びノウハウを相互に補完し合う関係を築くことができると対象者経営陣は2024年10月

３日に考えるに至りました。

その後、2024年10月３日より、対象者経営陣等は、日本郵便が対象者グループにとって経営資源の提供者とし

て最適であると判断し、具体的なスキームについて検討を開始しました。

対象者経営陣等及び日本郵便は、上記(ア)乃至(ウ)の各施策についての取り組みは、中長期的に見れば大きな

成長が見込まれる機会であったとしても、それらの施策が必ずしも早期に対象者グループの利益に貢献するもの

ではないこと、計画どおりに事業が展開しない不確実性があることに加え、短期的には対象者グループの売上高

や収益性が悪化することも懸念され、対象者株式の上場を維持したままでこれらの施策を実施すれば、対象者の

株主の皆様に対して、短期的に対象者株式の市場価格の下落といったマイナスの影響を及ぼす可能性も否定でき

ないことから、対象者が単独で上場を維持したままこれらの施策を実施することは難しいと考えるに至りまし

た。
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そこで、対象者経営陣等及び日本郵便は、2024年10月上旬、対象者グループが今後中長期的に更なる成長、企

業価値向上を実現し、経営目標を達成するためには、対象者株式を非公開化し、機動的かつ柔軟な意思決定を可

能とする、株主と経営陣が一体となった強固かつ安定した新しい経営体制を構築した上で、外部の経営資源を活

用しながら対象者グループの従業員が一丸となって上記(ア)乃至(ウ)の各施策を始めとする対象者グループの成

長戦略・事業構造改革の実行及び事業の積極展開に取り組むことが最善の手段であると判断するに至りました。

 
上記を踏まえ、対象者経営陣等及び日本郵便は、2024年10月上旬から各アドバイザーの選任を実施し、同年10

月29日より週次の定例会議を開催し、その中で本取引に係るスキーム及びスケジュール、本取引の実施における

留意事項等に関するアドバイザーの助言を踏まえつつ、本取引の実施に向けた認識及び方針を共有した上で、対

象者に対して、2024年12月９日に、本公開買付けを通じた対象者株式の非公開化の協議を申し入れるべく、本取

引の目的や本取引に係るスキーム、スケジュールに関する正式な意向を表明する提案書(以下「本提案書」といい

ます。)を提出し、対象者より、2024年12月16日に本取引の協議に向けた検討体制を整備する旨の意向が示されま

した。

その後、対象者経営陣等及び日本郵便は、本取引の実施に向けた対象者と本格的な協議を開始いたしました。

具体的には、対象者経営陣等及び日本郵便は、2024年12月30日、本特別委員会(下記「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」において定義します。以下同じです。)より本提案書を受けた本

取引の目的・意義、実施時期、ストラクチャー、条件、本取引後の対象者の経営方針等に関する書面による質問

を受領し、2025年１月10日、当該質問事項について書面及び口頭による回答を提出し、2025年１月14日、当該質

問事項について、本取引の背景に関連して、事業環境の変化に加え、輸送市場全体の物量は長期的に減少傾向に

あるため、日本郵便及び対象者の輸送ネットワークの相互補完等による、より強靭な幹線輸送ネットワークの構

築が可能であること等について口頭による回答をいたしました。また、対象者経営陣等及び日本郵便は、並行し

て、2024年12月16日から2025年１月31日まで対象者グループに対してデュー・ディリジェンスを行ってまいりま

した。

その後、対象者経営陣等及び日本郵便(以下、総称して「本提案者」といいます。)は、2025年１月31日以降、

対象者との間で、本公開買付価格に関して複数回にわたる交渉を重ねてまいりました。具体的には、2025年１月

31日、本提案者は、対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、財務の状況

及び対象者株式の市場株価の動向等を含む諸般の事情を多面的・総合的に分析し、対象者及び本特別委員会に対

して、本公開買付価格を8,900円(提案日の前営業日である2025年１月30日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値6,580円に対して35.26％(小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、プレミアム率の

計算において同じです。)、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,135円(小数点以下を四捨五入。以下、

終値の単純平均値の計算において同じです。)に対して45.07％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,864円に対

して51.77％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値5,944円に対して49.73％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)

とする初回提案を行いました。これに対して、本提案者は、2025年２月５日、対象者及び本特別委員会より、

2025年２月５日に開催された本特別委員会において検討した結果、初回の提案価格は、本特別委員会の第三者算

定機関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミア

ム水準、対象者における株価純資産倍率(PBR)等を踏まえ、対象者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少

数株主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会としての説明責任を果たす観点から十分な価格ではな

いとの結論に至ったとして、本公開買付価格につき、再度検討するようにとの要請を受けました。当該要請を受

け、本提案者は、本公開買付価格について、慎重に検討を進め、2025年２月10日、対象者グループに対して実施

したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、財務の状況及び対象者の市場株価動向等を含む諸般の事情を

多面的・総合的に分析し、対象者及び本特別委員会に対して、本公開買付価格を9,300円(提案日の前営業日であ

る2025年２月７日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値6,530円に対して42.42％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,251円に対して48.78％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,932円に対し

て56.78％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値5,984円に対して55.41％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)と

する再提案を行いました。これに対して、本提案者は、2025年２月12日、対象者及び本特別委員会より、2025年

２月12日に開催された本特別委員会において検討した結果、二回目の提案価格は、本特別委員会の第三者算定機

関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水

準、対象者における株価純資産倍率(PBR)等を踏まえ、対象者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少数株

主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会としての説明責任を果たす観点から未だ十分な価格ではな

いとの結論に至ったとして、本公開買付価格につき、再度検討するようにとの要請を受けました。当該要請を受

け、本提案者は、本公開買付価格について、慎重に検討を進め、2025年２月14日、対象者グループに対して実施
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したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、財務の状況及び対象者の市場株価動向等を含む諸般の事情を

多面的・総合的に分析し、対象者及び本特別委員会に対して、本公開買付価格を9,700円(提案日の前営業日であ

る2025年２月13日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値6,520円に対して48.77％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,326円に対して53.34％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,964円に対し

て62.64％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値6,006円に対して61.51％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)と

する再提案を行いました。これに対して、本提案者は、2025年２月17日、対象者及び本特別委員会より、2025年

２月17日に開催された本特別委員会において検討した結果、三回目の提案価格は、本特別委員会の第三者算定機

関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水

準、対象者における株価純資産倍率(PBR)等を踏まえ、対象者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少数株

主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会としての説明責任を果たす観点から未だ十分な価格ではな

いとの結論に至ったとして、本公開買付価格につき、再度検討するようにとの要請を受けました。その際、本提

案者は、対象者及び本特別委員会が本公開買付価格を検討するにあたって、対象者の中期経営計画において、

PBR1.0倍超とすることを経営目標に掲げている点を強く意識していることを確認いたしました。当該要請を受

け、本提案者は、本公開買付価格について、慎重に検討を進め、2025年２月19日、対象者グループに対して実施

したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、財務の状況及び対象者の市場株価動向等を含む諸般の事情を

多面的・総合的に分析し、対象者及び本特別委員会に対して、本公開買付価格を10,000円(提案日の前営業日であ

る2025年２月18日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値6,230円に対して60.51％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,392円に対して56.45％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,982円に対し

て67.17％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値6,013円に対して66.31％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)と

する再提案を行いました。これに対して、本提案者は、2025年２月20日、対象者及び本特別委員会より、2025年

２月20日に開催された本特別委員会において検討した結果、四回目の提案価格は、本特別委員会の第三者算定機

関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水

準、対象者における株価純資産倍率(PBR)等を踏まえ、対象者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少数株

主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会としての説明責任を果たす観点から未だ十分な価格ではな

いとの結論に至ったとして、本公開買付価格につき、再度検討するようにとの要請を受けました。その際、本提

案者は、対象者及び本特別委員会が本公開買付価格を検討するにあたって、対象者の中期経営計画において、

PBR1.0倍超とすることを経営目標に掲げている点を強く意識していることを改めて確認いたしました。当該要請

を受け、本提案者は、本公開買付価格について、慎重に検討を進め、2025年２月21日、シナジー効果の価格への

反映を含め、真摯に検討を行った結果、対象者及び本特別委員会に対して、本公開買付価格を10,200円(提案日の

前営業日である2025年２月20日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値5,970円に対して

70.85％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,371円に対して60.10％、同過去３ヶ月間の終値の単純平

均値6,000円に対して70.00％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値6,016円に対して69.55％のプレミアムをそれ

ぞれ加えた金額)とする再提案を行いました。これに対して、本提案者は、2025年２月25日、対象者及び本特別委

員会より、2025年２月25日に開催された本特別委員会において検討した結果、五回目の提案価格は、本特別委員

会の第三者算定機関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例にお

けるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢＲ)等を踏まえ、改めて慎重に検討した結果、本公開

買付価格を10,200円にて応諾する旨の回答を受けました。
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なお、公開買付者は、対象者及び本特別委員会に対して、2025年１月31日に初回の価格提案を行ったのち、明

治安田生命保険と本応募契約(明治安田生命保険)の締結に向けた協議を開始し、2025年２月５日に、対象者経営

陣を通じて、本取引の実施、本応募契約(明治安田生命保険)及び初回の提案価格の水準感に関する説明を行いま

した。その後、公開買付者は、明治安田生命保険との間で本応募契約(明治安田生命保険)に関する協議、交渉を

進め、明治安田生命保険より、本公開買付けに対抗する公開買付けが開始され、明治安田生命保険と公開買付者

との協議の結果、本公開買付価格を当該公開買付けに係る公開買付価格を上回る金額に変更しない場合であっ

て、明治安田生命保険の執行役の善管注意義務に違反する可能性がある場合には上記の応募義務を免れることが

できる旨を規定するよう要請を受け、当該要請に応諾しました。公開買付者は、2025年２月25日に、対象者及び

本特別委員会より、本公開買付価格を10,200円にて応諾する旨の回答を受けたことを踏まえ、同日、明治安田生

命保険に対して、本公開買付価格が10,200円となることを伝達したところ、明治安田生命保険より、本公開買付

価格を応諾する旨の回答があり、2025年２月26日付で本応募契約(明治安田生命保険)を締結しました。なお、本

応募契約(明治安田生命保険)において、応募の前提条件は定められておりません。

また、公開買付者は、2025年２月４日に東京海上日動火災保険と本応募契約(東京海上日動火災保険)締結に向

けた協議を開始し、対象者経営陣を通じて、本取引の実施、本応募契約(東京海上日動火災保険)及び初回の提案

価格の水準感に関する説明を行いました。その後、公開買付者は、東京海上日動火災保険との間で本応募契約(東

京海上日動火災保険)に関する協議、交渉を進め、東京海上日動火災保険より、本公開買付けに対抗する公開買付

けが開始されその他の対象者の買収に係る公表がされた場合において、その対価が本公開買付価格を上回る場合

であって、東京海上日動火災保険と公開買付者との協議が整わないときには上記の応募義務を免れることができ

る旨及び東京海上日動火災保険による応募の前提条件を規定するよう要請を受け、当該要請に応諾しました。公

開買付者は、2025年２月25日に、対象者及び本特別委員会より、本公開買付価格を10,200円にて応諾する旨の回

答を受けたことを踏まえ、同日、東京海上日動火災保険に対して、本公開買付価格が10,200円となることを伝達

したところ、東京海上日動火災保険より、本公開買付価格を応諾する旨の回答があり、2025年２月26日付で本応

募契約(東京海上日動火災保険)を締結しました。

また、公開買付者は、2025年１月31日にいすゞ自動車と本応募契約締結(いすゞ自動車)、2025年２月５日にＴ

ＯＹＯ ＴＩＲＥと本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び2025年２月13日に富山日野自動車と本応募契約(富山日野

自動車)に向けた協議をそれぞれ開始し、対象者経営陣を通じて、本取引の実施に加え本応募契約(いすゞ自動

車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(富山日野自動車)及び初回の提案価格の水準感に関する説

明をそれぞれ行い、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(富山日野自動車)に関する協議、交渉を進め

ました。公開買付者は、2025年２月25日に、対象者及び本特別委員会より、本公開買付価格を10,200円にて応諾

する旨の回答を受けたことを踏まえ、同日、いすゞ自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及び富山日野自動車に対して、本

公開買付価格が10,200円となることを伝達したところ、いすゞ自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及び富山日野自動車よ

り、本公開買付価格を応諾する旨の回答があり、2025年２月26日付で本応募契約(いすゞ自動車)、本応募契約(Ｔ

ＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(富山日野自動車)をそれぞれ締結しました。なお、本応募契約締結(いすゞ自動

車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(富山日野自動車)において、応募の前提条件は定められて

おりません。
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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

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024年12月９日に、本提案者より、対象者取締役会に対して、本

提案書の提出を受けたことから、本取引に関する具体的な検討を開始したとのことです。

対象者は、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「②　対象者における独立したファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「③　対象者における独立した法律事務所からの

助言」に記載のとおり、本取引における対象者及び対象者取締役会の意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程

の公正性、透明性及び客観性を確保するために、2024年12月16日開催の対象者取締役会において、公開買付者及

び本提案者(以下総称して「公開買付者ら」といいます。)並びに対象者から独立したリーガル・アドバイザーと

して西村あさひ法律事務所・外国法共同事業(以下「西村あさひ」といいます。)を、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。)をそれぞれ選任したとのこ

とです。さらに、対象者は、本取引がマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)に該当し、構造的な利益相反の問題及

び情報の非対称性の問題が類型的に存在するため、本公開買付けを含む本取引における対象者の意思決定の恣意

性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、2024年12月16日開催の対

象者取締役会において、特別委員会(以下「本特別委員会」といいます。)を設置することを決議したとのことで

す。なお、対象者は、2024年12月16日開催の第１回特別委員会において、独立性及び専門性に問題がないことを

確認の上、対象者のリーガル・アドバイザーとして西村あさひを、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関として大和証券をそれぞれ選任することの承認を受けているとのことです。また、本特別委員会は、

2024年12月16日開催の第１回特別委員会において、独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、独自のリー

ガル・アドバイザーとしてシティユーワ法律事務所(以下「シティユーワ」といいます。)を、独自のファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として株式会社プルータス・コンサルティング(以下「プルータス・コ

ンサルティング」といいます。)を選任したとのことです。本特別委員会の構成及び具体的な活動内容等について

は、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」を

ご参照ください。

上記の体制の下、対象者は、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本特

別委員会からの意見・指示・要請に基づいて、西村あさひ及び大和証券の助言を受けながら、日本郵便及び対象

者経営陣等との間で複数回にわたる協議・検討を重ねたとのことです。
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具体的には、対象者は、2025年１月14日、本特別委員会を通じて本提案者に対するインタビューを実施し、本

取引の目的・意義、実施時期、ストラクチャー、条件、本取引後の対象者の経営方針等ついて説明を受け、これ

に対する質疑応答を行ったとのことです。また、本公開買付価格については、対象者及び本特別委員会は、本提

案者から、2025年１月31日、対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、財

務の状況及び対象者株式の市場価値の動向等を含む諸般の事情を多面的・総合的に分析した結果として、本公開

買付価格を8,900円(提案日の前営業日である2025年１月30日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値6,580円に対して35.26％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,135円に対して45.07％、同過去

３ヶ月間の終値の単純平均値5,864円に対して51.77％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値5,944円に対して

49.73％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)とする初回提案を受けたとのことです。これに対して、2025年２月

５日、対象者及び本特別委員会は、大和証券及びプルータス並びに西村あさひ及びシティユーワから受けた助言

を踏まえて検討を行った上で、第三者算定機関としての大和証券及びプルータスによる対象者株式価値の初期的

試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢＲ)等を踏まえ、対象

者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少数株主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会とし

ての説明責任を果たす観点から十分な価格ではないとの結論に至り、本提案者に対し本公開買付価格につき再度

検討するように要請したとのことです。当該要請を受け、対象者及び本特別委員会は、本提案者から、本公開買

付価格について、2025年２月10日、対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環

境、財務の状況及び対象者株式の市場価値の動向等を含む諸般の事情を多面的・総合的に分析した結果として、

本公開買付価格を9,300円(提案日の前営業日である2025年２月７日の東京証券取引所プライム市場における対象

者株式の終値6,530円に対して42.42％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,251円に対して48.78％、

同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,932円に対して56.78％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値5,984円に対し

て55.41％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)とする再提案を受けたとのことです。これに対して、2025年２月

12日、対象者及び本特別委員会は、大和証券及びプルータス並びに西村あさひ及びシティユーワから受けた助言

を踏まえて検討を行った上で、二回目の提案価格は、第三者算定機関としての大和証券及びプルータスによる対

象者株式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢ

Ｒ)等を踏まえ、対象者取締役会及び本特別委員会として、対象者の少数株主保護の観点並びに対象者取締役会及

び本特別委員会としての説明責任を果たす観点から未だ十分な価格ではないとの結論に至り、本提案に対し本公

開買付価格の再検討を要請したとのことです。当該要請を受け、対象者及び本特別委員会は、本提案者から、本

公開買付価格について、2025年２月14日、対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスに基づき、

事業環境、財務の状況及び対象者株式の市場価値の動向等を含む諸般の事情を多面的・総合的に分析した結果と

して、本公開買付価格を9,700円(提案日の前営業日である2025年２月13日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値6,520円に対して48.77％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値6,350円に対して

52.76％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値5,964円に対して62.64％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値

6,006円に対して61.51％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)とする再提案を受けたとのことです。これに対し

て、対象者及び本特別委員会は、2025年２月17日に開催された本特別委員会において検討した結果、三回目の提

案価格は、本特別委員会の第三者算定機関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結

果、近年の類似事例におけるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢＲ)等を踏まえ、対象者取締

役会及び本特別委員会として、対象者の少数株主保護の観点並びに対象者取締役会及び本特別委員会としての説

明責任を果たす観点から未だ十分な価格ではないとの結論に至り、本公開買付価格につき、再度検討するように

要請したとのことです。その際、対象者及び本特別委員会は、本提案者に対して、本公開買付価格を検討するに

あたって、対象者の中期経営計画において、ＰＢＲ1.0倍超とすることを経営目標に掲げている点を強く意識して

いることを確認したとのことです。対象者及び本特別委員会は、当該要請を受けた本提案者から、2025年２月19

日、本公開買付価格について、対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスに基づき、事業環境、

財務の状況及び対象者株式の市場価値の動向等を含む諸般の事情を多面的・総合的に分析した結果として、本公

開買付価格を10,000円(提案日の前営業日である2025年２月18日の東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の終値6,230円に対して60.51％、同日までの過去１か月間の終値の単純平均値6,392円に対して56.45％、同過

去３か月間の終値の単純平均値5,982円に対して67.17％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値6,013円に対して

66.31％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)とする再提案を受けたとのことです。これに対して、2025年２月20

日、対象者及び本特別委員会は、2025年２月20日に開催された本特別委員会において検討した結果、四回目の提

案価格は、本特別委員会の第三者算定機関及び対象者の第三者算定機関による対象者株式価値の初期的試算結

果、近年の類似事例におけるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢＲ)等を踏まえ、対象者取締

役会及び本特別委員会として、対象者の少数株主保護の観点並びに対象者取締役会及び当委員会としての説明責
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任を果たす観点から未だ十分な価格ではないとの結論に至り、本公開買付価格につき、再度検討するように要請

したとのことです。その際、対象者及び本特別委員会は、本提案者に対して、本公開買付価格を検討するにあ

たって、対象者の中期経営計画において、ＰＢＲ1.0倍超とすることを経営目標に掲げている点を強く意識してい

ることを改めて確認したとのことです。対象者及び本特別委員会は、当該要請を受けた本提案者から、2025年２

月21日、本公開買付価格について、慎重に検討を進め、シナジー効果の価格への反映を含め、真摯に検討を行っ

た結果として、本公開買付価格を10,200円(提案日の前営業日である2025年２月20日の東京証券取引所プライム市

場における対象者株式の終値5,970円に対して70.85％、同日までの過去１か月間の終値の単純平均値6,371円に対

して60.10％、同過去３か月間の終値の単純平均値6,000円に対して70.00％、同過去６か月間の終値の単純平均値

6,016円に対して69.55％のプレミアムをそれぞれ加えた金額)とする再提案を受けたとのことです。これに対し

て、2025年２月25日、対象者及び本特別委員会は、2025年２月25日に開催された本特別委員会において慎重に検

討した結果、五回目の提案価格は、本特別委員会の第三者算定機関及び対象者の第三者算定機関による対象者株

式価値の初期的試算結果、近年の類似事例におけるプレミアム水準、対象者における株価純資産倍率(ＰＢＲ)等

を踏まえ、本公開買付価格を10,200円とすることに応諾することとしたとのことです。

以上の経緯の下、対象者は、公開買付者の完全子会社となり、日本郵便グループとの連携を通じて日本郵便グ

ループの有する豊富な経営資源を活用することなどにより、以下のシナジーを創出することができ、対象者グ

ループが確固たるプレゼンスと顧客ネットワークを有する特積み事業及びロジスティクス事業、並びに同事業の

発展を実現してきた組織・人材に、日本郵便グループの公共性・信頼性・資本力と物流ネットワークの強みを結

集し、相乗することにより、対象者及び日本郵便との企業価値の最大化に寄与するものと考えているとのことで

す。
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①　物流関連事業の強化

拠点・輸送ケイパビリティ(注16)、荷主業界知見(注17)・ノウハウの補完と相互利用により、以下の点で特

積み事業の効率化を図ることができると考えているとのことです。

(注16)　「拠点・輸送ケイパビリティ」とは各拠点における在庫管理、輸送、倉庫運営などの具体的な業務遂

行能力を指します。

(注17)　「荷主業界知見」とは各荷主が物流業者と連携し、効率的かつ効果的に商品を配送するために必要な

情報やノウハウを指します。

(ア)対象者及び日本郵便グループにおける、特積み事業の拠点の地理的配置及び収容能力並びに対象者及び

日本郵便グループのオペレーションノウハウ等を考慮した上での既存拠点の共同利用や集約、更には新

たな拠点の効率的な開発が可能になること。

(イ)対象者及び日本郵便グループの拠点と納入先の地理的な特性を踏まえた輸送ネットワークの適正化・再

編を図ることができるほか、日本郵便が進めている幹線輸送の共同運行事業との融合により、輸送の最

適化が実現できること。また、グループ内の輸送ネットワークが充実・拡大することによって、１台当

たりのトラックに積載する荷量を効率的にすることができ(積載率の改善)、収益性の拡大が望める他、

将来的にはトラックやドライバーの融通など更なる収益性改善のための方策をより現実的なものとして

検討できること。更には、倉庫に保管した顧客商品をグループネットワーク内で広く、きめ細やかに配

送できることになり顧客満足度の向上が期待できる上、顧客満足度が向上して倉庫の増床など保管商品

が増加することになれば特積み事業で配送する物量の増加も期待できるといった、相乗効果が期待でき

ること。

(ウ)車両、燃料その他特積み事業に必要な設備・備品の共同購入を行うことにより、原価の低減が実現でき

ること。

(エ)対象者及び日本郵便グループの車両整備工場の共同利用・集約や新たな車両整備工場の効率的な新設に

より、車両点検等の効率化を図ることができること。

 
②　営業力・経営基盤の強化

営業・コーポレート人材等の最適配置と、デジタル・システムへの共同投資等により、以下の点で効率的か

つ効果的な経営基盤の強化・適正化を図ることができると考えているとのことです。

(ア)対象者及び日本郵便グループの営業人材が融合することにより、多様な荷主業界に対する深い洞察力を

活かした営業機能の強化・拡張を図ることができ、それにより、新たな顧客ニーズを特定し、総合物流

企業として高付加価値サービス(海外から日本への輸出、国内への輸入、通関、保管、流通加工、国内で

の配送といった一貫物流)の受注に繋げること。

(イ)日本郵便の知見・ノウハウを活用した効率的な社員教育、人材の相互補完・最適配置が可能になるこ

と。

(ウ)拡大する輸送ネットワークに応じた適切かつ高精度のシステムの導入・開発に対して共同で投資するこ

とにより、新たな顧客サービスの開発が可能になること。また、その他のデジタル・システムに対する

共同投資により、新たな顧客サービスの開発が可能になること。また、その他の迅速かつ効率的な経営

判断が可能になること。

 
③　国際物流事業やその他の事業の強化等

特積み事業のほか、以下の点で国際物流事業やその他の事業における業容拡大を図ることができると考えて

おります。

(ア)対象者及び日本郵便グループの顧客に対して国際物流事業に関する共同営業を行うことにより、国際物

流事業における規模拡大を図ることができること。
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(イ)対象者及び日本郵便グループの利用運送事業(海運・航空)における仕入先に対して共同購入を進めるこ

とにより原価の低減が実現できること。

Ｍ＆Ａの推進において対象者及び日本郵便グループが共同で対応することにより、地理的な制約が取り除か

れる上、より幅広い業種業態がＭ＆Ａの対象になること、また、日本郵便の信用力を背景に大型案件について

もより積極的にアプローチすることが可能になること。

 
本取引を通じて、日本郵便グループとの上記シナジーを実現することによって、対象者の第23次中期経営計画

の基本方針である「すべてのステークホルダーの満足度向上の実現を目指し、収益成長事業への経営資源積極投

入、特別積合せ事業・ロジスティクス事業に次ぐ新たな事業創出への投資により、将来に向けた継続的な発展を

実現」し、重点戦略として掲げた「経営効率の向上」「事業・業容の拡大」「技術革新による生産性向上」「人

材の登用と確保」「顧客への価値提供」「社会環境絵の貢献」「経営品質の向上」を確度高く進めていくことが

可能となると考えているとのことです。

また、上記シナジーの実現により新たに創出されるキャッシュ・フローは、M&Aや新規設備投資等へ充当し、対

象者事業の成長を進めることにより、物流業界においてより有力な地位を獲得するとともに、今後の物流業界再

編の中核となることができるものと考えているとのことです。

さらに、少子高齢化の進展や働き方改革関連法の成立でドライバーに対する時間外労働の上限規制の適用が開

始されたことで、物流業界全体でもドライバー不足が大きな課題となっている中、このように対象者グループと

日本郵便グループが一丸となって物流課題解決に取り組むことは、国土交通省等が推進する強靭で持続可能な物

流インフラの構築にも繋がる社会的意義の高いものと考えているとのことです。

一方で、本取引により本応募合意株主である取引先との間で資本関係がなくなることについては、本応募合意

株主と対象者グループとの間では資本関係を前提とした取引関係はないことから、現時点で、対象者グループと

本応募合意株主との間の取引に及ぼす具体的な悪影響は想定されていないとのことです。

 
なお、対象者経営陣等は、上記のとおり、物流業界を取り巻く厳しい事業環境の中で、持続的に対象者グルー

プの企業価値の向上を達成していくためには、中長期的な視点で取り組む必要があり、対象者グループが上場を

維持したままでは、大規模な投資について短期的な利益を重視する投資家から十分な評価が得られず、既存株主

の利益を損なう可能性があるため、2023年10月下旬から非公開化等の選択肢について検討を進め、非公開化の中

でも、対象者グループが長年にわたり築きあげてきた企業理念・文化・ブランドを将来にわたり維持・継承して

いくことが、対象者グループ自身の成長に加え、社員や取引先にとっても最善であると考え、経営陣及び創業家

の出資による非公開化を考えました。

これに対して、対象者としても、①対象者が上場会社であることを踏まえると、一般株主の利益に配慮した事

業運営を行う必要があり、対象者が上場したままでは、対象者の株主に対して短期的な利益水準の低下やキャッ

シュ・フローの悪化等を招く可能性のある施策を機動的かつ柔軟に実施することは困難であるところ、②当該弊

害に対応しつつ、対象者グループが長年にわたり築きあげてきた企業理念・文化を将来にわたり維持・継承して

いくためには、経営陣及び創業家の出資による非公開化が最善であり、さらに、③対象者グループの特積み事業

及びロジスティクス事業、並びに同事業の発展を実現してきた組織・人材に加えて、日本郵便が有する公共性・

信頼性・資本力と物流ネットワークの強みを結集し、対象者及び日本郵便グループが相乗りすることが、対象者

の企業価値の最大化に寄与するとの考えるに至ったとのことです。

 
なお、対象者が対象者株式の非公開化を行った場合には、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り、また、上場会社として対象者が享受してきた社会的な信用や知名度の向上に

よる優れた人材の確保及び取引先の拡大等に影響を及ぼす可能性が考えられるとのことです。
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しかしながら、対象者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に鑑みると、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いないとのことです。ま

た、日本郵便グループが有する社会的信用力や資金調達力等を生かすことで、その影響を最小限のものとするこ

とができると考えているとのことです。加えて、対象者の社会的な信用力及び知名度の向上による優れた人材の

確保及び取引先の拡大等は事業活動を通じて獲得される部分もあること、対象者がこれまで培ってきたブランド

力や知名度により、非公開化が人材確保に与える影響は大きくないと考えられるとのことです。更に、コーポ

レートガバナンス・コード等への対応のために増加を続けていた上場維持費用や金融商品取引法上の開示及び監

査対応に係るリソース及び費用、ＩＲ関連費用等株主対応に関する経営資源を他の経営課題の解決に振り分ける

ことが可能になる等の理由から、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。

 
以上を踏まえ、対象者取締役会は、対象者株式の非公開化によるメリットは、そのデメリットを上回り、本公

開買付けを含む本取引により対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値の向上に資するものと判断し

たとのことです。

 
また、対象者は、以下(ⅰ)から(ⅳ)に記載の点から、本公開買付価格(10,200円)は対象者の少数株主の皆様が

享受すべき利益が確保されたものであり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して適切なプレミアムを付

した価格での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たとのことです。本公開買付価格(10,200

円)は、対象者の第104期(2023年４月１日～2024年３月31日)有価証券報告書記載の2024年３月期末時点における

対象者株式１株当たり連結簿価純資産額(10,167.52円)を上回っているとのことです。なお、2024年３月期末時点

における対象者株式１株当たり連結簿価純資産額(10,167.52円)は、対象者が公表した直近の対象者株式１株当た

り連結簿価純資産額であり、また、監査済の直近財務諸表に基づいて算出された数値であるため、かかる数値を

用いることが適切と判断したとのことです。

 

 

(ⅰ)本公開買付価格が、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「②　対象者における独立したファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている本株式価値算定

書(大和証券)(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「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」において定義します。以下同じです。)における算定結果のうち、市場株価平均

法及び類似会社比較法による算定結果の上限値を超える金額であり、また、ディスカウンテッド・キャッ

シュ・フロー法(以下「ＤＣＦ法」といいます。)に基づく算定結果のレンジの範囲内であること

(ⅱ)本公開買付価格の決定に際しては、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)」に記載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が採られていること等、少数株主の利益へ

の配慮がなされていると認められること

(ⅲ)本公開買付価格が、上記措置が採られた上で、対象者と公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・交渉が

行われた上で決定された価格であること
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(ⅳ)本特別委員会が、対象者から適時に交渉状況の報告を受け、対象者の交渉方針に関して意見、指示、要請等

を行うこと等により、取引条件に係る交渉過程に実質的に関与した上で、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、本答申書

(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」において定義します。以下同じです。)において、本公開買付価格は妥当であると認められるとの判断

が示されていること(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」をご参照ください。)

 
以上より、対象者は、2025年２月26日開催の対象者取締役会において、本公開買付けへの賛同の意見を表明す

るとともに、対象者の株主の皆様に対しては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、かかる対象者取締役会決議は、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続の実施により対象者株式が上場廃

止となる予定であることを前提として行われたものとのことです。

当該取締役会における決議の詳細は下記「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「⑧　対象者における利害関係を有し

ない取締役(監査等委員である取締役を含む。)全員の承認」をご参照ください。

 
また、対象者は、会社法施行規則(平成18年法務省令第12号。その後の改正を含みます。)第118条第３号に定め

る「株式会社の財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針」に照らし、不適切な者に

よって、対象者の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取り組みとして、2017年６月28

日開催の対象者第97回定時株主総会において本プランを導入し、その後一部変更を加えた上で2025年２月26日時

点まで本プランを継続しておりますが、対象者は、本取引の実施は対象者の企業価値向上に資するものであると

判断したことから、2025年２月26日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに対して本プランを適用せ

ず、対抗措置を発動しないことを決議したとのことです。

 
③　本公開買付け後の経営方針

公開買付者は、本公開買付けを通じた対象者株式の非公開化後は、対象者グループに対し、日本郵便グループ

が有する経営資源やこれまで培ってきたノウハウを提供するとともに、対象者グループの更なる成長及び企業価

値向上を実現すべく、下記(ア)から(ウ)の各施策を実行していく予定です。

 
(ア)国内物流事業の強化

拠点・輸送ケイパビリティ、荷主業界知見・ノウハウの補完と相互利用による特積み事業の効率化を以下の

とおり、推進していきます。

・物流拠点と納入先の地理的な特性を踏まえた輸送ネットワークの適正化・再編

・特積み事業に利用する拠点の地理的配置、収容能力、オペレーションノウハウ等を考慮した施設の開発・

集約

・車両及び燃料に関する共同仕入れによる原価低減・収益率向上

・整備工場の共同利用・再編による車両点検等の効率化

・日本郵便が進めている幹線輸送の共同運行事業との融合による輸送の最適化
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(イ)営業力・経営基盤の強化

営業・コーポレート人材等の最適配置と、デジタル・システムへの共同投資等による効率的かつ効果的な経

営基盤の強化・適正化を、以下のとおり推進していきます。

・日本郵便及び対象者の営業人材が融合することによる、多様な荷主業界に対する深い洞察力を活かした営

業機能の強化・拡張

・経営を支えるコーポレート機能の集約、人材の相互補完・最適配置

・迅速かつ効率的な経営判断に資するデジタル・システムへの共同投資

 
(ウ)国際物流事業の強化等

上記のほか、国際物流事業や他の分野についても以下のとおり、推進していきます。

・日本郵便及び対象者の顧客に対する国際物流事業における共同営業による事業拡大

・日本郵便及び対象者の利用運送事業(海運・航空)における仕入先に対する共同購入による収益率向上

・共同でのＭ＆Ａの推進等

 
(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

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)に該当する本取引の一環

として行われるものであり、構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在することを踏ま

え、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

及び利益相反の回避の観点から、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関する記載については、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ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

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　本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得及びフェアネス・オピニオンの取

得

⑥　本特別委員会における独立した法律事務所からの助言

⑦　対象者における独立した検討体制の構築

⑧　対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員である取締役を含む。)全員の承認

⑨　マジョリティ・オブ・マイノリティ(Majority of Minority)を上回る買付予定数の下限の設定

⑩　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

⑪　強圧性の排除

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。
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(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、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(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)の全てを取得できな

かった場合には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者のみとすることを目的と

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　株式等売渡請求

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、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。)の全員(以下「売渡株主」といいます。)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「本株式売渡請求」といいます。)する予定です。本株式

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売渡株主に対して交

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、対象者に対して本株式売渡

請求の承認を求めます。対象者がその取締役会の決議により本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、売渡株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株式売渡請求において定めた取得

日をもって、売渡株主の全員からはその所有する対象者株式の全部を取得します。この場合、公開買付者は、売

渡株主がそれぞれ所有していた対象者株式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、公開買付者より本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、対象者取締役会において本株式売渡請求を承認

する予定であるとのことです。

本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上の規定として、会社法第179条の８その他

関係法令の定めに従って、裁判所に対して、売渡株主は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います。なお、上記申立てがなされた場合の対象者株式の売買価格は、最終的に

は裁判所が判断することになります。

なお、本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、対象者株式を対象とす

る株式売渡請求に関する事項が対象者の取締役会で承認された場合(ただし、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、本譲渡制限付株式の払込期日を含む月から当該承認の日(以下「売渡請求承認日」といいます。)を含む月ま

での月数に１を加算した数を12で除した数(ただし、計算の結果１を超える場合は、１とします。)に、売渡請求

承認日において本譲渡制限付株式の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(ただし、計算の結果

１株未満の端数が生ずる場合には、これを切り捨てます。)の本譲渡制限付株式について、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、これに係る譲渡制限を解除するとされ、(b)上記(a)に規定する

場合、譲渡制限が解除された直後の時点においてなお譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式がある場合

には、対象者はこれを当然に無償で取得するとされております。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)の前営業日の直前時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。
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②　株式併合

本公開買付けの成立後、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数の90％

未満である場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき対象者株式

の併合(以下「本株式併合」といいます。)を行うこと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。)の開催を対象者に対して要請する予定です。本臨時株主総会を開催する場合、2025年５月下旬から６月上旬

頃を目途に開催される予定ですが、その具体的な手続及び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。また、公開買付者は、対象者の企業価値向上の観点から、本臨時株主

総会を可能な限り早期に開催することが望ましいと考えており、本公開買付けの決済の開始日が本臨時株主総会

の基準日となるように、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請する予定です。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。

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、対象者の株主の皆様は、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の皆様に対して、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によって得られる金銭が交付されることにな

ります。公開買付者は、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

開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(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対象者の株主の皆様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対して要請する予定です。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、公開買付者が対象者株式の全て(ただし、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されなかった対象者の株主の皆

様(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

るよう対象者に対して要請する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けが成

立した場合には、公開買付者によるこれらの要請に応じる予定とのことです。

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会社法上の規定として、本株式併合により株式の数に

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って、本

公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)は、対象者に対して、

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決定の申立てを行うことができる旨が定められています。なお、

上記申立てがなされた場合の対象者株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することとなります。

なお、本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、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

項が対象者の株主総会で承認された場合(ただし、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(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、本譲渡制限付株式の

払込期日を含む月から当該承認の日(以下「株式併合承認日」といいます。)を含む月までの月数に１を加算した

数を12で除した数(ただし、計算の結果１を超える場合は、１とします。)に、株式併合承認日において本譲渡制

限付株式の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(ただし、計算の結果１株未満の端数が生ずる

場合には、これを切り捨てます。)の本譲渡制限付株式について、スクイーズアウト効力発生日(株式併合)の前営

業日の直前時をもって、これに係る譲渡制限を解除するとされ、(b)上記(a)に規定する場合、譲渡制限が解除さ

れた直後の時点においてなお譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式がある場合には、対象者はこれを当

然に無償で取得するとされております。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(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た本譲渡制限付株

式については、本株式渡請求の対象とし、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(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。
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上記の本株式売渡請求及び本株式併合の各手続については、関係法令の改正、施行、当局の解釈等の状況によっ

ては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けに応募されな

かった対象者の株主の皆様(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、その場合に当該各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になるよう算定される予定です。

また、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、対象者に対し、対象者の2025年３月期に係る定時株主

総会(以下「本定時株主総会」といいます。)の議決権の基準日の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを

要請する予定です。そのため、対象者の2025年３月31日の株主名簿に記載又は記録された株主であっても、本定時

株主総会において権利を行使できない可能性があります。

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

らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。

 
(5) 上場廃止となる見込み及びその理由

対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公開

買付けにおいて買付予定数の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、東京証券取引所の上場廃

止基準に従って、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は当該基

準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、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)」に記載の本スクイーズアウト手続を予定しておりますので、当該手続を実

施した場合、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、

上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所プライム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に関する事項

①　本覚書

日本郵便は、対象者経営陣等との間で、2025年２月26日付で、公開買付者及び対象者の運営並びに公開買付者

の株式の取扱い、並びに対象者経営陣等が所有する対象者株式の全てについての本公開買付けへの応募に関し

て、以下の内容を含む本覚書を締結しております。なお、以下の(ⅷ)、(ⅸ)、競業避止義務、勧誘禁止義務及び

一般条項については、本覚書締結をもって効力が生じ、その他の条項については、創業家代表及びＴＭ合同会社

が公開買付者の株式を取得した時点をもって当該取得した当事者との間でその効力を生じることになります。ま

た、以下の(ⅷ)及び(ⅸ)の義務について、当該義務の発生の前提条件又は免除の条件は特に規定されておりませ

ん。

(ⅰ)公開買付者は、取締役会設置会社かつ監査役設置会社とする。

(ⅱ)公開買付者の取締役の員数は８名以内とし、そのうち日本郵便が４名(代表取締役社長１名、取締役会長１

名)、ＴＭ合同会社が３名(代表取締役副会長１名)、創業家代表が１名を指名する。

(ⅲ)公開買付者、対象者又はトナミ運輸株式会社が、以下の事項を行う場合には、事前に創業家代表及びＴＭ合

同会社の承諾を要する。

①　公開買付者、対象者又はトナミ運輸株式会社に係る商号の変更

②　公開買付者の解散

③　トナミ運輸株式会社の本店所在地の変更

(ⅳ)創業家代表又はＴＭ合同会社が、本覚書のいずれかの条項に違反し(以下、本覚書に違反した当事者を「違反

当事者」という。)、当該違反の是正を求められたにもかかわらず、15日以内にかかる違反を是正しない場

合、その他の当事者は、違反当事者に対して、当該違反者が保有する公開買付者の株式の全部(一部は不可)

について、自らに売り渡すことを請求(以下、かかる請求権を「コール・オプション」という。)することが

できる。
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(ⅴ)創業家代表が死亡した場合には、日本郵便及びＴＭ合同会社は創業家代表(その相続人を含むものとする。)

が保有する公開買付者の株式の全部(一部は不可)について、コール・オプションを行使することができる。

(ⅵ)日本郵便が、本覚書のいずれかの条項に違反し、当該違反の是正を求められたにもかかわらず、15日以内に

かかる違反を是正しない場合、創業家代表及びＴＭ合同会社は日本郵便に対して、自らが保有する公開買付

者の株式の全部(一部は不可)について、買い取ることを請求(以下かかる権利を「プット・オプション」とい

う。)することができる。

(ⅶ)創業家代表又はＴＭ合同会社は、自らが保有する公開買付者の株式の全部(一部は不可)について、2025年９

月１日から2026年９月１日までの間、日本郵便に対して、プット・オプションを行使することができる。

(ⅷ)創業家代表は、公開買付者が本公開買付けを開始した場合には、創業家代表が保有する対象者株式の全て(以

下「応募対象株式(創業家代表)」という。)について、本公開買付けに応募し、かつ、当該応募を撤回せず、

当該応募の結果成立した応募対象株式(創業家代表)の買付けに係る契約を解除しないものとする。

(ⅸ)ＴＭ合同会社は、公開買付者が本公開買付けを開始した場合には、対象者経営陣をして、対象者経営陣が保

有する対象者株式の全て(以下「応募対象株式(対象者経営陣)」という。)について、本公開買付けに応募

し、かつ、当該応募を撤回せず、当該応募の結果成立した応募対象株式(対象者経営陣)の買付けに係る契約

を解除させないものとする。

(ⅹ)以下のいずれかの場合には、各当事者のいずれかが、当該事由に該当した当事者に対して本覚書の終了を通

知することにより、当該通知の到達時点で通知を受けた当事者との間で本覚書は終了する。但し、④に該当

した場合については、日本郵便又はＴＭ合同会社が、(ⅴ)の権利を行使した後(又は、行使しないことが確定

した後)に、創業家代表との関係で当然に本覚書は終了するものとし、また、⑥に該当した場合については、

通知することなく当然に終了する。また、全当事者が合意した場合、本覚書は終了する。

①　当事者に本覚書の重大な違反があった場合

②　破産手続開始、会社更生手続開始、民事再生手続開始若しくは特別清算開始等の申立てがあった場合

③　日本郵便の議決権の50％以上を保有する株主が実質的に変動した場合

④　創業家代表が死亡した場合

⑤　解散又は清算

⑥　全当事者が公開買付者の株式を一切保有しなくなった場合

加えて、本覚書において、日本郵便、創業家代表及びＴＭ合同会社は、競業避止義務、勧誘禁止義務及び一般

条項等について合意しております。

 
②　本応募契約(明治安田生命保険)

公開買付者は、2025年２月26日付で、明治安田生命保険との間で本応募契約(明治安田生命保険)を締結し、明

治安田生命保険が所有する対象者株式の全て(所有株式数：694,740株、所有割合：7.66％。以下「応募対象株式

(明治安田生命保険)」という。)について本公開買付けに応募する旨を合意しており、応募対象株式(明治安田生

命保険)について、本公開買付けに応募し、かかる応募を撤回しない旨を合意しております。但し、本公開買付け

に対抗する公開買付けが開始され、明治安田生命保険と公開買付者との協議の結果本公開買付価格を当該公開買

付けに係る公開買付価格を上回る金額に変更しない場合であって、明治安田生命保険の執行役の善管注意義務に

違反する可能性がある場合には上記の応募義務を免れることができるものとされています。本応募契約(明治安田

生命保険)においては、(ⅰ)応募対象株式(明治安田生命保険)の応募について前提条件は定められておらず、(ⅱ)

明治安田生命保険は、本公開買付けと実質的に抵触し、又は本公開買付けの実行を困難にする取引及びそれらに

関する合意、並びに、かかる取引に関する提案、勧誘、協議、交渉又は情報提供を行わない旨を合意しておりま

す。また、公開買付者及び明治安田生命保険は、(ⅰ)相手方当事者に表明及び保証(注１)の重大な違反が存在す

る場合又は(ⅱ)相手方当事者の重大な義務(注２)の違反が存在する場合には、本公開買付けの開始日までの間に

限り、公開買付者に書面で通知することにより本応募契約(明治安田生命保険)を解除することができるとされて

います。
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(注１)　本応募契約(明治安田生命保険)においては、公開買付者の表明保証事項として、(ⅰ)公開買付者の設立

及び存続、(ⅱ)本応募契約(明治安田生命保険)の締結及び履行に必要な授権、(ⅲ)本応募契約(明治安田

生命保険)の強制執行可能性、(ⅳ)本応募契約(明治安田生命保険)の締結及び履行に心要な許認可等の取

得、(ⅴ)法令等との抵触の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、並びに(ⅶ)反社会的勢力の排除が規定さ

れています。また、明治安田生命保険の表明保証事項として、(ⅰ)明治安田生命の設立及び存続、(ⅱ)

本応募契約(明治安田生命保険)の締結及び履行に必要な授権、(ⅲ)本応募契約(明治安田生命保険)の強

制執行可能性、(ⅳ)本応募契約(明治安田生命保険)の締結及び履行に心要な許認可等の取得、(ⅴ)法令

等との抵触の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、(ⅶ)反社会的勢力の排除、並びに(ⅷ)明治安田生命が

保有する株式に関する事項が規定されています。

(注２)　本応募契約(明治安田生命保険)において、公開買付者は、(ⅰ)補償義務、(ⅱ)秘密保持義務、(ⅲ)本応

募契約(明治安田生命保険)上の地位又は本応募契約(明治安田生命保険)に基づく権利義務の譲渡禁止義

務を負っています。また、明治安田生命保険は、上記のとおり、本公開買付けへの応募義務を負ってい

ます。

 

なお、本応募契約(明治安田生命保険)以外に、明治安田生命保険との間で本公開買付けに関する合意は存在せ

ず、また、本公開買付けにおいて明治安田生命保険が応募する応募対象株式(明治安田生命保険)に係る対価以外

に、本取引に関して公開買付者から明治安田生命保険に対して供与される利益は存在しません。
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③　本応募契約(東京海上日動火災保険)

公開買付者は、2025年２月26日付で、東京海上日動火災保険との間で本応募契約(東京海上日動火災保険)を締

結し、東京海上日動火災保険が所有する対象者株式の全て(所有株式数：322,897株、所有割合：3.56％。以下

「応募対象株式(東京海上日動火災保険)」という。)について本公開買付けに応募する旨を合意しており、対象者

株式について、本公開買付けに応募し、かかる応募を撤回しない旨を合意しております。但し、本公開買付けに

対抗する公開買付けが開始されその他の対象者の買収に係る公表がされた場合において、その対価が本公開買付

価格を上回る場合であって、東京海上日動火災保険と公開買付者との協議が整わないときには上記の応募義務を

免れることができるものとされています。さらに、本応募契約(東京海上日動火災保険)では、東京海上日動火災

保険による応募の前提条件として、①公開買付者の表明及び保証(注１)が重要な点において真実かつ正確である

こと、②公開買付者について、本応募契約(東京海上日動火災保険)に基づき履行又は遵守すべき義務(注２)が重

要な点において履行又は遵守されていること、③対象者の取締役会において、本公開買付けに対して賛同し、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意見表明決議が適法かつ有効に行われ、これが対象者

により公表され、かつ、当該意見表明が変更又は撤回されていないこと、④裁判所、金融庁、関東財務局その他

の司法・行政機関若しくは金融商品取引所その他の自主規制機関(以下、総称して「司法・行政機関等」とい

う。)に対して、本公開買付け又は東京海上日動火災保険による応募を制限又は禁止することを求める旨のいかな

る申立、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付け又は東京海上日動火災保険による応募を制限又は

禁止する旨のいかなる法令若しくは金融商品取引所その他の自主規制機関の規則(以下、法令及び金融商品取引所

その他の自主規制機関の規則を「法令等」という。)又は司法・行政機関等によるいかなる決定、命令、指導、要

請等(以下「司法・行政機関等の判断等」という。)も存在していないこと、⑤東京海上日動火災保険が、対象者

に係る法第166条第２項に規定される重要事実のうち未公表のものを知らず、対象者に係る法第167条第2項に規定

される公開買付け等の中止に関する事実のうち未公表のものを知らないことが定められております(なお、東京海

上日動火災保険は、その任意の裁量により、当該前提条件の全部又は一部を書面により放棄することが可能で

す。)。加えて、本応募契約(東京海上日動火災保険)において、東京海上日動火災保険は、第三者から申出を受け

て直ちにかつ事前に公開買付者に対して事実及び概要を通知して実施する具体的な協議を除き、本公開買付けと

実質的に抵触し、又は本公開買付けの実行を困難にする取引及びそれらに関する合意、並びに、かかる取引に関

する提案、勧誘、協議、交渉又は情報提供を行わないものとされております。また、東京海上日動火災保険は、

決済開始日以前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総会が開催される場合、当該株主総会における応募

対象株式(東京海上日動火災保険)に係る議決権その他の一切の権利の行使について、公開買付者の選択に従い、

(a)全て公開買付者の指示に従って行うか(行使済みの権利については、その内容を変更、撤回することを含

む。)、又は(b)公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して権限者による記名押印のある適式な委任状

を交付して包括的な代理権を適法かつ有効に授与し、かつ、かかる代理権の授与を撤回しない旨を合意しており

ます。また、公開買付者及び東京海上日動火災保険は、(ⅰ)相手方当事者に表明及び保証(注３)の重大な違反が

存在する場合、(ⅱ)相手方当事者の重大な義務(注４)の違反が存在する場合、又は(ⅲ)東京海上日動火災保険が

本公開買付けに応募せず、又は東京海上日動火災保険による応募の結果成立した応募対象株式(東京海上日動火災

保険)の買付けに係る契約を解除した場合には、本公開買付けの開始日までの間に限り、公開買付者に書面で通知

することにより本応募契約(東京海上日動火災保険)を解除することができるとされています。また、本公開買付

けが開始された後に、本公開買付けが撤回された場合又は本公開買付けが不成立となった場合には、本応募契約

(東京海上日動火災保険)は自動的に終了することとされています。

(注３)　本応募契約(東京海上日動火災保険)においては、公開買付者の表明保証事項として、(ⅰ)公開買付者の

設立及び存続、(ⅱ)本応募契約(東京海上日動火災保険)の締結及び履行に必要な授権、(ⅲ)本応募契約

(東京海上日動火災保険)の強制執行可能性、(ⅳ)本応募契約(東京海上日動火災保険)の締結及び履行に

心要な許認可等の取得、(ⅴ)法令等との抵触の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、並びに(ⅶ)反社会的

勢力の排除が規定されています。また、東京海上日動火災保険の表明保証事項として、(ⅰ)東京海上日

動火災保険の設立及び存続、(ⅱ)本応募契約(東京海上日動火災保険)の締結及び履行に必要な授権、

(ⅲ)本応募契約(東京海上日動火災保険)の強制執行可能性、(ⅳ)本応募契約(東京海上日動火災保険)の

締結及び履行に心要な許認可等の取得、(ⅴ)法令等との抵触の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、(ⅶ)

反社会的勢力の排除、並びに(ⅷ)東京海上日動火災保険が保有する株式に関する事項が規定されていま

す。
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(注４)　本応募契約(東京海上日動火災保険)において、公開買付者は、(ⅰ)補償義務、(ⅱ)秘密保持義務、(ⅲ)

本応募契約(東京海上日動火災保険)上の地位又は本応募契約(東京海上日動火災保険)に基づく権利義務

の譲渡禁止義務を負っています。また、東京海上日動火災保険は、上記のとおり、本公開買付けへの応

募義務及び決済開始日以前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総会が開催される場合の議決権

の行使に関する義務を負っています。

 
なお、本応募契約(東京海上日動火災保険)以外に、東京海上日動火災保険との間で本公開買付けに関する合意

は存在せず、また、本公開買付けにおいて東京海上日動火災保険が応募する応募対象株式(東京海上日動火災保

険)に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から東京海上日動火災保険に対して供与される利益は存在しま

せん。

 
④　本応募契約(富山日野自動車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(いすゞ自動車)

公開買付者は、2025年２月26日付で、富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車との間で、それぞ

れ、本応募契約(富山日野自動車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(いすゞ自動車)を締結し、富

山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車が所有する対象者株式の全て(所有株式数の合計：813,007

株、所有割合の合計：8.96％。以下、それぞれ「応募対象株式(その他株主)」という。)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。本応募契約(富山日野自動車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約

(いすゞ自動車)(以下「本応募契約(その他株主)」といいます。)においては、(ⅰ)応募対象株式(その他株主)の

応募について前提条件は定められておらず、(ⅱ)富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車は、本公

開買付けと実質的に抵触し、又は本公開買付けの実行を困難にする取引及びそれらに関する合意、並びに、かか

る取引に関する提案、勧誘、協議、交渉又は情報提供を行わないものとされており、(ⅲ)決済開始日以前の日を

権利行使の基準日とする対象者の株主総会が開催される場合、当該株主総会における応募対象株式(その他株主)

に係る議決権その他の一切の権利の行使について、公開買付者の選択に従い、(a)全て公開買付者の指示に従って

行うか、又は(b)公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して権限者による記名押印のある適式な委任状

を交付して包括的な代理権を適法かつ有効に授与し、かつ、かかる代理権の授与を撤回しない旨を合意しており

ます。また、富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車は、(ⅰ)公開買付者に表明及び保証(注５)の

重大な違反が存在する場合又は(ⅱ)公開買付者の重大な義務(注６)の違反が存在する場合には、本公開買付けの

開始日までの間に限り、公開買付者に書面で通知することにより、本応募契約(その他株主)を解除することがで

きるとされています。また、本公開買付けが開始された後に、本公開買付けが撤回された場合又は本公開買付け

が不成立となった場合には、本応募契約(いすゞ自動車)は自動的に終了することとされています。

(注５)　本応募契約(その他株主)においては、公開買付者の表明保証事項として、(ⅰ)公開買付者の設立及び存

続、(ⅱ)本応募契約(その他株主)の締結及び履行に必要な授権、(ⅲ)本応募契約(その他株主)の強制執

行可能性、(ⅳ)本応募契約(その他株主)の締結及び履行に心要な許認可等の取得、(ⅴ)法令等との抵触

の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、並びに(ⅶ)反社会的勢力の排除が規定されています。また、富山

日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車の表明保証事項として、(ⅰ)富山日野自動車、ＴＯＹ

Ｏ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車の設立及び存続、(ⅱ)本応募契約(その他株主)の締結及び履行に必要な授

権、(ⅲ)本応募契約(その他株主)の強制執行可能性、(ⅳ)本応募契約(その他株主)の締結及び履行に心

要な許認可等の取得、(ⅴ)法令等との抵触の不存在、(ⅵ)倒産手続等の不存在、(ⅶ)反社会的勢力の排

除、並びに(ⅷ)富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車がそれぞれ保有する株式に関する

事項が規定されています。

(注６)　本応募契約(その他株主)において、公開買付者は、(ⅰ)補償義務、(ⅱ)秘密保持義務、(ⅲ)本応募契約

(その他株主)上の地位又は本応募契約(その他株主)に基づく権利義務の譲渡禁止義務を負っています。

また、富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車は、上記のとおり、本公開買付けへの応募

義務及び決済開始日以前の日を権利行使の基準日とする対象者の株主総会が開催される場合の議決権の

行使に関する義務を負っています。
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なお、本応募契約(富山日野自動車)、本応募契約(ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ)及び本応募契約(いすゞ自動車)以外に、

富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本

公開買付けにおいて富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車が応募する応募対象株式(その他株主)

に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から富山日野自動車、ＴＯＹＯ ＴＩＲＥ及びいすゞ自動車に対し

て供与される利益は存在しません。

 
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】

 

買付け等の期間 2025年２月27日(木曜日)から2025年４月10日(木曜日)まで(30営業日)

公告日 2025年２月27日(木曜日)

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/)

 

 

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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(2) 【買付け等の価格】

 

株券 普通株式１株につき　金10,200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、本公開買付価格を決定するにあたり、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

ザーであるみずほ証券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼し、2025

年２月25日付で株式価値算定書を取得いたしました。また、公開買付者

は、下記「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)」に記載の諸要素を総合的に考慮し、対象者の少数株主の利

益には十分な配慮がなされていると考え、対象者との協議・交渉を経て本

公開買付価格を判断・決定しているため、みずほ証券から本公開買付価格

の公正性に関する意見書(フェアネス・オピニオン)を取得しておりませ

ん。

みずほ証券は、公開買付者ら及び対象者の関連当事者には該当せず、本

公開買付けに関して公開買付者ら及び対象者との利益相反に係る重要な利

害関係を有しておりません。みずほ証券及びみずほ証券のグループ企業で

あるみずほ銀行は対象者の株主たる地位を有しておりますが、みずほ証券

によれば、法第36条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令第70条

の４等の適用法令に従い、みずほ証券の社内においてファイナンシャル・

アドバイザー業務及び対象者の株式の価値算定業務を担当する部署と対象

者の株式を保有する同社の別部署との間において情報隔壁措置等の適切な

弊害防止措置を講じているほか、みずほ銀行における対象者の株式を保有

する同行の別部署との間においても情報隔壁措置等の適切な弊害防止措置

を講じているとのことです。これらの措置により、みずほ証券のファイナ

ンシャル・アドバイザー業務及び対象者の株式の価値算定業務を担当する

部署は、本公開買付けに関して利益相反に係る利害関係の影響を受けず

に、みずほ証券及びみずほ銀行の対象者株式を保有する別部署とは独立し

た立場で対象者株式の株式価値の算定を行っているとのことです。また、

みずほ銀行は対象者に対して通常の銀行取引の一環として融資取引等を

行っているほか、公開買付者に対して本銀行融資を行うことを予定してい

ますが、本公開買付けに関して公開買付者ら及び対象者との利益相反に係

る重要な利害関係を有しておりません。なお、みずほ証券によれば、法第

36条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令第70条の４等の適用法

令に従い、利益相反が生じる可能性がある場合には、公開買付者らに対

し、利益相反状況の説明と同意取得を行うなど適切な利益相反管理体制を

構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の貸付人の地位とは独立した立場

で対象者株式の株式価値算定を行っているとのことです。公開買付者は、

みずほ証券とみずほ銀行との間において適切な弊害防止措置が講じられて

いるため第三者算定機関としての独立性が確保されていること、みずほ証

券は過去の同種事案の第三者算定機関としての実績を有していること等を

踏まえ、みずほ証券を公開買付者ら及び対象者並びに本取引から独立した

第三者算定機関として選定いたしました。なお、本取引に係るみずほ証券

に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれ

ておりますが、公開買付者らは、同種事案における一般的な実務慣行を勘

案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれるこ

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、上記報酬体系に

よりみずほ証券を第三者算定機関として選定しております。
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みずほ証券は、対象者の財務状況、対象者株式の市場株価の動向等につ

いて検討を行った上で、多面的に評価することが適切であると考え、複数

の株式価値算定手法の中から採用すべき算定手法を検討した結果、市場株

価基準法、類似企業比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者株式の価

値算定を行いました。上記各手法において算定された対象者株式１株当た

りの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。

 

市場株価基準法：5,970円から6,355円

類似企業比較法：7,424円から10,425円

ＤＣＦ法　　　：7,075円から12,195円

 

市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年２

月25日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場に

おける算定基準日の終値5,970円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均

値6,355円、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値6,026円及び同日ま

での過去６ヶ月間の終値単純平均値6,014円を基に、対象者株式１株当たり

の株式価値の範囲を5,970円から6,355円と算定しております。

類似企業比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社４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

式価値を算定し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を7,424円から

10,425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を基礎とし、直近まで

の業績の動向、公開買付者が2024年12月16日から2025年１月31日にかけて

対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスの結果、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３月期第４四半期以降に

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いて対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者

株式１株当たりの株式価値の範囲を7,075円から12,195円と算定しておりま

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、現時点において見積もることが困難であるため、当該収益予想に

は加味されておりません。また、ＤＣＦ法において前提とした対象者の将

来の財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれ

ておりませんが、フリー・キャッシュ・フローについては大幅な増減を見

込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2026年３月期から

2028年３月期において、前年比で設備投資額が減少することにより、各年

度でフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでおります。

公開買付者は、みずほ証券から取得した株式価値算定書の算定結果に加

え、2024年12月16日から2025年１月31日にかけて対象者グループに対して

実施したデュー・ディリジェンスの結果、対象者株式の市場株価の動向、

経済産業省の「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」が公表された2019年

６月28日以降に行われた本取引と同種のMBOを目的とした公開買付けの事例

77件において買付け等の価格決定の際に付与されたプレミアムの水準(プレ

ミアムの平均値は公表の前営業日が50.38％、同日までの過去１ヶ月間が

53.08％、同過去３ヶ月間が55.61％、同過去６ヶ月間が54.53％)、対象者

との協議及び交渉の結果、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の

有無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

の2025年３月期の期末配当が無配であることを前提として、2025年２月26

日、本公開買付価格を10,200円とすることを決定いたしました。

なお、本公開買付価格である10,200円は、本公開買付けの公表日の前営

業日である2025年２月25日の東京証券取引所プライム市場における対象者

株式の終値5,970円に対して70.85％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単

純平均値6,355円に対して60.50％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値

6,026円に対して69.27％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値6,014円に対

して69.60％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。

また、本公開買付価格である10,200円は、本書提出日の前営業日である

2025年２月26日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

5,870円に対して73.76％のプレミアムを加えた価格となります。
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算定の経緯

(本公開買付価格の決定に至る経緯)

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「①　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。

 
(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)

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイ

アウト(ＭＢＯ)に該当する本取引の一環として行われるものであり、構造

的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、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

意性の排除及び利益相反の回避の観点から、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

公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり公開買付者ら及び

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

ザーであるみずほ証券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼し、

2025年２月25日付で株式価値算定書を取得いたしました。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ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関からの株式価値算定書の取得

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する意

見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開買付価格に対

する意思決定の過程における公正性を担保するために、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

機関である大和証券に対して、対象者株式の価値算定を依頼し、2025年

２月25日付で対象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書(以下

「本株式価値算定書(大和証券)」といいます。)を取得しているとのこと

です。なお、対象者は、本公開買付価格の公正性を担保するための措置

及び利益相反を回避するための措置が講じられており、本取引に係る公

正性が十分に担保されていると判断したことから、大和証券から本公開

買付価格の公正性に関する意見書(フェアネス・オピニオン)を取得して

いないとのことです。また、大和証券は、公開買付者ら及び対象者の関

連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき

重要な利害関係を有していないとのことです。なお、本取引に係る大和

証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が

含まれているとのことです。対象者は、同種の取引における一般的な実

務慣行であることを勘案すれば、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ものではないと

判断の上、上記の報酬体系により大和証券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ているとのことで

す。

(ⅱ)算定の概要

大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式の価値算定にあた

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プライム市場に上場

しており市場株価が存在することから市場株価法を、対象者と比較可

能な類似上場会社が複数存在し、類似上場会社との比較による対象者

の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、対象者業

績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法を算定手法として

用いて、対象者株式の価値算定を行ったとのことです。
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大和証券が上記各手法に基づいて算定した対象者株式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　　：5,970円～6,355円

類似会社比較法：6,042円～9,182円

ＤＣＦ法　　　：8,639円～13,585円

 
市場株価法では、2025年２月25日を算定基準日として、対象者株式

の東京証券取引所プライム市場における基準日の終値5,970円、直近

１ヶ月間の終値単純平均値6,355円、直近３ヶ月間の終値単純平均値

6,026円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値6,014円を基に、対象者株

式１株当たりの価値の範囲を5,970円～6,355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類似上場

企業として、セイノーホールディングス株式会社、福山通運株式会

社、及び株式会社ロジネットジャパンの３社を選定した上で、企業価

値に対するＥＢＩＴＤＡマルチプルを用いて、対象者株式１株当たり

の価値の範囲を6,042円～9,182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４期分の事業計画(以下「本事業計画」といいます。)における収

益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象

者が2025年３月期第４四半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いて

対象者の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式１株当たりの価値

の範囲を8,639円～13,585円と算定しているとのことです。なお、割引

率は、4.69％～5.41％を採用しているとのことです。継続価値の算定

にあたっては定率成長モデルを採用し、永久成長率を0.00％～1.00％

として算定しているとのことです。

なお、大和証券がＤＣＦ法の算定の前提とした対象者作成の本事業

計画は、対象者中期経営計画において掲げた2027年３月期の目標値(売

上高180,000百万円、営業利益9,500百万円)を下回る内容(本事業計画

における2027年３月期の売上高159,900百万円、営業利益6,701百万円)

となっておりますが、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「①　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、2023年

度に続いて2024年度についても国内貨物輸送量が前年比マイナスとな

る予測もあり、燃料価格の高止まりや2024年問題への対応による人件

費の増大などの物流業界を取り巻く厳しい経営環境に鑑み、足下にお

ける経営環境の変化を反映することが適切であると判断したことに加

え、対象者中期経営計画では考慮していたＭ＆Ａ収支は非連続的であ

り、将来成就するか不明瞭なため、より蓋然性の高い事業計画として

再策定を行う観点から、当該収支については考慮しないことが適切で

あると判断し、売上高、営業利益等の数値目標の調整を行った上で本

事業計画を新たに策定したとのことです。本事業計画は、その内容及

び重要な前提条件並びに策定経緯等について対象者から本特別委員会

に対して詳細な説明を行い、質疑応答を行った上で、これらの合理性

について本特別委員会の確認及び承認を受けたものであり、対象者中

期経営計画における目標値との差異が生じていることに関しても、直

近の経営環境や対象者中期経営計画の進捗状況を反映したものである

ことから、本特別委員会は、その内容について合理的であると判断し

ているとのことです。
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大和証券がＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予

測は以下のとおりとのことです。当該財務予測においては、大幅な増

減益を見込んでいる事業年度は含まれておりませんが、フリー・

キャッシュ・フローについては大幅な増減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、2026年３月期から2028年３

月期において、前年比で設備投資額が減少することにより、各年度で

フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでいるとのことで

す。なお、当該財務予測は、本取引の実施を前提としたものではな

く、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「①　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」に記載の本取引後の具体的な施策及びその

効果を含んだものではないとのことです。
   (単位：百万円)

項目
2025年３月期
(３ヶ月)

2026年３月期 2027年３月期 2028年３月期

売上高 38,121 158,963 159,900 160,099

営業利益 622 6,491 6,701 6,712

ＥＢＩＴＤＡ 2,027 12,368 12,635 12,646

フリー・キャッ
シュ・フロー

(3,260) 1,573 3,352 4,373
 

大和証券は、対象者株式の価値算定に際し、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は行っていないとのこと

です。また、対象者の資産及び負債(簿外資産及び負債、その他偶発債

務を含みます。)に関して独自の評価・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。大和証券の

算定は、2025年２月25日までの上記情報を反映したものとのことで

す。

 
③　対象者における独立した法律事務所からの助言

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取

引に係る対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を確保するため

に、公開買付者ら及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとし

て西村あさひを選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関

する諸手続を含む対象者取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留

意点について、必要な法的助言を受けているとのことです。なお、西村

あさひは、公開買付者ら及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開

買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有していない

とのことです。また、本特別委員会において、西村あさひを対象者の

リーガル・アドバイザーとすることについて承認しているとのことで

す。また、西村あさひの報酬は、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、本取引の成立を条件と

する成功報酬は含まれていないとのことです。
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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

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本取引がいわゆるマネジ

メント・バイアウト(ＭＢＯ)の一環として行われるものであり、構造的

な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在することを

踏まえ、2024年12月16日開催の対象者取締役会決議に基づき、本公開買

付けを含む本取引における対象者の意思決定の恣意性を排除し、意思決

定過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、公開

買付者ら及び対象者から独立した、対象者社外取締役から成る委員(松村

篤樹氏(独立社外取締役(監査等委員))、尾田利之氏(独立社外取締役(監

査等委員))及び中村あずさ氏(独立社外取締役(監査等委員))の３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。対象者は、当

初から上記３名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別委員

会の委員を変更した事実はないとのことです。なお、本特別委員会の互

選により、松村篤樹氏を本特別委員会の委員長として選定しているとの

ことです。また、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価と

して、答申内容にかかわらず、固定の報酬を支払うものとしているとの

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、①(ａ)対象者の企業価値向上に資するか否かの観点から、本取引の

是非について検討・判断するとともに、(ｂ)対象者の一般株主の利益を

図る観点から、取引条件の妥当性及び手続の公正性について判断・検討

した上で、対象者取締役会が本公開買付けに賛同するべきか否か、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べきか否か

について対象者取締役会に勧告を行うこと、②対象者取締役会におい

て、本取引についての決定が、対象者の少数株主にとって不利益なもの

でないかについて検討し、対象者取締役会に意見を述べること(以下①及

び②の事項を「本諮問事項」といいます。)について諮問したとのことで

す。

また、本特別委員会への諮問にあたり、対象者取締役会は、本公開買

付けへの賛否を含め、本特別委員会の意見を最大限尊重して本取引に関

する意思決定を行うこととし、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、対象者取締役会は当該取引条件による本取

引の実施を決定しないこととする旨を決議しているとのことです。併せ

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て、

(ａ)対象者と公開買付者らとの交渉方針に関して意見を述べ、交渉担当

者に対して指示・要請を行う権限、及び必要に応じて公開買付者らと直

接交渉を行う権限、(ｂ)本諮問事項に関する検討及び判断を行うに際

し、必要に応じ本特別委員会独自のリーガル・アドバイザー、ファイナ

ンシャル・アドバイザー、第三者算定機関その他のアドバイザーを選任

若しくは指名する権限、又は、対象者のリーガル・アドバイザー、ファ

イナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関その他のアドバイザーを

承認(事後承認を含む。)する権限、並びに、(ｃ)必要に応じ、対象者の

役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び

判断に合理的に必要な情報を受領する権限をそれぞれ付与しているとの

ことです。
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本特別委員会は、2024年12月16日から2025年２月25日まで合計11回開

催され、本諮問事項について、慎重に検討及び協議を行ったとのことで

す。具体的には、本特別委員会は、対象者から、本取引の提案を受けた

経緯、本取引の目的、経営環境、本事業計画、経営課題等に関する説明

を受け、質疑応答を行ったとのことです。なお、本事業計画に関して

は、プルータス・コンサルティングは、対象者株式の価値算定の基礎と

された本事業計画について、対象者と質疑応答を行い、その作成経緯及

び対象者の現状を把握した上で、それらに照らし不合理な点がないかと

いう観点から、本事業計画の合理性を確認しているとのことです。ま

た、本特別委員会は、公開買付者らから、本取引を提案するに至った経

緯及び理由、本取引の目的、本取引の諸条件等について説明を受け、質

疑応答を行ったとのことです。加えて、公開買付者らとの交渉過程への

関与方針として、直接の交渉は対象者のファイナンシャル・アドバイ

ザーである大和証券が対象者の窓口として行うこととしつつ、本特別委

員会は、適時に交渉方針に関して意見を述べ、交渉担当者に対して指

示・要請を行うことなどにより、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を確認しているとのことです。

そして、本特別委員会は、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「①　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

が、2025年１月31日に公開買付者らから本公開買付価格を１株当たり

8,900円とする提案を受領して以降、第三者算定機関である大和証券及び

プルータス・コンサルティングによる対象者株式の価値算定の結果や公

開買付者らとの交渉方針等を含めた助言、また、西村あさひ及びシティ

ユーワからの特別委員会の意義・役割等を含む本取引の公正性を担保す

るための措置及び利益相反を回避するための措置の内容についての助言

を踏まえ、公開買付者らの影響を排除した公正な手続によって本公開買

付価格の検討を重ね、大和証券を通じて、取引条件に関する公開買付者

との交渉過程に実質的に関与してきたとのことです。本特別委員会は、

このように本諮問事項について慎重に協議・検討した結果、2025年２月

25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

の答申書(以下「本答申書」といいます。)を提出したとのことです。

 
(ⅰ)　答申内容

ア　(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

の目的は正当かつ合理的なものと認められると考えられるととも

に、(b)本公開買付けを含む本取引において、本公開買付けにおける

買付価格を含む本取引の条件の妥当性及び手続の公平性は確保さ

れ、対象者の一般株主の利益への配慮がなされていると認められる

と考えられることから、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は相当であると考える。

イ　上記アを踏まえると、対象者取締役会において、本公開買付けに

賛同する旨の意見を表明するとともに、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決議をすることは、対象者の少数

株主にとって不利益なものではないと考える。また、本公開買付け

後に予定されている対象者株式を非公開化することを目的とするス

クイーズアウト手続の実施を決定することは、対象者の少数株主に

とって不利益なものではないと考える。
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(ⅱ)　答申理由

ア　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。)

(ア)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「①　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

象者グループは、物流関連事業を主な事業として展開してお

り、国内貨物輸送量の減少、原油価格の高止まり、2024年問題

への対応から人件費などの必要コストの増大など物流業界をと

りまく厳しい経営環境のもと、コーポレート・スローガンを

「ＧＯ!ＮＥＸＴ!ＰＬＡＮ 2026」とする「第23次中期経営計

画」を策定し、７つの重点戦略(①経営効率の向上、②事業・業

容の拡大、③技術革新による生産性向上、④人材の登用と確

保、⑤顧客への価値提供、⑥社会環境への貢献、⑦経営品質の

向上)に取り組むことを経営課題としている点について、不合理

的な点はないと考えられる。

(イ)本取引の目的は、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「①　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

記載のような物流業界を取り巻く厳しい事業環境の中で、今後

中長期的に更なる成長、企業価値向上を実現し、経営目標を達

成するために、対象者株式を非公開化し、機動的かつ柔軟な意

思決定を可能とする、株主と経営陣が一体となった強固かつ安

定した新しい経営体制を構築した上で、外部の経営資源を活用

しながら対象者グループの従業員が一丸となって、対象者グ

ループの成長戦略・事業構造改革の実行及び事業の積極展開に

取り組むことであるところ、公開買付者の完全子会社となり、

日本郵便グループとの連携を通じて日本郵便グループの有する

豊富な経営資源を活用することなどにより、(ⅰ)「国内物流事

業の強化」として、拠点・輸送ケイパビリティ、荷主業界知

見・ノウハウの補完と相互利用により、経営課題の「①経営効

率の向上」及び「⑥社会環境への貢献」を、(ⅱ)「営業力・経

営基盤の強化」として、営業・コーポレート人材等の最適配置

と、デジタル・システムへの共同投資等により、経営課題の

「③技術革新による生産性向上」、「④人材の登用と確保」、

「⑤顧客への価値提供」及び「⑦経営品質の向上」を、(ⅲ)

「国際物流事業の強化やその他の事業の強化等」として、特積

み事業のほか、国際物流事業やその他の事業における業容拡大

を図ることにより、経営課題の「②事業・業容の拡大」を確度

高く進め、その結果、企業価値を向上させるという方針は合理

的な内容であることから、本取引の目的に不合理な点はなく、

本取引により一定の企業価値の向上が見込まれるものと考えら

れる。
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(ウ)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

に伴い対象者及び対象者のステークホルダーに生じるデメリッ

トとして、①資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる

資金調達手段への影響、②対象者が上場会社として享受してき

た社会的な信用力及び知名度の向上による優れた人材の確保並

びに取引先の拡大等に影響を及ぼす可能性が考えられるとこ

ろ、本取引を行うことのデメリットの内容に特に不合理な点は

なく、本取引を通じて非公開化されることによりデメリットが

発生する可能性はあるものの、上記①については対象者の現在

の財務状況や昨今の間接金融における低金利環境等に鑑みる

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が見込まれないこと、上記②に

ついては(a)日本郵便グループが有する社会的信用力や資金調達

力等を生かすことで、その影響を最小限のものとすることがで

きると考えられること、(b)対象者の社会的な信用力及び知名度

の向上による優れた人材の確保及び取引先の拡大等は事業活動

を通じて獲得される部分もあること、(c)対象者がこれまで培っ

てきたブランド力や知名度により、非公開化が人材確保に与え

る影響は大きくないと考えられること、(d)コーポレートガバナ

ンス・コード等への対応のために増加を続けていた上場維持費

用や法上の開示及び監査対応に係るリソース及び費用、IR関連

費用等株主対応に関する経営資源を他の経営課題の解決に振り

分けることが可能になる等の理由から、その程度は限定的であ

ると認められる。

(エ)以上より、対象者が認識する対象者を取り巻く経営環境及び経

営課題に不合理な点はなく、本取引を通じて非公開化されるこ

とによりデメリットが発生する可能性はあるものの、その程度

は限定的である一方で、公開買付者が本公開買付け後に実施す

る予定の(ア)国内物流事業の強化、(イ)営業力・経営基盤の強

化、(ウ)国際物流事業の強化等の各施策によって、対象者の経

営課題である７つの重点戦略を確度高く進めていくことが可能

であり、当該デメリットは本取引によって創出されることが期

待されるシナジーを上回るものではないと考えられ、本取引は

対象者の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的に

は正当性・合理性が認められる。

 
イ　本取引の条件の公正性・妥当性

(ア)本株式価値算定書(大和証券)の算定手法である市場株価平均

法、類似会社比較法及びＤＣＦ法は、現在の実務に照らして一

般的、合理的な手法であり、ＤＣＦ法の算定内容も現在の実務

に照らして妥当なものであるとの結論に至った。また、本特別

委員会は、大和証券がＤＣＦ法の算定の基礎とした対象者の事

業計画について、本取引の取引条件の妥当性を客観的かつ合理

的に検証する目的で作成されたものであり、かつ、その作成過

程において、公開買付者らからの不当な介入があったことを窺

わせる事情がないことから、対象者の事業計画の作成目的、作

成手続及びその内容について、特に不合理な点がないことを確

認した。また、本株式価値算定書(大和証券)における対象者株

式の株式価値評価に照らすと、本公開買付けにおける買付価格

は、大和証券による市場株価平均法及び類似会社比較法による

算定結果の上限値を超え、かつＤＣＦ法による算定結果のレン

ジの範囲内であることから、合理性を有することを確認した。
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(イ)本株式価値算定書(プルータス・コンサルティング)の算定手法

である市場株価法、類似会社比較法及びＤＣＦ法は、現在の実

務に照らして一般的、合理的な手法であり、ＤＣＦ法の算定内

容も現在の実務に照らして妥当なものであるとの結論に至っ

た。また、本特別委員会は、プルータス・コンサルティングが

ＤＣＦ法の算定の基礎とした対象者の事業計画について、本取

引の取引条件の妥当性を客観的かつ合理的に検証する目的で作

成されたものであり、かつ、その作成過程において、公開買付

者らからの不当な介入があったことを疑わせる事情がないこと

から、対象者の事業計画の作成目的、作成手続及びその内容に

ついて、特に不合理な点がないことを確認した。また、本株式

価値算定書(プルータス・コンサルティング)における対象者株

式の株式価値評価に照らすと、本公開買付けにおける買付価格

は、プルータス・コンサルティングによる市場株価法による算

定結果の上限値を超え、かつ類似会社比較法やＤＣＦ法による

算定結果のレンジの中央値を超えることから、合理性を有する

ことを確認した。

(ウ)プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン

において、対象者が作成した事業計画に基づく対象者普通株式

の価値算定結果等に照らして、本公開買付価格である１株当た

り10,200円が、対象者の一般株主にとって財務的見地から公正

であることを意見表明しているところ、本特別委員会は、プ

ルータス・コンサルティングから、本フェアネス・オピニオン

の発行手続等について説明を受け、質疑応答を行い、特に不合

理な点がないことを確認した。

(エ)本公開買付価格に付されたプレミアム水準を分析するに、本公

開買付けの公表日の前営業日である2025年２月25日の終値に対

するプレミアム、直近１か月間の終値単純平均値に対するプレ

ミアム、直近３か月間の終値単純平均値に対するプレミアム、

及び直近６か月間の終値単純平均値に対するプレミアムとして

は、プルータス・コンサルティングから説明を受けた本件指針

が公表された2019年６月28日以降、2024年11月30日までに公表

された親会社による上場子会社への買収及びＭＢＯ事例70件(対

象会社から応募推奨意見が表明され、公開買付けが成立した事

例を抽出し、ＴＯＢが不成立になった案件、ディスカウントＴ

ＯＢ、リークによりプレミアムへの影響が考えられる案件等の

異常値は除外されている。)におけるプレミアム水準(プレミア

ムの平均値は公表の前営業日が49.35％、同日までの過去１か月

間が51.64％、同過去３か月間が54.25％、同過去６か月間が

55.03％)と比べても相当程度のプレミアムが付されていると評

価することができる。また、本公開買付価格が、対象者株式の

過去10年間の最高値である8,090円を上回る価格であることから

も合理性の認められる価格であると評価でき、本公開買付価格

は合理的な水準であると考えられる。

(オ)本公開買付価格は、第104期(2023年４月１日～2024年３月31日)

有価証券報告書記載の2024年３月期末時点における１株当たり

連結簿価純資産額(10,167.52円)を上回っている。なお、本特別

委員会としては、対象者より、2024年３月期末時点における対

象者株式１株当たり連結簿価純資産額(10,167.52円)は、対象者

が公表した直近の対象者株式１株当たり連結簿価純資産額であ

り、また、監査済の直近財務諸表に基づいて算出された数値で

あるとの説明を受け、かかる数値を用いることについて一定の

合理性が認められると考えられる。したがって、本公開買付価

格が、対象者１株当たり連結簿価純資産額を上回っていること

からも本取引の取引条件の妥当性が認められる。

(カ)公開買付者らとの交渉は、本特別委員会において決定された交

渉方針の下で、その指示に従って行われ、結果として、本特別

委員会は、当初提案から14.61％(1,300円)の価格(10,200円)の

引上げを実現している。
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(キ)本公開買付価格の決定プロセスは、本特別委員会が適時に交渉

状況の報告を受け、対象者や大和証券及びプルータス・コンサ

ルティングに対して、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を

行うことで進められていたことから、本特別委員会が実質的に

関与してなされた上、一般株主にとってできる限り有利な取引

条件で本取引が行われることを目指して合理的な努力が行わ

れ、対象者と構造的な利益相反状態にある対象者経営陣の関与

を排除して進められ、独立当事者間取引と同視し得る状況が確

保された上で真摯な交渉が実施されたと認められるため、公正

なものであると評価できる。

(ク)公開買付者らからは、公開買付け及びその後の株式等売渡請求

又は株式併合によるスクイーズアウトを行う方法による二段階

買収という方法が提案されたところ、本取引の方法に不合理な

点は認められない。

 
ウ　本取引に係る手続の公正性

(ア)対象者取締役会は、公開買付者らから独立した本特別委員会を

設置している。

(イ)対象者は、対象者及び公開買付者らから独立したリーガル・ア

ドバイザーとして西村あさひを選任し、本公開買付けを含む本

取引に関する諸手続を含む対象者取締役会の意思決定の方法及

び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受けてい

る。また、対象者は、対象者及び公開買付者らから独立した

フィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和

証券から、財務的見地からの助言・意見等を得るとともに、本

株式価値算定書(大和証券)を取得している。

(ウ)本特別委員会は、対象者及び公開買付者らから独立した独自の

リーガル・アドバイザーとしてシティユーワを選任し、シティ

ユーワから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。また、本特別委員会は、対象者及び公開買付者らから

独立した独自のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関であるプルータス・コンサルティングから財務的見地から

の助言・意見等を得るとともに、本株式価値算定書(プルータ

ス・コンサルティング)及び本フェアネス・オピニオンを取得し

ている。

(エ)対象者は、対象者の代表取締役又は取締役である対象者経営陣

についてそれぞれ、本公開買付けの成立後本公開買付けに係る

決済の開始日の２営業日前までに第三者割当の方法による公開

買付者の株式の引受けにより公開買付者に対して1,000万円の出

資することを予定しており、また、本取引の提案者であるとと

もに本取引終了後も継続して対象者の代表取締役又は取締役と

して対象者の経営にあたることを予定していることから、それ

ぞれ本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるた

め、本取引に関する対象者取締役会における審議及び決議には

一切参加させておらず、また、対象者の立場において公開買付

者らとの協議及び交渉にも一切参加させていない。

(オ)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

6,036,500株(所有割合：66.52％)と設定しており、応募株券等

の総数が買付予定数の下限(6,036,500株)に満たない場合は、応

募株券等の全部の買付け等を行わないとのことである。これ

は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限がいわゆるマジョ

リティ・オブ・マイノリティに相当する数を上回っており、公

開買付者は、公開買付者と利害関係を有さない対象者の株主か

ら過半数の賛同が得られない場合には、対象者の少数株主の皆

様の意思を重視して、本公開買付けを含む本取引を行わないこ

ととしているとのことであり、一般株主の意思に配慮するもの

と認められる。
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(カ)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、いわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)に

おいて一般的な公開買付期間である30営業日に設定している。

また、公開買付者は、対象者との間で、公開買付者以外の者に

よる公開買付け等の機会が不当に制限されることがないよう、

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

制限するような合意は行っていない。したがって、本取引に関

しては、本取引の公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を公

開買付者と同様の条件の下で行うことが可能な環境が確保され

ており、いわゆる間接的なマーケット・チェックが行われるも

のと認められる。

(キ)本取引については強圧性の問題が生じないように配慮の上、ス

クイーズアウト手続の適法性も確保されている。

(ク)以上のとおり、本特別委員会は、①対象者取締役会が、公開買

付者らから独立した本特別委員会を設置していること、②本取

引の検討の過程において、対象者が公開買付者らから独立した

リーガル・アドバイザーである西村あさひ並びにフィナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券から助言

を受けていること、③本取引の検討過程において、本特別委員

会が公開買付者らから独立したリーガル・アドバイザーである

シティユーワ並びにフィナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関であるプルータス・コンサルティングから助言を受け

ていること、④公開買付者らから独立した第三者算定機関であ

るプルータス・コンサルティングから株式価値算定書及びフェ

アネス・オピニオンを取得していること、⑤対象者経営陣が、

本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるため、特

別利害関係人として、本取引に係る取締役会の審議及び決議に

は一切参加しておらず、かつ、対象者の立場で本取引の協議及

び交渉に一切参加していないこと、⑥マジョリティ・オブ・マ

イノリティを上回る買付予定数の下限が設定されていること、

⑦間接的なマーケット・チェックが行われること、並びに⑧本

取引において強圧性の問題が生じないよう、スクイーズアウト

手続の適法性も確保されていることに照らし、本公開買付けを

含む本取引において、公正な手続を通じた対象者の一般株主の

利益への十分な配慮はなされていると判断するに至った。

 
エ　総括

上記の検討の結果、本特別委員会は、上記ア記載のとおり、本取

引は対象者の企業価値の向上に資するものであり、その目的には正

当性・合理性が認められ、上記イ及びウ記載のとおり、対象者の一

般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性・妥当性及び手続

の公正性も認められると判断した。したがって、(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、本取引の目的は正当かつ合

理的なものと認められると考えられるとともに、(b)本公開買付けを

含む本取引において、本公開買付けにおける買付価格を含む本取引

の条件の妥当性及び手続の公平性は確保され、対象者の一般株主の

利益への配慮がなされていると認められると考えられることから、

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

とは相当であると考える。

また、対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意

見を表明するとともに、対象者の株主に対し、本公開買付けへの応

募を推奨する旨の決議をすることは、対象者の少数株主にとって不

利益なものではないと考える。また、本公開買付け後に予定されて

いる対象者株式を非公開化することを目的とするスクイーズアウト

手続の実施を決定することは、対象者の少数株主にとって不利益な

ものではないと考える。
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⑤　本特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書

の取得及びフェアネス・オピニオンの取得

(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、本特別委員会は、本諮問事項につ

いて検討するにあたり、本公開買付価格を含む取引条件の妥当性を確

保するために、公開買付者ら及び対象者から独立した独自のファイナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるプルータス・コン

サルティングに対して、対象者株式の価値算定及び本公開買付価格の

財務的観点からの公正性についての意見表明を依頼し、2025年２月25

日付で、対象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書(以下「本

株式価値算定書(プルータス・コンサルティング)」といいます。)及び

本公開買付価格の公正性に関する意見書(以下「本フェアネス・オピニ

オン」といいます。)を取得したとのことです。なお、プルータス・コ

ンサルティングは、公開買付者ら及び対象者の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を

有していないとのことです。また、本取引に関するプルータス・コン

サルティングに対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる

固定報酬のみであり、本取引の成立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。

 

 

(ⅱ)算定の概要

プルータス・コンサルティングは、本公開買付けにおいて、複数の

算定手法の中から対象者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

象者普通株式が東京証券取引所プライム市場に上場していることから

市場株価法を、対象者と比較可能な上場類似会社が複数存在し、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、また将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を採

用して、対象者普通株式の価値算定を行っているとのことです。

本株式価値算定書(プルータス・コンサルティング)において、上記

各手法に基づいて算定された対象者普通株式の１株当たりの株式価値

の範囲はそれぞれ以下のとおりとのことです。

 
市場株価法　　：5,970円～6,355円

類似会社比較法：6,523円～10,024円

ＤＣＦ法　　　：6,683円～11,087円

 
市場株価法では、2025年２月25日を基準日として、東京証券取引所

プライム市場における対象者普通株式の基準日の終値5,970円、基準日

から直近１ヶ月間(2025年１月27日から2025年２月25日まで)の終値単

純平均値6,355円、直近３ヶ月間(2024年11月26日から2025年２月25日

まで)の終値単純平均値6,026円及び直近６ヶ月間(2024年８月26日から

2025年２月25日まで)の終値単純平均値6,014円を基に、対象者普通株

式の１株当たりの価値の範囲を5,970円～6,355円と算定しているとの

ことです。

類似会社比較法では、対象者と類似性があると判断される類似上場

会社として、センコーグループホールディングス株式会社、セイノー

ホールディングス株式会社、ＳＢＳホールディングス株式会社、福山

通運株式会社、ニッコンホールディングス株式会社、ＡＺ－ＣОＭ丸

和ホールディングス株式会社、株式会社ハマキョウレックス、及び丸

全昭和運輸株式会社を選定した上で、企業価値に対するＥＢＩＴＡ及

びＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて算定を行い、対象者株式の１株当たり

の株式価値の範囲を6,523円～10,024円までと算定しているとのことで

す。
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ＤＣＦ法では、対象者が作成した事業見通しを基に、本事業計画に

おける収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提とし

て、対象者が2025年３月期第４四半期以降創出すると見込まれるフ

リー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて、

対象者の企業価値や株式価値を分析し、対象者普通株式の１株当たり

の価値の範囲を6,683円～11,087円と算定しているとのことです。な

お、割引率については、5.02％～6.12％を採用しており、継続価値の

算定にあたっては、永久成長率法及び倍率法を採用しているとのこと

です。永久成長率は０％とし、倍率はＥＢＩＴＡ及びＥＢＩＴＤＡの

倍率を採用し、それぞれ8.7倍～13.1倍及び5.9倍～7.6倍として株式価

値を算定しているとのことです。

ＤＣＦ法による分析において前提とした財務予測は以下のとおりで

あり、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません

が、フリー・キャッシュ・フローについては大幅な増減を見込んでい

る事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2026年３月期

から2028年３月期において、前年比で設備投資額が減少することによ

り、各年度でフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでい

るとのことです。

また、本取引実行により実現することが期待されるシナジー効果に

ついては、上場維持コストの削減効果を除き、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、以下の財務予測には加味していな

いとのことです。
   (単位：百万円)

項目
2025年３月期
(３ヶ月)

2026年３月期 2027年３月期 2028年３月期

売上高 38,121 158,963 159,900 160,099

営業利益 622 6,491 6,701 6,712

ＥＢＩＴＤＡ 2,103 12,700 12,967 12,978

フリー・キャッ
シュ・フロー

(2,433) 1,397 3,169 4,235
 

プルータス・コンサルティングは、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、すべて正確か

つ完全なものである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。また、対象者の資産及

び負債(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

自の評価・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。加えて対象者の財務予測に関する情報

については、対象者の経営陣による算定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。ただし、プルータス・コンサルティングは算定の基礎とした対象

者の事業計画について、複数回のインタビューを行いその内容を分析

及び検討しており、また、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」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。
 

EDINET提出書類

ＪＷＴ株式会社(E40495)

公開買付届出書

45/75



 

 

(ⅲ)本フェアネス・オピニオンの概要

本特別委員会は、2025年２月25日付で、プルータス・コンサルティ

ングから、本公開買付価格である１株当たり10,200円が対象者普通株

式の株主にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピ

ニオンを取得しているとのことです(注)。本フェアネス・オピニオン

は、対象者が作成した事業計画に基づく対象者普通株式の価値算定結

果等に照らして、本公開買付価格である１株当たり10,200円が、対象

者の一般株主にとって財務的見地から公正であることを意見表明する

ものとのことです。なお、本フェアネス・オピニオンは、プルータ

ス・コンサルティングが、対象者から、対象者グループの事業の現

状、事業見通し等の開示を受けるとともに、それらに関する説明を受

けた上で実施した対象者普通株式の価値算定結果に加えて、本公開買

付けの概要、背景及び目的に係る対象者との質疑応答、プルータス・

コンサルティングが必要と認めた範囲内での対象者グループの事業環

境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並びにプルータス・コ

ンサルティングにおけるエンゲージメントチームとは独立した審査会

におけるレビュー手続を経て発行されているとのことです。

(注)　プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオン

の作成及び提出並びにその基礎となる株式価値の算定を行うに

際して、対象者から提供され又は対象者と協議した情報及び基

礎資料、一般に公開されている資料について、それらが正確か

つ完全であること、対象者株式の株式価値の分析・算定に重大

な影響を与える可能性がある事実でプルータス・コンサルティ

ングに対して未開示の事実はないことを前提としてこれらに依

拠しており、独自にそれらの調査、検証を実施しておらず、そ

の調査、検証を実施する義務も負っていないとのことです。

プルータス・コンサルティングが、本フェアネス・オピニオン

の基礎資料として用いた対象者の事業見通しその他の資料は、

対象者の経営陣により当該時点における最善の予測と判断に基

づき合理的に作成されていることを前提としており、プルータ

ス・コンサルティングはその実現可能性を保証するものではな

く、これらの作成の前提となった分析若しくは予測又はそれら

の根拠となった前提条件については、何ら見解を表明していな

いとのことです。

プルータス・コンサルティングは、個別の資産及び負債の分析

及び評価を含め、対象者及びその関係会社の資産及び負債(簿外

資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。)に関して独自の

評価又は鑑定を行っておらず、これらに関していかなる評価書

や鑑定書の提供も受けていないとのことです。したがって、プ

ルータス・コンサルティングは対象者及びその関係会社の支払

い能力についての評価も行っていないとのことです。プルータ

ス・コンサルティングは、法律、会計又は税務の専門機関では

ないとのことです。したがって、プルータス・コンサルティン

グは本公開買付けに関する法律、会計又は税務上の問題に関し

て何らかの見解を述べるものでもなければ、その義務を負うも

のではないとのことです。
 
⑥　本特別委員会における独立した法律事務所からの助言

対象者プレスリリースによれば、本特別委員会は、公開買付者ら及び

対象者から独立した独自のリーガル・アドバイザーとしてシティユーワ

を選任し、シティユーワから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、シティユーワは、公開買付者ら及び対象者の関連当

事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要

な利害関係を有していないとのことです。また、シティユーワの報酬

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、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていな

いとのことです。
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⑦　対象者における独立した検討体制の構築

対象者プレスリリースによれば、対象者は構造的な利益相反の問題を

排除する観点から、公開買付者らから独立した立場で、本取引に係る検

討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に構築したとのことです。

具体的には、髙田和夫氏、髙田一哉氏及び佐藤氏は、それぞれ、対象者

経営陣等出資を通じて公開買付者の普通株式を取得することを予定して

おり、また、本取引の提案者であるとともに本取引終了後も継続して対

象者の代表取締役又は取締役として対象者の経営にあたることを予定し

ていることから、それぞれ本取引に関して対象者と構造的な利益相反状

態にあるため、本取引に関する対象者取締役会における審議及び決議に

は一切参加していないとのことです。当該検討体制は、全て公開買付者

らから独立性の認められる役職員(役員２名(小島鉄也取締役及び髙柳幸

司取締役)、並びに財務・経営企画担当の執行役員２名)のみで構成する

こととし、2025年２月26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。

また、対象者の検討体制(本取引の検討、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・公正性の観点か

ら問題がないことについては、本特別委員会の確認を得ているとのこと

です。

 
⑧　対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員である取締役を

含む。)全員の承認

対象者プレスリリースによれば、対象者は、大和証券より取得した本

株式価値算定書(大和証券)、西村あさひから得た法的助言を踏まえつ

つ、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

引の諸条件について慎重に検討したとのことです。その結果、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、対象者取締役会は、本公開買付けについて、本

公開買付けにより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26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

象者取締役(髙田和夫氏、髙田一哉氏及び佐藤氏を除く９名)の全員一致

で、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の

皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をしたとのこと

です。

なお、対象者の取締役のうち、髙田和夫氏、髙田一哉氏及び佐藤氏

は、それぞれ、対象者経営陣等出資を通じて、公開買付者の普通株式を

取得することを予定しており、また、本取引の提案者であるとともに本

取引終了後も継続して対象者の代表取締役又は取締役として対象者の経

営にあたることを予定しているため、対象者取締役会における本公開買

付けへの意見表明に係る議案の審議及び決議には一切参加しておらず、

また、本取引に関し、対象者の立場において公開買付者との協議及び交

渉にも一切参加していないとのことです。
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⑨　マジョリティ・オブ・マイノリティ(Majority of Minority)を上回る

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6,036,500株

(所有割合：66.52％)と設定しており、応募株券等の総数が買付予定数の

下限(6,036,500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。かかる買付予定数の下限は、本基準株式数(9,074,682株)か

ら、対象者経営陣等が所有している対象者株式(101,359株)及び本応募合

意株主が所有する対象者株式の合計数(1,830,644株)を控除した株式数

(7,142,679株)の過半数に相当する株式数(3,571,340株。これは、公開買

付者と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、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ(majority of

minority)」に相当する数に当たります。)を上回るものとなります。こ

れにより、公開買付者は、公開買付者と利害関係を有さない対象者の株

主から過半数の賛同が得られない場合には、対象者の少数株主の皆様の

意思を重視して、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。

 
⑩　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

公開買付者は、法令において定められた公開買付けに係る買付け等の

最短期間が20営業日であるところ、公開買付期間を30営業日に設定して

おります。公開買付期間を法定最短期間より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により、本公開買付けの

公正性を担保することを企図しております。

また、公開買付者は、対象者との間で、公開買付者以外の者による公

開買付け等の機会が不当に制限されることがないよう、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制限するような合意は

行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の

機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮して

おります。

 
⑪　強圧性の排除

公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(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、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買

付けの成立により取得する株式数に応じて、本株式売渡請求をするこ

と、又は、本株式併合を行うこと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

案に含む本臨時株主総会の開催を対象者に要請する予定であり、対象者

の株主の皆様に対して、株式買取請求権又は価格決定申立権が確保され

ない手法は採用しないこと、(ⅱ)本株式売渡請求又は本株式併合をする

際に、対象者の株主の皆様に対価として交付される金銭は本公開買付価

格に当該対象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)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こ

とを明らかにしていることから、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適切に判断を行う機会を確保し、これをもって

強圧性が生じないように配慮しております。
 

(注)　みずほ証券は、対象者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が、全て正確かつ完全なものであること、また本公開買付

価格の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事実でみずほ証券に対して未開示の事実はないこと等を

前提としてこれに依拠しており、独自にそれらの正確性の検証を行っておりません。加えて、対象者の財務予

測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の得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作

成され、公開買付者の経営陣がその内容を精査した上でみずほ証券による価値算定において使用することを了

承したことを前提としております。また、対象者及びその関係会社の資産及び負債(簿外資産及び負債、その他

偶発債務を含みます。)に関して独自の評価・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

ておりません。みずほ証券の算定は、2025年２月25日までの上記情報を反映したものです。
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(3) 【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 9,074,682(株) 6,036,500(株) ―(株)

合計 9,074,682(株) 6,036,500(株) ―(株)
 

(注１)　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500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。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500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３)　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おい

て公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数(9,074,682株)である本基準株式数(9,074,682株)を記載

しております。

(注４)　単元未満株式についても、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。
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５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】
 

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) 90,746

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27日現在)(個)(ｄ) ―

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27日現在)(個)(ｇ) 1,036

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) 90,115

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)(％)

100.00

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
 

(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数(9,074,682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27日現在)(個)(ｇ)」は、各特別関係者(ただし、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。ただし、特別関係者が所有する株券等も買付け等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は分子に加算してお

りません。なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者が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14日に提出した

第105期中半期報告書に記載された総株主等の議決権の数(１単元の株式数を100株として記載されたもの)で

す。ただし、単元未満株式(ただし、対象者が所有する単元未満の自己株式を除きます。)についても本公開

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、本基準株式数(9,074,682株)に

係る議決権の数(90,746個)を分母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」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て、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、事前届出が受理された日から原則として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ができません(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。)。上記の事前届出が行われた場合で、公正取

引委員会が排除措置命令を発令するときは、公正取引委員会は、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。)、株

式取得に関する排除措置命令の事前通知は、一定の期間(上記の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おります(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」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、2025年２月３日付で公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事前届

出は同日付で受理されております。したがって、排除措置命令の事前通知がなされるべき措置期間及び取得禁止期

間は、原則として2025年３月５日の経過をもって満了する予定です。

公開買付期間(延長した場合を含みます。)満了の日の前日までに、公正取引委員会に対する事前届出に対し、公

正取引委員会から、対象者株式の全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知

を受けた場合、措置期間が終了しない場合、又は独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする

者として裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合には、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事

情が生じた場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

なお、公正取引委員会から排除措置命令の事前通知及び独占禁止法第10条第９項に基づく報告等の要求を受ける

ことなく措置期間及び取得禁止期間が終了した場合又は公正取引委員会から排除措置命令を行わない旨の通知を受

けた場合には、公開買付者は、法第27条の８第２項に基づき、直ちに本書の訂正届出書を関東財務局長に提出いた

します。

 

(3) 【許可等の日付及び番号】

該当事項はありません。
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７ 【応募及び契約の解除の方法】

(1) 【応募の方法】

公開買付代理人

みずほ証券株式会社　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

なお、公開買付代理人は、その事務の一部を再委託するために以下の復代理人を選定しています。

楽天証券株式会社(復代理人)　　東京都港区南青山二丁目６番21号

 
(みずほ証券株式会社から応募される場合)

①　本公開買付けに応募する際には、所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日

の15時までに、公開買付代理人の本店又は全国各支店において応募してください。なお、オンライントレー

ドである「みずほ証券ネット倶楽部」においては応募の受付けは行いません。

 
②　本公開買付けに係る応募の受付けにあたっては、本公開買付けに応募する株主(以下「応募株主等」といいま

す。)が、公開買付代理人に証券取引口座を開設した上、応募する予定の株券等を当該証券取引口座に記録管

理している必要があります。本公開買付けにおいては、公開買付代理人及び復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けは行われません。また、本公開買付けにおいては、対象者指定の特別口座の口

座管理機関である三井住友信託銀行株式会社(以下「三井住友信託銀行」といいます。)に設定された特別口

座に記録されている対象者株式をもって本公開買付けに応募することはできません。応募する予定の対象者

株式が、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証券取引口座又は特別口座の口座管理機関

に設定された特別口座に記載又は記録されている場合は、応募に先立ち、公開買付代理人に開設した証券取

引口座への振替手続を完了していただく必要があります。(注１)

 
③　公開買付代理人に証券取引口座を開設しておられない応募株主等は、新規に証券取引口座を開設していただ

く必要があります。証券取引口座を開設される場合には、個人番号(マイナンバー)又は法人番号及び本人確

認書類(注２)が必要になるほか、ご印鑑が必要になる場合があります。

 
④　上記②の応募株券等の振替手続及び上記③の口座の新規開設には一定の日数を要する場合がありますのでご

注意ください。

 
⑤　外国の居住者である株主(法人株主を含みます。以下「外国人株主」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。なお、復代理人である楽天証券株式会社では、外国人株主からの応募の

受付けを行いません。

 
⑥　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、一般的に

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　応募の受付けに際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、公開買付応募申込みの受付票が交付されま

す。

 

(注１)　対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株券

等の記録を振り替える手続について

対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株券

等の記録を振り替える手続を公開買付代理人経由又は特別口座の口座管理機関にて行う場合は、特別口

座の口座管理機関に届け出ている個人情報と同一の情報が記載された「口座振替申請書」による申請が

必要となります。詳細については、公開買付代理人又は特別口座の口座管理機関にお問合せくださいま

すようお願い申し上げます。
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(注２)　個人番号(マイナンバー)又は法人番号及び本人確認書類の提出について

公開買付代理人において新規に証券取引口座を開設される場合、又は日本国内の常任代理人を通じて応

募する外国人株主の場合には、次の本人確認書類等が必要になります。番号確認書類及び本人確認書類

の詳細につきましては、公開買付代理人へお問合せください。

 

個人株主の場合 次の表の①から③のいずれかの個人番号確認書類及び本人確認書類が必要になり

ます。なお、個人番号(マイナンバー)をご提供いただけない方は、公開買付代理

人であるみずほ証券株式会社にて口座開設を行うことはできません。また、公開

買付代理人において既に証券取引口座を開設している方であっても、氏名、住

所、個人番号(マイナンバー)を変更する場合には個人番号確認書類及び本人確認

書類が必要になります。
 

 
  ①  ②  ③

       

番
号
確
認
書
類

 

個人番号カード

(両面)

顔写真付き

 

通知カード

 個人番号が記載された住民票
の写し

又は

住民票記載事項証明書

(※当該書類は本人確認書類

の１つになります。)

＋   ＋  ＋

本
人
確
認
書
類

  ａ. 以下のいずれかの書類１
つ(顔写真付き確認書類)

 ａ. 以下のいずれかの書類１
つ(顔写真付き確認書類)

  ・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券(パスポート)

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

 ・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券(パスポート)

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

  又は  又は

  ｂ. 以下のいずれかの書類２
つ(ａ.の提出が困難な場

合)

 ｂ. 以下のいずれかの書類１
つ(ａ.の提出が困難な場

合)

  ・住民票の写し

・住民票の記載事項証明書

・国民健康保険被保険者証

等の各種健康保険証

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

 

・国民健康保険被保険者証

等の各種健康保険証

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

 

・個人番号カード(両面)をご提出いただく場合、別途本人確認書類のご提出は不要です。

・通知カードは、通知カードに記載された氏名、住所等が住民票に記載されている事項と一致している

場合に限り、個人番号確認書類としてご利用になれます。

・氏名、住所、生年月日の記載のあるものをご提出ください。

・本人確認書類は有効期限内のもの、期限の記載がない場合は６ヶ月以内に作成されたものをご提出く

ださい。
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法人株主の場合 「法人番号指定通知書」の写し、又は、国税庁法人番号公表サイトから印刷した

法人番号が印刷された書面及び本人確認書類(登記事項証明書(６ヶ月以内に作成

されたもので名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容を確認でき

るもの))が必要になります。なお、法人自体の本人確認書類に加え、取引担当者

(当該法人の代表者が取引する場合はその代表者)個人の本人確認書類が必要とな

ります。また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している法人で

あっても、法人名称及び所在地を変更する場合には法人番号確認書類及び本人確

認書類が必要になります。 

外国人株主の場合 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、居住者の上記本人確認書類に準じるもの等(本人確認書類は、自

然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるもの(※１)、法人の場合は、

名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容の記載のあるもの(※２)

が必要です。また、当該本人確認書類は、自然人及び法人ともに６ヶ月以内に作

成されたもの、又は有効期間若しくは期限のある書類は有効なものに限ります。)

及び常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書の写し(※３)が必要と

なります。

(※１)外国に居住される日本国籍を有する株主の方は、原則として旅券(パスポー

ト)の提出をお願いいたします。

(※２)法人の場合、当該法人の事業内容の確認が必要であるため、本人確認書類

に事業内容の記載がない場合は、別途事業内容の確認ができる書類(居住者

の本人確認書類に準じる書類又は外国の法令の規定により当該法人が作成

されることとされている書類で事業内容の記載があるもの)の提出が必要で

す。

(※３)当該外国人株主の氏名又は名称、国外の住所地の記載のあるものに限り、

①常任代理人による証明年月日、②常任代理人の名称、住所、代表者又は

署名者の氏名及び役職が記載され、公開買付代理人の証券取引口座に係る

届出印により原本証明が付されたもの。
 

 
(注３)　日本の居住者の株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について(個人株主の場合)

日本の居住者である個人株主の方の場合、株式等の譲渡所得等には、原則として申告分離課税が適用さ

れます。本公開買付けへの応募による売却につきましても、通常の金融商品取引業者を通じた売却とし

て取り扱われることとなります。税務上の具体的なご質問等につきましては、税理士等の専門家にご確

認いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

 
(楽天証券株式会社から応募される場合)

①　応募株主等は、復代理人である楽天証券株式会社のウェブサイト(https://www.rakuten-sec.co.jp/)にログ

イン後、「国内株式」→「株式公開買付(TOB)」画面から公開買付期間の末日の15時30分までに、応募してく

ださい。

 
②　対象者株式の応募の受付けにあたっては、応募株主等が復代理人に開設した応募株主等名義の証券総合取引

口座(以下「応募株主等口座(復代理人)」といいます。)に、応募する予定の対象者株式が記載又は記録され

ている必要があります。そのため、応募する予定の対象者株式が、復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(対象者の特別口座の口座管理機関である三井住友信託銀行に開

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、復代理人に開設した応募

株主等口座(復代理人)へ応募株券等の振替手続を完了していただく必要があります。なお、特別口座から、

復代理人の応募株主等口座(復代理人)に株券等の記録を振り替える手続の詳細につきましては、上記特別口

座の口座管理機関にお問い合わせくださいますようお願い申し上げます。
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③　本公開買付けにおいて、公開買付代理人及び復代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付けは行

われません。

 
④　復代理人に証券総合取引口座を開設していない応募株主等は、新規に証券総合取引口座を開設していただく

必要があります。証券総合取引口座を開設される場合には、本人確認書類等(注４)が必要となります。

 
⑤　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等にかかる売却代金と取得費等との差額は、原則と

して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５)。

 
⑥　応募株券等の全部の買付け等が行われないこととなった場合、買付け等の行われなかった株券等は応募株主

等に返還されます。

 
(注４)　ご印鑑、マイナンバー(個人番号)又は法人番号及び本人確認書類について

復代理人である楽天証券株式会社において新規に個人株主が証券総合取引口座を開設して応募される場

合には、マイナンバー(個人番号)を確認する書類及び本人確認書類(氏名、住所、生年月日の全てを確認

できるもの。発行日より６ヶ月以内のもの、また、有効期限のあるものはその期限内のもの。)が必要に

なります。また、法人株主の証券総合取引口座の開設には履歴事項全部証明書(法人番号)と取引責任者

の本人確認書類が必要となります。なお、復代理人において既に証券総合取引口座を有している場合で

あっても、住所変更、税務に係る手続等の都度、マイナンバー(個人番号)を確認する書類又は法人番号

及び本人確認書類が必要な場合があります。なお、マイナンバー(個人番号)を確認する書類により、必

要となる本人確認書類が異なります。詳しくは復代理人のホームページ(https://www.rakuten-

sec.co.jp/)にてご確認ください。なお、公開買付期間中に新規に証券総合取引口座を開設される場合

は、復代理人にお早目にご相談ください。

(注５)　株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について(日本の居住者である個人株主の場合)

日本の居住者である個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得には、一般に申告分離課税が適用

されます。税務上の具体的なご質問等は税理士等の専門家に各自ご相談いただき、ご自身で判断いただ

きますようお願い申し上げます。

 
(2) 【契約の解除の方法】

(みずほ証券株式会社から応募される場合)

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、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国各支店

に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。

 
解除書面を受領する権限を有する者

みずほ証券株式会社　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

(その他みずほ証券株式会社全国各支店)

 
(楽天証券株式会社から応募される場合)

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

の解除については、復代理人のウェブサイト(https://www.rakuten-sec.co.jp/)にログイン後、「国内株式」→

「株式公開買付(TOB)」画面から公開買付期間の末日の15時30分までに、解除手続を行ってください。

 
解除の申出を受領する権限を有する者

楽天証券株式会社　　　東京都港区南青山二丁目６番21号
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(3) 【株券等の返還方法】

応募株主等が上記「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法により本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】

みずほ証券株式会社　　　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

楽天証券株式会社(復代理人)　　東京都港区南青山二丁目６番21号

 

８ 【買付け等に要する資金】

(1) 【買付け等に要する資金等】

 

買付代金(円)(ａ) 92,561,756,400

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) 250,000,000

その他(ｃ) 13,000,000

合計(ａ)＋(ｂ)＋(ｃ) 92,824,756,400
 

(注１)　「買付代金(円)(ａ)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数(9,074,682株)に、本公開買付価格(10,200

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に要する費用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)　上記金額には消費税等は含まれておりません。

(注５)　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。

 

(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】

 

種類 金額(千円)

― ―

計(ａ) ―
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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)

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

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)

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―
 

 

③ 【届出日以後に借入れを予定している資金】

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)

１ ― ― ― ―

２ 銀行
株式会社みずほ銀行
(東京都千代田区大手町一
丁目５番５号)

買付け等に要する資金に充
当するための借入れ(注)
弁済期限：12ヶ月(期限一括
弁済)
金利：全銀協日本円TIBORに
基づく変動金利
担保：無担保

20,000,000

計(ｂ) 20,000,000
 

(注)　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、みずほ銀行から、20,000,000千円を限度として融資を行う用

意がある旨の融資証明書を2025年２月26日付で取得しております。なお、本銀行融資の貸付実行の前提条件と

して、本書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。

 
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)

― ― ― ―

― ― ― ―

計(ｃ) ―
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④ 【その他資金調達方法】

 

内容 金額(千円)

日本郵便による出資(注１) 75,000,000

ＴＭ合同会社による出資(注２) 10,000

創業家代表による出資(注３) 10,000

計(ｄ) 75,020,000
 

(注１)　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年２月26日付で、日本郵便より、公開買付者

に対して75,000,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。なお、当

該出資について、本公開買付けの成立を除き、出資実行の前提条件は定められておりません。

(注２)　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年２月26日付で、ＴＭ合同会社より、公開買

付者に対して金10,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。なお、

当該出資について、本公開買付けの成立を除き、出資実行の前提条件は定められておりません。

(注３)　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年２月26日付で、創業家代表より、公開買付

者に対して金10,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。なお、当

該出資について、本公開買付けの成立を除き、出資実行の前提条件は定められておりません。

 
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】

95,020,000千円((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。
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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】

みずほ証券株式会社　　　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

楽天証券株式会社(復代理人)　　東京都港区南青山二丁目６番21号

 

(2) 【決済の開始日】

2025年４月17日(木曜日)

 

(3) 【決済の方法】

(みずほ証券株式会社から応募される場合)

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(外国人株主の場合はその常任

代理人)の住所宛に郵送いたします。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金を応募株主

等(外国人株主の場合はその常任代理人)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(外国人株主の場合はその常任代理人)の指定した場所へ送金するか、公開買付代理人の応募受付けをした応募株

主等の口座へお支払いします。

 
(楽天証券株式会社から応募される場合)

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に電磁的方法により交付しま

す。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、決済の開始日以後遅滞なく、復代理人

から応募株主等口座(復代理人)へお支払いいたします。

 

(4) 【株券等の返還方法】

(みずほ証券株式会社から応募される場合)

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応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付代理人は、返還することが必要な株券等を公開買付期間末日

の翌々営業日(本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、速やかに応募が行われた時の状態に

戻します。

 
(楽天証券株式会社から応募される場合)

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応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、復代理人は、公開買付期間末日の翌々営業日(本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返還します。
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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】

応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500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。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(6,036,500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、第４号並びに同条第２項第３号乃至第６

号に定める事項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「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①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

であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ること

ができなかった場合、②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに掲げる事実が発生した場合、③対象者の業務執行

を決定する機関が、(a)本公開買付けに係る決済の開始日前を基準日とする剰余金の配当(株主に交付される金銭そ

の他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表上の純資産の帳簿価額の10％に相当する額

(4,719百万円(注))未満であると見込まれるものを除きます。)を行うことを決定した場合、若しくは上記配当を行

う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、又は(b)具体的な剰余金の配当の額を示さずに、本

公開買付けに係る決済の開始日前を基準日とする剰余金の配当を行うことを決定した場合において、対象者の最近

事業年度の末日における単体の貸借対照表上の純資産の帳簿価額の10％に相当する額を上回る規模の配当がなされ

る可能性がある場合、及び④対象者の業務執行を決定する機関が、自己株式の取得(株式を取得するのと引換えに交

付する金銭その他の財産の額が、対象者の最近事業年度の末日における貸借対照表上の純資産の帳簿価額の10％に

相当する額(4,719百万円(注))未満であると見込まれるものを除きます。)を行うことを決定した場合、又は上記自

己株式の取得を行う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合をいいます。

なお、上記「６ 株券等の取得に関する許可等」の「(2) 根拠法令」に記載のとおり、公開買付期間(延長した場

合を含みます。)の満了の日の前日までに、独占禁止法第10条第２項の定めによる公正取引委員会に対する公開買付

者の事前届出に関し、①公開買付者が、公正取引委員会から、対象者株式の全部若しくは一部の処分、その事業の

一部の譲渡その他これに準じる処分を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場合、②措置期間が満了しな

い場合、又は③公開買付者が独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊

急停止命令の申立てを受けた場合には、令第14条第１項第４号の「許可等」を得られなかった場合として、本公開

買付けの撤回等を行うことがあります。

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。ただし、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を行い、その後直ちに公告を行

います。

(注)　発行済株式総数及び自己株式の数に変動がないとすると、１株当たりの配当額は521円に相当します(具体的

には、対象者が2024年６月26日に提出した第104期有価証券報告書に記載された2024年３月末時点の対象者単

体決算における純資産額47,194百万円の10％(百万円未満を切り捨てて計算しています。)に相当する額であ

る4,719百万円を対象者第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であ

る9,761,011株から、同日現在の対象者が所有する自己株式数(686,329株)を控除した対象者株式数

(9,074,682株)で除し、１円未満の端数を切り上げて計算しています。)。

 

(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項に定める基準により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。ただ

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。
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(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

の解除の方法については、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法によ

るものとします。

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「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。ただし、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を行い、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(ただし、法第27条の８第11項ただし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。ただし、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(ファクシミリ、電子メール、インターネット通信、テレッ

クス及び電話を含みますが、これらに限りません。)を利用して行われるものでもなく、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。上記制限に直接又は

間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。

本公開買付けへの応募に際し、応募株主等(外国人株主の場合は常任代理人)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求められることがあります。

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。本

公開買付けに関するいかなる情報(その写しを含みます。)も、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(ファクシミ

リ、電子メール、インターネット通信、テレックス及び電話を含みますが、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・受任者として行動する者ではない

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。)。
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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】

 

年　月 沿　革　/事　項　/概　要

2025年１月
商号をＪＷＴ株式会社、本店所在地を東京都千代田区大手町二丁目３番１号、資本金を

1,000,000円とする株式会社として設立
 

 

② 【会社の目的及び事業の内容】

(会社の目的)

１．国内外の会社の株式又は出資を取得し、所有することによる当該会社の事業活動の支配及び管理並びに経

営指導

２．前号に付帯関連する一切の事業

 

(事業の内容)

公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有し、本公開買付け成立後に対象者の事業活動を支配及び管理並

びに経営指導することを事業の内容としております。

 

③ 【資本金の額及び発行済株式の総数】

2025年２月27日現在

資本金の額 発行済株式の総数

1,000,000円 10,000株
 

(注)　公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日の２営業日前までに、上記「第１　公開買付要項」の「８　買付

け等に要する資金」の「(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」の「④　その他資金調達

方法」に記載のとおり、日本郵便、ＴＭ合同会社及び創業家代表から合計で75,020,000千円を上限とした出資

を受ける予定です。

 

④ 【大株主】

  2025年２月27日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
(千株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式数
の割合(％)

日本郵便株式会社 東京都千代田区大手町二丁目３番１号 10 100

計 ─ 10 100
 

 

EDINET提出書類

ＪＷＴ株式会社(E40495)

公開買付届出書

62/75



 

⑤ 【役員の職歴及び所有株式の数】

    2025年２月27日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
(千株)

代表取締役 ─ 美並　義人 1960年７月23日

1984年４月 大蔵省入省

―

2012年７月 財務省大臣官房審議官

(理財局)

2013年６月 同省理財局次長

2014年７月 内閣官房内閣審議官

2015年７月 財務省主計局次長

2016年６月 同省近畿財務局長

2018年８月 同省財務総合政策研究

所長

2019年７月 国税庁東京国税局長

2021年７月 財務省退職

2021年11月 日本郵便株式会社専務

執行役員

2023年６月 同社代表取締役副社長

兼執行役員副社長(現

任)

2024年６月 日本郵政株式会社常務

執行役(現任)

2025年２月 公開買付者　代表取締

役(現任)

取締役 ─ 行木　司 1971年２月19日

1994年４月 株式会社横浜銀行入行

―

2001年10月 朝日監査法人(現有限

責任あずさ監査法人)

入所

2005年３月 日本郵政公社入社

2007年10月 日本郵政株式会社経理

部担当部長

2013年９月 同社経理部次長

2016年７月 日本郵便株式会社経営

企画部／国際物流戦略

室企画役

2017年４月 同社経理・財務部長

2019年４月 同社執行役員兼国際物

流戦略部長(現国際物

流事業部長)(現任)

2025年１月 公開買付者　代表取締

役

2025年２月 公開買付者　取締役

(現任)

計 ―
 

 
(2) 【経理の状況】

公開買付者は、2025年１月10日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表は

作成されておりません。
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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】

 
 

ロ 【半期報告書】

 
 

ハ 【訂正報告書】

 
 

② 【上記書類を縦覧に供している場所】

 
 

 
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。
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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】

  (2025年２月27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 1,036 (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 1,036 ― ―

所有株券等の合計数 1,036 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　なお、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。

 

(2) 【公開買付者による株券等の所有状況】

該当事項はありません。

 

(3) 【特別関係者による株券等の所有状況(特別関係者合計)】

  (2025年２月27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 1,036 (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 1,036 ― ―

所有株券等の合計数 1,036 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　なお、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。
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(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)】

① 【特別関係者】

 (2025年２月27日現在)

氏名又は名称 髙田　和夫

住所又は所在地 東京都千代田区大手町二丁目３番１号(公開買付者所在地)

職業又は事業の内容 トナミホールディングス株式会社　代表取締役社長

連絡先

連絡者　 ＪＷＴ株式会社
取締役　 行木 司
連絡場所 東京都千代田区大手町二丁目３番１号
電話番号 03-3477-0551

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者(注)

 

(注)　髙田　和夫氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買

付けが成立した場合、公開買付者に対してＴＭ合同会社を通じて出資する予定であることから、公開買付者と

の間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係

者として記載しております。

 
 (2025年２月27日現在)

氏名又は名称 髙田　一哉

住所又は所在地 東京都千代田区大手町二丁目３番１号(公開買付者所在地)

職業又は事業の内容 トナミホールディングス株式会社　取締役

連絡先

連絡者　 ＪＷＴ株式会社
取締役　 行木 司
連絡場所 東京都千代田区大手町二丁目３番１号
電話番号 03-3477-0551

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者(注)

 

(注)　髙田　一哉氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買

付けが成立した場合、公開買付者に対してＴＭ合同会社を通じて出資する予定であることから、公開買付者と

の間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係

者として記載しております。

 
 (2025年２月27日現在)

氏名又は名称 佐藤　公昭

住所又は所在地 東京都千代田区大手町二丁目３番１号(公開買付者所在地)

職業又は事業の内容 トナミホールディングス株式会社　取締役

連絡先

連絡者　 ＪＷＴ株式会社
取締役　 行木 司
連絡場所 東京都千代田区大手町二丁目３番１号
電話番号 03-3477-0551

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者(注)

 

(注)　佐藤　公昭氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買

付けが成立した場合、公開買付者に対してＴＭ合同会社を通じて出資する予定であることから、公開買付者と

の間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係

者として記載しております。
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 (2025年２月27日現在)

氏名又は名称 綿貫　雄介

住所又は所在地 東京都千代田区大手町二丁目３番１号(公開買付者所在地)

職業又は事業の内容 トナミ運輸株式会社　取締役

連絡先

連絡者　 ＪＷＴ株式会社
取締役　 行木 司
連絡場所 東京都千代田区大手町二丁目３番１号
電話番号 03-3477-0551

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者(注)

 

(注)　綿貫　雄介氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買

付けが成立した場合、公開買付者に対して出資する予定であることから、公開買付者との間で共同して対象者

の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載しており

ます。

 
 (2025年２月27日現在)

氏名又は名称 齊藤　正樹

住所又は所在地 東京都千代田区大手町二丁目３番１号(公開買付者所在地)

職業又は事業の内容 ＴＭ合同会社　元社員

連絡先

連絡者　ＪＷＴ株式会社
取締役　 行木 司
連絡場所 東京都千代田区大手町二丁目３番１号
電話番号 03-3477-0551

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者(注)

 

(注)　齊藤　正樹氏は、本公開買付けにより対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、公開買付

者に対して出資を行うＴＭ合同会社を設立し、出資を行っていたことから、公開買付者との間で共同して対象

者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載してお

ります。
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② 【所有株券等の数】

髙田　和夫 (2025年２月27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 113 (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 113 ― ―

所有株券等の合計数 113 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　上記「所有する株券等の数」には、髙田和夫氏が対象者の役員持株会を通じて間接的に所有する対象者株式547

株(小数点以下切捨て)に係る議決権の数５個が含まれております。

 

 
髙田　一哉 (2025年２月27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 31 (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 31 ― ―

所有株券等の合計数 31 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　上記「所有する株券等の数」には、髙田一哉氏が対象者の役員持株会を通じて間接的に所有する対象者株式

1,107株(小数点以下切捨て)に係る議決権の数11個が含まれております。

 

EDINET提出書類

ＪＷＴ株式会社(E40495)

公開買付届出書

68/75



 

佐藤　公昭 (2025年２月27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 24 (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 24 ― ―

所有株券等の合計数 24 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　上記「所有する株券等の数」には、佐藤公昭氏が対象者の役員持株会を通じて間接的に所有する対象者株式429

株(小数点以下切捨て)に係る議決権の数４個が含まれております。

 
綿貫　雄介 (2025年２月27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 866 (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 866 ― ―

所有株券等の合計数 866 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　上記「所有する株券等の数」には、綿貫雄介氏が対象者の役員持株会を通じて間接的に所有する対象者株式198

株(小数点以下切捨て)に係る議決権の数１個が含まれております。
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齊藤　正樹 (2025年２月27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 ２(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 ２ ― ―

所有株券等の合計数 ２ ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

(注)　上記「所有する株券等の数」には、齊藤正樹氏が対象者の従業員持株会を通じて間接的に所有する対象者株式

42株(小数点以下切捨て)に係る議決権の数０個が含まれております。

 
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】

日本郵便は、2025年２月26日付で、対象者経営陣等との間で、本覚書を締結し、公開買付者及び対象者の運営並び

に公開買付者の株式の取扱い、並びに対象者経営陣等が所有する対象者株式の全てについての本公開買付けへの応募

について合意しております。

当該合意の詳細につきましては、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6) 本公開買付けに

係る重要な合意に関する事項」の「①　本覚書」をご参照ください。

 

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。
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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】

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】

(1) 公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容

①　本公開買付けへの賛同

対象者プレスリリースによれば、対象者は2025年２月26日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛

同する意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議を

行ったとのことです。

詳細については、対象者プレスリリース及び上記「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

「⑧　対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員である取締役を含む。)全員の承認」をご参照くだ

さい。

 
(2) 公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容

①　本覚書

日本郵便は、2025年２月26日付で、対象者経営陣等との間で、本覚書を締結しております。本覚書の詳細につ

いては、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関す

る事項」の「①　本覚書」をご参照ください。なお、応募株券等に係る買付代金の交付以外に、対象者経営陣等

に対して公開買付者から特別な利益供与は行われません。

 
(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、並びに本公開買付け後の経営方針

上記「第１　公開買付要項」の「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」をご参照ください。

 
(4) 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

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)」をご参照ください。
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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 ― ― ―

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) ― ― ―
 

 

(2) 【１株当たりの状況】

 

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 【株価の状況】

 (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　プライム市場

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 6,350 6,490 6,680 6,080 6,150 6,650 6,690

最低株価 4,800 5,570 5,760 5,360 5,260 5,760 5,770
 

(注)　2025年２月については、同年２月26日までのものです。
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３ 【株主の状況】

(1) 【所有者別の状況】

 　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
(単位)

― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
の割合(％)

― ― ― ― ― ― ― ― ―
 

 

(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 【役員】

   　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 ― ― ― ―
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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103期(自 2022年４月１日 至 2023年３月31日)2023年６月29日　関東財務局長に提出

事業年度 第104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105期中(自 2024年４月１日 至 2024年９月30日)2024年11月14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】

トナミホールディングス株式会社

(富山県高岡市昭和町３丁目２番12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)

 

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。

 

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14日付で対象者第３四半期決算短信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いては、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、公開買付

者はその正確性及び真実性について独自に検証しうる立場になく、また実際に係る検証を行っておりません。詳細

につきましては、当該公表の内容をご参照ください。

 
①　損益の状況(連結)

 (単位：百万円)

会計期間
2025年３月期

(第３四半期連結累計期間)

営業収益 117,879

営業原価 105,217

販売費及び一般管理費 6,813

営業利益 5,848

経常利益 6,445

親会社株主に帰属する四半期純利益 4,264
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②　１株当たりの状況(連結)

 (単位：円)

会計期間
2025年３月期

(第３四半期連結累計期間)

１株当たり四半期純利益 470.23

１株当たり配当金 ―
 

 
(2) 「2025年３月期配当予想の修正(無配)に関するお知らせ」の公表

対象者は、2025年２月26日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、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したとのことです。詳細については、当該

公表の内容をご参照ください。
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