
【表紙】
 

【提出書類】 意見表明報告書

【提出先】 関東財務局長

【提出日】 2025年８月７日

【報告者の名称】 株式会社ソフト99コーポレーション

【報告者の所在地】 大阪市中央区谷町二丁目６番５号

【最寄りの連絡場所】 大阪市中央区谷町二丁目６番５号

【電話番号】 06(6942)8761（代表）

【事務連絡者氏名】 常務取締役　　小西　紀行

【縦覧に供する場所】 株式会社ソフト99コーポレーション

（大阪市中央区谷町二丁目６番５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）

 

　（注１）　本書中の「当社」とは、株式会社ソフト99コーポレーションをいいます。

　（注２）　本書中の「公開買付者」とは、堯アセットマネジメント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）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。

　（注６）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注７）　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８）　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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１【公開買付者の氏名又は名称及び住所又は所在地】

名称　　　堯アセットマネジメント株式会社

所在地　　大阪市中央区谷町二丁目６番５号

 

２【公開買付者が買付け等を行う株券等の種類】

普通株式

 

３【当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由】

(1）意見の内容

　当社は、2025年８月６日付の当社取締役会において、下記「(2）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由に

基づき、本公開買付けに賛同する意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を

推奨する旨を決議いたしました。

　なお、当該取締役会決議は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　当社における利害関係を有しない取締役全

員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されております。

 

(2）意見の根拠及び理由

　本「(2）意見の根拠及び理由」の記載のうち、公開買付者に関する記載については、公開買付者から受けた説明

に基づいております。

 

①　本公開買付けの概要

　公開買付者は、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）スタンダード市場に上場し

ている当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の取得等を目的として2025年７月９日に設立された株

式会社とのことです。本書提出日現在、当社の代表取締役社長である田中秀明氏が公開買付者の代表取締役を務

めており（注１）、公開買付者の発行済株式の全てを所有しているとのことです。なお、公開買付者は、本書提

出日現在、当社株式を所有しておりませんが、田中秀明氏は当社株式4,743,504株を所有し、その所有株式数に

は、田中秀明氏が直接所有する当社株式661,976株（所有割合（注２）：3.07％）と、田中秀明氏の出資する資

産管理会社であり、同氏が筆頭株主であるサントレード株式会社（以下「サントレード」といいます。）が所有

する当社株式3,246,528株（所有割合：15.03％）、同じく田中秀明氏の出資する資産管理会社であり、同氏が筆

頭株主である株式会社エイチエーエス（以下「エイチエーエス」といいます。）が所有する当社株式835,000株

（所有割合：3.87％）を含みます。

（注１）　公開買付者の設立時の代表取締役は柿木良江氏であったところ、2025年８月５日付で同氏は代表取締

役の地位を辞任し、田中秀明氏が公開買付者の代表取締役に就任しているとのことです。

（注２）　「所有割合」とは、当社が2025年８月６日に公表した「2026年３月期第１四半期決算短信〔日本基

準〕（連結）」（以下「当社第１四半期決算短信」といいます。）に記載された2025年６月30日現在

の発行済株式総数22,274,688株から、当社第１四半期決算短信に記載された同日現在の当社が所有す

る自己株式数（679,505株）（なお、当該自己株式数には、当社の「従業員持株会支援信託ＥＳＯ

Ｐ」の信託財産として、株式会社日本カストディ銀行が所有する当社株式115,100株を含めておりま

せん。以下、当社が所有する自己株式数について同じです。）を控除した株式数（21,595,183株）に

対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。）をいいます。以下、所有割合の記載において同じで

す。

 

　今般、公開買付者は、当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式（以下に定義

します。）を除きます。）を取得することにより、当社株式を非公開化することを目的として、いわゆるマネジ

メント・バイアウト（ＭＢＯ）（注３）のための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本

公開買付けを実施することを決定したとのことです。

（注３）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、一般に、買収対象会社の経営陣が、買収資金の全部

又は一部を出資して、買収対象会社の事業の継続を前提として買収対象会社の株式を取得する取引を

いいます。

 

　また、当社の代表取締役社長である田中秀明氏は本取引後も継続して当社の経営にあたることを予定している

とのことです。なお、本書提出日現在、公開買付者と当社の取締役との間には、本公開買付け後の役員就任や処

遇についての合意はなく、本公開買付け成立後の当社の役員構成を含む経営体制については、本公開買付け成立

後、当社と協議しながら決定していく予定とのことです。
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　本公開買付けの実施に当たり、公開買付者は、2025年８月６日付で、当社の代表取締役社長かつ第７位株主で

ある田中秀明氏（所有株式数：661,976株、所有割合：3.07％）、同氏の出資する資産管理会社であり、当社の

主要株主かつ筆頭株主であるサントレード（所有株式数：3,246,528株、所有割合：15.03％）、同氏の出資する

資産管理会社であり、当社の第４位株主であるエイチエーエス（所有株式数：835,000株、所有割合：

3.87％）、当社の第３位株主であるMIKIKO SUZUKI氏（所有株式数：1,492,656株、所有割合：6.91％）及び当社

の第９位株主である田中佐世子氏（所有株式数：594,192株、所有割合：2.75％）（以下、田中秀明氏、サント

レード、エイチエーエス、MIKIKO SUZUKI氏及び田中佐世子氏を総称して「本不応募合意株主」といいます。）

との間で公開買付不応募契約（以下「本不応募契約」といいます。）を締結し、(ⅰ)それぞれが所有する当社株

式の全て（所有株式数の合計：6,830,352株、所有割合の合計：31.63％。以下「本不応募合意株式」といいま

す。）について本公開買付けに応募しない旨、(ⅱ)本公開買付けが成立した場合には本臨時株主総会（下記

「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に定義します。以下同じで

す。）において本公開買付けの成立後に実施することが予定されている、当社の株主を公開買付者及び本不応募

合意株主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。）に関連する各議案に賛

成する旨並びに(ⅲ)本スクイーズアウト手続として本株式併合（下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」に定義します。以下同じです。）を実施する場合、公開買付者の要請に

従い、本不応募合意株主は当社株式について消費貸借契約を締結して本貸株取引（以下に定義します。）を行う

旨を書面により合意しているとのことです。これにより、本公開買付けが成立し、本臨時株主総会において本株

式併合の議案が承認可決された場合、本株式併合の効力発生の直前時における当社の株主は、公開買付者、田中

秀明氏及びサントレード並びに本公開買付けに応募しなかった当社の株主（ただし、本不応募合意株主を除きま

す。）となる予定とのことです。

　なお、MIKIKO SUZUKI氏との間の本不応募契約においては、さらに、本スクイーズアウト手続の完了後、法第

24条第１項但書に基づき当社が内閣総理大臣から有価証券報告書を提出する義務の中断申請に係る承認（以下

「有価証券報告書提出免除承認」といいます。）を受けた後に、MIKIKO SUZUKI氏が所有する当社株式の一部を

公開買付者に譲渡すること（以下「本株式譲渡」といいます。）（注４）を合意しているとのことです。

（注４）　本株式譲渡においては、独立当事者間で同様の取引が実施される場合に設定され得る取引条件と同水

準の取引条件を設定する予定であり、当社株式の譲渡に係る譲渡価格を定める上で、MIKIKO SUZUKI

氏が所有する当社株式１株当たりの価値は、本公開買付けにおける当社株式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。）と実質的に同額で評価する予定であり、本株式譲渡に

係る取引条件は、実質的に本公開買付価格よりも有利な条件が設定されるものではないと考えられる

ことから、本株式譲渡は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項。以下同じです。）の趣

旨に反するものではないと考えているとのことです。

 

　また、本公開買付けの実施に当たり、公開買付者は、2025年８月６日付で、当社の第８位株主である公益財団

法人ナインティナイン・アジア留学生奨学基金（以下「本財団」といいます。）との間で、公開買付応募契約

（以下「本財団応募契約」といいます。）を締結し、①本財団がその所有する当社株式の全て（所有株式数：

603,720株、所有割合：2.80％。以下「本財団応募合意株式」といいます。）を本公開買付けに応募すること、

及び②本株式交換（以下に定義します。以下同じです。）の完了後に、本財団が公開買付者に対して、本公開買

付けに本財団応募合意株式を応募することにより受領する対価の相当額の全額（ただし、適用ある税金及び費用

がある場合、当該金額を除きます。）を再出資し、公開買付者の無議決権株式であるＡ種優先株式（注５）を取

得すること（以下「本再出資（本財団）」といいます。）を合意しているとのことです。

（注５）　本財団が取得することを予定しているＡ種優先株式は、無議決権株式であり、かつ、普通株式に優先

する順位で剰余金の配当を受けられる旨の定めがある種類株式であり、種類株式の内容として、取得

請求権（Ａ種優先株主が公開買付者に対して普通株式又は金銭等を対価としてＡ種優先株式を取得す

ることを請求する権利）、取得条項（公開買付者がＡ種優先株主に対して金銭を対価としてＡ種優先

株式を取得できる権利）及び配当請求権は定められない予定とのことです。本財団は、アジアからの

留学生に対し奨学金を給付し、もってわが国とアジアの国々との国際理解及び国際親善を担う人材育

成により、教育、文化、学術の相互発展向上に寄与することを目的として、公益社団法人及び公益財

団法人の認定等に関する法律（平成18年法律第49号。その後の改正を含みます。）に基づく公益認定

を受けた公益財団法人であるところ、本財団が現在と同様に事業を継続することが本取引の前提とな

ることから、本取引の実施後においても公開買付者への出資を通じて本財団に当社株式を間接的に所

有させる一方で、公開買付者が当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式を除きます。）を

所有し、かつ本不応募合意株主及び本応募合意個人株主（以下に定義します。）が公開買付者の議決

権の全てを保有する資本構成となるよう、本財団との間で本再出資（本財団）について合意している

とのことです。なお、公開買付者は、①Ａ種優先株式においては普通株式に優先する順位で剰余金の

配当を受けられる旨の定めが置かれる予定であるものの当該配当の実施の有無は本取引の実施後にお

ける当社の経営状況及び財務状況並びに市況等を踏まえて都度決定することが予定されているもので
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あること、②Ａ種優先株式の１株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価は、本公開

買付価格と同一の価格である2,465円（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施す

る場合、本株式併合における当社株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）にする

予定であり、ディスカウント価格で発行する予定もないことから、本財団による公開買付者のＡ種優

先株式１株当たりの払込価額は、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

はないと考えられること、並びに③本再出資（本財団）は、本財団が教育、文化、学術の相互発展向

上に寄与するという公益性の高さに鑑みて本取引後も継続して本財団が行っている事業の原資を提供

する意義があると公開買付者が考え、当社から受領していたものと同等の金額の配当を行うことと

し、本財団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、Ａ種優

先株式を本財団に割り当てる行為は、公開買付価格の均一性規制の趣旨に反するものではないと考え

ているとのことです。

 

　さらに、本公開買付けの実施に当たり、公開買付者は、2025年８月６日付で、津田希代子氏（以下「本応募合

意個人株主」といいます。）との間で、公開買付応募契約（以下「本応募合意個人株主応募契約」といいま

す。）を締結し、①本応募合意個人株主がその所有する当社株式の全て（所有株式数：373,872株、所有割合：

1.73％。以下「本応募合意個人株式」といいます。）を本公開買付けに応募すること及び②本株式交換の完了後

に、本応募合意個人株主が公開買付者に対して、本公開買付けに本応募合意個人株式を応募することにより受領

する対価の一部を再出資し、公開買付者の普通株式（注６）及び無議決権株式であるＢ種優先株式（注７）を取

得すること（以下「本再出資（本応募合意個人株主）」といい、本再出資（本財団）及び本再出資（本応募合意

個人株主）を総称して「本再出資」といいます。）を合意しているとのことです。

（注６）　本応募合意個人株主が取得することを予定している普通株式について、①公開買付者の普通株式の１

株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価は、本公開買付価格である2,465円（ただ

し、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する場合、本株式併合における当社株式の併合

の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）にする予定であり、ディスカウント価格で発行する

予定もないことから、本応募合意個人株主による公開買付者の普通株式１株当たりの払込価額は、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いと考えられること、及び②本

再出資（本応募合意個人株主）は、公開買付者への出資を通じて非公開化後に当社に関与することを

目的として実施されるものであり、本応募合意個人株主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、普通株式を本応募合意個人株主に割り当てる行為は、公開買付

価格の均一性規制の趣旨に反するものではないと考えているとのことです。

（注７）　本応募合意個人株主が取得することを予定しているＢ種優先株式は、無議決権株式であり、かつ、普

通株式に優先しＡ種優先株式に劣後する順位で剰余金の配当を受けられる旨の定めがある種類株式で

あり、種類株式の内容として、取得請求権（Ｂ種優先株主が公開買付者に対して普通株式又は金銭等

を対価としてＢ種優先株式を取得することを請求する権利）、取得条項（公開買付者がＢ種優先株主

に対して金銭を対価としてＢ種優先株式を取得できる権利）及び配当請求権は定められない予定との

ことです。なお、公開買付者は、①Ｂ種優先株式においては普通株式に優先する順位で剰余金の配当

を受けられる旨の定めが置かれる予定であるものの当該配当の実施の有無は本取引の実施後における

当社の経営状況及び財務状況並びに市況等を踏まえて都度決定することが予定されているものである

こと、②Ｂ種優先株式の１株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価は、本公開買付

価格と同一の価格である2,465円（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を実施する場

合、本株式併合における当社株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定とのことです。）に

する予定であり、ディスカウント価格で発行する予定もなく、本応募合意個人株式による公開買付者

のＢ種優先株式１株当たりの払込価額は、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

るわけではないと考えられることから、Ｂ種優先株式を本応募合意個人株主に割り当てる行為は、公

開買付価格の均一性規制の趣旨に反するものではないと考えているとのことです。

 

　本不応募契約、本財団応募契約及び本応募合意個人株主応募契約の内容については、下記「４．公開買付者と

当社の株主・取締役等との間における本公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項」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7,566,400株（所有割合：35.04％）に設定してお

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

（7,566,400株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのことです。他方、上記のと

おり、本公開買付けは、当社株式を非公開化することを目的としていることから、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おらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（7,566,400株）以

上の場合は応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。
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　なお、買付予定数の下限（7,566,400株）は、当社第１四半期決算短信に記載された2025年６月30日現在の発

行済株式総数22,274,688株から、当社第１四半期決算短信に記載された同日現在の当社が所有する自己株式数

（679,505株）を控除した株式数（21,595,183株）に係る議決権数（215,951個）に３分の２を乗じた数

（143,967個）から、本不応募合意株主が所有する当社株式（6,830,352株）に係る議決権数（68,303個）を控除

した議決権数（75,664個）に、当社の単元株式数（100株）を乗じた株式数（7,566,400株）に設定しているとの

ことです。かかる買付予定数の下限は、本取引においては当社株式を非公開化することを目的としているとこ

ろ、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きま

す。）を取得できなかった場合には、下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関

する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続を実施することを当社に要請する予定であり、本スク

イーズアウト手続として、本株式併合の手続を実施する場合には、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

ていることから、本取引を確実に実施できるように設定したとのことです。なお、本不応募合意株式について

は、本不応募合意株主との間で本公開買付けに応募しない旨及び本公開買付けが成立した場合には本臨時株主総

会において本スクイーズアウト手続に関連する各議案に賛成する旨の合意が成立しているため、上記の議決権数

の算定において控除されているとのことです。

 

　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けに要する金額を含む資金を、株式会社三菱ＵＦＪ

銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）により賄うこ

とを予定しており、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済開始日の前営業日までに本銀

行融資を受けることを予定しているとのことです。本銀行融資に関する融資条件の詳細については、三菱ＵＦＪ

銀行と別途協議の上、融資契約において定めることとされておりますが、当該融資契約では、公開買付者が本公

開買付けにより取得する当社株式等の一定の資産等が担保に供される予定とのことです。

 

　公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式

を除きます。）を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後に、当社の株主を公開買付者及び本不応募

合意株主のみとするための本スクイーズアウト手続を実施する予定とのことです。詳細については、下記「(5）

本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください。

　本スクイーズアウト手続として行われる本株式併合により当社の株主を公開買付者、田中秀明氏及びサント

レードのみとすることを可能とするため、その効力発生日に先立って、公開買付者の要請に従い、サントレード

が所有する当社株式の全部又は一部及びエイチエーエスが所有する当社株式の全部を田中秀明氏に集約し、ま

た、MIKIKO SUZUKI氏及び田中佐世子氏が所有する当社株式の全部をサントレードに集約し、サントレード及び

田中秀明氏の所有割合が本公開買付けに応募しなかった当社の株主（ただし、本不応募合意株主を除きます。）

の所有割合を上回るように（注８）、本不応募合意株主の間で当社株式についての消費貸借契約を締結し、本株

式併合の効力発生前を効力発生時として、貸主となる株主が所有する当社株式の全部又は一部を借り受ける（以

下「本貸株取引」といいます。）可能性があるとのことです。具体的には、①サントレード及びエイチエーエス

が本貸株取引における貸主となり、所有する当社株式の全部又は一部を田中秀明氏へ貸し出すこと、②MIKIKO

SUZUKI氏及び田中佐世子氏が本貸株取引における貸主となり、所有する当社株式の全部をサントレードへ貸し出

すこと、並びに③本貸株取引における借主となった田中秀明氏及びサントレードが、貸主に対して、本株式併合

の効力発生後、本貸株取引を解消し、当該借り受けた当社株式の全てを返却（以下「本貸株返却」といいま

す。）することを通じて、貸主が本スクイーズアウト手続後も当社株式を継続して所有することを実現する予定

とのことです。なお、本貸株取引が実行される場合には、借主となる田中秀明氏及びサントレードが、本株式併

合後に、借り受けた当社株式と同等の価値の当社株式を返却できるようにするため、公開買付者は、当社に対し

て、公開買付者の別途指定する基準日及び割合をもって、当社株式の分割（以下「本株式分割」といいます。）

を行うことを要請する予定ですが、本書提出日現在において詳細は未定とのことです。

（注８）　本貸株取引を実施する場合には、サントレード及び田中秀明氏の所有割合がそれぞれ15.81％となる

よう本貸株取引を行うことを予定とのことです。

 

　なお、貸株料等の条件は未定であり、独立当事者間で同様の貸株取引が実施される場合に設定され得る取引条

件と同水準の取引条件を設定する予定ですが、仮に本貸株取引の貸株料を有償とする場合でも、本不応募合意株

主のうち、MIKIKO SUZUKI氏及び田中佐世子氏は、サントレードの議決権の20％以上を保有し、サントレードは

同氏らが特別資本関係を有する法人であることから、各株式貸借契約を締結する日以前１年以上継続して法第27

条の２第７項第１号に定める形式的特別関係者に該当するとのことです。また、田中秀明氏も、サントレードの

議決権の20％以上を保有し、サントレードは同氏が特別資本関係を有する法人であることから、株式貸借契約を

締結する日以前１年以上継続して法第27条の２第７項第１号に定める形式的特別関係者に該当するとのことで

す。さらに、田中秀明氏は、エイチエーエスの議決権の20％以上を保有し、エイチエーエスは同氏が特別資本関

係を有する法人であることから、株式貸借契約を締結する日以前１年以上継続して法第27条の２第７項第１号に
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定める形式的特別関係者に該当するとのことです。従って、本貸株取引は、いずれも法第27条の２第１項但書に

定める「適用除外買付け等」に該当することになるとのことです。

 

　さらに、公開買付者は、最終的に公開買付者が当社の唯一の株主となることを予定しており、かかる目的を達

成する手段として、本スクイーズアウト手続及び本株式譲渡の完了を条件として、公開買付者を株式交換完全親

会社、当社を株式交換完全子会社とし、公開買付者の普通株式を対価とする株式交換（以下「本株式交換」とい

います。）を実施する予定ですが、本書提出日現在において、詳細は未定とのことです（注９、注10）。

（注９）　本株式交換により、本不応募合意株主は公開買付者の株式を取得することとなりますが、その目的

は、公開買付者の株式の所有を通じて非公開化後に当社に関与することを目的として実施されるもの

であり、本不応募合意株主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、公開買付価格の均一性規制の趣旨に反するものではないと考えているとのことです。

（注10）　本株式交換の株式交換比率を定めるに当たっては、公開買付価格の均一性規制の趣旨に反しないよ

う、当社株式の価値は、本公開買付価格と実質的に同額で評価する予定とのことです。

 

　また、本株式交換後、公開買付者は、MIKIKO SUZUKI氏及び田中佐世子氏が所有する公開買付者の普通株式の

一部を公開買付者のＢ種優先株式（注11）に変更するための手続（以下「本株式変更」といいます。）を行う予

定ですが、本書提出日現在において詳細は未定とのことです。

（注11）　本株式変更によりMIKIKO SUZUKI氏及び田中佐世子氏が取得することを予定しているＢ種優先株式の

内容は、本再出資（本応募合意個人株主）により本応募合意個人株主が取得することを予定している

Ｂ種優先株式と同一とすることを予定しているとのことです。

 

　以下は、本取引の概要を図示したものとのことです。

 

Ⅰ．現状

 

Ⅱ．本公開買付けの決済

（2025年９月下旬を予定）
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Ⅲ．本貸株取引の実施

（本株式併合の効力発生前を効力発生時とする）

 

Ⅳ．本スクイーズアウト手続の実施

（本株式併合の効力発生日は2025年12月頃を予定）

 

Ⅴ．本株式分割及び本貸株返却の実施

（本スクイーズアウト手続完了後速やかに）
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Ⅵ．本株式譲渡の実施

（本スクイーズアウト手続完了後速やかに）

 

Ⅶ．本株式交換の実施後

（本スクイーズアウト手続及び本株式譲渡の完了後、実務上可能な限り速やかに実施。具体的な実施日程は未

定）

 

Ⅷ．本再出資後

（本株式交換の効力発生後速やかに）
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②　公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後

の経営方針

（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　当社は、創業者である田中勇吉氏が1952年９月に大阪市東区（現中央区）瓦町に化学薬品（家具用ワック

ス）の製造を目的とする日東商会を創業したことを起源とし、1954年10月に化学薬品（ワックス類等）の製

造及び販売を目的に、日東商会の事業を承継し、日東化学株式会社として設立された会社であり、1993年４

月に現在の社名である株式会社ソフト99コーポレーションに商号を変更しております。また、当社株式につ

いては、2001年６月に東京証券取引所市場第二部に上場し、2022年４月に実施された東京証券取引所の市場

区分見直しにより、本書提出日現在においては、東京証券取引所スタンダード市場に上場しております。

　当社のグループは、本書提出日現在、当社及び連結子会社９社（以下、総称して「当社グループ」といい

ます。）によって構成され、ファインケミカル事業、ポーラスマテリアル事業、サービス事業及び不動産関

連事業の４つの事業セグメントを展開しており、それぞれの事業内容は以下のとおりです。

 

Ａ）ファインケミカル事業

　主に、一般消費者向け及び自動車コーティング施工業者向けに、自動車用ケミカル品の製造・販売を

行っており、洗車用品（カーワックス等）、自動車用補修・整備用品、その他家庭用品、ＴＰＭＳ（タイ

ヤ空気圧監視装置）、電子機器・ソフトウェアの開発・販売等を主要な製品としております。

　当社が主要製品の製造・販売を行う他、連結子会社のアスモ株式会社が当社製品に使用するプラスチッ

ク容器の企画販売を行っており、海外では、中国（上海市）において連結子会社の上海速特99化工有限公

司が自動車用ケミカル品の企画・販売を行っております。また、連結子会社の株式会社オレンジ・ジャパ

ンがＴＰＭＳの企画開発販売を、連結子会社の株式会社アンテリアが海外自動車用品の輸入販売を、連結

子会社の株式会社ハネロンが電子機器・ソフトウェアの開発・販売を行っております。

 

Ｂ）ポーラスマテリアル事業

　主に、工業資材・生活用品向けに、ＰＶＡ（ポリビニルアルコール）やウレタン等の多孔質体（ポーラ

スマテリアル）を素材とする化成品の製造・販売、及び病院施設で使用する医療・衛生管理用品の企画・

開発・販売を行っており、ＰＶＡやウレタン等を素材とした吸水・洗浄材、工業用の研磨材、濾過材、医

療用吸液材、生活用品等の他、医療・衛生管理用品としては薬液塗布用のモップや床汚染防止用シート等

を主要な製品としております。

　ＰＶＡやウレタン等を素材とする製品においては、連結子会社のアイオン株式会社が製造・販売を行っ

ており、医療・衛生管理用品においては、連結子会社のアズテック株式会社が企画・開発・販売を行って

おります。

 

Ｃ）サービス事業

　主に、自動車整備・鈑金事業、自動車教習事業、生活用品企画販売事業を行っており、主要なサービス

としては、自動車整備・鈑金事業においては、近畿圏５拠点、首都圏２拠点で自動車の整備・鈑金塗装、

自動車のリース・レンタルを、自動車教習事業においては、公安委員会指定の自動車教習所「尼崎ドライ

ブスクール」を運営しており、自動車免許の取得支援、安全運転のためのマナー教育、そして燃費向上の

ためのエコドライブ講習等を行っております。また、生活用品企画販売事業においては、主に生活協同組

合向けに、くらしの中の様々な悩み、ストレスを解消するための「生活密着型用品」の企画・販売を行っ

ております。

　連結子会社の株式会社ソフト99オートサービスが自動車整備・鈑金事業を、連結子会社のアスモ株式会

社が自動車教習事業を、連結子会社の株式会社くらし企画が生活用品企画販売事業を行っております。

 

Ｄ）不動産関連事業

　主に、当社保有の不動産を賃貸する不動産賃貸事業と、当社の保有する不動産の有効活用の一環とし

て、ＳＩ事業（サービスインキュベーション事業）及び介護予防支援事業を行っており、不動産賃貸事業

においては、当社本社ビルと東京（秋葉原）の自社ビル等の賃貸を行っている他、ＳＩ事業においては、

近畿圏２拠点で温浴施設「極楽湯」を運営しております。

　当社が不動産賃貸事業を、当社及び連結子会社のアスモ株式会社がＳＩ事業を、連結子会社のアスモ株

式会社が介護予防支援事業を行っております。

 

　当社は、木製家具の艶出し剤を創業として、日本のモータリゼーションの進展とともにカー用品業界に参

入し、1954年、自動車用国産ワックスの発売以来70年以上にわたり、カーケア業界のリーディングカンパ

ニーとして、“クルマと人のおつきあい”を大切に、常に顧客のニーズを意識し、創意工夫を重ねること

で、いつのまにか「あたりまえ」になるような商品を提供してきたと認識しております。その後、当社は、

コア技術である「機能性薄膜造膜技術」を通じて、一般消費者向けのカー用品にとどまらず、業務用や家庭
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用製品まで商品ラインナップを展開・拡充させてきたことに加え、事業環境の変化に合わせて、産業資材・

生活資材やサービス、不動産関連分野等の新規事業領域へと事業を拡大させており、創業以来、「生活文化

創造企業」をグループ共通の経営理念とし、グループ全ての事業において、生活文化創造＝未来の「あたり

まえ」を発見するという共通理念の下、着実な成長を実現してきたと考えております。

　また、当社は、気候変動や人口減少等当社グループを取り巻く環境が現在進行形で変化している中、新た

に発生する社会課題の解決に向けて既存の延長線上の考え方・行動から脱却するため『Evolve（進化せ

よ）』をテーマに、デジタル技術を活用した、新たな価値の創出と事業規模拡大を目指し、2023年４月に第

７次中期経営計画“Evolve！！”を策定しております。

　当社は、事業環境の加速度的な変化に対応するためには、「デジタルの活用」によって、作業の効率化・

時間短縮や製品・サービスの付加価値の向上を推進することが必要不可欠であると認識しており、「生活文

化創造企業」の経営理念の下、効率化によってもたらされる時間を活用し、共感（共観）・特別感といっ

た、ヒトにしか創り出せない「アナログ的価値」を提供することで利益成長の推進、経営効率の改善を伴う

事業規模拡大の実現、ひいては当社グループの“Evolve！！”を目指しております。

　一方で、当社は、現在、国内の自動車業界は、技術革新の急速な進展を背景にＣＡＳＥやＭａａＳ（注

１、注２）といった自動車のあり方や価値観が大きく変化する概念の登場によって、大変革期を迎えてお

り、これに伴い社会、自動車、人の暮らしも変容していると考えております。また、当社は、コロナ以降の

新しい生活様式の下、消費者の自動車保有形態やカーケア関連製品に対する消費者のメンテナンス志向は着

実に変化していると考えております。

（注１）　「ＣＡＳＥ」とは、Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ（コネクティッド）、Ａｕｔｏｎｏｍｏｕｓ／Ａｕｔｏ

ｍａｔｅｄ（自動化）、Ｓｈａｒｅｄ（シェアリング）、Ｅｌｅｃｔｒｉｃ（電動化）の略であ

り、自動車の次世代技術やサービスの新たな潮流を表す造語をいいます。

（注２）　「ＭａａＳ（Mobility as a Service）」とは、ＩＣＴを活用して交通をクラウド化し、マイ

カー以外の全ての交通手段によるモビリティ（移動）を一つのサービスとしてとらえ、シームレ

スにつなぐ「移動」の概念をいいます。

 

　このような状況下、当社は、カーアフターマーケットにおいては、技術革新により各製品の高機能化が一

層進むとともに、外部環境・市場の変化に合わせた迅速な製品の開発やサービスの展開が求められていると

考えております。特に、当社グループが主要製品を販売する国内のカーケア製品市場は、国内では新型コロ

ナウイルス感染症を契機とした補修や洗車等の自動車メンテナンスに対する需要の回帰や、自動車の維持、

美観への意識の高まりを背景として、市場規模は底堅く推移する中で、当社は、カーケア製品の技術進化や

自動車メンテナンスに対する消費者意識は年々大きく変化しており、求められる技術水準は高まり続けてい

ると考えております。また、海外では、途上国を中心とした自動車の普及を背景に、自動車メンテナンスに

対する世界的な需要の更なる拡大が予想されており、各地域の消費者のニーズに応じた新たな製品・技術の

開発等が今後より一層求められることを見込んでおります。

　さらに、カーケア業界は、世界的に環境配慮型製品の開発や環境・化学物質関連の法的規制遵守といった

法規制への対応が求められており、今後の法改正や法規制強化のあり方次第では、当社グループの業績及び

財務状況に影響を及ぼす可能性があると認識しております。

　また、当社は、円安等を背景としたエネルギー・原材料価格の継続的な上昇による物価の上昇や米国の政

策動向の影響を踏まえると、依然として先行き不透明な事業環境が継続すると予想しております。

 

　このような事業環境下において、田中秀明氏は、2022年10月頃から、当社グループが引き続き「生活文化

創造企業」として、従業員・取引先等全てのステークホルダーに対し責任を果たし続け、今後も環境変化を

勝ち抜く競争力を維持し持続的に成長するためには、既存の各事業の施策や各年度の戦略を遂行するだけで

はなく、常に技術、製品、市場といった事業環境の変化に伴う消費者のニーズを先取りした付加価値の高い

製品・サービスをスピーディーに開発・上市していく必要があるとともに、持続的な成長を可能とする新事

業の創出等を積極果敢に実施できる強固な事業構造を確立する必要があると認識するようになったとのこと

です。

　また、田中秀明氏は、このような当社グループのおかれている経営環境を踏まえて今後の事業戦略や資本

政策について考える中で、2023年３月頃、東京証券取引所から資本コストや株価を意識した経営の実現に向

けた対応を要請される状況下において、当社グループがさらなる発展を遂げ、中長期的な視野での成長を目

指し企業価値向上を実現するためには、施策を積極的かつ機動的に検討・実行できる経営体制を構築し、足

元の業績や株価に捉われることなく、これらの施策を迅速に実行していくことが必要であるとの認識を持つ

に至ったとのことです。具体的には、下記の(Ⅰ)乃至(Ⅳ)の各施策を実行することを検討しているとのこと

です。

 

（Ⅰ）既存領域の更なる進化と新たな事業領域への進出を目的とした固有技術の強化及び深耕
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　上記のとおり、国内のカーケア製品市場は、自動車メンテナンス製品に対する需要の高まりを背景に

底堅く推移していると考えられるとのことです。その中で、消費者のニーズは、環境に配慮した製品や

安全性・快適性を高める高機能な製品等、多様化している他、製品を購入する方法も従来の店舗での購

入だけでなく、ネット通販を通じた購入や、必要な時に必要な量だけ求めるサブスクリプション型の購

入方法等に変化しており、ニーズの変化に合わせた迅速な製品・サービスの開発が求められていると考

えているとのことです。また、ポーラスマテリアル事業の主要なエンドマーケットである半導体業界

は、技術の飛躍的な進展に伴い、微細化、高度化が進んでおり、短期間に既存の製品・サービスが陳腐

化して技術競争力が低下する可能性があることから、技術進化に合わせたスピーディーな製品・技術の

開発が求められていると考えているとのことです。

　このような事業環境の下、当社グループは、昨今の事業環境や消費者の価値観の変化を新たなビジネ

スチャンスが生まれる機会と捉え、ファインケミカル事業では、「ワクワクするような洗車体験の提

供」をコンセプトとした色や香りを楽しめる洗車関連製品や、環境に配慮しつつ簡単な作業でありなが

ら、撥水耐久性に優れたコーティング剤等の新製品の開発を進めていると認識しているとのことです。

また、ポーラスマテリアル事業では、半導体・ＨＤＤ・二次電池（注３）等のハイテク産業に向けた製

造装置の消耗部材販売において清浄度等の品質や、耐久性等の技術向上に努めている他、第二の収益の

柱となる用途の創造を目指し、環境・健康等の事業分野においてメディカル関連製品等の新たな製品の

開発に取り組んでいると認識しているとのことです。

（注３）　「二次電池」とは、化学電池のうちの一つであり、充電と放電を繰り返して使用することが

できる電池のことをいいます。

 

　しかしながら、田中秀明氏は、今後、市場ニーズの多様化・高度化・精密化の更なる進展が見込まれ

る中で、当社グループが将来において、競争優位性を維持するためには、これらの変化へ“対応”した

製品ではなく、“先回り”した付加価値の高い製品・技術・サービスの開発や高品質な製品の安定供給

に向けた投資を従来以上に迅速かつ大胆に行う必要があると考えているとのことです。

　具体的には、コア技術である機能性薄膜造膜技術の応用による既存の事業領域にとどまらない用途開

拓や高付加価値製品・新技術の開発、ＰＶＡスポンジ（注４）の更なる洗浄性能の向上や機能付与によ

る他社の追随を許さない開発力・技術力の確立が必要不可欠であると考えているとのことです。また、

中長期的に、自動車メンテナンス意識の向上や半導体需要の拡大を背景に、カーケア製品や半導体洗浄

製品の需要増加を見込んでいるところ、引き続き、安定的かつ柔軟に高品質な製品を継続して供給する

ためには、現状の老朽化した設備や製造棟の大規模な改修投資による開発・生産体制の強化が必要であ

ると考えているとのことです。

（注４）　「ＰＶＡスポンジ」とは、ポリビニルアルコール樹脂（ＰＶＡ）を主原料とし、気孔同士が

網目状に繋がった連続気孔構造による親水性と柔軟性を特徴とするスポンジのことをいい、

半導体製造の洗浄過程等で使用されます。

 

　当社の強みである、「“ワクワクするような洗車体験”の提供」をコンセプトとした新商品やこれま

でにない性能と見た目のインパクトで消費者の「使ってみたい」を引き出す新商品の開発を実現した、

消費者インサイト（注５）やマーケティング力、アイデア発創力を活かすとともに、これらの施策を通

して、変化に対して先回りする開発力と技術力を磨くことで、目まぐるしく変化する時代の中で「社会

課題の解決に資する価値を提供する存在」であり続けることが、中長期的には競合他社対比での競争優

位性を高め、さらには当社グループの企業価値の向上に繋がると考えているとのことです。

（注５）　「消費者インサイト」とは、消費者の気持ちを洞察し、サービス向上に必要な物事を発見す

る力のことをいいます。
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（Ⅱ）サービス領域や海外市場への積極的な展開

　当社グループは、国内人口の減少や若者の車離れ、カーシェアリングの普及による自動車保有台数の

減少を背景として、中長期的な市場規模の縮小が見込まれるカー用品市場の中で、中長期的な成長を実

現するために、国内外におけるビジネス領域の拡充を推進しております。

　かかる状況下、国内市場においては、モノだけでなく、その製品を通じて得られるサービスや付加価

値を提供するビジネスモデルへの転換を推進しており、自動車用のガラス系コーティング剤であるＧ‘

ＺＯＸシリーズ製品を取り扱っている全国の施工店に対して、より高度な施工を実施していただくこと

を目的として、「Ｇ‘ＺＯＸパートナープログラム」を運営している他、2024年11月には、家族ととも

に楽しめる新コンセプトのセルフ洗車場「ＡＬＡＵＤＡＹ」の開店を通じて、サービス分野を強化して

おります。また、海外市場については、1994年に上海に販売拠点を設立して以来、日本国内から海外に

販売網を着実に拡大しており、足元では、ＳＮＳの積極的な活用を通じて日本の洗車習慣を世界へ発信

し、海外専売品のラインナップ強化や販売増加に取り組んでおります。

　しかしながら、田中秀明氏は、国内カー用品市場の成長が限定される中で、当社グループの提供価値

を広め、持続的な成長を実現するためには、現状取り組んでいる施策から一歩踏み込んだ大胆な経営戦

略の推進が必要不可欠であると考えているとのことです。

　具体的には、コーティング施工やセルフ洗車等のサービス事業のＦＣ展開を目的とした、ＦＣ本部の

機能構築やＦＣ加盟店の売上・在庫管理を行うＩＴシステムの構築に取り組む必要があると考えている

とのことです。また、継続的な成長が見込まれる海外市場で今後一層の事業展開を進めるためには、現

地で顧客の需要やニーズを的確かつタイムリーに汲み取る開発拠点の新設やアフリカ・米国等の新たな

市場への進出に向けた市場調査の実施や販路の確立に加えて、海外における製造拠点や物流拠点の確立

による海外供給体制の強化が必要であると考えているとのことです。

　モノを次々と買い替えることが当たり前になっている時代だからこそ、日本固有の「モノを大切にす

る文化」を国内外に浸透させるべく、メーカーとサービス業の複合的な価値創造を進めることで、サス

テナブルな社会の形成への貢献と中長期的な事業拡大の実現を目指していく方針とのことです。

 

（Ⅲ）デジタル技術の活用による付加価値及び効率性の向上

　当社は、ビジネスモデルの変革や業務効率化を目的としたデジタル技術の活用が社会的に進行・浸透

する中で、新型コロナウイルス感染症の流行を契機として消費者の購買行動がオンライン中心へとシフ

トしたことも相まって、デジタル化の重要性及び必要性は一層高まっていると考えており、当社グルー

プにおいても、付加価値の向上や作業の効率化に資する活用を推進しております。

　足元では、企業の車両管理業務をサポートする車両管理クラウドサービス「どらあぷ for Biz」の

アップデートを通じて、アルコールチェック管理機能の追加やＴＰＭＳで得られる空気圧データを活用

した運転管理サービスを推進することで顧客への提供価値の拡充に努めている他、社内基幹システムの

刷新や各種デジタルツールの導入・活用を通じて、様々な業務プロセスの改善に取り組むことで、社内

全体の生産性の向上に努めております。

　しかしながら、田中秀明氏は、当社グループが想定している以上にデジタル化が急速に進んでいくと

認識しており、今後益々加速するＩＴ技術の普及やそれによる消費者の購買パターン・ニーズの変化に

適切に対応し、当社グループの競争優位性を確保するためには、変化するお客様の需要の獲得や生産性

向上に向けたデジタル投資の従来以上に積極的かつ果敢な推進が必要不可欠であると考えているとのこ

とです。

　具体的には、スマートフォンの普及やＥＣストアの一般化を背景に、消費者の購買プロセスにおける

オンラインとオフラインの境界が曖昧になり、顧客がオンラインとオフラインを併用したシームレスな

購買環境を求めるようになった時代の中で、より顧客に寄り添ったサービスを提供するためには、オン

ラインとオフラインの顧客データを統合するシステムやプラットフォームの導入等、より細やかな顧客

対応の効率的な実施を可能にするリアル店舗とＥＣストアを有機的に融合させた販売体制の構築に向け

たデジタル投資が必要であると考えているとのことです。加えて、サービス領域では、データ解析を活

用した安全運転管理システムの新規開発投資による安全運転講習運営サービスの付加価値向上や、特に

人手不足が深刻な課題となっている自動車整備・鈑金事業における省力化ロボットの導入による大幅な

作業効率化が必要不可欠であると考えているとのことです。

　これらの施策を通じて、製品・サービスの付加価値の向上のみならず、効率化によってもたらされる

時間を活用し、デジタルによる同質の価値ではなく、共感（共観）や特別感といった、ヒトにしか創り

出せない「アナログ的価値」を創造することによって、当社グループの継続的なイノベーションの創出

及び中長期的な企業価値の向上を実現できると考えているとのことです。

 

（Ⅳ）機動的なアライアンスやＭ＆Ａの活用による非連続かつ持続的な成長の実現

　田中秀明氏は、上記のような変化の激しい事業環境下で、当社グループが今後も競争優位性を発揮し

持続的な成長を遂げるためには、上記(Ⅰ)乃至(Ⅲ)の各施策の実行による当社グループ独自の経営努力
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に加え、当社グループの企業価値向上に資する国内外の事業パートナーとの連携・提携強化を従来以上

に積極的かつ柔軟に実施する必要があると考えているとのことです。

　具体的には、海外市場において高いプレゼンスを持つ企業との業務提携やＭ＆Ａによる開発・技術力

やサプライチェーンの強化、海外人材の確保・強化を想定しているとのことです。特に、成長ポテン

シャルの高い海外諸国においては、現地のニーズの変化にタイムリーに対応できるような安定したサプ

ライチェーンが重要となるため、Ｍ＆Ａ等への積極的な投資を通じた、より消費者に近い生産拠点とス

ピーディーな製造・販売体制の構築が必要不可欠であると考えているとのことです。また、スピード感

をもってデジタル化を推進していくために、先進的なデジタル技術を有するスタートアップ企業との協

業を通じた、インフラ強化に資する外部システムの導入によるサプライチェーンの効率化や顧客行動

データ分析・市場データ分析等のデジタルツールの導入によるパーソナルなマーケティング戦略の実

現、デジタル人材の確保・強化が必要であると考えているとのことです。

　それぞれの事業の戦略に沿った機動的なＭ＆Ａを含むアライアンス等の実施による、パートナーが保

有する最先端の技術力やノウハウ・アイデア等と当社グループの技術・サービスとの融合による経営資

源の最適化等を通じて、非連続的な成長を遂げることで、既存の延長線上の考え方・行動から脱却し、

新たなステージへの「進化」が可能になると考えているとのことです。

 

　一方で、2025年２月上旬以降、上記(Ⅰ)乃至(Ⅳ)の各施策を具体的に検討する過程で、田中秀明氏

は、かかる施策は直ちに当社グループの業績に貢献するものではなく、相応の時間を要することに加

え、海外市場への事業展開や新規事業へのチャレンジ、Ｍ＆Ａの推進といった取り組みにおいては、立

上げ時の赤字や買収時の赤字をどこまで許容できるかといった問題や、内部統制体制システムの充実に

よる成長鈍化、減損損失のリスク、計画通りに事業が展開しない事業遂行上の不確定リスクも存在する

ため、利益水準の低下やキャッシュ・フローの悪化等、一時的に当社グループの財務状況や業績を悪化

させるリスクがあり、当社グループが期待される利益を生み出すことが一時的に困難となる可能性も否

定できないと考えるようになったとのことです。

　また、田中秀明氏は、当社が上場企業であるがゆえに、株価を重視し、短期的な業績に対してコミッ

トメントが求められる中、上記の各施策の実行により中長期的な成長を優先する意思決定を行った結

果、資本市場から十分な評価を得られず、当社株式の株価の下落が生じ、既存株主の利益を損なう可能

性もあるため、当社が上場を維持したまま、これらの施策を実施することは困難であると考えるように

なったとのことです。他方で、厳しい事業環境にあるカー用品業界において激化する競争環境下で勝ち

抜くためには、可及的速やかにこれらの施策を実施するべきであると強く認識するようになったとのこ

とです。

　加えて、田中秀明氏は、当社の2001年６月の東京証券取引所市場第二部への株式上場以来、当社が知

名度の向上による優れた人材の確保や社会的信用の向上等、上場会社として様々なメリットを享受して

きたと認識しているとのことです。一方で、当社が金融機関から効率的に資金の調達を行ってきた実績

を踏まえると、事業活動に必要な資金は自己資金及び金融機関からの借入れによって確保することが可

能であり、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込まれないこと、また、

当社グループは、70年以上の歴史を有する総合カー用品メーカーとして、特にカーケア分野において一

般消費者にとって市場認知度の高い商品を複数展開するとともに、業界内で確固たる地位を築いてお

り、これまでの長きにわたる事業活動を通じて、一定のブランド力や取引先に対する信用力は既に確保

できていると考えていること等から、現在では当社が上場を維持する必要性やメリットが低下している

状況であると考えているとのことです。本取引後、当社においては優れた人材や社会的信用力を本取引

前よりも獲得しづらくなる可能性が想定されますが、田中秀明氏は、当社が創業以来築いてきた知名度

や信用力に照らし合わせれば、当社株式の非公開化による人材の確保及び取引先との取引等に及ぼすデ

メリットは極めて限定的であると考えているとのことです。

　さらに、近年の資本市場に対する規制の強化等により、有価証券報告書やコーポレート・ガバナンス

に関する報告書等を通じたステークホルダーに対する追加的かつ継続的な情報開示事項は年々増加して

おり、上場会社として株式上場を維持するために必要な人的・金銭的コストの負担は増加傾向にあり、

田中秀明氏としては、これらのコストが当社グループの経営推進上の大きな負担となる可能性も否定で

きないことから、当社株式の上場を維持することの意義を見出しにくい状況にあるとの考えに至ったと

のことです。

　上記のような状況を踏まえ、田中秀明氏は、2025年４月上旬、当社グループの企業価値向上を考える

上で、成長戦略の遂行のための手段の選択肢のひとつとして、当社株式の非公開化の可能性について検

討を開始したとのことです。

　その後、2025年４月下旬、資本市場からの短期的な業績期待にとらわれずに、安定的かつ持続的に当

社の企業価値を向上させるためには、当社株式を非公開化することが、上記の各施策の実行に伴う一時

的な業績の悪化等によって株価が低迷するといった当社の株主の皆様のリスク負担を回避しつつ、各施

策を機動的に実践するために最も有効であり、さらには、市場株価に一定のプレミアムを付した金額で
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株式の売却機会を提供することも可能になることから、当社の株主の利益に資する手段であるとの結論

に至ったとのことです。

　同時に、田中秀明氏は、上記(Ⅰ)乃至(Ⅳ)の施策を中長期的な視点から一貫性をもって実践し、企業

価値向上を推進するためには、これまでの当社の事業運営の連続性を確保しつつ当社株式を非公開化す

る必要があり、そのためには、当社の創業家一族かつ現代表取締役社長として、当社グループの経営に

ついて最も深く理解している田中秀明氏自らが継続して経営を行うこと、及び、田中秀明氏自らのコ

ミットメントの下に創業家の所有と経営を一致させ、柔軟かつ機動的な経営判断を行うことが必要であ

ると考えたため、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法が最適な手段であるという結論に至った

とのことです。そして、田中秀明氏が公開買付者としてその発行済株式の全てを所有する法人を設立

し、田中秀明氏が代表取締役に就任の上、本公開買付けを含む本取引の実施主体とすることとしたとの

ことです。

　田中秀明氏は、当社株式の非公開化後、カー用品業界におけるリーディングカンパニーとして、より

一層、社会課題の解決に貢献する「アナログ的価値」の提供を推進し、これまで応援していただいた株

主を含めた全てのステークホルダーの皆様の信頼・期待に応えることで、「生活文化創造企業」の経営

理念の下、安定的かつ持続的な成長を遂げるとともに、未来の「あたりまえ」を創造するため、常に挑

戦を続けていきたいと考えているとのことです。

 

　以上の考えにより、田中秀明氏は、本取引に関してさらに検討を進めるに当たり、2025年５月８日、

外部のファイナンシャル・アドバイザーとして三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社を、外部

のリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業を選定し、具体

的な検討を開始したとのことです。そして、田中秀明氏は、2025年５月９日に、当社に対して、本取引

に関する協議・交渉の申し入れを行い、同日に本取引の実施に関する正式な意向表明書（以下「本意向

表明書」といいます。）を提出するとともに、デュー・ディリジェンスを実施したい旨の申し入れを行

い、同日、当社から、検討に必要な体制を構築した上で、提案内容を検討する旨の回答を受け、さら

に、2025年５月16日、当社から、本特別委員会（下記「③　当社が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」に定義します。以下同じです。）を設置し、本取引の実施に向けた協議・交渉

に応じる旨の回答を受けたとのことです。その後、田中秀明氏は、2025年５月26日から2025年７月３日

まで、当社に対するビジネス、財務、税務及び法務デュー・ディリジェンスを実施したとのことです。

その上で、田中秀明氏は、本意向表明書に記載された本取引の背景を含む本公開買付けの概要、本取引

が当社に与える影響、本取引後の経営方針の内容、直近の株価動向やデュー・ディリジェンスの結果を

踏まえ、2025年７月４日から2025年８月５日までの間、当社及び本特別委員会との間で本公開買付価格

に関する協議・検討を重ねたとのことです。

　具体的には、田中秀明氏は、当社に対し、2025年７月４日、当社が2026年３月期の中間配当及び期末

配当を行わないことを前提として、2025年７月３日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値1,620円に対して35.80％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、株価に対するプレミアム率の

計算において同じです。）、過去１ヶ月間の終値の単純平均値（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。）1,622円に対して35.64％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値

1,622円に対して35.64％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,562円に対して40.85％のプレミアムが付

与されていることを確認の上、本公開買付価格を2,200円とする初回提案を行ったとのことです。これ

に対して、当社から、2025年７月８日、ＫＰＭＧ（以下に定義します。以下同じです。）による当社の

株式価値算定結果を踏まえると、当社の収益力等を踏まえた当社株式の本源的価値が十分に考慮された

価格とはいえず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う上で当社が想定している価格水準か

ら大きく乖離していることを理由とした本公開買付価格の引き上げ要請に加え、マジョリティ・オブ・

マイノリティ条件の買付予定数の下限を設定することを求める旨の要請を受けたため、当社に対し、

2025年７月10日、2025年７月９日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,571円

に対して46.40％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,615円に対して42.41％、過去３ヶ月間の終値の

単純平均値1,626円に対して41.45％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,566円に対して46.87％のプレ

ミアムが付与されていることを確認の上、本公開買付価格を2,300円とする旨、及びマジョリティ・オ

ブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定は、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえっ

て本公開買付けへの応募を希望する当社の一般株主の利益に資さない可能性もあると考えていることか

ら、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限を設定しない旨の再提案を行ったとの

ことです。その後、田中秀明氏は、2025年７月14日、当社から、ＫＰＭＧ及びプルータス（下記「③　

当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に定義します。以下同じです。）に

よる当社の株式価値算定結果を踏まえると、依然として当社の収益力等を踏まえた当社株式の本源的価

値が十分に考慮された価格とはいえず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う上で当社が想

定している価格水準から大きく乖離していることを理由とした本公開買付価格の引き上げ要請に加え、

提案された本公開買付価格が当社の想定している価格水準から依然として乖離していることを踏まえ、
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マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限を設定することを改めて検討するよう求め

る旨の要請を受けたため、当社に対し、2025年７月17日、2025年７月16日の東京証券取引所スタンダー

ド市場における当社株式の終値1,612円に対して48.88％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,605円に

対して49.53％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,629円に対して47.33％、過去６ヶ月間の終値の単

純平均値1,571円に対して52.77％のプレミアムが付与されていることを確認の上、本公開買付価格を

2,400円とする旨、及びマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定は、本公開

買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けへの応募を希望する当社の一般株主の利益に

資さない可能性もあると考えていることから設定しない旨の再提案を行ったとのことです。その後、田

中秀明氏は、2025年７月23日、当社から、ＫＰＭＧ及びプルータスによる当社の株式価値算定結果を踏

まえると、依然として当社の収益力等を踏まえた当社株式の本源的価値が十分に考慮された価格とはい

えず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う上で当社が想定している価格水準に達している

とは言えないことを理由とした本公開買付価格の引き上げ要請に加え、提案された本公開買付価格を踏

まえ、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限を設定することを改めて検討するよ

う求める旨の要請を受けたため、当社に対し、2025年７月24日、2025年７月23日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における当社株式の終値1,582円に対して54.87％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値

1,598円に対して53.32％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,628円に対して50.49％、過去６ヶ月間の

終値の単純平均値1,577円に対して55.36％のプレミアムが付与されていることを確認の上、本公開買付

価格を2,450円とする旨、及びマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定は、

本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けへの応募を希望する当社の一般株主の

利益に資さない可能性もあると考えていることから、設定しない旨の再提案を行ったとのことです。そ

の後、田中秀明氏は、2025年７月28日、当社から、ＫＰＭＧ及びプルータスによる当社の株式価値算定

結果を踏まえると、当社が実現し得る本源的価値が最大限考慮されている価格とは評価できないと判断

したことを理由として本公開買付価格の引き上げ要請に加え、提案された本公開買付価格を踏まえ、マ

ジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限を設定することを改めて検討するよう求める

旨の要請を受けたため、当社に対し、2025年７月30日、本公開買付価格を2,450円（前回提案と同額。

2025年７月29日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,589円に対して54.19％、

過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,595円に対して53.61％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,622円

に対して51.05％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,582円に対して54.87％のプレミアムが付与され

た価格）とする旨、及びマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定は、本公開

買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けへの応募を希望する当社の一般株主の利益に

資さない可能性もあると考えていることから、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の

下限を設定しない旨の再提案を行ったとのことです。その後、田中秀明氏は、2025年８月１日、当社か

ら、当社の第三者算定機関であるＫＰＭＧがディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣ

Ｆ法」といいます。）に基づき算定した当社株式における１株当たりの株式価値の水準等を踏まえる

と、本公開買付価格は、当社が実現し得る本源的価値が最大限考慮されているものとは評価できないと

判断したことを理由として本公開買付価格を2,544円まで引き上げることの検討の要請に加え、当社か

らの当該提示価格への引き上げ要請について田中秀明氏が真摯に検討する場合には、当社においてもマ

ジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定の取下げを検討する旨の回答を受けた

ため、当社に対し、2025年８月４日、本公開買付価格を2,465円（2025年８月１日の東京証券取引所ス

タンダード市場における当社株式の終値1,618円に対して52.35％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値

1,595円に対して54.55％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,618円に対して52.35％、過去６ヶ月間の

終値の単純平均値1,584円に対して55.62％のプレミアムが付与された価格）とし、これ以上の引き上げ

に応じることはできない旨の再提案を行ったとのことです。その後、田中秀明氏は、当社から、2025年

８月５日、最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で2025年８月６日付の当社取締役会決

議を経てなされるという前提の下、同日時点における当社の意見として本公開買付価格を2,465円とす

ることを受諾する旨の回答を受けたとのことです。

 

　他方、田中秀明氏は、2025年６月中旬、本不応募合意株主及び本応募合意個人株主に対し、当社株式

の所有の意向及び田中秀明氏自らのコミットメントの下に創業家の所有と経営を一致させ、柔軟かつ機

動的な経営判断を行うという今後の経営ビジョンに対する意見を確認したところ、いずれも当社株式を

継続して所有する意向を有しており、田中秀明氏の経営ビジョンに対しても異存はないとのことであっ

たため、本不応募合意株主に対して本不応募契約の締結を申し入れ、2025年８月６日に本不応募契約を

締結したとのことです。また、本応募合意個人株主に対して本応募合意個人株主応募契約の締結を申し

入れ、2025年８月６日に本応募合意個人株主応募契約を締結したとのことです。なお、本不応募合意株

主及び本応募合意個人株主との間では、本公開買付価格に関する協議・交渉を行っていないとのことで

す。
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　以上の協議及び交渉を経て、公開買付者は、2025年８月６日、本公開買付価格を2,465円とし、本取

引の一環として本公開買付けを実施することを決定したとのことです。

 

（ⅱ）本公開買付け後の経営方針

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、当社の代表取締役社長である田中秀

明氏は本取引後も継続して当社の経営にあたることを予定しており、上記「（ⅰ）公開買付者が本公開買付

けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の各施策を推進する予定とのことで

す。なお、本書提出日現在において、公開買付者と当社の取締役との間には、本公開買付け後の役員就任や

処遇についての合意はないとのことです。本公開買付け成立後の具体的な当社の役員構成を含む経営体制に

ついては、本公開買付け成立後、当社と協議しながら、決定していく予定とのことです。

　なお、公開買付者は、本取引の実施に当社グループの従業員の雇用条件の変更を行うことを予定しておら

ず、本取引後も、原則として現在の雇用条件を維持する予定とのことです。

 

③　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　当社は、上記「②　公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並び

に本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

意思決定の過程」に記載のとおり、2025年５月９日に田中秀明氏より、本意向表明書を受領し、同日より本取引

の実行の是非に関して田中秀明氏との間で協議・交渉を開始しました。

　その後、当社は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措

置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引に係る当社の

意思決定に慎重を期し、本公開買付けの実施を決定するに至る当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び

利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2025年５月16日開催の当社取締役会にお

いて、本取引の提案を検討するための特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置する旨を決議い

たしました。

　また、本取引の内容等を踏まえ、独立性及び専門性・実績等を検討の上、同日付で田中秀明氏及び当社から独

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、2025年５月23日開催の当社取締役会において、田中秀明氏及び当社から独立したファイナンシャル・

アドバイザー及び第三者算定機関として株式会社ＫＰＭＧ ＦＡＳ（以下「ＫＰＭＧ」といいます。）を、それ

ぞれ本特別委員会の承認を得られることを条件として選任いたしました。

　その後、2025年５月23日開催の本特別委員会において、田中秀明氏及び当社からの独立性及び専門性に問題が

ないことを確認の上、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてのＫＰＭＧの選任、並

びにリーガル・アドバイザーとしての西村あさひの選任をそれぞれ承認しております。また、2025年６月27日開

催の本特別委員会において、本特別委員会の独自の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」といいます。）を選任いたしました。

　上記体制の下、当社は、本特別委員会との間で事前に交渉方針を相談・検討するとともに、公開買付者から本

取引の条件について提案を受けたとき等の交渉上重要な局面における本特別委員会による具体的な提案金額や提

案理由等についての意見、指示、要請等を受けて、ＫＰＭＧ及び西村あさひの助言を受けながら、本意向表明書

に記載された本取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が当社に与える影響、本取引後の経営方針の内容

や足元の株価動向を踏まえ、2025年７月４日から2025年８月５日までの間、田中秀明氏及び公開買付者との間で

複数回にわたる協議・検討を重ねた上で、本取引の実行の是非及び取引条件に関して検討してまいりました。

　また、本公開買付価格については、当社は2025年７月４日に田中秀明氏から本公開買付価格を2,200円とする

旨の提案を受けて以降、田中秀明氏及び公開買付者との間で上記「②　公開買付者が本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開

買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、協議・検討を重ねてまいり

ました。

　具体的には、当社は、田中秀明氏から、2025年７月４日、2025年７月３日の東京証券取引所スタンダード市場

における当社株式の終値1,620円に対して35.80％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,622円に対して35.64％、

過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,622円に対して35.64％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,562円に対して

40.85％のプレミアムが付与されていることを確認の上、本公開買付価格を2,200円とする旨の提案を受けまし

た。

　当該提案に対して、本特別委員会は、当該提案価格を本特別委員会において検討した結果、当該提案価格は、

ＫＰＭＧによる当社の株式価値算定結果を踏まえると、当社の収益力等を踏まえた当社株式の本源的価値が十分

に考慮された価格とはいえず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う上で当社が想定している価格水

準から大きく乖離しているとの結論に至り、当社は、2025年７月８日、田中秀明氏に対して、本特別委員会の意

見も踏まえ、本公開買付価格の引き上げ要請に加え、公正性担保措置の観点から、マジョリティ・オブ・マイノ

リティ条件の買付予定数の下限の設定を求める旨の要請をいたしました。その後、当社は、田中秀明氏から、

2025年７月10日、2025年７月９日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,571円に対して
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46.40％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,615円に対して42.41％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,626円

に対して41.45％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,566円に対して46.87％のプレミアムが付与されているこ

とを確認の上、本公開買付価格を2,300円とする旨の提案に加え、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買

付予定数の下限の設定は、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希

望する当社の一般株主の利益に資さない可能性があると考えていることから設定しない旨の回答を受けました。

当該提案に対して、本特別委員会は、当該提案価格を本特別委員会において検討した結果、当該提案価格は、Ｋ

ＰＭＧ及びプルータスによる当社の株式価値算定結果を踏まえると、依然として当社の収益力等を踏まえた当社

株式の本源的価値が十分に考慮された価格とはいえず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う上で当

社が想定している価格水準から乖離しているとの結論に至り、当社は、2025年７月14日、田中秀明氏に対して、

本特別委員会の意見も踏まえ、本公開買付価格の引き上げ要請に加え、公正性担保措置の観点から、マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定を求める旨の要請を再度いたしました。そして、当社

は、田中秀明氏から、2025年７月17日、2025年７月16日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の

終値1,612円に対して48.88％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,605円に対して49.53％、過去３ヶ月間の終値

の単純平均値1,629円に対して47.33％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,571円に対して52.77％のプレミアム

が付与されていること、当該提案価格が当社の上場来場中最高値である1,807円（2025年３月18日）を593円上

回っていることを確認の上、本公開買付価格を2,400円とする旨の提案に加え、マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ条件の買付予定数の下限の設定は、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けへの応

募を希望する当社の一般株主の利益に資さない可能性もあると考えていることから設定しない旨の回答を受けま

した。当該提案に対して、本特別委員会は、当該提案価格を本特別委員会において検討した結果、当該提案価格

は、ＫＰＭＧ及びプルータスによる当社の株式価値算定結果を踏まえると、依然として当社の収益力等を踏まえ

た当社株式の本源的価値が十分に考慮された価格とはいえず、本公開買付けにつき賛同表明及び応募推奨を行う

上で当社が想定している価格水準に達しているとはいえないとの結論に至り、当社は、2025年７月23日、田中秀

明氏に対して、本特別委員会の意見も踏まえ、本公開買付価格の引き上げ要請に加え、公正性担保措置の観点か

ら、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定を求める旨の要請を再度いたしました。

そして、当社は、田中秀明氏から、2025年７月24日、2025年７月23日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当社株式の終値1,582円に対して54.87％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,598円に対して53.32％、過去

３ヶ月間の終値の単純平均値1,628円に対して50.49％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,577円に対して

55.36％のプレミアムが付与されていること、当該提案価格が当社の上場来場中最高値である1,807円（2025年３

月18日）を643円上回っていることを確認の上、本公開買付価格を2,450円とする旨の提案に加え、マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定は、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえっ

て本公開買付けへの応募を希望する当社の一般株主の利益に資さない可能性もあると考えていることから設定し

ない旨の回答を受けました。当該提案に対して、本特別委員会は、当該提案価格を本特別委員会において検討し

た結果、当該提案価格は、ＫＰＭＧ及びプルータスによる当社の株式価値算定結果を踏まえると、当社が実現し

得る本源的価値が最大限考慮されているものとは判断できないとの結論に至り、当社は、2025年７月28日、田中

秀明氏に対して、本特別委員会の意見も踏まえ、本公開買付価格の引き上げ要請に加え、公正性担保措置の観点

から、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定を求める旨の要請を再度いたしまし

た。そして、当社は、田中秀明氏から、2025年７月30日、デュー・ディリジェンスの結果や、当社の事業及び財

務の状況、足元及び中長期の当社株式の株価推移、買収資金の調達に伴う財務負担等を総合的に勘案し、最終の

検討結果として、2025年７月29日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,589円に対して

54.19％、過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,595円に対して53.61％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,622円

に対して51.05％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,582円に対して54.87％のプレミアムが付与されているこ

とを確認の上、本公開買付価格を2,450円とする旨の提案に加え、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買

付予定数の下限の設定は、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けへの応募を希望する

当社の一般株主の利益に資さない可能性もあると考えていることから設定しない旨の回答を受けました。当該提

案に対して、本特別委員会は、当該提案価格を本特別委員会において検討した結果、当該提案価格は、当社の第

三者算定機関であるＫＰＭＧがＤＣＦ法に基づき算定した当社株式における１株当たり株式価値の水準等を踏ま

えると、当社が実現し得る本源的価値が最大限考慮されているものとは判断できないとの結論に至り、当社は、

2025年８月１日、田中秀明氏に対して、本特別委員会の意見も踏まえ、本公開買付価格を2,544円まで引き上げ

ることを検討するよう要請するとともに、当社からの当該提示価格への引き上げ要請について田中秀明氏が真摯

に検討する場合には、当社においてもマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定の取下

げを検討する旨を回答いたしました。そして当社は、田中秀明氏から、2025年８月４日、2025年８月１日の東京

証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,618円に対して52.35％、過去１ヶ月間の終値の単純平均

値1,595円に対して54.55％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,618円に対して52.35％、過去６ヶ月間の終値の

単純平均値1,584円に対して55.62％のプレミアムが付与されていることを確認の上、本公開買付価格を2,465円

とし、これ以上の引き上げに応じることはできない旨の再提案を受けました。その後、当社は、2025年８月５

日、最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で2025年８月６日付の当社取締役会決議を経てなされ

るという前提の下、同日時点における当社の意見として本公開買付価格を2,465円とすることを受諾する旨を回
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答いたしました。また、当該公開買付価格は当社による2025年８月１日付の価格の引き上げ要請を真摯に検討

し、可能な限度でこれに応じた結果であると認められることに加え、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保

するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の

とおり、本公開買付けに関して公正性を担保するためのその他の措置が講じられていることを踏まえ、マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の下限の設定の要請については、取り下げることとしました。

 

　さらに、当社は、西村あさひから、本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その

他の留意点について、必要な法的助言を受けるとともに、本特別委員会から2025年８月５日付で答申書（以下

「本答申書」といいます。）の提出を受けました（本答申書の概要及び本特別委員会の具体的な活動内容等につ

いては、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公

開買付けの公正性を担保するための措置」の「③　当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」

をご参照ください。）。また、当社は、ＫＰＭＧから、2025年８月５日付で当社株式に係る株式価値算定書（以

下「当社算定書」といいます。）の提供を受けております。（当社算定書の概要については、下記「(3）算定に

関する事項」の「①　当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価

値算定書の取得」をご参照ください。）。そして、本特別委員会は、プルータスから、2025年８月５日付で当社

株式に係る株式価値算定書（以下「本特別委員会算定書」といいます。）及び本公開買付価格である１株当たり

2,465円が当社の一般株主にとって財務的見地から公正である旨のフェアネス・オピニオン（以下「本フェアネ

ス・オピニオン」といいます。）の提供も受けております（本特別委員会算定書及び本フェアネス・オピニオン

の概要については、下記「(3）算定に関する事項」の「②　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」をご参照ください。）。

　その上で、当社は、西村あさひから受けた法的助言、ＫＰＭＧから受けた財務的見地からの助言及びＫＰＭＧ

からから取得した当社算定書の内容、並びに本特別委員会を通じて提出を受けた本特別委員会算定書及び本フェ

アネス・オピニオンの内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断の内容を最大限に尊重

しながら、本取引により当社の企業価値の向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取引の諸条件は

妥当なものか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。

　当社としては、上記「②　公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過

程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程」に記載のとおり、自動車業界での急速な技術革新やコロナ以降の生活様式の変化を背景

に、カーアフターマーケットにおいては、製品の高機能化や迅速な製品の開発・サービスの展開が求められてお

り、国内ではメンテナンスに対する需要の回帰や自動車の維持、美観への意識の高まりにより市場規模は底堅く

推移する中、要求される技術レベルは高まり続けていると認識しております。また、海外では、途上国を中心と

した自動車の普及を背景に、自動車メンテナンスに対する世界的な需要の更なる拡大が予想されており、各地域

の消費者のニーズに応じた新たな製品・技術の開発等が今後より一層求められると認識しております。さらに、

カーケア業界は、世界的に環境配慮型製品の開発や環境・化学物質関連の法的規制遵守といった法規制への対応

が求められており、今後の法改正や法規制強化のあり方次第では、当社グループの業績及び財務状況に影響を及

ぼす可能性があると認識しております。加えて、円安等を背景としたエネルギー・原材料価格の継続的な上昇に

よる物価の上昇や米国の政策動向の影響を踏まえると、依然として先行き不透明な事業環境が継続するものと認

識しております。

　当社は、かかる認識のもと、当社グループの経営資源、技術等を結集し、事業領域の拡大と収益の向上に邁進

してまいりましたが、今後の持続的な成長のためには、既存の各事業の施策や各年度の戦略を遂行するだけでは

なく、国内の自動車業界の大変革に伴う消費者ニーズの変化、半導体業界における急速な技術進化等の事業環境

の変化に対応するべく、より踏み込んだ施策を迅速に遂行していくことが必須であるとの考えに至りました。こ

のような状況の下、当社は、田中秀明氏が企図している上記「②　公開買付者が本公開買付けの実施を決定する

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

けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の(Ⅰ)乃至(Ⅳ)の施策は、当社が認識する

経営課題に対してより深く、より迅速に対応するために有効な手段であって、当社の中長期的な更なる企業価値

向上のために積極的に推進していくべきものであり、これらの施策の実現により当社の中長期的な企業価値向上

に資するものと判断いたしました。

　さらに、本取引の実施により、当社株式の非公開化が実現されれば、当社の創業家一族かつ現代表取締役社長

として、当社グループの経営について最も深く理解している田中秀明氏自らが継続して経営を行うこと、及び、

田中秀明氏自らのコミットメントの下に創業家の所有と経営を一致させ、柔軟かつ機動的な経営判断を行うこと

で上記施策の着実な促進に加え、上場コストの削減といった効果も併せて見込まれ、これらについても、当社の

企業価値の向上に資するものであると判断しております。

　なお、かかる取り組みによって当社がさらなる成長を実現していくためには、各事業において「ヒト・モノ・

カネ」の経営資源を機動的に最適配分し、積極的な先行投資を推進していくことが必要不可欠であると考えてお

りますが、各事業の成長を加速させていくためのかかる積極的な先行投資は、短期的には、収益性の低下、
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キャッシュ・フローの悪化等による財務状況の悪化を招来するリスクがあり、その結果、当社株式の市場株価の

下落を招き、当社の株主の皆様が短期的には悪影響を被る可能性を否定できないものと考えております。

　そのため、当社は、当社の株主の皆様に対して短期的な悪影響を被ることなく株式を売却できる機会を提供す

るとともに、当社株式を非公開化することで、短期的な株式市場からの評価にとらわれず、かつ、機動的な意思

決定を可能とする経営体制を構築し、経営の柔軟性を向上させることが、当社の企業価値向上を実現する最良の

選択であると判断いたしました。

　なお、当社が当社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、上場会社として当社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ます。　しかしながら、当社の事業活動を

行うために必要な資金が確保できている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ません。加え

て、証券取引所への上場から20年以上が経過し、上場による当社のブランド力や取引先に対する信用力は凡そ確

保できていると考えており、また当社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、また、当社が非公開化することにより、人材確保に影響

が生じることは考え得るものの、当社がこれまで培ってきたブランド力・知名度によるプラスの側面は依然とし

て残ることから、非公開化のデメリットは限定的であると考えております。

　そのため、当社は、2025年８月６日付の取締役会において、当社株式の非公開化のメリットは、そのデメリッ

トを上回ると判断いたしました。

 

　当社は、このような協議・検討の過程において、本公開買付価格が、(a)下記「(3）算定に関する事項」の

「①　当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取

得」に記載されているＫＰＭＧによる当社株式の算定結果のうち、市場株価平均法に基づく算定結果のレンジの

上限を上回っており、また、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内であること、(b)下記「(3）算定に関

する事項」の「②　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」に記載されているプルータスによる当社株式の算定結果のうち、市場株価平均法に基づく算

定結果のレンジの上限を上回っており、また、類似会社比較法及びＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内

であること。また、本特別委員会がプルータスから、本公開買付価格である１株当たり2,465円が、当社の一般

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こと。(c)本公開買付け

の公表日の前営業日である2025年８月５日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値1,610円

に対して53.11％、過去１ヶ月間の終値単純平均値1,593円に対して54.74％、過去３ヶ月間の終値単純平均値

1,615円に対して52.63％、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,588円に対して55.23％のプレミアムがそれぞれ加算

されており、近時の他のＭＢＯ事例（経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株

主利益の確保に向けて―」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2025年７月３日までに公開買付けが成立

した非公開化を目的としたＭＢＯ案件の事例、80件（公開買付け未実施・不成立の事例及び対象会社の賛同又は

応募推奨がない事例は除外））におけるプレミアム水準の中央値（公表日の前営業日の終値に対して42.50％、

公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して45.59％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月

間の終値単純平均値に対して47.26％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して

49.27％。小数点以下第三位を四捨五入。）を上回っていることから、合理的なプレミアムが付された価格であ

ると評価できること、(d)下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の利益相反を解消するための措置が取られて

いること等、一般株主の利益への配慮がなされていると認められること、(e)本公開買付価格が、上記利益相反

を解消するための措置が取られた上で、当社と田中秀明氏及び公開買付者との間で独立当事者間の取引における

協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われた上で決定された価格であること、より具体的には、ＫＰＭＧに

よる当社株式の株式価値に係る算定結果の内容や、西村あさひによる本取引に関する意思決定の過程及び方法そ

の他の留意点についての法的助言並びに本特別委員会を通じて提出されたプルータスによる当社株式の株式価値

に係る算定結果の内容等を踏まえ、かつ、本特別委員会による意見、指示、要請等を受けた上で田中秀明氏及び

公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた結果として、当初提示額（１株当たり2,200円）よ

りも、１株当たり265円（12.05％）引き上げられた価格で提案された価格であること、(f)本公開買付価格が、

下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置」の「③　当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載の

とおり、本特別委員会から取得した本答申書においても妥当であると判断されていることから、当社の一般株主

の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、当社の一般株主の皆様に対して2026

年３月期の中間配当及び期末配当を行わないことを前提とした場合においても、適切なプレミアムを付した価格

での合理的な当社株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。

　なお、本公開買付価格（2,465円）は、当社の2025年６月30日時点の連結簿価純資産額から算出した１株当た

り連結簿価純資産額である2,653円を下回っているものの、連結簿価純資産額はあくまで理論的な清算価値を示

すものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継続企業である当社の株式価値算定において重視す
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ることは合理的でないと考えております。また、仮に当社が事業の清算を行う場合、同日現在の当社の連結貸借

対照表において総資産に占める流動性の低い資産（商品及び製品、仕掛品、原材料及び貯蔵品、土地建物といっ

た固定資産）の割合が一定程度存在すること、及び清算に際しては資産の売却に困難や様々な費用（土地建物の

売却に係る費用、従業員に対する割増退職金、事業清算のための弁護士等の専門家費用等）が発生すること等を

考慮すると、連結簿価純資産額と同額で換価されるわけではなく、現実的には相当程度に毀損することが想定さ

れるため、１株当たりの連結簿価純資産額が当社株式の公正価値の最低価格になるという考え方は採用し難いと

考えております。なお、当社においては、清算を前提としていないことから、本公開買付価格が具体的な検討を

経て概算された想定清算コスト等を勘案して算出される、想定の清算価値を上回っていることの確認までは行っ

ておりません。

　以上より、当社は、本取引が当社の企業価値向上に資するものであり、かつ本公開買付価格を含む本取引に係

る諸条件が妥当なものであると判断したため、2025年８月６日付の取締役会において、本公開買付けへの賛同の

意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしまし

た。上記の当社取締役会の決議の詳細については、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及

び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　当社における利害

関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

　なお、当社の代表取締役社長である田中秀明氏は、公開買付者の代表取締役であり本取引後も継続して当社の

経営にあたることを予定していることから、本取引において特別の利害関係を有しており、また、当社の取締役

である上尾茂氏は、創業家の運営する資産管理会社の役員も兼務していることから、本取引において特別の利害

関係を有しており、この２名においては当社との間で利益が相反する可能性があることから、上記取締役会にお

ける決議には一切参加しておらず、また、当社の立場において田中秀明氏及び公開買付者との協議及び交渉にも

一切参加しておりません。また、当社の常勤監査役である福井健司氏は、本書提出日現在、本不応募合意株主で

あるサントレードの監査役を務めていることを考慮し、本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対

称性の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上記の取締役会に参加しておらず、意見

を述べることを差し控えております。
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(3）算定に関する事項

①　当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係

　当社は、本公開買付けを含む本取引に関する意見表明を行うに当たり、本公開買付価格の公正性その他の

本公開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、田中秀明氏及び当社から独立した第三者算定機関とし

て、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＫＰＭＧに対して、当社株式の株式価値の算定を依頼

し、2025年８月５日付で、当社算定書を取得いたしました。なお、ＫＰＭＧは、本不応募合意株主、本財

団、本応募合意個人株主、公開買付者（以下「公開買付関連当事者」といいます。）及び当社の関連当事者

には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。なお、本取引に係るＫＰＭＧに

対する報酬は、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。当社は、同種の取引にお

ける一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に当社に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非

等も勘案すれば、本取引の完了を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもって独立性が否定され

るわけではないと判断の上、上記の報酬体系によりＫＰＭＧを当社のファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関として選任しております。

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

び専門性に問題がないことから、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認

し、本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができることを、第１回及び第２回の本特

別委員会において確認しております。

 

（ⅱ）当社株式に係る算定の概要

　ＫＰＭＧは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定に当たり採用すべき算定手法を

検討した結果、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在することから

市場株価平均法及び将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を用いてそれぞれ株式価値の算定

を行い、当社はＫＰＭＧから2025年８月５日付で当社算定書を取得しました。なお、当社は、公開買付者及

び当社において、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を実施

していることから、ＫＰＭＧから本公開買付価格の妥当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取

得しておりません。上記の各手法において算定された当社株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ以下のと

おりです。

 

市場株価平均法：1,588円から1,615円

ＤＣＦ法　　　：2,320円から2,893円

 

　市場株価平均法では、本公開買付けに関する当社取締役会決議の前営業日に当たる2025年８月５日を基準

日として、東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の基準日終値1,610円、基準日までの直近

１ヶ月間の終値の単純平均値1,593円、基準日までの直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,615円及び基準日ま

での直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,588円を基に、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を1,588円から

1,615円までと算定しております。

　ＤＣＦ法では、当社の2026年３月期から2031年３月期までの６期分の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当社が2026年３月期より将来創出すると見込まれるフリー・

キャッシュ・フローを、事業リスクを考慮した適切な割引率で現在価値に割り引いて当社の株式価値を算定

し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を2,320円から2,893円と算定しております。なお、割引率には加

重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital：ＷＡＣＣ）を使用しております。加重平均資本コ

ストは、資本資産価格モデル（Capital Asset Pricing Model：ＣＡＰＭ）により見積もった資本コスト

と、節税効果控除後の予想調達金利により見積もった負債コストを、類似上場会社の情報により見積もられ

た株主資本構成比率で加重平均することにより計算しており、9.0％～11.0％を採用しております。なお、

資本コストの計算にあたっては、当社の企業規模等を勘案した上でサイズリスク・プレミアムを加味してお

ります。また、継続価値の算定に当たっては、永久成長率法を採用し、永久成長率法では外部環境等を総合

的に勘案した上で成長率を0.0％～2.0％として、継続価値を16,090百万円～27,944百万円と算定しておりま

す。

　ＫＰＭＧがＤＣＦ法による算定の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。本事

業計画には、対前年度比較において大幅な増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・フローの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

においては、2025年３月期に生じていた生産量を上回る需要の増加に伴う棚卸資産残高の減少に起因する一

時的な運転資本の減少が解消されること及び複合型飲食施設建設に係る設備投資により、フリー・キャッ

シュ・フローの大幅な減少を見込んでおり、2030年３月期においては、2027年３月期から2029年３月期にか
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けて予定されている物流施設建設に係る設備投資の終了により、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増加

を見込んでおります。

　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、現時点において収益に与

える影響を具体的に見積もることが困難であるため、当該財務予測には加味されておりませんが、上場関連

費用の削減効果のみ考慮しております。

 

（単位：百万円）
 

 2026年３月期 2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期 2030年３月期 2031年３月期

売上高 30,580 31,727 32,635 33,577 34,384 35,213

営業利益 3,723 4,002 4,159 4,313 4,381 4,679

ＥＢＩＴＤＡ 4,845 5,111 5,275 5,447 5,601 5,759

フリー・キャッシュ・フ

ロー
1,399 1,276 1,467 1,830 3,007 3,061

 

　ＫＰＭＧは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般に公開された情報等

を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提とし

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おりません。また、当社の資産及び負債（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。加えて当社の財務予測に関する情報については、田中秀明氏、本取

引に関して公開買付者の立場として事務サポートをしている当社の取締役である上尾茂氏及び本不応募合意

株主であるサントレードの監査役を務めている当社の常勤監査役である福井健司氏（以下、これらを総称し

て「公開買付関係者」といいます。）を除く当社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づ

き合理的に作成されたことを前提としております。なお、当該事業計画は、当社が2023年５月に公表した当

社の中期経営計画を基に、国内外における自動車生産台数の計画の見直し等を反映した市場規模の成長率の

増加、当社のシェア成長率の増加及び当社の業績等を踏まえ、マーケット環境の変遷を最大限反映するべ

く、合理的に予測可能な計画期間を６カ年として作成したものであり、公開買付関係者から独立性の認めら

れる役職員５名（小西紀行常務取締役、従業員３名及び業務委託スタッフ１名）による主導の下で作成され

ており、作成過程において公開買付関係者が関与した事実はございません。

　本特別委員会は、当社が本取引のために当該事業計画を作成するに当たり、事業計画案の内容及び重要な

前提条件等について説明を受けるとともに、最終的な当該事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等

について合理性を確認し、承認をしています。

 

②　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当社及び公開買付者との関係

　本特別委員会は、本諮問事項（下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を

回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③　当社における独立した特別

委員会の設置及び答申書の取得」に定義します。）の検討を行うに当たり、本公開買付価格を含む本取引に

係る取引条件の妥当性を確保するために、田中秀明氏及び当社並びに本取引の成否のいずれからも独立した

第三者算定機関であるプルータスに対して、当社株式の株式価値の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８月５日付で本特別委員会算定書及び本フェアネス・オピ

ニオンを取得しております。なお、プルータスは、公開買付関連当事者及び当社の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。また、プルータスの報酬は、本取引の成否

にかかわらず、支払われる固定報酬のみであり、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成

功報酬は含まれておりません。
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（ⅱ）算定の概要

　プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定に当たり採用すべき算定手法

を検討した結果、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在することか

ら市場株価平均法を、当社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評価に反映するためＤＣＦ法を用いて

それぞれ株式価値の算定を行い、当社はプルータスから2025年８月５日付で本特別委員会算定書及び本フェ

アネス・オピニオンを取得いたしました。上記の各手法において算定された当社株式１株当たりの価値の範

囲はそれぞれ以下のとおりです。

 

市場株価平均法：1,588円から1,615円

類似会社比較法：2,379円から3,445円

ＤＣＦ法　　　：2,362円から3,155円

 

　市場株価平均法では、本公開買付けに関する当社取締役会決議の前営業日に当たる2025年８月５日を基準

日として、東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の基準日終値1,610円、基準日までの直近

１ヶ月間の終値の単純平均値1,593円、基準日までの直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,615円及び基準日ま

での直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,588円を基に、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を1,588円から

1,615円までと算定しております。

　類似会社比較法では、当社と類似する事業を営む類似上場会社として、中央自動車工業株式会社及びＫｅ

ｅＰｅｒ技研株式会社を選定した上で、事業価値に対するＥＢＩＴＡの倍率を用いて当社の株式価値を計算

し、当社の１株当たりの株式価値の範囲を2,379円から3,445円までと算定しております。

　ＤＣＦ法では、当社の2026年３月期から2031年３月期までの６期分の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当社が2026年３月期より将来創出すると見込まれるフリー・

キャッシュ・フローを、事業リスクを考慮した適切な割引率で現在価値に割り引いて当社の株式価値を算定

し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を2,362円から3,155円と算定しております。なお、割引率には加

重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital：ＷＡＣＣ）を使用しております。加重平均資本コ

ストは、資本資産価格モデル（Capital Asset Pricing Model：ＣＡＰＭ）により見積もった資本コスト

と、節税効果控除後の予想調達金利により見積もった負債コストを、類似上場会社の情報により見積もられ

た株主資本構成比率で加重平均することにより計算しており、7.1％～10.4％を採用しております。また、

継続価値の算定にあたっては、永久成長率法及びマルチプル法を採用し、永久成長率法では理論上想定され

る長期的な環境変化を勘案して、成長率を0.0％として、継続価値を17,586百万円～30,150百万円と算定し

ております。マルチプル法ではＥＢＩＴＡの倍率を採用し、事業価値に対するＥＢＩＴＡの倍率は業界各社

の水準等を踏まえ6.1倍～10.4倍として、継続価値を15,469百万円～31,605百万円と算定しております。

　プルータスがＤＣＦ法による算定の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。

　本事業計画には、対前年度比較において大幅な増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・フローの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月期においては、2025年３月期に生じていた生産量を上回る需要の増加に伴う棚卸資産残高の減少に起因

する一時的な運転資本の減少が解消されること及び複合型飲食施設建設に係る設備投資により、フリー・

キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでおり、2030年３月期においては、2027年３月期から2029年３月

期にかけて予定されている物流施設建設に係る設備投資の終了により、フリー・キャッシュ・フローの大幅

な増加を見込んでおります。

　なお、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に

見積もることが困難であるため、当該財務予測には加味しておりません。

 

（単位：百万円）
 

 2026年３月期 2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期 2030年３月期 2031年３月期

売上高 30,580 31,727 32,635 33,577 34,384 35,213

営業利益 3,705 3,911 4,068 4,222 4,290 4,587

ＥＢＩＴＤＡ 4,827 5,020 5,184 5,356 5,510 5,668

フリー・キャッシュ・フ

ロー
1,647 1,274 1,452 1,819 2,994 3,030
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　プルータスは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般に公開された情報

等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提と

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おりません。また、当社の資産及び負債（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。加えて当社の財務予測に関する情報については、公開買付関係者

を除く当社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提とし

ております。ただし、プルータスは、算定の基礎とした当社の事業計画について、複数回、当社と質疑応答

を行い、公開買付関係者を除く当社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作

成されたこと及び当社の現状を把握した上で、それらに不合理な点がないかという観点から、当社の事業計

画の合理性を確認しております。また、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性

を確認しております。

 

（ⅲ）本フェアネス・オピニオンの概要

　本特別委員会は、2025年８月５日付で、プルータスから、本公開買付価格である１株当たり2,465円が当

社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おります（注

１）。本フェアネス・オピニオンは、当社が作成した事業計画に基づく当社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2,465円が、当社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です。なお、本フェアネス・オピニオンは、プルータスが、当社から、当社グループの

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当社株式の

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当社との質疑応答、プルータスが必要と

認めた範囲内での当社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おります。

（注１）　プルータスは、本フェアネス・オピニオンを作成するに当たって当社から提供を受けた基礎資料

及び一般に公開されている資料、並びに当社から聴取した情報が正確かつ完全であることを前提

としており、また、その正確性、完全性について、独自の調査、検証を実施しておらず、その義

務を負うものではないため、これらの資料の不備や重要事実の不開示に起因する責任を負ってお

りません。

プルータスは、本フェアネス・オピニオンの基礎資料として用いた本事業計画その他の資料が、

当該資料の作成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、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おりません。

プルータスは、法律、会計又は税務の専門機関ではないため、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もあ

りません。

プルータスは、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、当社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出も受けていないため、当社及びその関係

会社の支払能力についての評価も行っておりません。

本フェアネス・オピニオンは、当社が本公開買付けに関する意見を表明するに際しての検討に供

する目的で、本公開買付価格の公正性に関する意見を財務的見地から表明したものであるため、

本公開買付けの代替的な選択肢となり得る取引との優劣、本公開買付けの実施によりもたらされ

る便益、及び本公開買付け実行の是非について、何らの意見を述べるものではありません。

本フェアネス・オピニオンは、当社の発行する有価証券の保有者、債権者、その他の関係者に対

し、いかなる意見も述べるものではないため、プルータスは本フェアネス・オピニオンに依拠し

た株主及び第三者の皆様に対して何らの責任も負っておりません。

プルータスは、当社への投資等を勧誘するものではなく、その権限も有していないため、本フェ

アネス・オピニオンは株主の皆様に対して本公開買付けに関する応募その他のいかなる行動も推

奨するものではありません。

本フェアネス・オピニオンは、本公開買付価格が、当社の一般株主にとって財務的見地から公正

か否かについて、本フェアネス・オピニオンの提出日現在の金融及び資本市場、経済状況並びに

その他の情勢を前提に、また、同日までにプルータスに供され又はプルータスが入手した情報に

基づいて、同日時点における意見を述べたものであり、今後の状況の変化によりこれらの前提が

変化しても、プルータスはその意見を修正、変更又は補足する義務を負うものではありません。

本フェアネス・オピニオンは、本フェアネス・オピニオンに明示的に記載された事項以外、又は

本フェアネス・オピニオンの提出日以降に関して、何らの意見を推論させ、示唆するものではあ

りません。
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(4）上場廃止となる見込み及びその事由

　当社株式は、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されていますが、公開買付者は、本公開

買付けにおいて買付予定数に上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定める

上場廃止基準に従って、当社株式は、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、本公開買付けの成立後に、下記「(5）本公開買付け後の組織再編等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続を実行することを予定しており、

その場合、上場廃止基準に該当し、当社株式は、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、当

社株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。

 

(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付け

により、当社株式（ただし、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）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、当社に対し、以下の方法により、当社の株主を公開買付者及び本不応募

合意株主のみとし、当社株式を非公開化することを目的とした本スクイーズアウト手続を実施することを予定して

いるとのことです。

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第180条に基づき当社株式の併合（以

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

一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を2025年11月中旬か

ら下旬を目途に開催することを当社に要請する予定とのことです。なお、公開買付者は、当社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

後の近接する日が本臨時株主総会の基準日となるように、当社に対して基準日設定公告を行うことを要請する予定

とのことです。当社は、公開買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定です。なお、公開

買付者及び本不応募合意株主は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのことです。

　本臨時株主総会において本株式併合の議案について承認された場合には、本株式併合がその効力を生ずる日にお

いて、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会において承認された本株式併合の割合に応じた数の当社株式を所有す

ることとなります。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、端数が生じた当社の株主の

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。）に相当する当社株式を当社又は公開

買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。

　当該端数の合計数に相当する当社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

た当社の各株主の皆様（ただし、公開買付者、本不応募合意株主及び当社を除きます。）に交付される金銭の額

が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社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当社に対して要請する予定とのことです。また、当社株式の併合の

割合は、本書提出日現在において未定ですが、公開買付者が当社の発行済株式の全て（ただし、当社が所有する自

己株式及び本不応募合意株式を除きます。）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当社の

株主の皆様（ただし、公開買付者、本不応募合意株主及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数が１株に満

たない端数となるように決定されるよう当社に要請する予定とのことです。なお、上記「(2）意見の根拠及び理

由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者の要請に従い、本株式併合の効力発生前を効力発

生時として、本貸株取引を実施する予定とのことです。また、本貸株取引が実行される場合には、本貸株返却を実

施できるように、本スクイーズアウト手続の完了後、本株式分割を行うことを要請する予定とのことですが、本書

提出日現在において詳細は未定とのことです。

　本株式併合がなされた場合であって、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるとき

は、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募されなかった当社の

株主の皆様（ただし、公開買付者、本不応募合意株主及び当社を除きます。）は、当社に対し、その所有する株式

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

対して当社株式の価格決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定められております。なお、上記申立てがな

された場合の当社株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになります。また、本公開買付けは、本臨

時株主総会における当社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。

　上記の手続については、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当社の各株主の皆様（ただ

し、公開買付者、本不応募合意株主及び当社を除きます。）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

いた当社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。

　以上の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、公開買付者及び当社間で協議の上、決定次

第、当社が速やかに公表する予定です。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、当社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。
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　また、公開買付者は、最終的に公開買付者が当社の唯一の株主となることを予定しており、かかる目的を達成す

る手段として、本スクイーズアウト手続及び本株式譲渡の完了を条件として、公開買付者を株式交換完全親会社、

当社を株式交換完全子会社とし、公開買付者の株式を対価とする本株式交換の実施を予定しているとのことです

が、本書提出日現在において詳細は未定とのことです。なお、本株式交換は、本スクイーズアウト手続及び本株式

譲渡の完了後、実務上可能な限り速やかに実施する予定ですが、具体的な実施日程は未定とのことです。

 

(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　公開買付者及び当社は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢО）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①乃至⑦の措置を実施いたしました。

　なお、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の買付予定数の

下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する当

社の一般株主の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ条件の買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社において、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として、以下の①乃至⑦の措置を実施し

ていることから、当社の一般株主の利益には十分な配慮がなされていると考えております。

　また、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置については、公開買付者から受けた説明に基づいて

おります。

 

①　当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　上記「(3）算定に関する事項」に記載のとおり、当社は、本公開買付けを含む本取引に関する意見表明を行う

に当たり、本公開買付価格の公正性その他の本公開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、田中秀明氏及び

当社から独立した第三者算定機関として、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＫＰＭＧに対して、当

社株式の株式価値の算定を依頼し、2025年８月５日付で、当社算定書を取得いたしました。なお、ＫＰＭＧは、

公開買付関連当事者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりま

せん。なお、本取引に係るＫＰＭＧに対する報酬は、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。当社は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に当社に相応の金銭的

負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本取引の完了を条件に支払われる成功報酬が含まれていることを

もって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系によりＫＰＭＧを当社のファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任しております。

　本特別委員会は、当社が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関につき、独立性及び専

門性に問題がないことから、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認し、本特別

委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができることを、第１回及び第２回の本特別委員会におい

て確認しております。

 

②　当社における独立した法律事務所からの助言

　当社は、本公開買付価格の公正性その他の本公開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、田中秀明氏及び

当社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、本取引に関する諸手続を

含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受けております。な

お、西村あさひは、公開買付関連当事者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害

関係を有しておりません。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おりません。本特別委員会は、当

社が選任したリーガル・アドバイザーにつき、独立性及び専門性に問題がないこと及び本特別委員会としても必

要に応じて専門的助言を受けることができることを、第１回の本特別委員会において確認しております。
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③　当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

（ⅰ）特別委員会の設置等の経緯

　上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」に記載のとおり、当社は、2025年５月16日に開催された取締役会における決議により、本特別委員会を

設置いたしましたが、かかる本特別委員会の設置に先立ち、当社は、2025年５月９日に田中秀明氏から本意

向表明書を受領して以降、田中秀明氏から独立した立場で、当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆

様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築するため、西村あさひ

の助言も得つつ、田中秀明氏との間で重要な利害関係を有しない当社の社外取締役と社外監査役の全員に対

して、田中秀明氏から本意向表明書を受領した旨、並びに、本公開買付け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、本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の

問題が類型的に存する取引に該当するため、本取引に係る検討・交渉等を行うに当たっては、本特別委員会

の設置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置を十分に講じる必要がある旨等

を説明いたしました。また、当社は並行して西村あさひの助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補となる

当社の社外取締役と社外監査役の独立性及び適格性等についても確認を行いました。その上で、当社は、西

村あさひの助言を得て、田中秀明氏からの独立性を有すること、及び本取引の成否に関して一般株主とは異

なる重要な利害関係を有していないことに加え、委員としての適格性を有することを確認した上で、本特別

委員会全体としての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって本特別委員会を構成する

べく、井原慶子氏（当社独立社外取締役）、藤井美保代氏（当社独立社外取締役）、平井康博氏（当社独立

社外監査役）、樋口秀明氏（当社独立社外監査役）の４名を本特別委員会の委員の候補として選定いたしま

した。なお、当社は当初から上記の４名を本特別委員会の委員として選任しており、本特別委員会の委員を

変更した事実はありません。また、本特別委員会の委員の互選により、本特別委員会の委員長として井原慶

子氏が就任しております。なお、本特別委員会の委員は、その後2025年７月９日に設立された公開買付者か

らも独立性を有しております。

 

　その上で、当社は、上記の「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社が本公開買付けに賛同するに至った

意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、2025年５月16日付の取締役会における決議により本特別委員会

を設置するとともに、本特別委員会に対して、(a)本取引の目的の正当性・合理性（本取引が当社の企業価

値の向上に資するかを含む。）、(b)本取引の条件の公正性・妥当性、(c)本取引の手続きの公正性、(d)本

取引が当社の一般株主にとって公正なものであると考えられるか、(e)上記(a)から(d)までを踏まえて当社

取締役会が本公開買付けに対して賛同する意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けへの応

募を推奨することの是非（以下、総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点につ

いての答申を当社に提出することを嘱託いたしました。また、当社取締役会は、本特別委員会を、当社取締

役会から独立した合議体として位置づけ、当社取締役会は、本取引に関する意思決定を行うに際して、本特

別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が当社取締役会に対し、本公開買付けに賛同すべきでない、

当社の株主に対する応募推奨をすべきでないと判断した場合には、当社取締役会は、これに従って、前者の

場合は本公開買付けへの賛同意見の表明は行わないこと、後者の場合は当社の株主に対する応募推奨を行わ

ないこととすることを決議しております。さらに、本特別委員会に対しては、(ⅰ)本取引の取引条件の公正

性が確保されるよう、取引条件に関する交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、

重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うことなどにより、取引条件に関する交渉過程に実質的に関与す

るとともに、必要に応じて直接交渉を行う（当社及びそのアドバイザーを通じた間接的な交渉を含みま

す。）権限、(ⅱ)特別委員会のアドバイザーを選任する権限（当社の取締役会がその選定を追認した当社

リーガル・アドバイザーとしての西村あさひ及び当社ファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関と

してのＫＰＭＧを事後的に承認する権限を含みます。）、(ⅲ)当社及び当社のアドバイザーから本取引の検

討及び判断に必要な情報を受領する権限を付与することを決議しております。

　なお、本特別委員会の各委員に対しては、固定報酬が支払われることとされており、本取引の公表や成立

等を条件とする成功報酬は含まれておりません。
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（ⅱ）特別委員会における検討等の経緯

　本特別委員会は、2025年５月23日より2025年８月５日までの間に合計９回開催され、本諮問事項について

の協議及び検討を行いました。

　具体的には、本特別委員会は、まず、2025年５月23日、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関としてのＫＰＭＧ、並びにリーガル・アドバイザーとしての西村あさひについて、田中秀明氏及び当社

からの独立性及び専門性に問題がないことを確認し、それぞれを当社のアドバイザーと選任することを承認

しております。また、本特別委員会は、必要に応じて当社のアドバイザー等から専門的助言を得ることと

し、複数の第三者算定機関の候補者の独立性及び専門性・実績等が問題ないことを確認し、2025年６月27

日、プルータスを独自の算定機関として選任いたしました。さらに、本特別委員会は、当社が社内に構築し

た本取引の検討体制についても、当社から説明を受けた上で、独立性の観点から問題がない旨も確認してお

ります。

　その上で、本特別委員会は、西村あさひから、特別委員会の設置が求められる背景、特別委員会の役割等

についての説明を受け、本取引に関する意思決定の過程、方法その他の本取引に関する意思決定に当たって

の留意事項等についての法的助言を踏まえ、本取引における手続の公正性を確保するために講じるべき措置

について検討を行っております。

　また、本特別委員会は、田中秀明氏、公開買付者及び当社より提出された各検討資料その他必要な情報・

資料等の収集及び検討を行うとともに、田中秀明氏及び公開買付者に対して書面で質問し、回答を受けた上

で、ＫＰＭＧ及び西村あさひとともに、田中秀明氏及び公開買付者との面談によるヒアリング調査を行って

おります。これらによって、当社の経営環境・経営課題に対する田中秀明氏及び公開買付者の認識の確認、

本取引の内容、背景、意義・目的、本取引後に検討している施策の内容、本取引及び当該施策が当社の企業

価値に与える影響、田中秀明氏、公開買付者及び当社が意思決定をするに至る経緯・検討経緯の妥当性その

他本取引に関連する事項について、説明を受けるとともに、本取引の目的や背景、本取引を行うことを必要

と考える理由、本取引実施後の経営体制及び実施予定の施策等について質疑応答を行いました。

　さらに、本特別委員会は、当社の事業計画について、公開買付関係者から独立した者によって作成されて

いることを確認するとともに、当社から重要な前提条件について説明を受け、最終的な事業計画の内容、重

要な前提条件及び作成経緯等の合理性について確認し、承認しております。その上で、ＫＰＭＧから、当社

算定書について説明を受け、当該価値算定の前提等に関するヒアリング調査を行いました。

　また、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程

及び理由」に記載のとおり、2025年７月４日に田中秀明氏から本公開買付価格を2,200円とする提案を受領

して以降、田中秀明氏と当社との間における本取引の条件に係る協議・交渉において、当社から本特別委員

会に対して、その経緯及び内容等について適時に報告を行った上で、本特別委員会は、ＫＰＭＧ及びプルー

タスによる当社株式の株式価値の算定結果、田中秀明氏との交渉方針等を踏まえた助言、並びに西村あさひ

からの本取引における手続の公正性を確保するための対応等についての法的助言を踏まえて、本公開買付価

格についての検討を行い、交渉方針を当社に伝達する等、田中秀明氏との交渉過程に積極的に関与しており

ます。

　さらに、本特別委員会は、西村あさひから、複数回、当社が公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレ

スリリース及び意見表明報告書の各ドラフト、並びに公開買付者が提出予定の本公開買付けに係る公開買付

届出書のドラフトの内容について説明を受け、充実した情報開示がなされる予定であることを確認しており

ます。

 

（ⅲ）特別委員会における判断内容

　本特別委員会は、以上のような経緯の下、本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、2025年８月

５日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、当社が2025年８月６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「当社プレスリリース」といいます。）に添付の本答申書を提出い

たしました。本特別委員会の答申内容及び答申の理由については、当社プレスリリース添付の本答申書をご

参照ください。
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④　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

　上記「(3）算定に関する事項」に記載のとおり、本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うに当たり、本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件の妥当性を確保するために、田中秀明氏及び当社並びに本取引の成否のい

ずれからも独立した第三者算定機関であるプルータスに対して、当社株式の株式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８月５日付で本特別委員会算定書及び本フェアネ

ス・オピニオンを取得しました。なお、プルータスは、公開買付関連当事者及び当社の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。また、プルータスの報酬は、本取引の成否にか

かわらず、支払われる固定報酬のみであり、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は

含まれておりません。

 

⑤　当社における独立した検討体制の構築

　当社は構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付関係者から独立した立場で、本取引に係る検

討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、公開買付関係者は、本取引に関し

て当社と構造的な利益相反状態にあるため、本取引に関する取締役会における決議には一切参加しておらず、ま

た、当社の立場において田中秀明氏及び公開買付者との協議及び交渉にも一切参加しておりません。本取引に関

する検討、交渉及び判断を行う当社の検討体制は、全て公開買付関係者から独立性の認められる役職員５名（小

西紀行常務取締役、従業員３名及び業務委託スタッフ１名）のみで構成することとし、本書提出日に至るまでか

かる取扱いを継続しております。

　田中秀明氏及び公開買付者に対して提示し、かつ、ＫＰＭＧが当社株式の株式価値の算定において基礎とする

事業計画は、公開買付関係者から独立した者によって作成されており、最終的な事業計画の内容、重要な前提条

件及び作成経緯等の合理性について本特別委員会の確認を受け、その承認を受けています。

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

及び判断に関与する役職員の範囲及びその職務（当社の株式価値の評価の基礎となる事業計画の作成など高い独

立性が求められる職務を含みます。）は西村あさひの助言を踏まえたものであり、独立性の観点から問題がない

ことについては、本特別委員会の承認を得ております。

 

⑥　当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見

　当社は、ＫＰＭＧより取得した当社算定書、西村あさひから得た法的助言を踏まえつつ、本特別委員会（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、上記「③　当社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。）から提出を受けた本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引の諸条件

について慎重に検討を行いました。

　その結果、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決

定の過程及び理由」に記載のとおり、2025年８月６日付の取締役会において、本公開買付けを含む本取引が当社

の企業価値向上に資するものであるとともに、当社算定書の算定結果及び本公開買付価格のプレミアム水準、田

中秀明氏及び公開買付者との交渉過程並びに本公開買付価格の決定プロセス等に照らし、本公開買付価格を含む

本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当

社の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを、決議に参加した当社の取締役（取締役合計９

名のうち、田中秀明氏、上尾茂氏を除く取締役７名）の全員一致で決議いたしました。また、下記の福井健司氏

を除く当社の監査役はいずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べました。

　上記の取締役会においては、当社の代表取締役社長である田中秀明氏は、公開買付者の代表取締役であり本取

引後も継続して当社の経営にあたることを予定していることから、本取引において特別の利害関係を有してお

り、また、当社の取締役である上尾茂氏は、創業家の運営する資産管理会社の役員も兼務していることから、本

取引において特別の利害関係を有しており、この２名においては当社との間で利益が相反する可能性があること

から、本取引の検討に関する議題の決議には一切参加しておらず、また、当社の立場において田中秀明氏及び公

開買付者との協議及び交渉には一切参加しておりません。また、当社の常勤監査役である福井健司氏は、本書提

出日現在、本不応募合意株主であるサントレードの監査役を務めていることを考慮し、本取引における構造的な

利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを可能な限り排除する観点から、上記決議

について意見を述べることを差し控えております。
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⑦　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、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）を、法令に定め

られた最短期間が20営業日であるところ、30営業日に設定しております。公開買付期間を法令に定められた最短

期間に照らして長期に設定することにより、当社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な

判断を行う機会を確保するとともに、当社株式について公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といい

ます。）にも対抗的な買付け等を行う機会を確保し、これをもって本公開買付価格の公正性を担保することを企

図しているとのことです。

　また、公開買付者及び当社は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む

合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するような内容の合意を行っておりません。

このように、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公開買付

けの公正性の担保に配慮しているとのことです。

 

(7）公開買付者と当社の株主・取締役等との間における本公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項

①　本不応募契約

　公開買付者は、各本不応募合意株主との間で、2025年８月６日付で本不応募契約を締結しており、その内容は

以下のとおりとのことです。なお、本不応募契約を除いて本不応募合意株主との間で本取引に係る重要な合意は

締結されていないとのことです。

 

（ア）各本不応募合意株主は、本公開買付けが開始された場合、その所有する当社株式の全て（所有株式数の合

計：6,830,352株、所有割合の合計：31.63％）について、本公開買付けに応募しない。

（イ）各本不応募合意株主は、別途合意する場合を除き、その所有する当社株式の全部又は一部について、譲

渡、担保設定その他の処分（本公開買付け以外の公開買付けへの応募を含むがこれに限らない。）を行わな

いものとし、また、当社株式又は当社株式に係る権利の取得（相続によるものを除く。）を行わない。

（ウ）各本不応募合意株主は、本スクイーズアウト手続の一環として、本株式併合を行うことを付議議案に含む

本臨時株主総会の開催を当社に要請することを予定しており、各本不応募合意株主は、本臨時株主総会にお

いて、当該時点で所有する全ての当社株式に係る議決権の行使として、本株式併合に関連する議案を含む全

ての議案に賛成する。

（エ）各本不応募合意株主は、公開買付者の要請があった場合には、公開買付者と協議の上で、その指示に従

い、本公開買付けの決済開始日後かつ本スクイーズアウト手続の効力発生日前に、他の本不応募合意株主と

の間で本貸株取引を実行すること。なお、貸株料等の条件は未定とのことです。

（オ）各本不応募合意株主は、スクイーズアウトの完了後、公開買付者が、当社との間で本株式交換を行う予定

であることを確認する。各本不応募合意株主は、公開買付者の指示に従い、本株式交換及びこれに付随する

手続を完了するために必要な一切の行為及び措置（本株式交換に係る当社の臨時株主総会において、当該時

点で所有する全ての当社株式に係る議決権の行使として、本株式交換に関連する議案を含む全ての議案に賛

成することを含むがこれに限られない。）を行う。

　なお、本不応募合意株主のうち、MIKIKO SUZUKI氏との間では、さらに、本スクイーズアウト手続の完了後、

有価証券報告書提出免除承認を受けた後に、MIKIKO SUZUKI氏が所有する当社株式の一部を公開買付者に譲渡す

ることを合意しているとのことです。

 

②　本財団応募契約

　公開買付者は、本財団との間で、2025年８月６日付で本財団応募契約を締結し、本公開買付けが開始された場

合、本財団が所有する当社株式の全て（所有株式数：603,720株、所有割合：2.80％）について本公開買付けへ

応募することに合意しているとのことです。本財団応募契約においては、本財団による応募の前提条件は定めら

れていないとのことです。

　また、本財団は、本公開買付けの決済完了後に、本財団が公開買付者に対して、本公開買付けに本財団応募合

意株式を応募することにより受領する対価の相当額の全額（ただし、適用ある税金及び費用がある場合、当該金

額を除きます。）を再出資し、公開買付者のＡ種優先株式を取得することを合意しているとのことです。

　なお、本財団応募契約を除いて本財団との間で本取引に係る重要な合意は締結されておらず、本公開買付価格

の支払いを除き、本公開買付けに際して本財団に付与される利益はないとのことです。
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③　本応募合意個人株主応募契約

　公開買付者は、本応募合意個人株主との間で、2025年８月６日付で本応募合意個人株主応募契約を締結し、本

公開買付けが開始された場合、本応募合意個人株主が所有する当社株式の全て（所有株式数：373,872株、所有

割合：1.73％）について本公開買付けへ応募することに合意しているとのことです。本応募合意個人株主応募契

約においては、本応募合意個人株主による応募の前提条件は定められていないとのことです。また、本応募合意

個人株主は、本株式交換の完了後に、本応募合意個人株主が公開買付者に対して、本公開買付けに本応募合意個

人株式を応募することにより受領する対価の一部を再出資し、公開買付者の普通株式及びＢ種優先株式を取得す

ることを合意しているとのことです。

　なお、本応募合意個人株主応募契約を除いて本応募合意個人株主との間で本取引に係る重要な合意は締結され

ておらず、本公開買付価格の支払いを除き、本公開買付けに際して本応募合意個人株主に付与される利益はない

とのことです。

 

４【役員が所有する株券等の数及び当該株券等に係る議決権の数】

氏名 役職名 所有株式数（株） 議決権の数（個）

田中　秀明 代表取締役社長 661,976 6,619

小西　紀行
常務取締役

ポーラスマテリアル事業担当
41,386 413

上尾　茂
取締役

管理本部長
2,177 21

石居　誠
取締役

企画開発本部長
28,746 287

宮園　哲哉
取締役

生産統括本部長
8,952 895

田中　一成
取締役

営業統括本部長
40,878 408

生駒　英昭
取締役

営業統括本部副本部長
51,453 514

井原　慶子 取締役 1,690 16

藤井　美保代 取締役 1,881 18

福井　健司 常勤監査役 81,376 813

平井　康博 監査役 0 0

樋口　秀明 監査役 11,020 110

計 12名 931,539 9,315

　（注１）　役職名、所有株式数及び議決権の数は、本書提出日現在のものです。

　（注２）　取締役井原慶子及び藤井美保代は、社外取締役であります。

　（注３）　監査役平井康博及び樋口秀明は、社外監査役であります。

　（注４）　所有株式数及び議決権の数には、それぞれ当社の役員持株会を通じて間接的に所有する当社株式数（小数点

以下切捨て）及びそれに係る議決権の数を含めております。
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５【公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容】

　該当事項はありません。

 

６【会社の支配に関する基本方針に係る対応方針】

　該当事項はありません。

 

７【公開買付者に対する質問】

　該当事項はありません。

 

８【公開買付期間の延長請求】

　該当事項はありません。

 

以　上
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