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(注１)　本書中の「当社」とは、キヤノン電子株式会社をいいます。

(注２)　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。
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１【提出理由】

当社は、2026年２月10日付けの取締役会決議により、当社の普通株式(以下「当社株式」といいます。)6,235,122株

を１株に併合する株式の併合(以下「本株式併合」といいます。)を目的とする2026年３月19日開催予定の当社の臨時

株主総会(以下「本臨時株主総会」といいます。)を招集することを決定いたしましたので、金融商品取引法第24条の

５第４項及び企業内容等の開示に関する内閣府令第19条第２項第４号の４の規定に基づき、本臨時報告書を提出する

ものであります。

 

２【報告内容】

１．株式併合の目的

当社が2025年11月28日付で公表した「支配株主であるキヤノン株式会社による当社株式に対する公開買付けに関

する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」(以下「本意見表明プレスリリース」といいます。)においてお知ら

せいたしましたとおり、キヤノン株式会社(以下「公開買付者」といいます。)は、当社の株主を公開買付者のみと

し、当社株式を非公開化することを目的とする一連の取引(以下「本取引」といいます。)の一環として、当社株式

のすべて(ただし、譲渡制限付株式報酬として当社の取締役に付与された当社の譲渡制限付株式(譲渡制限解除済み

のものを除き、以下「本譲渡制限付株式」といいます。)を含み、公開買付者が保有する当社株式及び当社が保有す

る自己株式を除きます。)を対象として、2025年12月１日から2026年１月19日までの30営業日を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。)とする公開買付け(以下「本公開買付け」といいます。)を実

施いたしました。

そして、当社が2026年１月20日付で公表した「支配株主であるキヤノン株式会社による当社株式に対する公開買

付けの結果に関するお知らせ」にてお知らせいたしましたとおり、本公開買付けの結果、本公開買付けの決済の開

始日である同月26日をもって、公開買付者は当社株式35,971,419株(所有割合(注１)87.94％)を所有するに至りまし

た。

 

(注１)　「所有割合」とは、当社が2025年10月29日に公表した「2025年12月期　第３四半期決算短信〔日本基準〕

(連結)(公認会計士等による期中レビューの完了)」に記載された2025年９月30日現在の当社の発行済株式

総数(42,206,540株)から、同日現在の当社が所有する自己株式数(1,303,761株)を控除した株式数

(40,902,779株)に占める割合をいいます(小数点第三位を四捨五入しております。以下所有割合の記載につ

いて同じです。)。

 

本取引の目的及び背景の詳細は、本意見表明プレスリリースにてお知らせしたとおりですが、以下改めてその概

要を申し上げます。なお、以下記載のうち、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。

 

(ⅰ)検討体制の構築の経緯

当社は、公開買付者から2025年９月５日に、本取引の概要や本取引後に公開買付者が想定している取り組みを

記載した法的拘束力を有していない初期的な意向表明書を受領いたしました。これに対して、当社は、本取引の

検討並びに公開買付者との本取引に係る協議及び交渉を行うにあたり、公開買付者が当社の支配株主(親会社)で

あり、本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、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取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本取引の公正性を担保するため、2025

年９月上旬に、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として野村證券株式会社(以下「野村證券」

といいます。)を、リーガル・アドバイザーとして島田法律事務所をそれぞれ選任いたしました。そして、当社

は、本取引の公正性を担保するため、島田法律事務所から受けた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関する留意点等についての法的助言を踏まえ、当社の企業価値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、公開買付者及び当社並びに本取引の成否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ための社内における検討体制の構築(なお、社内における検討体制の構築の詳細につい

ては、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該

処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根拠」の「(3) 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「⑤当社における独立した検討体制の

構築」をご参照ください。)を開始しました。
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具体的には、当社は、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理をすることが見込まれる

場合における当該処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根

拠」の「(3) 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「③当社における独

立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、2025年９月17日の取締役会決議

により、戸苅利和氏(当社独立社外取締役、財形住宅金融株式会社代表取締役会長、公益社団法人日本看護家政紹

介事業協会会長、株式会社LDH JAPAN社外監査役)、前川篤氏(当社独立社外取締役、MAEK Lab合同会社社長、大阪

大学招聘教授、静岡理工科大学総合技術研究所客員教授)、山上圭子氏(当社独立社外取締役、東京靖和綜合法律

事務所客員弁護士、デンヨー株式会社社外取締役(監査等委員)、ジオリーブグループ株式会社社外取締役)の３名

から構成される特別委員会(以下「本特別委員会」といいます。)を設置いたしました。本特別委員会の構成、付

与された権限並びに検討の経緯及び判断内容等については、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない

端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込

まれる金銭の額及び当該額の算定根拠」の「(3) 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「③当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照くだ

さい。

また、当社は、本特別委員会において、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である野

村證券並びに当社のリーガル・アドバイザーである島田法律事務所について、その独立性及び専門性に問題がな

いことを確認の上、その選任の承認を受けております。

さらに、当社は、公開買付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ための体制(本取引

に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。)を当社の社内に構築すると

ともに、かかる検討体制に独立性及び公正性の観点から問題がないことについて本特別委員会の承認を受けてお

ります(かかる検討体制の詳細については、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理をす

ることが見込まれる場合における当該処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額

及び当該額の算定根拠」の「(3) 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

「⑤当社における独立した検討体制の構築」をご参照ください。)。

 

(ⅱ)検討・交渉の経緯

上記「(ⅰ)検討体制の構築の経緯」のとおり検討体制を構築したうえで、当社は、野村證券から当社株式の価

値算定結果に関する報告、公開買付者との交渉方針に関する助言その他の財務的見地からの助言を受けるととも

に、島田法律事務所から本取引における手続の公正性を確保するための対応についてのガイダンスその他の法的

助言を受け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、本取引の是非及び取引条件の

妥当性について慎重に協議及び検討を行ってまいりました。

また、当社は、2025年９月17日の取締役会の決議により本特別委員会を設置して以降、本公開買付けにおける

買付け等の価格(以下「本公開買付価格」といいます。)を含む本取引に係る取引条件について継続的に協議及び

交渉を行ってまいりました。

具体的には、当社及び本特別委員会は2025年10月９日に公開買付者に対し本取引を実施する目的・理由、本取

引によって見込まれるメリット・デメリット、本取引後の経営方針・ガバナンス、本取引のストラクチャー及び

実施時期等の内容についての質問事項を書面により送付の上、本特別委員会の場における回答及び説明を要請い

たしました。同月20日に公開買付者から書面による回答を受領し、同月23日開催の特別委員会において、公開買

付者からの当該質問事項に対する回答を確認したうえで、同月28日開催の特別委員会において、公開買付者に対

して質疑応答を行いました。
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また、当社及び本特別委員会は、2025年11月４日以降、公開買付者との間で、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11月４日、当社は、公開買付者より、当社の開示した

財務情報等の資料に基づく当社の事業及び財務状況の分析結果、当社株式の過去の株価推移に係る分析結果及び

本公開買付けに対する応募の見通し等の各種要素を総合的に勘案し、本公開買付価格を当社による期末配当が行

われないことを前提として2,930円とする提案を受領いたしました。公開買付者からの提案に対し、同月７日、当

社及び本特別委員会は、当該提案価格は本取引と類似した案件におけるプレミアム水準を大きく下回っており、

当社の企業価値が十分に反映されていないことから、本公開買付価格の大幅な引き上げを要請いたしました。そ

の後、同月11日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,100円とする再提案を受領いたしました。公開買

付者からの再提案に対し、同月12日、当社及び本特別委員会は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案

件におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことから、本公開

買付価格の大幅な引き上げを再度要請いたしました。その後、同月14日、当社は、公開買付者より、本公開買付

価格を3,250円とする再提案を受領いたしました。公開買付者からの再提案に対し、同月17日、当社及び本特別委

員会は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案件におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社

の企業価値が十分に反映されていないことから、本公開買付価格の大幅な引き上げを再度要請いたしました。そ

の後、同月19日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,370円とする再提案を受領いたしました。公開買

付者からの再提案に対し、同月20日、当社及び本特別委員会は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案

件におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことから、本公開

買付価格の大幅な引き上げを再度要請いたしました。その後、同月21日、当社は、公開買付者より、本公開買付

価格を3,500円とする再提案を受領いたしました。公開買付者からの再提案に対し、同月25日、当社及び本特別委

員会は、当該提案価格は本取引と類似した案件におけるプレミアム水準を下回っており、当社の企業価値が十分

に反映されていないことから、本公開買付価格の引き上げを再度要請いたしました。その後、同月25日、当社

は、公開買付者より、本公開買付価格を3,650円とする最終提案を受領いたしました。そして、同月26日、当社及

び本特別委員会は、公開買付者に対して、当社としての本取引に対する最終的な意思決定は2025年11月28日に開

催予定の取締役会での決議によることを前提として、公開買付者の提案を応諾する旨の回答を行い、本公開買付

価格を3,650円とすることで合意に至りました。

 

(ⅲ)判断内容

以上の経緯の下で、当社は、2025年11月28日開催の当社取締役会において、島田法律事務所から受けた法的助

言、野村證券から受けた財務的見地からの助言及び2025年11月27日付で野村證券から提出を受けた当社株式に係

る株式価値算定書(以下「本株式価値算定書(野村證券)」といいます。)の内容を踏まえつつ、2025年11月28日付

で本特別委員会から提出を受けた答申書(以下「本答申書」といいます。)において示された本特別委員会の判断

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

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

当社、子会社８社及び持分法適用関連会社１社により構成される企業グループ(以下「当社グループ」といいま

す。)を取り巻く事業環境が変化する中で、様々な事業課題にタイムリーに対応しながら、カーボンニュートラル

をはじめとする社会課題の解決に貢献するためには、当社と公開買付者が一層の一体感とスピード感を持って連

携し、これまで実行してきた取り組みにとどまらず、さらに強固な事業上の相互連携を実現する必要が生じてい

ると考えております。

他方で、当社は独立した上場会社であるため、公開買付者以外の一般株主にも配慮しつつ、当社単独として適

切な意思決定・機関決定プロセスを経る必要があり、公開買付者との経営資源の相互活用については、公開買付

者と当社の一般株主との間の構造的な利益相反や当社の独立性の確保の観点から、一定の制約や限界が存在して

おりました。本取引後においては、そうした制約を回避し、相互連携を深化させることで、以下のようなシナ

ジーの実現に繋がるものと考えております。
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Ⅰ．宇宙関連分野における事業拡大

公開買付者と当社がともに上場企業であることから、経営の独立性や一般株主の利益を考慮する観点で、人

工衛星開発における連携は限定的となっていましたが、本取引後に公開買付者グループ(公開買付者並びに公開

買付者の子会社及び関連会社をいいます。以下同じです。)との連携を深化させることで、公開買付者グループ

の有するセンサーやカメラなどの光学技術や研究開発力を活かすとともに、業界全体で成長が見込まれる宇宙

関連分野において公開買付者グループの資金力を活用できれば、市場成長の機会を逃さない戦略的かつ機動的

な投資が可能になり、製品の品質向上や研究開発を加速させることができると考えております。さらに、人工

衛星製造においては、衛星コンステレーション(注２)の構築を担う企業からの大量受注の獲得に向けて、公開

買付者グループの生産拠点や量産化技術を活用することで、価格競争力の高い人工衛星の製造が可能になると

考えており、当社の宇宙関連分野におけるビジネス機会の獲得及び事業拡大に資すると考えております。ま

た、今後宇宙関連分野の事業拡大を目指すにあたって、公開買付者グループのグローバルな顧客網や官公庁と

のネットワークを活用することで、宇宙関連分野におけるビジネスの機会を捕捉できる蓋然性が高まると考え

ております。宇宙関連分野の事業は、官民一体で推進する必要があるため、今後宇宙関連分野の事業を成長さ

せるためには、これまで以上に官公庁との連携を強化する必要があると考えておりますが、公開買付者グルー

プがこれまで企業団体の幹部としての活動で培ってきた官公庁との関係性やノウハウを活かすことができると

考えております。さらに、今後海外への宇宙関連分野の事業展開を検討するうえで、公開買付者グループの有

するグローバルな販売網や顧客ネットワークを活用することで、成長産業である宇宙関連分野の市場ニーズを

タイムリーに捉えることのできる可能性が高まり、当社の事業拡大に資すると考えております。

 

(注２)　「衛星コンステレーション」とは、多数の人工衛星を同じ軌道上に配置し、一体的に運用する技術構

想です。

 

Ⅱ．コンポーネント事業・電子情報機器事業における連携強化

これまでコンポーネント事業、電子情報機器事業で、公開買付者グループ(当社グループを除きます。)から

当社グループが製造を受託していた取引に関し、本取引後に公開買付者グループとより一層の連携強化が可能

となり、より多くの情報が当社グループへ共有される体制となることで、公開買付者グループの顧客による製

品に関するフィードバックの共有等を受けて当社グループの製品開発等に活かすことができると考えておりま

す。また、当社グループが公開買付者グループ(当社グループを除きます。)から製造のみを受託していた取引

について、公開買付者グループとの連携の深化に伴い、本取引後には当社グループとして主体的に開発や顧客

折衝を担う等の取引形態の変化も期待でき、当社グループの事業領域の拡大に繋がると考えております。さら

に、当社グループと公開買付者グループではない顧客との独自の取引においても、公開買付者グループとの連

携強化を通じて得られるメリットは、製品品質向上や製品開発等の面で活かすことができ、当社グループの事

業及び収益の拡大に寄与するものと考えております。

 

Ⅲ．生産拠点の連携強化や経営資源の活用による生産効率の向上・コスト低減

本取引を通じ、公開買付者と一般株主との利益相反への懸念や当社の独立性の確保といった制約にとらわれ

ず、当社グループを含む公開買付者グループの経営資源をこれまで以上に相互活用することで、生産体制の効

率化・最適化が期待できると考えております。当社グループを含む公開買付者グループが有する国内外の生産

拠点の相互活用を推進し、生産協力体制を一層強化することにより、当社グループを含む公開買付者グループ

の更なる生産効率の向上並びに当社グループの生産拠点の稼働率の向上が図られ、これらを通じたコスト優位

性の強化が可能になると考えております。また、生産材や副資材、治工具関連の調達に関して、生産拠点の相

互活用、共同購買及び物流最適化などを通じて、公開買付者グループの購買力や物流網を活用したサプライ

チェーンの効率化によるコストダウン効果を得ることができると考えております。
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Ⅳ．人材交流の拡大による当社グループの組織力強化

これまで、公開買付者グループ(当社グループを除きます。)と当社グループとの間で行われてきた人材交流

は、公開買付者と当社がいずれも上場企業であることから、当社経営の独立性確保や一般株主との利益相反に

配慮する必要があることを踏まえて限定的な運用となっておりましたが、本取引後に当社が公開買付者の完全

子会社となることで、更なる人材交流が可能になると考えております。例えば、海外への事業展開にあたって

は、公開買付者グループ(当社グループを除きます。)と当社グループとの間の人材交流や公開買付者グループ

(当社グループを除きます。)と当社グループが一体となった人材の採用・育成により、更なるビジネス機会の

捕捉に繋げられる可能性があると考えております。

 

一方で、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、

上場会社として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定されますが、当社の現在の

財務状況等を考慮するとエクイティ・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ず、これまでの

長きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含めた多数のステークホルダーとの信頼関係を構築

出来ていると考えております。また、公開買付者の有する高い社会的信用及び認知度に照らすと、公開買付者の完

全子会社になったとしても、上場会社である現状と比して当社の社会的信用や採用活動への悪影響が生じることは

考えにくいことからも、本取引を通じた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。なお、本取引が

実施された場合には、公開買付者以外の既存株主との資本関係は解消することとなるものの、現状においても当該

既存株主との間に取引がある場合には独立当事者間として取引が行われていることを踏まえると、既存株主との取

引が減少する懸念等は限定的であると考えております。

 

また、当社は、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合にお

ける当該処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根拠」の「(2)

当該処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根拠」の「②　１株未満の端数が生じ

る場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関す

る事項」に記載の理由から、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公開買付け

は、当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により当社株式の売却の機会

を提供するものであると判断いたしました。

 

以上より、当社は、本取引が当社の企業価値の向上に資するものであるとともに本公開買付価格を含む本取引に

係る取引条件は妥当なものであると判断し、2025年11月28日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同の

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

 

当該取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理

をすることが見込まれる場合における当該処理の方法、当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の

額及び当該額の算定根拠」の「(3) 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

「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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見」をご参照ください。

 

その後、上記のとおり、本公開買付けが成立いたしましたが、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、本譲渡制限付株式を含み、公開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する自己株式を除きま

す。)を取得できなかったことから、本意見表明プレスリリースに記載のとおり、当社は、公開買付者の要請に基づ

き、2026年２月10日開催の当社取締役会において、本臨時株主総会において株主の皆様のご承認をいただくことを

条件として、当社の株主を公開買付者のみとするために、下記「２．株式併合の割合」に記載のとおり、当社株式

6,235,122株を１株に併合する株式の併合を実施することとし、本臨時株主総会に付議することを決議いたしまし

た。
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本株式併合により、公開買付者以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は１株に満たない端数となる予定で

す。

 

２．株式併合の割合

当社株式について、6,235,122株を１株に併合いたします。

 

３．会社法第234条の規定により一に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理の方法、当該

処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根拠

(1) １株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理の方法

①　会社法第235条第１項又は同条第２項において準用する同法第234条第２項のいずれの規定による処理を予定

しているかの別及びその理由

上記「１．株式併合の目的」に記載のとおり、本株式併合により、公開買付者以外の株主の皆様が保有する

当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定です。

本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数(会社法(平成17年法律第86号。その後の改

正を含みます。以下同じです。)第235条第１項の規定により、その合計数に１株に満たない端数がある場合に

あっては、当該端数は切り捨てられます。)に相当する数の株式を売却し、その端数に応じて、その売却により

得られた代金を株主の皆様に対して、その端数に応じて交付します。当該売却について、当社は、本株式併合

が、当社の株主を公開買付者のみとすることを目的とする本取引の一環として行われるものであること、当社

株式が2026年４月21日をもって上場廃止となる予定であり、市場価格のない株式となることから、競売によっ

て買受人が現れる可能性は低いと考えられることに鑑み、会社法第235条第２項の準用する同法第234条第２項

の規定に基づき、裁判所の許可を得て公開買付者に売却することを予定しております。

この場合の売却額につきましては、必要となる裁判所の許可が予定どおり得られた場合は、本株式併合の効

力発生日の前日である2026年４月22日の最終の当社の株主名簿に記録された株主の皆様が所有する当社株式の

数に、本公開買付価格と同額である3,650円を乗じた金額に相当する金銭が交付されるような価格に設定するこ

とを予定しております。

ただし、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数調整が必要な場合等において、実際に交付される金

額が上記金額と異なる場合もあります。

 

②　売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者の氏名又は名称

キヤノン株式会社(公開買付者)

 

③　売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者が売却に係る代金の支払いのための資金を確保する方法

及び当該方法の相当性

公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式の取得に要する資金を、株式会社

みずほ銀行(以下「みずほ銀行」といいます。)からの借入れにより賄うことを予定しているところ、当社は、

本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出された、みずほ銀行からの借入れに関する2025年11

月28日付融資証明書を確認することによって、公開買付者の資金確保の方法を確認しております。また、公開

買付者によれば、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払に支

障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可能性も認識していないとのことです。

以上により、当社は、公開買付者による１株に満たない端数の合計数に相当する当社株式の売却に係る代金

の支払のための資金を確保する方法は相当であると判断しております。
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④　売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み

当社は、2026年５月中旬を目途に、会社法第235条第２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づき、裁

判所に対して、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式を売却し、公開買付者に

おいて当該当社株式を買い取ることについて許可を求める申立てを行うことを予定しております。当該許可を

得られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は、当該裁判所の許可を得て、2026年６月下旬

を目途に公開買付者において買い取りを行う方法により当該当社株式を売却し、その後、当該売却により得ら

れた代金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行ったうえ、2026年７月下旬から８月下旬を目途に、当

該売却代金を株主の皆様に交付することを見込んでおります。

当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮し、上記のとおり、それぞ

れの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却が行われ、また、当

該売却代金の株主への交付が行われるものと判断しております。

 

(2) 当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の算定根拠

①　親会社等がある場合における当該親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事項

本株式併合は、本公開買付けの成立後、当社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。)として行われるものであるところ、公開買付者及び当社は、公開買付者は当

社の支配株主(親会社)であり、本公開買付けを含む本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、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在する取引に該当することに鑑み、これ

らの問題に対応し、本公開買付けの公正性を担保するため、下記「(3) 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」に記載の各措置を実施いたしました。

 

②　１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の

額及び当該額の相当性に関する事項

端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「(1) １株に満たない端数の処理

をすることが見込まれる場合における当該処理の方法」の「①会社法第235条第１項又は同条第２項において準

用する同法第234条第２項のいずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理由」に記載のとおり、株

主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である3,650円を乗じた金額となる予定です。

 

当社は、以下の点等から、本公開買付価格は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総合的に判断いたしました。

 

Ⅰ．下記「(3) 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」に記載の本公開買

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

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

 

Ⅱ．下記「(3) 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「②当社におけ

る独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている、野村證券による当社株式の

株式価値算定結果のうち、市場株価平均法による算定結果の上限値を上回り、ディスカウンテッド・

キャッシュ・フロー法(以下「DCF法」といいます。)による算定結果の範囲内にあること。
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Ⅲ．下記「(3) 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「③当社におけ

る独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」の「(ⅲ)判断内容」に記載のとおり、

本特別委員会から取得した本答申書においても、本公開買付価格を含む本取引の取引条件の妥当性は確保

されていると判断されていること。

 

Ⅳ．本公開買付価格である3,650円は、本公開買付けの実施についての公表日(2025年11月28日)の前営業日であ

る2025年11月27日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値2,736円に対して33.41％、直近

１ヶ月間の終値単純平均値2,664円に対して37.01％、直近３ヶ月間の終値単純平均値2,711円に対して

34.64％、及び直近６ヶ月間の終値単純平均値2,638円に対して38.36％のプレミアムを加えた価格であるこ

と。

当該プレミアム水準について、直近のプレミアムの傾向を参照する観点から2022年１月１日以降に公表さ

れ、2025年11月27日までに決済が完了している親会社による上場子会社の完全子会社化を目的とした公開

買付けの事例(以下「参照事例」といいます。)44件におけるプレミアム水準(公表日の前営業日の終値、公

表前１ヶ月間、公表前３ヶ月間、公表前６ヶ月間の終値単純平均値それぞれからのプレミアムの平均値(そ

れぞれ38.65％、41.06％、40.30％、39.07％)及び中央値(それぞれ38.78％、40.90％、41.23％、

36.70％))と比較して、本公開買付価格に係るプレミアム(公表日の前営業日、直近１ヶ月間、直近３ヶ月

間、直近６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対して33.41％、37.01％、34.64％、38.36％)は、参照事例

において、33.41％、37.01％、34.64％、38.36％を下回るプレミアム水準の案件がそれぞれ16件、16件、

15件、24件存在していることから、参照事例と遜色ないプレミアムが付されたものといえること。

 

また、当社は、本公開買付けに賛同し、株主の皆様に対して応募を推奨する旨の意見を表明した後、本臨時

株主総会の招集を決議した2026年２月10日付の当社取締役会の決議時点に至るまでに、本公開買付価格に関す

る当社の判断の基礎となる諸条件に重大な変更が生じていないことを確認しております。

以上より、当社は、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額については、相当であ

ると判断しております。

 

(3) 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

本株式併合は、本公開買付けの成立後、本スクイーズアウト手続として行われるものであるところ、公開買付

者及び当社は、公開買付者が当社の支配株主(親会社)であり、本公開買付けを含む本取引が支配株主との重要な

取引等に該当し、また、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在する取引に

該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本公開買付けの公正性を担保するため、以下の措置を講じており

ます。

なお、本意見表明プレスリリース「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(2) 意見の根

拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、2025年11月28日現在、当社株式

22,500,600株(所有割合：55.01％)を所有しているため、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」(Majority of Minority)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いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majority of Minority)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、本公開買付けの公正性

を担保するための措置として、以下の措置が講じられていることから、公開買付者及び当社としては、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、本特別委員会は、本答申書において、マ

ジョリティ・オブ・マイノリティ条件は設定されていないものの、他の充実した公正性担保措置が取られ、公正

な手続を通じた当社の株主の利益への十分な配慮がなされていると評価しております。

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くもので

す。
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①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

(ⅰ)算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係

公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び当社から独立した第三者算定機関と

して、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるみずほ証券株式会社(以下

「みずほ証券」といいます。)に対して、当社の株式価値算定を依頼したとのことです。なお、みずほ証券

は、公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を

有していないとのことです。みずほ証券のグループ会社であるみずほ銀行は、公開買付者及び当社の株主た

る地位を有しているほか、公開買付者及び当社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お

り、公開買付者に対して、本公開買付けに係る決済に要する資金を貸し付けることを予定しているとのこと

です。また、みずほ証券のグループ会社であるみずほ信託銀行株式会社(以下「みずほ信託銀行」といいま

す。)は、公開買付者及び当社の株主たる地位を有しているほか、公開買付者及び当社に対して通常の銀行取

引の一環としての融資取引等を行っているとのことですが、みずほ証券によれば、みずほ証券は金融商品取

引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。)第36条及び金融商品取引業等に関する内閣府令(平成

19年内閣府令第52号。その後の改正を含みます。)第70条の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行及

びみずほ信託銀行との間の情報隔壁措置等の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

銀行の株主及び貸付人の地位、また、みずほ信託銀行の株主及び貸付人の地位とは独立した立場で算定を

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及びみずほ信託銀行との間で情報隔壁措

置等の適切な弊害防止措置が講じられていること、公開買付者とみずほ証券は一般取引先と同様の取引条件

での取引を実施しているため、みずほ証券は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、みずほ証券を独立した

第三者算定機関として選定したとのことです。

また、公開買付者は、本「(3) 本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の諸要素を総合的に考慮し、当社の一般

株主の皆様の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、みずほ証券から本公開買付価格の

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

 

(ⅱ)算定の概要

みずほ証券は、当社の財務状況、当社株式の市場株価の動向等について検討を行ったうえで、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当社株式の価値算定を行い、公開買付者は、みず

ほ証券から2025年11月27日付で当社株式の株式価値に関する株式価値算定書(以下「本株式価値算定書(みず

ほ証券)」といいます。)を取得したとのことです。

上記各手法において算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりとのことで

す。

 

市場株価基準法　：2,638円から2,736円

類似企業比較法　：2,774円から3,265円

DCF法　　　　　 ：2,717円から4,044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11月27日を算定基準日として、当社

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2,736円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純

平均値2,664円、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,711円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,638円を基

に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を2,638円から2,736円と算定しているとのことです。

類似企業比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指標と

の比較を通じて当社の株式価値を算定し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を2,774円から3,265円と算

定しているとのことです。
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DCF法では、当社から提供を受けた事業計画(2025年12月期から2028年12月期)を基礎とし、直近までの業績

の動向、公開買付者が当社に対して2025年９月下旬から同年10月下旬まで実施したデュー・ディリジェンス

の結果及び一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が2025年12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当社の企業価値

や株式価値を算定し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を2,717円から4,044円と算定しているとのこと

です。なお、上記DCF法の算定の基礎となる当社の事業計画は、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含ま

れていないが、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いるとのこと

です。具体的には、2025年12月期から2028年12月期の各期において、生産エリア拡大や新拠点設立等を目的

とした設備投資額の増減が主因となり、対前年度比較においてフリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を

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、

算定時点において具体的に見積もることが困難であるため、上記算定には加味していないとのことです。

 

公開買付者は、みずほ証券から取得した本株式価値算定書(みずほ証券)の算定結果に加え、当社に対して

2025年９月下旬から同年10月下旬まで実施したデュー・ディリジェンスの結果、当社株式の市場株価の動

向、当社取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に

勘案し、当社との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に2025年11月28日開催の取締役会において本公開買付

価格を3,650円とすることを決定したとのことです。

なお、本公開買付価格である3,650円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年11月27日の東京証

券取引所プライム市場における当社株式の終値2,736円に対して33.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値2,664円に対して37.01％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,711円に対して34.64％、同過去６ヶ

月間の終値単純平均値2,638円に対して38.36％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となるとのことです。

 

みずほ証券は、当社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いないとのことです。加えて、

当社の財務予測に関する情報については、当社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うえ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いるとのことです。また、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。みずほ証券の算定は、2025年11月27日までの上記情

報を反映したものとのことです。

 

②　当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

(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、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、当社取締役会における本公開買付価格に関する

意思決定の公正性を担保するために、当社及び公開買付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野村證券に対し、当社の株式価値の算定を依頼し、2025年11月27日付で、本株式価

値算定書(野村證券)を取得いたしました。(注１)
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野村證券は、当社及び公開買付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重要な

利害関係を有しておりません。また、本特別委員会は、初回の会合において、野村證券の独立性及び専門性

に問題がないことを確認したうえで、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

認しております。なお、当社は、本「(3) 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」に記載のとおり、当社及び公開買付者において、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、野村證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。

本取引に係る野村證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。当社は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成

功報酬が含まれることをもって野村證券の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

より野村證券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。

 

(ⅱ)算定の概要

野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企業であるとの前提の下、当社

株式の価値を多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社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平均法を用い、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにDCF法を用

いて当社株式の株式価値の算定を行いました。

野村證券によれば、当社株式の株式価値算定にあたり、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された

当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。

 

市場株価平均法　：2,638円～2,736円

DCF法　　　　　 ：2,572円～4,345円

 

市場株価平均法では、2025年11月27日を算定基準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株

式の算定基準日終値2,736円、直近５営業日の終値単純平均値2,680円、直近１ヶ月間の終値単純平均値2,664

円、直近３ヶ月間の終値単純平均値2,711円、直近６ヶ月間の終値単純平均値2,638円を基に、当社株式の１

株当たりの株式価値の範囲を2,638円～2,736円と算定しております。

DCF法では、野村證券がDCF法による算定の前提とした財務予測は、コンポーネントや電子情報機器等の事

業において、直近までの業績及び将来成長のための各施策を勘案のうえで、本取引の検討を目的として当社

が作成したものであり、合理的に将来予測が可能な期間として、2025年12月期から2028年12月期までを予測

期間としております。野村證券は、当社が作成した2025年12月期から2028年12月期までの事業計画(以下「本

事業計画」といいます。)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2025年12月期

第４四半期以降に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

て算出した企業価値に、当社が保有する現金及び預金の価値を加算する等財務上の一定の調整を行って、株

式価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を2,572円～4,345円と算定しております。なお、

割引率は加重平均資本コスト(WACC：Weighted Average Cost of Capital)とし、7.25％～8.25％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に基づき37,095百万円～

117,287百万円と算定しております。永久成長率法においては、当社を取り巻く長期的な経済見通し等を踏ま

えて永久成長率－0.25％～0.25％、マルチプル法においては、M&Aにおける算定実務において一般的である償

却前営業利益(以下「EBITDA」といいます。)の倍率(以下「EBITDAマルチプル」といいます。)を採用し、当

社の直近及び過去のEBITDAマルチプルの水準等を踏まえ2.5倍～4.5倍としております。
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なお、本事業計画は、公開買付者から独立した役職員８名(具体的には、当社取締役２名(橋元健氏及び大

北浩之氏)並びに職員６名)によって作成されており、作成過程において公開買付者が関与した事実はござい

ません。本特別委員会は、本事業計画を作成するにあたり、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、最終的な本事業計画の内容、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。

野村證券がDCF法で算定の前提とした当社財務予測の具体的な数値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が含まれております。具体的には、2026年12月期においては、設備投資額の増加に伴

い、フリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでおり、2028年12月期においては、設備投資額の減

少により、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。また、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、算定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されておりません。

    (単位：百万円)

 
2025年12月期
(３ヶ月)

2026年12月期 2027年12月期 2028年12月期

売上高 27,801 106,603 114,439 120,063

営業利益 3,893 10,660 11,413 12,006

EBITDA 4,234 13,102 14,494 15,083

フリー・キャッシュ・フロー 4,511 2,633 3,309 6,396
 

(注１)　野村證券は、当社株式の株式価値の算定に際して、本事業計画を含む公開情報及び当社から提供を

受けた一切の情報が正確かつ完全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

についての検証は行っておりません。当社及びその関係会社の資産又は負債(金融派生商品、簿外資

産及び負債、その他の偶発債務を含みます。)について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含

め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っており

ません。当社の財務予測(利益計画その他の情報を含みます。)については、当社の勝山陽氏を除く

経営陣により算定時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成され

たことを前提としております。野村證券の算定は2025年11月27日までに野村證券が入手した情報及

び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、当社の取締役会が当社の株式価値を検

討するための参考に資することを唯一の目的としております。

 

③　当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

(ⅰ)設置等の経緯

上記「１．株式併合の目的」に記載のとおり、2025年９月17日開催の取締役会において、特別委員会の委

員の候補となる当社の社外取締役について、公開買付者及び当社との間で利害関係を有しておらず、また本

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うえで、戸苅利和氏(当社独立社外取締役、財形住宅金融株式会社代表取締役会長、公

益社団法人日本看護家政紹介事業協会会長、株式会社LDH JAPAN社外監査役)、前川篤氏(当社独立社外取締

役、MAEK Lab合同会社社長、大阪大学招聘教授、静岡理工科大学総合技術研究所客員教授)、山上圭子氏(当

社独立社外取締役、東京靖和綜合法律事務所客員弁護士、デンヨー株式会社社外取締役(監査等委員)、ジオ

リーブグループ株式会社社外取締役)の３名から構成される本特別委員会を設置いたしました。当社の独立社

外取締役は５名ですが、独立社外取締役の全員を委員とするのではなく、戸苅利和氏、前川篤氏、山上圭子

氏の３名を委員とする会議体とすることで本取引に係る検討・交渉等を機動的かつ効率的に行い、かつ、戸

苅利和氏、前川篤氏、山上圭子氏の３名の委員によって、企業経営、財務・ファイナンス、法務・リスクマ

ネジメント及びグローバル経験等の観点から、本取引に係る検討・交渉等に関して必要かつ十分な経験及び

知見を確保できると考えたため、当該３名を本特別委員会の委員として選定しました。なお、本特別委員会

の委員は設置当初から変更しておらず、互選により、本特別委員会の委員長として、戸苅利和氏を選定して

おります。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであ

り、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておりません。
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当社取締役会は、2025年９月17日開催の取締役会において、本特別委員会に対し、(ⅰ)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みます。)、(ⅱ)本取引の取引条件(本取引にお

ける本公開買付価格を含みます。)の公正性・妥当性、(ⅲ)本取引の手続の公正性、(ⅳ)上記(ⅰ)から(ⅲ)そ

の他の事項を前提に、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、(ⅴ)上記(ⅰ)か

ら(ⅳ)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、これらを総称して「本諮問事項」といいます。)を諮

問いたしました。また、当社は、上記の取締役会において、(ⅰ)当社取締役会は、本特別委員会の判断内容

を最大限尊重して本取引に係る意思決定を行うこと、(ⅱ)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、当該取引条件による本取引に賛同しないことを決議するとともに、本特別委員会に対

し、(ⅰ)本特別委員会の財務アドバイザー・第三者評価機関や法務アドバイザー(以下「アドバイザー等」と

いいます。)を選任し、又は当社のアドバイザー等を指名しもしくは承認(事後承認を含みます。)する権限、

(ⅱ)本取引の取引条件等に関する当社によ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、本取引の取引条件等に関する交渉過程に

実質的に関与する権限、(ⅲ)当社の社内体制を承認することができる権限(事後承認を含みます。)、(ⅳ)本

取引に関係する当社の役員もしくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザー等に対して、本特別委員会

への出席を要求し、必要な事項について説明を求める権限、(ⅴ)講じる公正性担保措置を決定する権限を付

与することを決議しております。

 

(ⅱ)検討の経緯

本特別委員会は、2025年９月25日より同年11月27日までの間に合計11回、合計約20時間にわたって開催さ

れ、必要に応じて都度電子メール又は電話連絡を通じて報告・情報共有、審議及び意思決定を行うなどし

て、本諮問事項について、慎重に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９月25日、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三

者算定機関である野村證券並びに当社のリーガル・アドバイザーである島田法律事務所について、その独立

性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認するとともに、本特別委員会としても、必要に

応じてこれらのアドバイザーから専門的助言を受けることに異議がないことを確認しております。

さらに、本特別委員会は、当社が社内に構築した、公開買付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ための体制(本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する当社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を確認の上、承認をしております。

そのうえで、本特別委員会は、島田法律事務所から聴取した意見を踏まえ、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について検討を行っております。

本特別委員会は、公開買付者に対して、本取引を実施する目的・理由、本取引によって見込まれるメリッ

ト・デメリット、本取引後の経営方針・ガバナンス、本取引のストラクチャー及び実施時期、本取引の手

続・条件等について、書面による質問を送付し、これらの事項について、公開買付者から書面で回答を受け

て、これらの事項について質疑応答、協議を行っております。また、本特別委員会は、橋元健氏(当社代表取

締役社長)及び大北浩之氏(当社取締役)に対して本特別委員会への出席を求め、本取引の意義等、本取引の実

施時期・方法、本取引後の当社の経営方針・ガバナンス等、当社の株式価値の考え方、その他の事項等につ

いて当社経営陣としての見解及び関連する情報を聴取するとともに、これらの事項について質疑応答を行っ

ております。

EDINET提出書類

キヤノン電子株式会社(E02301)

臨時報告書

14/33



 

加えて、本特別委員会は、本事業計画の内容、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、

承認をしております。そのうえで、上記「(3) 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「②当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載のとお

り、野村證券は、本事業計画を前提として当社株式の価値算定を実施しておりますが、本特別委員会は、野

村證券から、実施した当社株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方法によ

る算定の内容及び重要な前提条件について説明を受け、質疑応答及び審議・検討を行ったうえで、これらの

事項について合理性を確認しております。

また、本特別委員会は、公開買付者との交渉方針について、野村證券及び島田法律事務所から聴取した意

見も踏まえて審議・検討を行い、交渉方針を決定いたしました。また、本特別委員会は、2025年11月４日に

公開買付者から本公開買付価格を１株当たり2,930円とすることを含む最初の価格提案を受領して以降、当社

が公開買付者から価格提案を受領する都度、直ちにその内容について報告を受け、公開買付者に対する交渉

方針及び回答書について事前に説明を受け、野村證券及び島田法律事務所から聴取した意見も踏まえて審

議・検討を行ったうえで、公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要請するべき旨を意見する等してお

り、当社と公開買付者との間の本公開買付価格に関する協議・交渉過程に実質的に関与いたしました。その

結果、当社は、同年11月25日、公開買付者から、本公開買付価格を１株当たり3,650円とすることを含む提案

を受け、結果として、計５回、最初の価格提案から24.57％(小数点第三位を四捨五入しております。)の価格

の引き上げを受けるに至っております。

さらに、本特別委員会は、野村證券及び島田法律事務所から、複数回、当社が開示又は提出予定の本公開

買付けに係るプレスリリース等のドラフトの内容について説明を受け、質疑応答を行い、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)判断内容

特別委員会は、以上の経緯の下で、島田法律事務所から受けた法的助言、並びに野村證券から受けた財務

的見地からの助言、2025年11月27日付で提出を受けた本株式価値算定書(野村證券)の内容を踏まえつつ、本

諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2025年11月28日付で、当社取締役会に対し、委員全員

の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出しております。

 

(a) 答申の内容

Ⅰ　本取引は、当社の企業価値の向上に資するものであって、その目的は正当性・合理性を有すると認め

られる。

Ⅱ　本取引の取引条件(本取引における公開買付価格を含む。)の公正性・妥当性は確保されていると認め

られる。

Ⅲ　本取引に係る手続は公正なものであると認められる。

Ⅳ　本取引は当社の一般株主にとって公正なものであると認められる。

Ⅴ　当社取締役会は、本公開買付けに対して賛同する意見を表明し、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が適切である。
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(b) 答申の理由

(b)-１　検討の方針及び順序

(1) 本取引の特性を踏まえた検討の方針

本取引は、当社の親会社かつ支配株主である公開買付者が、当社の完全子会社化を目的として行う

ものであり、その結果として当社株式が上場廃止となることが見込まれる。すなわち、本取引のうち

本公開買付けは、支配株主による公開買付けであり、また、本取引のうち本スクイーズアウト手続

は、支配株主が関連する株式併合又は株式売渡請求の承認である。

そうすると、本取引は、構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が内在する類型の取引

であるということができるから、当委員会は、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観点から、公開買付者その他の関係者及び本取引から

独立した立場において、当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の利益を確保すべく、M&A指針を参

考にしながら、本諮問事項につき検討することとした。

 

(2) 各諮問事項の意義を踏まえた検討の順序

M&A指針においては、M&Aを行う上で尊重されるべき原則として、次の２つが掲げられている。

・　第１原則：企業価値の向上(望ましいM&Aか否かは、企業価値を向上させるか否かを基準に判断さ

れるべきである。)

・　第２原則：公正な手続を通じた一般株主の利益の確保(M&Aは、公正な手続を通じて行われること

により、一般株主が享受すべき利益が確保されるべきである。)

これらの原則は、第１原則を満たした企業価値の向上に資するM&Aであることを前提に、これを実施

するにあたっては、第２原則に則り、公正な手続を通じて行われることにより一般株主の利益が確保

されるべきであるという関係に立つものである。また、これらの原則はM&A一般に当てはまるものであ

るが、支配株主による従属会社の買収においては、一般のM&Aに比して特に第２原則の重要性が一層増

すと考えられる(以上につき、M&A指針2.3)。

本諮問事項は５つの事項からなるが、本諮問事項①は、基本的に、上記において第１原則とされて

いる企業価値の向上の要請を満たすものかどうかの検討を求めるものと解される。本諮問事項②及び

③は上記の第２原則に関わるものであり、本諮問事項②は、取引条件の内容に着目して、それが一般

株主の利益の確保という見地から公正性及び妥当性が認められるかどうかの検討を求めるものであ

り、本諮問事項③は、取引条件の形成過程を含む本取引の手続に着目して、本取引の具体的状況に応

じて、公正な手続を構成する実務上の具体的対応である公正性担保措置が適切に講じられているかど

うかの検討を求めるものであると解される。

本諮問事項④は、本諮問事項①ないし③に係る検討等を総合して、本取引が当社の一般株主にとっ

て公正なものであると認められるかどうかを問うものである。そして、本取引の一般株主にとっての

公正性が認められる場合には、本諮問事項⑤については、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は、いずれも適切

であることになると考えられる。

そこで、以下では、後記(b)-２ないし(b)-４において、本諮問事項①ないし③について順に検討し

た上、後記(b)-５において、そこまでの検討を踏まえて、本諮問事項④及び⑤について検討する。
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(b)-２　本取引の目的の正当性・合理性の検討(本諮問事項①関係)

本諮問事項①については、当社を取り巻く事業環境及び経営課題の現状認識(後記(1))、本取引により

想定されるシナジー(後記(2))並びに想定されるデメリット(後記(3))をみた上、それらを踏まえ、本取

引の目的の正当性・合理性が認められるかどうかを検討する(後記(4))。

 

(1) 当社における現状認識

当社意見表明プレスリリースその他の本検討資料及び本ヒアリング等によれば、当社の概要及び事

業内容(後記ア)並びに当社を取り巻く事業環境及び経営課題(後記イ)は、それぞれ以下のとおりであ

る。

 

ア　当社の概要及び事業内容

当社は、1954年５月に株式会社秩父英工舎(1964年１月にキヤノン電子株式会社に商号変更)と

して創業し、株式の額面金額を500円から50円に変更するため、1947年５月に設立の株式会社櫻商

会(1979年７月に公開買付者電子株式会社に商号変更)を形式上の存続会社とし、1980年１月１日

を合併期日として吸収合併を行い、現在に至っている。また、当社株式については、1981年８月

に東京証券取引所市場第二部に上場、1998年６月に東京証券取引所市場第一部に指定替えされ、

2022年４月の東京証券取引所の市場区分の見直しにより東京証券取引所プライム市場に移行して

いる。

当社グループは、精密機械器具、電子・電気機械器具、光学機械器具、情報機器、コンピュー

タ・通信機器ソフトウェア等の開発・生産・販売を行っており、「コンポーネント」、「電子情

報機器」及び「その他」のセグメントで事業を展開している。また、当社グループは、公開買付

者グループに属しており、主として公開買付者及びその生産子会社から部品を仕入れ、製造し、

公開買付者及びその子会社へ製品の納入を行っている。

 

イ　当社を取り巻く事業環境及び経営課題

当社グループを取り巻く事業環境は、サステナビリティをはじめとする社会課題への関心の高

まりや、コロナ後の新しい社会への対応、複写機、プリンター、ドキュメントスキャナー等の主

力製品に関連するオフィス機器市場の成熟等により大きく変化しており、予断を許さない情勢が

続いている。そのような状況下で、当社グループは、①成長分野への参入とその確立、②人的資

本経営の推進、③ESG経営・サステナビリティの推進に取り組んでいる。

当委員会は、これらの中でも、①成長分野への参入とその確立、②人的資本経営の推進が、後

述する本取引により想定されるシナジーとの関連性が大きいと考えるので、以下では、本検討資

料及び本ヒアリング等から認められるその概略を述べる。

 

(ア)成長分野への参入とその確立

当社グループでは、現在、さまざまな成長分野への参入を進めている。宇宙関連分野ではこ

れまで研究・開発を進め、軌道投入した超小型人工衛星で重ねた実証実験の成果を踏まえて、

防衛省との多軌道観測実証衛星の製造・試験の契約を締結する等、事業化へのシフトを着実に

進めている。さらに、当社グループの特長である小回りの利く規模、技術を活かし、医療分野

の血圧計や滅菌器に加え、環境関連機器、歯科用ミリングマシン等の拡販も進めている。農業

分野では、当社で新たに開発した植物工場用自動生産装置の販売活動を行っている。また、コ

ンポーネント分野では公開買付者の国内グループ会社からモータ事業の移管を受け、事業を拡

大している。このように、当社グループは、数多くのスモールビジネス事業の確立を目指す方

針である。
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(イ)人的資本経営の推進

当社では、人的資本経営の観点から、人的資本の価値を最大化するための取組みを進めてい

る。さまざまな経験や職歴・スキルを持つキャリア人材の採用を積極的に推進している。ま

た、それぞれの特性や能力を最大限活かすための教育制度や職場環境を整備し、管理職・経営

幹部向けの研修プログラムを運用するなどの方法により、若手の経営感覚を磨くための早期育

成を行い、経営の人的基盤を強化していく方針である。

さらに、当社では、課長代理職以上の女性管理職比率を2030年に30％とすることを目標に、

女性の採用比率が毎年30％超となるよう採用活動を実施している。従業員の処遇や報酬は、性

別や学歴、入社年数といった要素にかかわらず、役割と成果、仕事の難易度や責任に応じてこ

れを決定する「役割給制度」を運用している。また、従業員がより安全かつ健康的に働ける職

場づくりのため、労働安全衛生マネジメントシステムを構築し、その国際規格である

「ISO45001」の認証を国内全事業所と海外２工場で取得している。当社は、経済産業省健康経

営優良法人認定制度の健康経営優良法人に５年連続で選出されており、健康第一主義の考え方

に基づく取組みも進めている。

 

(2) 本取引により想定されるシナジー

ア　公開買付者が想定するシナジー

本回答書によれば、公開買付者は、当社の競争優位性の維持と持続的な成長のためには、公開買

付者グループの経営資源の包括的かつ積極的な活用が必須であるとの考えのもと、当社株式の非公

開化によって、当社グループ及び公開買付者グループの経営資源を迅速かつ柔軟に相互活用できる

体制を整えることが必要であるとの認識から、本取引の検討を開始したとのことであり、公開買付

届出書、本回答書及び本公開買付者インタビューの結果によれば、公開買付者は、本取引のシナ

ジーとして、以下のものを想定しているとのことである。

 

(ア)宇宙事業におけるバリューチェーンの垂直統合と更なる事業拡大

公開買付届出書によれば、公開買付者は、世界の宇宙産業が、今後、技術革新と民間主導の加

速により、飛躍的な成長が見込まれる魅力的な産業と認識している。かかる中、当社グループ及

び公開買付者グループは、光学技術・生産及び量産技術・衛星打上げ・衛星データ／画像データ

販売といった宇宙産業におけるバリューチェーンの多くに関わる企業グループであると認識して

おり、本取引により、宇宙事業を当社グループ及び公開買付者グループ内で一体化させ、スピー

ド感をもって更なる事業成長を実現したいと考えているとのことである。

この点に関し、本回答書及び本公開買付者インタビューの結果によれば、公開買付者は、以下

のとおりに考えているとのことである。

・　宇宙事業は、米国を中心に民間企業の台頭が著しく、この分野における競争力向上のために

は、衛星のマルチセンサ化、事業モデルの垂直統合化といった事業領域の拡大を伴った成長

の重要性が増しているところ、本取引により、公開買付者グループの資金力を活用しつつ、

当社グループ及び公開買付者グループが一丸となった事業投資を行うことや、両グループ間

の連携を強化することを通じて、当社の宇宙事業の更なる成長に繋がることが期待できる。

・　宇宙事業は、海外顧客の開拓が想定され、また官民一体の事業であるという面があるとこ

ろ、本取引により、公開買付者グループの有する輸出管理に係るノウハウ、グローバルな顧

客網、官公庁とのネットワークを活用することを通じて、当社の宇宙事業の更なる成長に繋

がることが期待できる。
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(イ)当社グループ及び公開買付者グループ内での資産配分の最適化・コスト低減

公開買付届出書によれば、公開買付者は、当社グループ及び公開買付者グループの有する国内

外工場の相互活用及び生産配置の最適化による生産性向上や、公開買付者グループの購買力や資

金調達力を活かしたコスト競争力のシナジー効果を期待しているとのことである。

この点に関し、本回答書及び本公開買付者インタビューの結果によれば、公開買付者は、以下

のとおりに考えているとのことである。

・　コンポーネント事業及び電子情報機器事業という既存の主要な事業分野についても、本取引

により、当社グループと公開買付者グループとの間で、公開買付者グループの顧客による製

品に関するフィードバックの共有を含め、多方面での連携の更なる推進を行い、また、公開

買付者グループの持つ様々な経営資源を有効活用することを通じて、量産体制の構築やコン

ポーネントの製品ラインナップの拡充といった当社の事業機会の増加及び当社の強みである

高品質・高生産性を支える技術力の更なる強化に繋がることが期待できる。

 

(ウ)企業価値向上に向けた経営の効率化・コーポレートガバナンスの向上

公開買付届出書によれば、公開買付者は、本取引により、公開買付者と当社の一般株主間での

構造的な利益相反に係るリスクが解消され、より長期的な視点から企業価値向上に向けた施策に

集中して取り組むことが可能になると考えているとのことである。

この点に関し、本回答書及び本公開買付者インタビューの結果によれば、公開買付者は、以下

のとおりに考えているとのことである。

・　特に宇宙事業は短期的に投資額が膨らむ場面もあることが想定される中、本取引により、機

動的な経営を実施しやすくなる面があると期待できる。

・　本取引は、機動的な人材アロケーション及びグループ一体となった人材の採用・育成によ

り、当社グループと公開買付者グループとの間の人材交流の促進に繋がることが期待でき

る。また、本取引により、多様な人材の活用を実現することで、当社の企業価値の向上に繋

がることが期待できる。

 

イ　当社が想定するシナジー

当社意見表明プレスリリースその他の本検討資料及び本ヒアリング等によれば、当社が想定する

本取引のシナジーは、以下のとおりである。

 

(ア)宇宙関連分野における事業拡大

当社は、当社と公開買付者がともに上場企業であることから、経営の独立性や一般株主の利益

を考慮する観点で、人工衛星開発における連携は限定的となっていたが、本取引後に公開買付者

グループとの連携を深化させることで、公開買付者グループの有する光学技術や研究開発力を活

かすとともに、業界全体で成長が見込まれる宇宙関連分野において公開買付者グループの資金力

を活用できれば、市場成長の機会を逃さない戦略的かつ機動的な投資が可能になり、製品の品質

向上や研究開発を加速させることができると考えている。さらに、人工衛星製造においては、衛

星コンステレーションの構築を担う企業からの大量受注の獲得に向けて、公開買付者グループの

生産拠点や量産化技術を活用することで、価格競争力の高い人工衛星の製造が可能になると考え

ており、当社の宇宙関連分野におけるビジネス機会の獲得及び事業拡大に資すると考えている。
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また、当社は、宇宙関連分野の事業拡大を目指すにあたって、公開買付者グループのグローバ

ルな顧客網や官公庁とのネットワークを活用することで、宇宙関連分野におけるビジネスの機会

を捕捉できる蓋然性が高まると考えている。宇宙関連分野の事業は、官民一体で推進する必要が

あるため、宇宙関連分野の事業を成長させるためには、これまで以上に官公庁との連携を強化す

る必要があると考えているが、公開買付者グループがこれまで企業団体の幹部としての活動で

培ってきた官公庁との関係性やノウハウを活かすことができると考えている。さらに、今後、海

外への宇宙関連分野の事業展開を検討する上で、公開買付者グループの有するグローバルな販売

網や顧客ネットワークを活用することで、成長産業である宇宙関連分野の市場ニーズをタイム

リーに捉えることができる可能性が高まり、当社の事業拡大に資すると考えている。

 

(イ)コンポーネント事業・電子情報機器事業における連携強化

当社は、これまでコンポーネント事業、電子情報機器事業で、公開買付者グループから当社グ

ループが製造を受託していた取引に関し、本取引後に公開買付者グループとより一層の連携強化

が可能となり、より多くの情報が当社グループへ共有される体制となることで、公開買付者グ

ループの顧客による製品に関するフィードバックの共有等を受けて当社グループの製品開発等に

活かすことができると考えている。また、当社グループが公開買付者グループから製造のみを受

託していた取引について、公開買付者グループとの連携の深化に伴い、本取引後には当社グルー

プとして主体的に開発や顧客折衝を担う等の取引形態の変化も期待でき、当社グループの事業領

域の拡大に繋がると考えている。

さらに、当社グループと公開買付者グループではない顧客との独自の取引においても、公開買

付者グループとの連携強化を通じて得られるメリットは、製品品質向上や製品開発等の面で活か

すことができ、当社グループの事業及び収益の拡大に寄与するものと考えている。

 

(ウ)生産拠点の連携強化や経営資源の活用による生産効率の向上・コスト低減

当社は、本取引を通じ、公開買付者と一般株主との利益相反への懸念や当社の独立性の確保と

いった制約にとらわれず、当社グループ及び公開買付者グループの経営資源をこれまで以上に相

互活用することで、生産体制の効率化・最適化が期待できると考えている。すなわち、当社グ

ループと公開買付者グループが有する国内外の生産拠点の相互活用を推進し、生産協力体制を一

層強化することにより、当社グループ及び公開買付者グループの更なる生産効率の向上並びに当

社グループの生産拠点の稼働率の向上が図られ、これらを通じたコスト優位性の強化が可能にな

ると考えている。また、生産材や副資材、治工具関連の調達に関して、生産拠点の相互活用、共

同購買及び物流最適化などを通じて、公開買付者グループの購買力や物流網を活用したサプライ

チェーンの効率化によるコストダウン効果を得ることができると考えている。

 

(エ)人材交流の拡大による当社グループの組織力強化

当社は、これまで、当社グループと公開買付者グループとの間で行われてきた人材交流は、当

社と公開買付者がいずれも上場企業であることから、当社経営の独立性確保や公開買付者と一般

株主との利益相反に配慮する必要があることを踏まえて限定的な運用となっていたが、本取引後

に当社が公開買付者の完全子会社となることで、更なる人材交流が可能になると考えている。例

えば、海外への事業展開に関して、公開買付者グループとの間の人材交流や、公開買付者グルー

プと一体となった人材の採用・育成により、更なるビジネス機会の捕捉に繋げられる可能性があ

ると考えている。
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(3) 本取引により想定されるデメリット

当社意見表明プレスリリースその他の本検討資料及び本ヒアリング等によれば、当社は、上場廃止

に伴う一般的なデメリットとしては、資本市場から資金調達を行うことができなくなることや、上場

会社として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に影響を及ぼす可能性が想定されるが、当社の

現在の財務状況等を考慮するとエクイティ・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

まれず、これまでの長きにわたる事業活動や社会活動を通じて、従業員や取引先を含めた多数のス

テークホルダーとの信頼関係を構築出来ていると考えている。また、当社は、公開買付者の有する高

い社会的信用及び認知度に照らすと、公開買付者の完全子会社になったとしても、上場会社である現

状と比して当社の社会的信用や採用活動への悪影響が生じることは考えにくいことからも、本取引を

通じた非公開化のデメリットは限定的であると考えている。

なお、当社が上場会社として享受してきた知名度や信用力、人材の確保に対して本取引が影響を及

ぼす可能性に関連して、公開買付届出書その他の本検討資料及び本ヒアリング等によれば、公開買付

者は、本取引後の当社の経営体制(取締役会の構成及び員数並びに執行役員の人数等を含む。)につい

ては、現在の経営体制を尊重することを基本とし、役員体制の変更や追加の役員派遣の要否について

は検討を開始していないものの、具体的な役員構成やその他の経営体制については当社と協議の上、

今後決定していきたいと考えているとのことである。加えて、公開買付者は、当社の取引先との関係

について、現時点では変更を予定していないとのことである。

 

(4) 当委員会の検討

ア　当委員会の検討方法

当委員会は、当社を取り巻く事業環境及び経営課題、本取引が有するシナジーやデメリットを含

めた当社に与える影響等について、本事業計画説明書その他の本検討資料の内容及び本ヒアリング

等の結果を含め、当社及び公開買付者より必要な情報の提供を受けながら、本取引の目的の正当

性・合理性に関して、多角的に検討を行った。

当該検討にあたっては、公開買付者及び当社が考える本取引に基づくシナジーの具体性・実現可

能性、本取引が企業価値向上の実現のために必要ないし有益なものであるといえるか、本取引によ

るデメリット、さらには当社従業員や取引先を含めたステークホルダーに及ぼす可能性のある影響

等も含め、様々な観点から精査を行った。

 

イ　本取引から想定されるシナジーについての評価

当委員会は、当社を取り巻く事業環境及び経営課題に係る当社の現状認識には不合理な点は見当

たらず、それらを踏まえてみると、当社及び公開買付者が想定しているシナジーの内容は首肯でき

るものであり、当社及び公開買付者が想定するシナジーの実現を通じて本取引の実施が当社の企業

価値の向上に繋がるとみることに十分な合理性があると判断した。

すなわち、まず、当社の取り組んでいる経営上の施策に即していうと、前記(1)イ(ア)の「成長分

野への参入とその確立」については、宇宙関連分野が当社の参入している成長分野の中でも特に重

要なものであるところ、当社は、本取引により、宇宙関連分野の事業に関して、①公開買付者グ

ループの有する光学技術、研究開発力、資金力、生産拠点、量産化技術の活用による製品の品質向

上、研究開発の加速及び価格競争力の向上、②公開買付者グループの有するグローバルな顧客網や

官公庁とのネットワークの活用によるビジネス機会の捕捉といった事業拡大に資するシナジーが見

込まれるとしているが(前記(2)イ(ア))、この当社の認識は首肯できるものである。
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また、前記(1)イ(イ)の「人的資本経営の推進」については、当社は、本取引により、公開買付者

グループとの間で更なる人材交流が可能になり、例えば、海外への事業展開に関して、公開買付者

グループとの間の人材交流や、公開買付者グループと一体となった人材採用・育成により、更なる

ビジネス機会の捕捉に繋げられる可能性があるとしているが(前記(2)イ(エ))、この当社の認識は首

肯できるものである。

次いで、コンポーネント事業及び電子情報機器事業という既存の主要な事業分野についてみる

と、当社は、本取引により、公開買付者グループとの間の取引において更なる関係深化が見込まれ

るとともに、それによる製品開発能力等の向上や取引形態の変化によって、公開買付者グループ以

外の顧客との関係においても更なる事業領域の拡大が期待でき(前記(2)イ(イ))、また、国内外の生

産拠点の相互活用の推進により当社グループの生産効率の向上及び生産拠点の稼働率の向上が可能

になるとしているが(前記(2)イ(ウ))、これらの当社の認識は首肯できるものである。

これに加え、当委員会は、これらの当社の想定しているシナジーは公開買付者の想定しているシ

ナジーと整合していることから、本取引後、当社グループ及び公開買付者グループにおいて、実現

を目指すシナジーを共有して円滑に協働していくことが期待できると考えている。

 

ウ　本取引から想定されるデメリットについての評価

本取引から当社に一定のデメリットが生じることも想定されるが、当社は、公開買付者が当社を

完全子会社化することにより当社に生じるデメリットは限定的なものにとどまるとしているところ

(前記(3))、この当社の認識に不合理な点は見当たらないことから、当委員会は、本取引から生じ得

るデメリットは、当社及び公開買付者が想定するシナジーの実現を通じた当社の企業価値の向上と

いうメリットに比して限定的なものであると判断した。

 

(5) 小括

ここまで述べてきたとおり、本取引は、当社の企業価値の向上に繋がる合理性を有するものであ

る。また、公開買付者は、当社の企業価値の向上という正当な目的のために本取引を実施するものと

認められ、これを疑わせる事情は看取されない。

以上のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものであって、その目的は正当性・合理性を

有すると認められる。

 

(b)-３　取引条件の公正性・妥当性の検討(本諮問事項②関係)

M&A指針によれば、取引条件の妥当性を検討するにあたって、ⓐ買収者との取引条件に関する協議・交

渉過程において、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取引条件でM&Aが行われること

を目指して合理的な努力が行われる状況を確保すること、ⓑ取引条件の妥当性の判断の重要な基礎とな

る株式価値算定の内容と、その前提とされた財務予測や条件等の合理性を確認することを通じて検討す

ることが重要であるとされている。加えて、ⓒM&A指針によれば、買収対価の水準だけでなく、買収の方

法や買収対価の種類等の妥当性についても検討することが重要とされている(以上につき、M&A指針

3.2.2)。

そこで、本諮問事項②については、前記ⓐの観点から、公開買付者との交渉過程を(後記(1))、前記ⓑ

の観点から、本株式価値算定書における価格算定の前提とされている本事業計画の内容の合理性及び本

株式価値算定書の内容を(後記(2)及び(3))、前記ⓒの観点から、本取引におけるスキーム選択の妥当性

を(後記(4))、それぞれ検証し、それを踏まえ、本取引の取引条件の公正性・妥当性が認められるかどう

かを検討する(後記(5))。
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(1) 公開買付者との交渉過程

当社は、公開買付者との間で、本公開買付価格の引き上げについて、複数回に亘り交渉及び協議を

重ねている。当社は、この交渉及び協議を行うにあたって、一般株主の利益保護の観点から、交渉及

び協議の方針・内容について事前に当委員会の承認を得ることとしている。また、当社及び当委員会

は、この交渉及び協議に係る検討にあたっては、適時適切に、ファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関である野村證券並びにリーガル・アドバイザーである島田法律事務所より助言を受け

た。

具体的には、2025年11月４日、当社は、公開買付者より、当社の開示した財務情報等の資料に基づ

く当社の事業及び財務状況の分析結果、当社株式の過去の株価推移に係る分析結果並びに本公開買付

けに対する応募の見通し等の各種要素を総合的に勘案し、当社による期末配当が行われないことを前

提として、本公開買付価格を2,930円とする提案を受領した。

公開買付者からの上記提案に対し、2025年11月７日、当社は、当該提案価格は本取引と類似した案

件におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことか

ら、本公開買付価格の大幅な引き上げを要請した。

2025年11月11日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,100円とする再提案を受領した。公

開買付者からの再提案に対し、同月12日、当社は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案件

におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことか

ら、本公開買付価格の大幅な引き上げを再度要請した。

2025年11月14日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,250円とする再提案を受領した。公

開買付者からの再提案に対し、同月17日、当社は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案件

におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことか

ら、本公開買付価格の大幅な引き上げを再度要請した。

2025年11月19日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,370円とする再提案を受領した。公

開買付者からの再提案に対し、同月20日、当社は、当該提案価格は依然として本取引と類似した案件

におけるプレミアム水準を大きく下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことか

ら、本公開買付価格の大幅な引き上げを再度要請した。

2025年11月21日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,500円とする再提案を受領した。公

開買付者からの再提案に対し、同月25日、当社は、当該提案価格は本取引と類似した案件におけるプ

レミアム水準を下回っており、当社の企業価値が十分に反映されていないことから、本公開買付価格

の引き上げを再度要請した。

2025年11月25日、当社は、公開買付者より、本公開買付価格を3,650円とする最終提案を受領した。

そして、同月26日、当社は、公開買付者に対して、当社としての本取引に対する最終的な意思決定は

2025年11月28日に開催予定の取締役会での決議によることを前提として、公開買付者の提案を応諾す

る旨の回答を行い、本公開買付価格を3,650円とすることで合意に至った。

先述のとおり、ここまでに述べた公開買付者に対する要請等の交渉及び協議の方針・内容について

は、当社は事前に当委員会に承認を求めていた。具体的には、当社は、公開買付者からの提案を受領

する都度、その内容及び当社が考える対応方針等を速やかに当委員会に報告の上、当委員会の意見及

び指示を求め、それらに従って対応を行っており、上記の交渉及び協議は、当委員会の実質的な関与

の下でなされたものである。また、その過程において、当社及び当委員会は、適時適切に、野村證券

及び島田法律事務所より専門的見地から助言を受け、それらの内容を十分に吟味しながら検討を行っ

ている。

このように、当社は、当委員会の意見を踏まえ、専門的見地からの助言も受けながら、公開買付者

と複数回に亘り交渉及び協議を行っており、結果として、最終的な本公開買付価格は、公開買付者か

ら当初提示された価格から相当の上積みがなされている。
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そうすると、本取引においては、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取引条件

で行われるよう合理的な努力が行われたということができる。

 

(2) 本事業計画の内容の合理性

当社は、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関である野村證券から本株式価値算定書を

取得している。本株式価値算定書は、本事業計画の内容を前提として作成されたものであることか

ら、本事業計画の内容の合理性を検討することとする。

本事業計画前提説明書、本事業計画説明書及び本ヒアリング等によれば、本事業計画は、本取引の

検討に供することを目的として当社が作成したものであるところ、合理的に将来予測が可能な期間と

して、2025年12月期から2028年12月期までを対象期間とした上で、その期間の財務予測は、コンポー

ネントや電子情報機器等の事業において、直近までの業績及び将来成長のための各施策を勘案すると

ともに、過去の成長率等も踏まえて作成されていると認められ、楽観的でも保守的でもない実現可能

性のある合理的な内容であるということができる。なお、本事業計画において見込まれている営業利

益及びフリー・キャッシュ・フローの増減益についても、本事業計画作成時点で合理的に見込まれて

いる設備投資等によるものであることを本ヒアリング等において確認している。

また、本事業計画の作成過程をみても、本事業計画は、後記(b)-４(2)のとおり、公開買付者から独

立した当社社内検討メンバーによって作成されており、公開買付者の意向ないし利益の影響を受けて

いることを疑わせる事情は認められない。

そうすると、本株式価値算定書における価格算定の前提とされている本事業計画の内容は合理的な

ものであると認められる。

 

(3) 本株式価値算定書の内容

ア　算定方法の選択

当委員会は、2025年10月２日開催の第２回、同年11月７日開催の第７回の当委員会各会合におい

て、野村證券から、当社株式の株式価値の算定方法に関する考察過程等について、詳細な説明を受

け、また、同月12日開催の第８回、同月20日開催の第９回、同月25日開催の第10回の当委員会各会

合において、野村證券から、当委員会の委員からの質問・要請や公開買付者からの提案価格等を踏

まえ、これらについて更なる説明を受けた。

これらの説明によれば、野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継

続企業であるとの前提の下、当社株式の価値を多面的に評価することが適切であるとの考えに基づ

き、当社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平均法を用い、将来

の事業活動の状況を算定に反映するためにDCF法を用いて当社株式の株式価値の算定を行っている。

野村證券が採用したこれらの手法は、本取引と同種の取引における株式価値算定においても一般

的に利用されている算定手法であり、野村證券による株式価値算定方法の選択に不合理な点は認め

られない。

 

イ　株式価値算定結果の概要

本株式価値算定書によれば、当社株式の株式価値算定にあたり、採用した手法及び当該手法に基

づいて算定された当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりである。

市場株価平均法 2,638円～2,736円

DCF法 2,572円～4,345円
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ウ　各算定手法の合理性

本株式価値算定書によれば、野村證券が採用した各株式価値算定手法の概要及びその根拠は以下

のとおりである。

 

(ア)市場株価平均法

野村證券は、市場株価平均法において、2025年11月27日を算定基準日として、東京証券取引所

プライム市場における当社株式の算定基準日終値2,736円、直近５営業日の終値単純平均値2,680

円、直近１ヶ月間の終値単純平均値2,664円、直近３ヶ月間の終値単純平均値2,711円、直近６ヶ

月間の終値単純平均値2,638円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を2,638円～2,736

円と算定している。

市場株価平均法において、これらの値を参照することは一般的であり、算定方法に不合理な点

は認められない。

 

(イ)DCF法

野村證券は、本事業計画や一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当社が2025年12月

期第４四半期以降に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

値に割り引いて算出した企業価値に、当社が保有する現金及び預金の価値を加算する等財務上の

一定の調整を行って、株式価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を2,572円～

4,345円と算定している。なお、割引率は加重平均資本コスト(WACC：Weighted Average Cost of

Capital)とし、7.25％～8.25％を採用している。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に基づき37,095百万円～117,287百万円と算定している。永久成長率法にお

いては、当社を取り巻く長期的な経済見通し等を踏まえて永久成長率-0.25％～0.25％、マルチプ

ル法においては、M&Aにおける算定実務において一般的であるEBITDAマルチプルを採用し、当社の

直近及び過去のEBITDAマルチプルの水準等を踏まえ2.5倍～4.5倍としている。

野村證券によるDCF法の割引率の計算根拠及び計算内容に不合理な点は認められない。

 

エ　プレミアムの分析

本公開買付価格は、以下のとおり、本公開買付けの実施についての公表予定日(2025年11月28日)

の前営業日である2025年11月27日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値2,736円に

対して33.41％、直近１ヶ月間の終値単純平均値2,664円に対して37.01％、直近３ヶ月間の終値単純

平均値2,711円に対して34.64％、及び直近６ヶ月間の終値単純平均値2,638円に対して38.36％のプ

レミアムを加えた価格である。

参照値 株価 プレミアム

公表日の前営業日における終値 2,736円 33.41％

直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,664円 37.01％

直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,711円 34.64％

直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,638円 38.36％
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本ヒアリング等によれば、参照事例44件におけるプレミアム水準(公表日の前営業日の終値、公表

前１ヶ月間、公表前３ヶ月間、公表前６ヶ月間の終値単純平均値それぞれからのプレミアムの平均

値(それぞれ38.65％、41.06％、40.30％、39.07％)及び中央値(それぞれ38.78％、40.90％、

41.23％、36.70％))と比較して、本公開買付価格に係るプレミアム(公表予定日の前営業日、直近

１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対して33.41％、37.01％、

34.64％、38.36％)は、参照事例において、33.41％、37.01％、34.64％、38.36％を下回るプレミア

ム水準の案件がそれぞれ16件、16件、15件、24件存在していることから、参照事例と遜色ないプレ

ミアムが付されたものといえる。

そうすると、本公開買付価格のプレミアムは、参照事例との比較において合理的な水準であると

認められる。

 

オ　本公開買付価格の水準とその評価

本公開買付価格は、本株式価値算定書の内容を踏まえてみると、野村證券による株式価値算定に

おいて、市場株価平均法により算定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲の上限を上回っ

ていること、DCF法により算定された当社株式の１株当たりの株式価値のレンジの範囲内であるこ

と、本公開買付けに係るプレミアムは参照事例との比較において合理的な水準であると認められる

ことから、本株式価値算定書の内容を踏まえてみたときに、当社の企業価値に照らして妥当性を有

する水準にあるとともに、一般株主にとっての公正性が損なわれる水準のものではないと考えられ

る。

 

(4) スキームの妥当性

本取引では、まず、本公開買付けを実施し、次いで、本公開買付けが成立した場合には、株式売渡

請求又は株式併合の方法による本スクイーズアウト手続を行い、公開買付者が当社株式の全てを取得

することが予定されている。

このようなスキームは、支配株主による従属会社の買収の手法として、一般的な方法である。ま

た、本スクイーズアウト手続においては、対価に不服のある株主が、裁判所に対する売渡価格の決定

の申立て又は株式買取請求後の価格決定の申立てを行うことが可能である。なお、対価が金銭である

ことについても、一般株主にとっての分かりやすさ、価値の確実性・安定性その他の要素に鑑み、一

般株主の利益保護という観点から望ましいものと考えられる。

そうすると、本取引のスキーム選択について不合理な点は認められない。

 

(5) 小括

ここまで述べてきたとおり、本取引においては、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り

有利な取引条件で行われるよう合理的な努力が行われていたということができ(前記(1))、本株式価値

算定書における価格算定の前提とされている本事業計画の内容は合理的なものであり(前記(2))、本公

開買付価格は、本株式価値算定書の内容を踏まえてみたときに、当社の企業価値に照らして妥当性を

有する水準にあるとともに、一般株主にとっての公正性が損なわれる水準のものではないと考えられ

(前記(3))、本取引のスキーム選択についても不合理な点は認められない(前記(4))。

以上のとおり、本取引には、一般株主の利益の確保という見地からみて、取引条件の公正性・妥当

性が認められる。

 

EDINET提出書類

キヤノン電子株式会社(E02301)

臨時報告書

26/33



 

(b)-４　手続の公正性の検討(本諮問事項③関係)

本諮問事項③については、本取引が、一般株主の利益を確保するために、公正な手続を通じて行われ

ているといえるかを検討する。

M&A指針によれば、かかる公正な手続を構成する実務上の具体的対応が公正性担保措置であるとされて

おり、支配株主による従属会社の買収においては、具体的状況(構造的な利益相反の問題や情報の非対称

性の問題の程度、対象会社の状況や取引構造の状況等)に応じて、以下の視点から公正な取引条件を実現

するための手段として講じるものとされている(M&A指針2.4)。

①　視点１：取引条件の形成過程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保

対象会社においてM&Aの是非や取引条件の妥当性についての交渉及び判断が行われる過程におい

て、M&Aが相互に独立した当事者間で行われる場合と実質的に同視し得る状況、すなわち、構造的な

利益相反の問題や情報の非対称性の問題に対応し、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限

り有利な取引条件でM&Aが行われることを目指して合理的な努力が行われる状況を確保する。

②　視点２：一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保

支配株主による従属会社の買収においては、買収者と一般株主との間の情報の非対称性により、

取引条件の妥当性等について一般株主による十分な情報に基づいた適切な判断(インフォームド・

ジャッジメント)が行われることが当然には期待しにくいことを踏まえて、一般株主に対して、適切

な判断を行うために必要な情報を提供し、適切な判断を行う機会を確保する。

以上の視点を踏まえ、本取引は、実効的な公正性担保措置が講じられ、公正な手続で行われているも

のと認められるかどうかを検討する。

 

(1) 当委員会の設置及び審議等

ア　当委員会の設置

当社は、2025年９月５日に公開買付者から本提案書を受領後、本取引が支配株主である公開買付

者との重要な取引等に該当すると解されることを踏まえて、当社の意思決定に慎重を期し、また、

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

る観点から、同月17日の取締役会決議により、速やかに当委員会を設置した。当委員会の委員は、

戸苅利和氏(当社独立社外取締役)、前川篤氏(当社独立社外取締役)及び山上圭子氏(当社独立社外取

締役)の３名からなり、いずれの委員も当社及び公開買付者から独立性を有している。

なお、当委員会の委員は設置当初から変更しておらず、互選により当委員会の委員長として戸苅

利和氏を選定している。また、当委員会の委員の報酬は、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、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれていない。

 

イ　当委員会に対する権限付与等

当社取締役会は、①当委員会の判断内容を最大限尊重して本取引に係る意思決定を行うこと、②

当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、当該取引条件による本取引に賛同

しないことを決議した上で、当委員会に対し、ⓐ当委員会の財務アドバイザー・第三者算定機関や

法務アドバイザーを選任し、又は当社のアドバイザー等を指名しもしくは承認(事後承認を含む。)

する権限、ⓑ本取引の取引条件等に関する当社によ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、本取引の取引

条件等に関する交渉過程に実質的に関与する権限、ⓒ当社の社内体制を承認する権限(事後承認を含

む。)、ⓓ本取引に関係する当社の役員もしくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザー等に対

して、当委員会への出席を要求し、必要な事項について説明を求める権限、ⓔ講じる公正性担保措

置を決定する権限、ⓕ機密情報を取得する権限、ⓖその他前記に付随する権限を付与することを決

議した。
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(2) 独立した検討体制の構築

当社は、公開買付者から独立した立場で、本取引に関する検討、交渉及び判断を行うために、本取

引に関する検討(本事業計画の作成を含む。)並びに公開買付者との協議及び交渉については、当社社

内検討メンバーにおいて行った(前記(b)-３(1)のとおり、当社は、当社社内検討メンバーにおいて、

交渉及び協議の方針・内容について事前に当委員会の承認を得るとともに、後記(3)のとおり独立した

外部の専門家アドバイザーからの助言を受けながら、公開買付者との間で、本公開買付価格について

複数回に亘り交渉及び協議を重ねており、企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取

引条件で行われるよう合理的な努力を行ったということができる。)。

当社社内検討メンバーについては、①現に公開買付者グループ(当社グループを除く。)に在籍して

おらず、②橋元氏を除き、過去に当社グループを除く公開買付者グループに在籍していない当社の役

職員(具体的には、当社取締役である橋元氏及び大北氏並びに従業員６名の合計８名)のみで構成され

ており、独立性・公正性の観点から問題がないことを当委員会において確認している。なお、橋元氏

については、過去に公開買付者の従業員であったが、当社に転籍してから10年以上が経過しており、

また、本取引に関して、公開買付者側で一切の関与をしておらず、またそれができる立場にもないこ

とから、本取引に関して利益相反のおそれはないものと判断した。

また、本取引に係る当社取締役会においては、当社取締役11名のうち、勝山陽氏を除く10名の取締

役により審議及び決議を行うこととしている。勝山陽氏は、過去に公開買付者の従業員であったとこ

ろ、公開買付者から当社に転籍してからの期間が３年未満であることに鑑み、当社の一般株主との間

の利益相反による影響を可能な限り排除し、本取引に係る意思決定における公正性、透明性及び客観

性を担保する観点から、当該取締役会の審議及び決議には不参加とすることとしたものである。

このように、当社は、公開買付者から独立した立場で本取引の検討・交渉等を行うことができる社

内体制を構築しており、かかる体制については、当委員会の承認を受けている。

 

(3) 独立した外部の専門家アドバイザーによる助言

当社は、当社及び公開買付者から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして野村證券を選任

し、当社及び当委員会は、野村證券より、財務的見地からの助言を受けている。本ヒアリング等及び

本検討資料によれば、野村證券は、当社及び公開買付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重要な利害関係を有していない。野村證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ものの、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案す

れば、当委員会は、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれることをもって野村證券の

独立性が否定されるわけではないといえると判断した。また、当委員会は、野村證券から、本取引に

係る情報遮断措置等について説明を受けるなどして、野村證券の独立性に問題が認められないことを

確認した。

また、当社は、当社及び公開買付者から独立したリーガル・アドバイザーとして島田法律事務所を

選任し、当社及び当委員会は、島田法律事務所より、法的見地からの助言を受けている。本ヒアリン

グ等及び本検討資料によれば、島田法律事務所は、当社及び公開買付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重要な利害関係を有していない。島田法律事務所に対する報酬に

は、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。

このように、当社及び当委員会は、高い専門性を有し、かつ当社及び公開買付者から独立した外部

の専門家アドバイザーによる助言を受けている。
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(4) 独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

本ヒアリング等及び本検討資料によれば、当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格の公

正性を担保するため、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関として野村證券を選任し、当

社株式の株式価値に関する資料として本株式価値算定書を取得している。なお、野村證券が、公開買

付者から独立性を有していることは、前記(3)のとおりである。

このように、当社は、専門性を有する独立した第三者算定機関から株式価値算定書を取得し、これ

を判断の基礎としている。

 

(5) マーケット・チェック

公開買付届出書によれば、公開買付者は、公開買付期間を、法令で定められた最短期間である20営

業日より10営業日長い30営業日に設定しているとのことである。これは、公開買付期間を法令に定め

られた最短期間よりも長期に設定し、当社の株主に本公開買付けに対して応募するか否かについて適

切な判断の機会を確保し、これによって本公開買付価格の適正性を担保するものであると認められ

る。

また、当社及び公開買付者は、対抗提案者と当社が接触等を行うことを禁止するような取引保護条

項を含む合意等は一切行っておらず、対抗提案を行うことができる状況を確保している。

そうすると、本取引は、他の潜在的な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境の中で実施されて

おり、いわゆる間接的なマーケット・チェックが行われているということができる。

なお、マーケット・チェックについては、M&A指針において、買収者が支配株主である場合、そもそ

も公正性担保措置として機能する場面は限定的であり、実施する意義が乏しい場合が多い旨の指摘が

なされている(M&A指針3.4.3.2)。

この点、買収者が支配株主であっても、例外的にマーケット・チェックが機能し得る場合として、

①支配株主が保有する議決権の割合が低い場合や、②非常に魅力的な対抗提案がされた場合には支配

株主が売却に応じる可能性がある場合、③支配株主が従属会社を一旦は買収するものの、その後、そ

の全部又は一部の売却を予定している場合等があり得ることが指摘されている(M&A指針3.4.3.2、脚注

66)。もっとも、本取引についていえば、①公開買付者は当社議決権の過半数を保有しており、支配株

主が保有する議決権の割合が低い場合とはいえず、また②本回答書及び本公開買付者インタビューで

は、公開買付者の事業戦略上、公開買付者が当社を子会社として保有し続ける意義及び必要性が明確

に示されており、仮に係る対抗提案がなされた場合であっても、公開買付者が当社株式の売却に応じ

る可能性は極めて低いと考えられる。また、③本取引において、公開買付者が当社を一旦買収し、そ

の後売却をするといったことは想定されていない。

以上の点から、当委員会は、本取引に関し、間接的なマーケット・チェックに留まらず、いわゆる

積極的なマーケット・チェックを実施すべきような例外的事情は認められないものと判断した。

 

(6) マジョリティ・オブ・マイノリティ

公開買付届出書によれば、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

件に相当する買付予定数の下限は設定していないとのことである。これは、本公開買付けにおいて、

いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件に相当する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一般株主の利益

に資さない可能性もあるという理由によるものであるとのことである。

M&A指針においても、常にマジョリティ・オブ・マイノリティ条件を設定することが望ましいという

ことは困難であるとされており、また、本取引においては、他の公正性担保措置が取られていること

も踏まえれば、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていないことのみをもって適切な

公正性担保措置が取られていないこととなるものではないと考えられる。
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(7) 一般株主に対する充実した情報開示

本取引では、当社意見表明プレスリリース及び公開買付届出書において、当委員会に関する情報と

して、①当委員会における検討経緯や公開買付者との取引条件の交渉過程への関与状況、②本取引の

是非、取引条件の妥当性や手続の公正性等について、充実した情報開示が予定されている。

また、③当社が取得した本株式価値算定書に関する情報や、④本取引を実施するに至ったプロセス

等に関する情報、⑤当社の取締役等が本取引に関して有する利害関係の具体的な内容や、当該取締役

等の取引条件の形成過程への関与の有無・態様に関しても充実した情報開示が予定されている。

そうすると、本取引においては、一般株主の適切な判断に資する充実した情報開示が行われる予定

であると認められる。

 

(8) 強圧性の排除

公開買付届出書によれば、公開買付者は、①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当社株式数に応じて、株式売渡請求又は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

の開催を当社に対して要請することを予定しており、当社の株主(当社及び公開買付者を除く。)に対

して株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、②株式売渡請求又は

株式併合をする際に、当社の株主に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主(当社及

び公開買付者を除く。)の所有する当社株式の数を乗じた価格と同一になるように算定されることを明

らかにしていることから、当社の株主(当社及び公開買付者を除く。)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、これによって強圧性が生じないように配慮しているとい

うことができる。

 

(9) 小括

前記(1)ないし(8)で述べたことを総合すると、本取引は、取引条件の形成過程における独立当事者

間取引と同視し得る状況の確保及び一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保のい

ずれの視点からも、実効的な公正性担保措置が講じられていると認められる。

以上のとおり、本取引に係る手続は公正なものと認められる。

 

(b)-５　総合的検討(本諮問事項④及び⑤関係)

前記(b)-２のとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するものと考えられ、本取引の目的には正

当性及び合理性があるものと認められる。また、前記(b)-３のとおり、本取引の取引条件は、本公開買

付価格を含めて、公正性及び妥当性があるものと認められ、前記(b)-４のとおり、本取引においては適

切な公正性担保措置が講じられており手続の公正性が認められる。このほか、本取引が一般株主にとっ

て公正性に欠けることとなる事情は見当たらない。

以上のとおり、本取引は当社の一般株主にとって公正なものであると認められるので、当社取締役会

は、本公開買付けに対して賛同する意見を表明し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨す

ることが適切である。
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(c) 定義

本書のほかの記載にかかわらず、上記(a)及び(b)において、以下に掲げる用語は、それぞれ以下に定め

る意味を有する。

・　当社グループとは、当社並びにその連結子会社及び持分法適用関連会社で構成される企業集団を意味

する。

・　公開買付者グループとは、公開買付者並びにその子会社及び関連会社(ただし、当社グループを除

く。)で構成される企業集団を意味する。

・　M&A指針とは、経済産業省作成の2019年６月28日付け「公正なM&Aの在り方に関する指針」を意味す

る。

・　当委員会とは、当社の2025年９月17日付け取締役会決議により設置された特別委員会を意味する。

・　本提案書とは、当社が公開買付者から受領した2025年９月３日付けの本取引に係る提案書を意味す

る。

・　本質問書とは、当委員会が公開買付者に提出した2025年10月９日付けの質問書を意味する。

・　本回答書とは、当委員会が公開買付者から受領した2025年10月20日付けの回答書を意味する。

・　本ヒアリング等とは、当委員会が検討の過程で行ったヒアリング等を意味する。

・　本公開買付者インタビューとは、本ヒアリング等のうち、2025年10月28日開催の第６回当委員会会合

において実施した公開買付者の田中稔三代表取締役副社長CFOらに対するインタビューを意味する。

・　本検討資料とは、当委員会が検討に用いた資料を意味する。

・　本事業計画前提説明書とは、当社作成に係る2025年９月25日付けの「公開買付者電子2026-28年事業計

画の考え方」と題する文書を意味する。

・　本事業計画説明書とは、当社作成に係る2025年10月２日付けの「公開買付者電子事業計画」と題する

文書を意味する。

・　公開買付届出書とは、公開買付者が2025年12月１日付けで関東財務局に提出することを予定している

公開買付届出書の本答申書作成時点でのドラフトを意味する。

・　当社意見表明プレスリリースとは、当社が2025年11月28日付けで公表することを予定している「支配

株主である公開買付者株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募

推奨のお知らせ」の本答申書作成時点でのドラフトを意味する。

・　本株式価値算定書とは、野村證券作成に係る2025年11月27日付けの株式価値算定書を意味する。

・　当社社内検討メンバーとは、本取引に関する検討(本事業計画の作成を含む。)並びに公開買付者との

協議及び交渉を行った当社の役員及び従業員を意味する。

 

④　当社における独立した法務アドバイザーからの助言の取得

当社は、上記「③当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のと

おり、公開買付者及び当社から独立した法務アドバイザーとして島田法律事務所を選任し、本取引において手

続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る当社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おります。

なお、島田法律事務所は、公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関

して重要な利害関係を有しておりません。なお、島田法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に

支払われる成功報酬は含まれておりません。
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⑤　当社における独立した検討体制の構築

上記「１．株式併合の目的」に記載のとおり、当社は、公開買付者から独立した立場で、本取引に関する検

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、当社は、2025年９月５日に、公

開買付者より本取引を行うことに関する書面での提案を受領したことを受け、本取引に関する検討(当社の株式

価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。)並びに公開買付者との協議及び交渉を行う検討体制を構築

いたしました。検討に関与するメンバーは、(ⅰ)現に公開買付者グループ(当社グループを除きます。)に在籍

しておらず、(ⅱ)橋元健氏を除き、過去に当社グループを除く公開買付者グループに在籍していない当社の役

職員のみから構成されるものとし(具体的には、当社取締役２名(橋元健氏及び大北浩之氏)並びに職員６名の合

計８名で構成されております。)、かかる取扱いを継続しております。橋元健氏は、過去に公開買付者の役職員

の地位にありましたが、当社に転籍してから10年以上が経過しており、また、本取引に関して、公開買付者側

で一切の関与をしておらず、またそれができる立場にもないことから、本取引における当社の意思決定に関し

て利益相反のおそれはないものと判断し、本取引に係る当社取締役会の審議及び決議に参加し、また、当社の

取締役として公開買付者との協議・交渉に参加しております。また、当社の検討体制(本取引の検討、交渉及び

判断に関与する当社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利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見

当社取締役会は、島田法律事務所から得た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、野村證券から得た財務的見地からの助言並びに本株式価値算定書(野村證券)の内容を踏まえつ

つ、本特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引の一連の

手続及び本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討いたしました。その結果、上

記「１．株式併合の目的」に記載のとおり、本取引によりシナジーの実現を見込むことができ、当社の企業価

値の向上に資するものであるとともに、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件は当社の一般株主の皆様

が享受すべき利益が確保された妥当なものであり、本公開買付けは当社の一般株主の皆様に対して合理的な水

準のプレミアムを付した価格での当社株式の売却の機会を提供するものであるとの判断に至ったことから、

2025年11月28日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の

株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨することを決議いたしました。

上記の当社取締役会においては、当社取締役11名のうち、勝山陽氏を除く10名の取締役において審議の上、

出席者の全員一致により上記の決議を行っております。また、上記の取締役会には、当社監査役３名全員が出

席し、全員が上記の決議に異議がない旨の意見を述べております。当社取締役のうち勝山陽氏は、公開買付者

から当社に転籍してからの期間が３年未満であることに鑑み、当社の一般株主との間の利益相反による影響を

可能な限り排除し、本取引に係る意思決定における公正性、透明性及び客観性を担保する観点から、本取引に

係る当社取締役会(2025年11月28日開催の当社取締役会を含みます。)の審議及び決議には参加しておらず、か

つ、当社の立場で本取引の協議及び交渉に参加しておりません。一方で、当社取締役のうち橋元健氏は、過去

に公開買付者の役職員の地位にありましたが、当社に転籍してから10年以上が経過しており、また、本取引に

関して、公開買付者側で一切の関与をしておらず、またそれができる立場にもないことから、本取引における

当社の意思決定に関して利益相反のおそれはないものと判断し、本取引に係る当社取締役会(2025年11月28日開

催の当社取締役会を含みます。)の審議及び決議に参加し、また、当社の取締役として公開買付者との協議・交

渉に参加しております。
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⑦　取引保護条項の不存在

当社及び公開買付者は、当社が公開買付者以外の買収提案者(以下「対抗的買収提案者」といいます。)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、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は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることにより、本

公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

 

⑧　当社の株主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するための措置

公開買付者は、本意見表明プレスリリース「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(5)

本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」に記載のとおり、(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当社株式数に応じて、当社株式の

すべての株式売渡請求をすること又は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当社に対して要請することを予定してお

り、当社の株主の皆様(ただし、公開買付者及び当社を除きます。)に対して株式買取請求権又は価格決定請求

権が確保されない手法は採用しないこと、(ⅱ)株式売渡請求又は本株式併合をする際に、当社の株主の皆様に

対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該各株主(ただし、公開買付者及び当社を除きます。)の所有

する当社株式の数を乗じた価格と同一になるように算定されることを明らかにしていることから、当社の株主

の皆様(ただし、公開買付者及び当社を除きます。)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いるとのことです。

また、公開買付者は、法令に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、本

公開買付けに係る買付け等の期間を30営業日に設定しているとのことです。このように本公開買付期間を比較

的長期に設定することにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保

しているとのことです。

 

４．株式併合がその効力を生ずる日

2026年４月23日(木曜日)(予定)

 

以上
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