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狭義招集

株 主 各 位
（証券コード　6973)

2025年９月12日
（電子提供措置の開始日　2025年９月５日)

東京都品川区東品川四丁目12番６号
品川シーサイドキャナルタワー

取締役社長 平 澤 潤

　【当社ウェブサイト】
　　https://www.kyoei.co.jp/ir/stock/meeting.html

　【東証上場会社情報サービス】
　　https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

臨時株主総会招集ご通知
拝啓　平素は格別のご厚情をたまわり、厚くお礼申しあげます。
　さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご案内申しあげます。
　本総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供措置事項）について、電子提供
措置をとっており、インターネット上の以下の各ウェブサイトに「臨時株主総会招集ご通知」として掲載して
おりますので、以下のいずれかにアクセスのうえ、ご確認くださいますようお願い申しあげます。

（東京証券取引所ウェブサイト「東証上場会社情報サービス」にアクセスのうえ、「銘柄名（会社名）」に
「協栄産業」又は「コード」に「6973」（半角）を入力・検索し、「基本情報」「縦覧書類／ＰＲ情報」を
選択のうえ、ご確認くださいますようお願い申しあげます。）

　なお、当日のご出席に代えて、書面（郵送）又はインターネットによって議決権を行使することができます
ので、お手数ながら、株主総会参考書類をご検討のうえ、３ページの『議決権行使についてのご案内』に従っ
て、2025年９月26日（金曜日）午後５時30分までに議決権を行使してくださいますようお願い申しあげま
す。

敬具

1



2025/09/02 11:08:02 / 25278765_協栄産業株式会社_臨時招集通知_電子提供措置用

狭義招集

日 時
　

2025年９月29日（月曜日）午前10時
場 所

　
東京都品川区東品川４丁目12番８号　品川シーサイドイーストタワー　16階
ロワジールホテル品川シーサイド　会議室「海」
※会場が前回と異なりますので、お間違いのないようご注意ください。

目的事項
　

決議事項
第１号議案　株式併合の件
第２号議案　定款一部変更の件

記

以　上
● 当日ご出席の場合は、お手数ながら議決権行使書用紙を会場受付にご提出ください。
● 電子提供措置事項に修正が生じた場合は、当社ウェブサイト及び東証ウェブサイトにおいて、その旨、修正前及び修正後の事項を掲載いたします。
● 議決権行使書面において、議案の賛否の意思表示がない場合は、賛成の意思表示があったものとしてお取扱いいたします。
● 書面（郵送）及びインターネットの両方で議決権行使をされた場合は、インターネットによる議決権行使を有効な議決権行使としてお取扱いいたします。ま

た、インターネットにより複数回、議決権行使をされた場合は、最後に行われたものを有効な議決権行使としてお取扱いいたします。
● 当日は、当社の役員及び係員は軽装（クールビズ）にて対応させていただきますので、ご了承たまわりますようお願い申しあげます。
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議決権行使案内

議決権行使についてのご案内
株主総会における議決権は、株主の皆様の大切な権利です。
株主総会参考書類をご検討のうえ、議決権を行使してくださいますようお願い申しあげます。
議決権を行使する方法は、以下の3つの方法がございます。

株主総会に
ご出席される場合

書面（郵送）で議決権を
行使される場合

インターネットで議決権を
行使される場合

議決権行使書用紙を会場受付にご提
出ください。

議決権行使書用紙に議案に対する賛
否をご表示のうえ、ご返送くださ
い。

次ページの案内に従って、議案に対
する賛否をご入力ください。

日　時 行使期限 行使期限

2025年９月29日（月曜日）
午前10時（受付開始：午前９時）

2025年９月26日（金曜日）
午後５時30分到着分まで

2025年９月26日（金曜日）
午後５時30分入力完了分まで

議決権行使書用紙のご記入方法のご案内
こちらに議案に対する賛否をご記入ください。
第1号、2号議案 　

◦ 賛成の場合 賛  に〇印

◦ 反対の場合 否  に〇印

議 決 権 行 使 書
御中

株主番号　○○○○○○○○ 　議決権行使個数 XX 個

スマートフォン用
議決権行使
ウェブサイト
ログインQRコード

1.　

2.

3.

4.　

○○○○○○○

（
切
取
線
）

××××年　×月××日

議 案 第1号
議　案

第2号
議　案

賛 

否 

表 

示 

欄

賛 賛

否 否

※議決権行使書用紙はイメージです。
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議決権行使案内

インターネットによる議決権行使のご案内

QRコードを読み取る方法 ログインID・仮パスワードを
入力する方法

議決権行使書用紙に記載のログインID、仮パスワードを入力する
ことなく、議決権行使ウェブサイトにログインすることができま
す。

議決権行使
ウェブサイト https://evote.tr.mufg.jp/

　

以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。2

議決権行使書用紙に記載のQRコードを読み取ってください。1

XXXX-XXXX-XXXX-XXX

XXXXX

1.　

2.　

○○○○○○○

議　決　権　の　数
議 　 決 　 権 　 の 　 数

基準日現在のご所有株式数

株　主　総　会　日

××××年××月××日

XX 個

御中○○○○○○○
議 決 権 行 使 書

XX 個

XX 株

ログイン用QRコード

ログインID

仮パスワード

XXXX-XXXX-XXXX-XXX

XXXXX

1.　

2.　

○○○○○○○

議　決　権　の　数
議 　 決 　 権 　 の 　 数

基準日現在のご所有株式数

株　主　総　会　日

××××年××月××日

XX 個

御中○○○○○○○
議 決 権 行 使 書

XX 個

XX 株

ログイン用QRコード

ログインID

仮パスワード

※‌�「QRコード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。

見 本

見 本

以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。4

議決権行使ウェブサイトにアクセスしてください。1
議決権行使書用紙に記載された「ログインID・仮パスワード」
を入力しクリックしてください。

2

「ログインID・仮パス
ワード」を入力

「ログイン」を
クリック

※操作画面はイメージです。

議決権行使書用紙に記載された
「パスワード」をご入力ください。

3
「パスワード」
を入力

実際にご使用になる
新しいパスワードを
設定してください

「送信」をクリック

インターネットによる議決権行使で
パソコンやスマートフォンの操作方法などが
ご不明な場合は、右記にお問い合わせください。

三菱UFJ信託銀行株式会社　証券代行部　ヘルプデスク
0120－173－027

（通話料無料／受付時間 ９:00～21:00）
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株式併合議案

議案及び参考事項

第１号議案　株式併合の件
　本議案は、加賀電子株式会社（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株
式」といいます。）に対する公開買付けの結果を受け、当社の株主を公開買付者及び三菱電機株式会社（以下
「三菱電機」といいます。）のみとするため、2025年10月20日を効力発生日として、当社株式について
558,958株を１株に併合する旨の当社株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うことにつき、ご
承認をお願いするものです。

１. 株式併合を行う理由
　当社が2025年５月30日付で公表いたしました「加賀電子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、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株式の全て（ただし、公開買付者及び三菱電機
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。以下同じです。）を取得し、当社を公開買
付者の完全子会社とすることを目的とする取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、2025年
６月２日から2025年７月11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。）とする当社株式に対する公開買付け（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2025年７月12日付で公表いたしました「加賀電子株式会社による当社株式に対する公
開買付けの結果並びに親会社及び主要株主である筆頭株主の異動に関するお知らせ」（以下「本公開買付
結果プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、公開買付者は、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2025年７月18日をもって、当社株式1,658,887株（所有割合（注１）：
54.48％）を所有するに至りました。
(注１)「所有割合」とは、当社が2025年６月25日に提出した「第91期有価証券報告書」に記載された

2025年３月31日現在の発行済株式総数（3,193,545株）から、当社が所有する同日現在の自己株
式数（ただし、役員向け株式給付信託（RS交付型）として株式会社日本カストディ銀行（信託口）
が所有する当社株式（36,300株）を含めておりません。以下同じです。）（148,446株）を控除
した株式数（3,045,099株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算
において同じとします。）をいいます。
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株式併合議案

(１) 検討体制の構築の経緯
　本意見表明プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、当社は、中長期的な観点から当
社の企業価値を最大化する施策についての検討を行ってまいりましたが、2024年８月下旬、公開買
付者を含む２社の事業会社（以下「本件パートナー候補」といいます。）から、それぞれ異なるタイ
ミングで、当社に対して、当社との資本業務提携等について関心が示されました。各本件パートナー
候補の提案の具体性、関心の度合いや範囲、検討の深度等には差があったものの、当社は、その後、
各本件パートナー候補との間で、複数回にわたって、当社の経営陣とのディスカッションの機会の提
供や、実務者間での対話・協議等を行ってまいりました。
　当社は、2024年８月23日、公開買付者との間で、公開買付者及び当社の資本提携を含めた当社の
子会社化に関する対話を開始し、更に、2024年10月16日に、公開買付者との間で具体的な提携方針
に関する対話を開始し、それ以降、継続的に協議及び意見交換を行ってまいりました。当社は、本件
パートナー候補のうちの１社（公開買付者ではありません。）との間においても、資本業務提携を含
めた協業の可能性について、継続的に協議及び意見交換を行っておりました。しかしながら、当社
は、同社から具体的な提案を受けることがなく、同社との協議の進捗状況も踏まえ総合的に勘案した
結果、同社との間の資本提携等については実現可能性が低いと判断し、当社及び同社は、双方の合意
の下、当該協議を中止することといたしました。また、激しいグローバル競争や技術革新の急速な進
歩等による価格競争の激化等の当社を取り巻く環境下において、公開買付者が当社との資本提携に係
る取引及び当社株式の非公開化の可能性を含めた当社の子会社化（以下「本子会社化取引」といいま
す。）に関心を示していることを踏まえ、当社は、2024年12月９日、当社が今後も成長し、中長期
的に企業価値を高めていくためには、当社の企業価値向上のための取り組みに対して付加価値を提供
し、当社の中長期的な成長を促進してくれることが期待できるパートナーとして、公開買付者との間
において、本子会社化取引に関する本格的な検討を進めることといたしました。
　当社は、当社の非公開化の是非を含めて本子会社化取引について検討するに際し、本子会社化取引
においては、当社の筆頭株主兼主要株主であり、当社株式を558,958株（所有割合：18.36％）所有
する三菱電機が、その保有する当社株式を売却する可能性又は当社株主として残存する可能性がある
ことに鑑み、本公開買付けを含む本子会社化取引の公正性を担保することを目的として、公開買付者
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確保の観点から本子会
社化取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築する観点から、公開買付者、当社及び三
菱電機から独立した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、2024年４
月以降、当社に対して助言していた山田コンサルティンググループ株式会社（以下「山田コンサル」
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株式併合議案

といいます。）を2024年12月上旬以降も引き続き起用することとし、また、公開買付者、当社及び
三菱電機から独立したリーガル・アドバイザーとして、2024年８月以降、当社に対して助言してい
た森・濱田松本法律事務所外国法共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」といいます。）を
2024年12月上旬以降も引き続き起用することといたしました。
　また、当社は、本子会社化取引の検討を進めるに際して、当社株式が非公開化される可能性があ
り、その場合には当社の一般株主に大きな影響を与え、取引条件の公正性が重要になるとともに、本
子会社化取引について三菱電機と当社の一般株主との間で構造的な利益相反の問題が生じるおそれが
あることに鑑み、企業価値の向上及び一般株主の利益を図る観点から、本子会社化取引の是非や取引
条件の妥当性、手続の公正性等について検討及び判断を行うことを目的として、森・濱田松本法律事
務所の助言を受けて、2024年12月９日開催の取締役会決議により、鈴木知幸氏（当社独立社外取締
役）、杉田陽子氏（当社独立社外取締役）、森岡伸介氏（当社独立社外監査役）の３名によって構成
され、公開買付者、当社及び三菱電機並びに本子会社化取引の成否から独立した特別委員会（以下
「本特別委員会」といいます。本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内容については、
下記「３．併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（４）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「④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。）を設置し、本特別委員会に対し、(a)本子会社化取引を実施する
ことの是非（本子会社化取引が公開買付けにより行われる場合には、当該公開買付けについて当社取
締役会が賛同するべきか否か、及び、当社株主に対して当該公開買付けへの応募を推奨するべきか否
か）について検討し、当社取締役会に勧告を行うこと、並びに、(b)当社取締役会における本子会社化
取引についての決定が、当社の少数株主にとって不利益なものでないかについて検討し、当社取締役
会に意見を述べること（以下、これらを総称して、「本諮問事項」といいます。）について諮問しま
した。また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、(a)取引条件等について本子会社化取引
の相手方と交渉を行うこと（当社役職員やアドバイザーを通じた間接的な交渉を含みます。）、(b)本
諮問事項に関する検討及び判断を行うに際し、必要に応じ、自らの財務のアドバイザー若しくは第三
者算定機関及び法務のアドバイザーを選任又は指名すること（この場合の費用は当社が負担しま
す。）、又は、当社の財務若しくは法務等に関するアドバイザーを指名し若しくは承認（事後承認を
含みます。）すること（なお、特別委員会は、当社のアドバイザーを信頼して専門的助言を求めるこ
とができると判断した場合には、当社のアドバイザーに対して専門的助言を求めることができま
す。）、(c)本特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説
明を求めること、及び(d)必要に応じ、当社の役職員その他特別委員会が必要と認める者から本諮問事

7



株主総会参考書類

2025/09/02 11:08:02 / 25278765_協栄産業株式会社_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合議案

項の検討及び判断に合理的に必要な情報を受領すること、(e)その他本子会社化取引に関する検討及び
判断に際して必要と特別委員会が認める事項の権限を付与することを決議しました。
　また、本特別委員会は、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山田コ
ンサル並びに当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本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、その選任を承認しました。

(２) 検討・交渉の経緯
　当社は、本特別委員会の意見を最大限尊重しつつ、山田コンサル及び森・濱田松本法律事務所から
助言を受けながら、本取引の是非及び取引条件の妥当性について慎重に検討を行うとともに、公開買
付者との間で複数回にわたる協議・交渉を重ねて参りました。
　具体的には、当社は、公開買付者から2025年１月30日に受領した、本取引に関する初期的な意向
表明書について慎重に検討を行った上で、2025年２月６日、本特別委員会を通じて、公開買付者に
対して、本取引の意義・目的、本取引によるシナジー・ディスシナジー、本取引のストラクチャー、
本取引後の経営体制等を含む質問事項を送付し、同年２月18日に書面により受領した回答を踏まえて
同年２月19日に公開買付者へのインタビューを実施し、質疑応答を行いました。また、当社は、
2025年２月上旬から同年４月上旬まで、公開買付者による事業、財務・税務及び法務等に関するデ
ュー・ディリジェンスを受け入れた上で、公開買付者との間で本取引の実施において期待されるシナ
ジーについて協議を実施しました。
　その上で、当社は、2025年４月８日、公開買付者から第１回提案を受領しました。これに対し
て、本特別委員会は、山田コンサル及び森・濱田松本法律事務所からの助言を踏まえ、第１回提案に
おける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。）は、第三者算定機関による株式価値の試算結果や本取引と同様に非公開化を前提とした公開
買付けの他事例のプレミアム水準等を考慮しても、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底言
えないとして、2025年４月11日、公開買付者に対して、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回
答をしたところ、本特別委員会は、2025年４月18日、公開買付者から第２回提案を受領しました。
これに対して、本特別委員会は、山田コンサル及び森・濱田松本法律事務所からの助言を踏まえ、第
２回提案における本公開買付価格は、第三者算定機関による株式価値の試算結果や本取引と同様に非
公開化を前提とした公開買付けの他事例のプレミアム水準等を考慮しても、当社の少数株主の利益に
配慮したものとは到底言えず、また、第２回提案における本公開買付価格を前提とした当社の株式価
値は、純資産合計金額と比較して大幅に低い金額であるとして、2025年４月22日、公開買付者に対
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して、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回答をしたところ、本特別委員会は、2025年４月28
日、公開買付者から第３回提案を受領しました。これに対して、本特別委員会は、山田コンサル及び
森・濱田松本法律事務所からの助言を踏まえ、第３回提案における本公開買付価格は、第三者算定機
関による株式価値の試算結果や本取引と同様に非公開化を前提とした公開買付けの他事例のプレミア
ム水準等を考慮しても、当社の少数株主の利益に配慮したものとは到底言えないとして、2025年４
月30日、公開買付者に対して、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回答をしたところ、本特別委
員会は、2025年５月12日、公開買付者から第４回提案を受領しました。これに対して、本特別委員
会は、山田コンサル及び森・濱田松本法律事務所からの助言を踏まえ、投資有価証券等の比較的換金
可能性が高い当社の資産があることを検討要素として含めるべきであること等を考慮すべきであり、
第４回提案における本公開買付価格は、依然として少数株主の利益に十分に配慮された金額とは言え
ないとして、2025年５月13日、公開買付者に対して、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回答
をしたところ、本特別委員会は、2025年５月19日、公開買付者から第５回提案を受領しました。こ
れに対して、本特別委員会は、山田コンサル及び森・濱田松本法律事務所からの助言を踏まえ、第５
回提案における本公開買付価格は、本取引後のシナジー効果が十分に反映されているとは言い難く、
依然として少数株主の利益に十分に配慮された金額とは言えないとして、2025年５月20日、公開買
付者に対して、本公開買付価格の再検討を要請する旨の回答をしたところ、本特別委員会は、2025
年５月26日、公開買付者から第６回提案を受領しました。これに対して、本特別委員会は、第６回提
案における本公開買付価格は、一般株主の保護の観点からでも十分に妥当であると考えられることか
ら、本特別委員会として本公開買付価格を3,950円とすることを承認し、本特別委員会は、2025年
５月27日、公開買付者に対して、第６回提案を応諾する旨の回答をしました。

(３) 当社の意思決定の内容
　以上の経緯を経て、当社は、森・濱田松本法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引に関す
る意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意
点についての法的助言、山田コンサルから受けた財務的見地からの助言、及び当社が山田コンサルか
ら2025年５月29日に取得した株式価値算定書（以下「当社株式価値算定書」といいます。）の内容
を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた2025年５月29日付答申書（以下「本答申書」といい
ます。なお、本答申書の概要については、下記「３．併合の割合についての定めの相当性に関する事
項」の「（４）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「④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。）において示された本
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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
に検討・協議を行いました。
　その結果、当社は、以下の観点から、本取引が当社の企業価値向上に資するものであると判断いた
しました。
　当社は、2023年２月に策定した、2024年３月期から2028年３月期までの５ヶ年を対象とする中
期経営計画「KYOEI　Power　2028」（以下「本中期経営計画」といいます。）に記載の基本戦略
に従い、安定した利益を創出し、お客様から変革を共に推進するパートナーとして常に選ばれ、必要
とされる存在価値のある企業グループへの成長の実現に向けた取り組みとして以下の施策を掲げてお
ります。

(ⅰ) 半導体デバイス事業
・既存中核ビジネスのさらなる強化
・新商材発掘、新商流開拓、次世代パワー半導体製品の積極展開
・お客様の設計段階において当社販売製品の採用を促進する営業活動の強化
・大学、スタートアップ企業との研究段階からの関係構築
・ＩＣ設計及びソフト開発受託ビジネス、ＥＭＳ／ＤＭＳ完成品ビジネスの拡大

(ⅱ) 産業機器システム事業
・「モノ」から「コト」へのコトソリューション(注２)ビジネスの拡大
・ＦＡを中心とした基幹既存ビジネスの安定的規模拡大
・当社システム開発による、ＩｏＴ・空調・物流・工程間搬送ビジネス拡張
・３Ｄプリンタの当社保守業務のルート拡張
・当社製自動化装置の保守拡張による事業領域の拡大
(注２)「コトソリューション」とは、顧客が求める体験や価値を重視して、顧客が抱える課題や

ニーズを解決するためのソリューションのことです。
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(ⅲ) システム開発事業
・品質・サービス・変革をお届けするコトソリューションの推進
・パッケージ及び標準システムによる安定的な収益基板の確保
・顧客ニーズに即した製品・サービス提供を実現するアライアンスの強化
・パッケージ製品のサブスクリプション販売への転換
・大手ＳIｅｒ(注３)との共創による新分野プロジェクト開発への参入
・ＳＩ活動(注４)の強化、保守サービスビジネスの拡大
(注３) 「ＳIｅｒ」とは、System Integratorの略称で、企業や組織が必要とする情報システムの

設計、開発、導入、運用、保守などを一括して提供する企業や業者を総称しています。
(注４) 「ＳＩ活動」とは、System Integration活動の略称で、企業や組織が情報システムを構築

するために行う一連のプロセスや業務を総称しています。

(ⅳ) プリント配線板事業
・海外生産品の、日本・中国・その他アジア各国への販売強化
・アジア地区での生産拠点の拡充等

　当社は、上記施策に取り組み、企業価値向上を推進しておりますが、国内の半導体商社業界は多数
の企業が存在する中において、企業間の競争は激化しており、半導体商社の再編が加速するなか、相
対的に事業規模の小さい企業は今後さらに厳しい競争環境に置かれることも想定されます。また、半
導体商社業界の市場競争はグローバル化によっても激化しており、国際的なサプライチェーンを構築
することや多国籍企業との関係を深めることで、多様な顧客ニーズに応える体制を整えることが急務
であると考えております。更に、プリント配線板事業は主要顧客である自動車部品業界において、車
載部品の電装化並びに電気自動車へのシフトが急速に進むとともに、ＩｏＴ デバイスの普及により設
計・製造技術の高度化が見込まれます。このように事業環境の変化がさらに加速する状況において、
当社グループ単独で迅速かつ柔軟に事業環境に対応することは容易ではなく、上記施策を遂行し本中
期経営計画を達成することが困難となる懸念があると考えております。更に、産業機器システム事業
は省人化ニーズが益々高まるとともにデータ連携に基づく生産性の向上などを可能にするロボティク
スの隆盛が今後はさらに加速することが想定され、システム開発事業はＤＸをはじめとする企業のＩ
Ｔ投資が引き続き活況を呈しており成長が見込まれますが、当社グループ単独での経営資源のみでは
好調な市場において更なる成長を加速させることが困難となる懸念があると認識しております。
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　また、当社は、上記に記載のとおり、公開買付者との間で2025年２月上旬から同年４月上旬ま
で、本取引の実施において期待されるシナジーについて協議を行いました。
　本取引の実行により想定される具体的なシナジーは以下のとおりです。

(ⅰ) 事業シナジー
① 製品ラインナップの相互補完
② 販売チャネルの相互補完、お互いの技術力を生かした営業力の強化
③ 公開買付者グループのＥＭＳ機能を使ったソリューションの提供、当社プリント配線板ビジ

ネスの技術力の活用によるＥＭＳ製品の品質向上
④ 公開買付者のＣＶＣ事業との新規事業模索
⑤ 当社産業機器システム事業と公開買付者グループの海外ＦＡ事業との連携による販売拡大

(ⅱ) マネジメントシナジー
⑥ 経営資源、ノウハウ等の有効活用
⑦ 共通間接費等のコスト削減
⑧ 人的資本投資などの情報、ノウハウ共有によるサステナビリティ経営の相互推進

　事業別には以下のとおり、上記当社の施策における効果を期待しております。

(ⅰ) 半導体デバイス事業
　公開買付者グループ及び当社において取り扱う商材の中で、重複しない製品を双方で相互補完
することや、お互いの技術交流を図ることにより既存の顧客に対する提案力を強化し、公開買付
者グループの海外販社を活用した海外への販路拡大を見込んでおります。また、新規事業開発に
あたっては、公開買付者グループの有するＣＶＣ事業と協力し新規事業開発に取り組むことによ
り事業開発を加速することを見込んでおります。

(ⅱ) 産業機器システム事業
　公開買付者グループの販売チャネルを活用することで、新しい商圏の獲得や、技術を生かした
顧客に対する提案力の強化が見込まれ、公開買付者グループの広範なグローバルネットワークと
の連携によるグローバル展開における競争力の強化を見込んでおります。
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(ⅲ) システム開発事業
　公開買付者グループの製品ラインナップ及び技術力と、当社のコトソリューションを組み合わ
せることによる提案力の強化や、公開買付者グループのＣＶＣ事業とのアライアンスによる付加
価値の高いサービスの開発を見込んでおります。

(ⅳ) プリント配線板事業
　公開買付者グループのＥＭＳ事業に対し、当社グループの取り扱うプリント配線板を活用する
ことで、販売量の拡大を見込めるほか、当社グループのプリント配線板における技術力と公開買
付者のＥＭＳ機能を組み合わせることで、一層の品質強化を図ることにより、顧客に対し更なる
付加価値の提供が可能となると見込んでおります。

(ⅴ) 全社・マネジメント
　営業拠点の相互活用や、共通間接費等の削減、株式非公開化によるコスト削減、海外事業拡大
に際して公開買付者グループのグローバルネットワーク活用による海外事業の拡大費用の削減が
見込まれ、また、削減したコスト及び人的リソースを既存顧客への営業力強化や新規事業開発に
振り分けることにより、さらなる成長の加速が可能となると考えております。また、従業員の育
成ノウハウや技術交流を行うことにより、新たな成長機会を提供することや、より規模の大きな
企業グループとなることによる採用力の強化により人的資本の拡充を図ることが可能となると見
込んでおり、さらにサステナビリティ経営の観点でもノウハウ共有等により効率かつ効果的な対
応が可能となると考えております。

　このような状況のもと、当社は、本取引により、両社の営業リソースの相互活用による営業提案力
の強化や、公開買付者のグローバルネットワークを利用することによる海外事業の拡大促進、技術交
流による新規事業開発の加速が可能となり、当社の課題を補完し、更に本中期経営計画達成への道筋
を短縮化できると考えられることから、当社は公開買付者が当社の中長期的な成長を促進するものと
期待できるパートナーとして最適と考えるに至りました。また、当社は、公開買付者グループの傘下
に入ることで生じうる固有のデメリット・ディスシナジーは特段存在しないと考えております。

　当社は、公開買付者との資本提携のあり方について、上場維持の可能性についても検討を行いまし
たが、当社が上場会社であった場合には、公開買付者と当社の少数株主の間には構造的な利益相反の
懸念があるため、公開買付者と当社で一部重複する製品を扱っている半導体デバイス事業や産業機器
システム事業における営業面等の意思決定や事業戦略には一定の制約が生じることにより事業シナジ
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ーが最大化されないと考えております。そのため事業シナジー最大化のためには、公開買付者グルー
プと当社グループの全体の観点から、柔軟かつ迅速な意思決定のもと一体的な連携が可能となる、公
開買付者による完全子会社化が最適であると考えるに至りました。
　他方、当社は、非公開化によるデメリットとして、上場企業としてのブランド力の低下に伴う取引
先その他のステークホルダーを含む外部からの信用力への影響、人材確保が困難になる可能性、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ができなくなることについても検討いたしまし
た。
　当社は業界内において既に一定の知名度を確立していることや、その培ってきた知名度や社会的信
用力に加え、公開買付者の知名度や社会的信用力及び資金調達力等を考慮すれば、非公開化のデメリ
ットは限定的であるとともに、株式の上場を維持するために必要な人的・経済的コストの削減等のメ
リットを享受することに、より利があるものと考えています。
　この考えに基づけば、今後も業界再編が更に加速していくことを踏まえ、より主体的、能動的に半
導体商社業界内での市場ポジションを確立するためにも、早い段階での決断が有益だとの考えに至り
ました。

　また、当社は、下記「３．併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（３）端数処理
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相当性に関する事項」に記載のとお
り、当社取締役会は、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、2025年５月30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て、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。
　上記の2025年５月30日開催の当社取締役会における決議の方法については、下記「３．併合の割
合についての定めの相当性に関する事項」の「（４）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。
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(４) 本公開買付けの結果等
　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、公開買付者が所有する当社株式、当社の主要株主かつ筆頭株主
（2025年３月31日現在）である三菱電機（所有株式数：558,958株、所有割合：18.36％）が所有
する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、当社は、公開買
付者の要請を受け、2025年８月19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及び三菱電機のみとするため
に、下記「２．株式併合の内容」の「（１）本株式併合の割合」に記載のとおり、本株式併合を本臨
時株主総会に付議することを決議いたしました。
　なお、本株式併合により、公開買付者及び三菱電機以外の株主の皆様の所有する株式の数は、１株
に満たない端数となる予定です。
　その他の本取引の経緯の詳細につきましては、本意見表明プレスリリース及び本公開買付結果プレ
スリリースも併せてご参照ください。

２. 株式併合の内容
(１) 本株式併合の割合

当社株式558,958株を１株に併合いたします。

(２) 本株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日）
2025年10月20日

(３) 効力発生日における発行可能株式総数
20株
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３. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項
　本株式併合における併合の割合は、当社株式558,958株を１株に併合するものです。当社は、本株式併
合は、上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社の株主を公開買付者及び三菱電機のみとす
ることを目的として行われるものであること、上記「1．株式併合を行う理由」に記載の経緯を経て本取
引の一環として行われた本公開買付けが成立したこと、及び下記の各事項に照らして、本株式併合の割合
は相当であると判断しております。

(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、本取引の一環として、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続とし
て行われるものですが、本公開買付けは、支配株主による公開買付けには該当せず、また、本公開買
付けを含む本取引は、いわゆるＭＢＯ（マネジメント・バイアウト）取引にも該当いたしません。
　もっとも、本取引は当社株式を非公開化するものであり、当社の一般株主に大きな影響を与え、取
引条件の公正性が重要になるとともに、本取引について三菱電機と当社の一般株主との間で構造的な
利益相反の問題が生じるおそれがあることを踏まえ、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する
とともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を
確保し、利益相反を回避すべく、下記「（４）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」に記載の措置を実施いたしました。

(２) 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．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、公開買付者及び三菱電
機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。
　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（会社法第235条第１項の規
定により、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
端数に応じて交付いたします。
　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及び三菱電機のみとする
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2025年10月16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
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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。
　この場合の売却額は、必要となる裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式併合の
効力発生日の前営業日である2025年10月17日時点の当社の最終の株主名簿において株主の皆様
が所有する当社株式の数（以下「基準株式数」といいます。）に本公開買付価格と同額である
3,950円を乗じた金額に相当する金銭が、各株主の皆様に交付されるような価格に設定する予定
です。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においては、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ことが見込まれる者の氏名又は名称
加賀電子株式会社（公開買付者）

③ 売却に係る株式を買い取る者となることが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額に相当する当社株式の取得に係る資金
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いるとのことです。
　当社は、本取引の実行手続において、公開買付者が、2025年６月２日に提出した公開買付届
出書及びそれに添付された2025年５月30日付融資証明書を確認し、その後公開買付者及び三菱
ＵＦＪ銀行の間で本銀行融資に係る融資契約が締結されたこと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いについても、これらの資金か
ら賄うことを予定しており、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いに支障を及ぼす可能性のある事象は発生しておらず、また今後発生する可
能性も認識していないとのことです。
　したがって、当社は、公開買付者による端数相当株式の買取りに係る代金の支払いのための資
金を確保する方法について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、本株式併合の効力発生後、2025年11月上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、2025年12月上旬までを目途
に公開買付者において買取りを行う方法により当社株式を売却し、その後、当該売却によって得
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上で、2025年12月下旬から
2026年１月下旬までを目途に、順次、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。

(３) 端数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相当性に関する事項
　本株式併合においては、上記「（２）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、各株主の皆様
の基準株式数に本公開買付価格と同額である3,950円を乗じた金額に相当する金銭を、株主の皆様に
交付することを予定しております。

　当社は、以下の点等から、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。

(ⅰ) 下記「(４）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」に記載されている山田コンサルによる当社株式価値算定書における当社株式の株式価
値算定結果によれば、本公開買付価格である3,950円は、市場株価法及び類似会社比較法の上限
値を上回る価格であり、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

18



2025/09/02 11:08:02 / 25278765_協栄産業株式会社_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合議案

ます。）に基づく算定結果のレンジの中央値を超える価格となっていること。
(ⅱ) 本公開買付価格である3,950円が、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である

2025年５月29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
の終値2,216円に対して78.25％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値2,253円に対し
て75.32％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値2,280円に対して73.25％、同直近６ヶ月間の終
値単純平均値2,284円に対して72.94％のプレミアムが加算されたものであり、当該プレミアム
水準は、経済産業省の「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」が公表された2019年６月28日以
降、2025年２月28日までに公表された、上場会社の非公開化を目的とした公開買付け事例（Ｍ
ＢＯ、又は対象会社が公開買付者の連結子会社又は関連会社である事例を除く）のうち、公開買
付け開始前のＰＢＲが1倍未満である事例59件（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日
が60.49％、直近１ヶ月間が60.48％、直近３ヶ月間が60.41％、直近６ヶ月間が59.79％）と
比較して、公表日の前営業日の終値並びに直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値
単純平均に対するプレミアム水準は、いずれにおいても上回る水準と認められるため、相当なプ
レミアムが付されていると考えられること。

(ⅲ) 本公開買付価格は、当社の2025年3月31日現在の連結簿価純資産から算出した１株当たり純資
産額（6,313円）を約37.43％（小数点以下第三位を四捨五入）下回っているものの、純資産額
は理論上の会社の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
企業である当社の企業価値算定において重視することは合理的ではないと考えられること。ま
た、当社は、顧客の需要に合わせた製品の販売及び技術サポートを活かした製品の販売を行って
いるところ、当社が現に保有する製品在庫等は各顧客に合わせたカスタマイズがなされたもので
あり、かつ、実装に向けたサポートを要するものであることから、直ちに売却することが困難で
あると考えられる上、製品在庫等の資産売却の困難性及び清算に付随すると考えられるその他の
コスト（清算事務に係る人件費、従業員に対する割増退職金、賃借不動産の原状回復費用、海外
子会社を含めた事業清算のための弁護士等の専門家費用等）も加味した相応な追加コストが発生
し、連結簿価純資産額がそのまま換価されるわけではないと考えられること等を考慮すると、仮
に当社が清算する場合にも、連結簿価純資産額からの相当程度の毀損が見込まれること（なお、
当社においては、実際に清算を予定しているわけではないため、清算を前提とする見積書の取得
や具体的な試算等は行っておりません。）。
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(ⅳ) 下記「(４）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
本公開買付けの公正性を担保するための措置が採られた上で決定された価格であり、少数株主の
利益への配慮がなされていると認められること。

(ⅴ) 本公開買付価格である3,950円が、上記措置が採られた上で、本特別委員会が、公開買付者との
間で、当社のファイナンシャル・アドバイザーを通じて、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、山田
コンサルによる当社株式の株式価値の算定結果や公開買付者との交渉方針等を含めた財務的な助
言及び森・濱田松本法律事務所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につい
てのガイダンスその他の法的助言等を踏まえ、かつ、本特別委員会と公開買付者との間で真摯か
つ継続的に協議・交渉が行われた結果として、本公開買付価格である3,950円が、本株式併合の
効力発生後に当社の株主を公開買付者及び三菱電機のみとした上で、当社が三菱電機から自己株
式取得を実施するスキーム（以下「本自己株式取得スキーム」といいます。）の場合の当初提示
額（１株当たり3,024円）よりも約30.62％（小数点以下第三位を四捨五入）引き上げられた価
格であること。

(ⅵ) 本公開買付価格を含む本取引の条件は、「(４）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「④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、妥当であると認められると判断
されていること。

　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すること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2025年８月19日付の当社の取締役会の開催時点に至る
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。
　以上のことから、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、相当と判断しております。

(４) 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、本取引の一環として、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続とし
て行われるものですが、本公開買付けは、支配株主による公開買付けには該当せず、また、本公開買
付けを含む本取引は、いわゆるＭＢＯ（マネジメント・バイアウト）取引にも該当いたしません。も
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っとも、本取引は当社株式を非公開化するものであり、当社の一般株主に大きな影響を与え、取引条
件の公正性が重要になるとともに、本取引について三菱電機と当社の一般株主との間で構造的な利益
相反の問題が生じるおそれがあることを踏まえ、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するとと
もに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保
し、利益相反を回避すべく、以下に記載の措置を実施いたしました。
　なお、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。

① 公開買付者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価
値算定書の取得
　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者グループ及び当社グループか
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・アドバイザーであるＫＰＭ
ＧＦＡＳ（以下「ＫＰＭＧ」といいます。）に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼したと
のことです。なお、ＫＰＭＧは公開買付者グループ及び当社グループの関連当事者には該当せ
ず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有していないとのことです。
　公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに際し
て、公開買付者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であ
るＫＰＭＧに対して、当社株式の株式価値の算定を依頼したとのことです。ＫＰＭＧは、複数の
株式価値算定手法の中から当社の株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討した結果、当
社株式は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、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて当社の株式価値の
算定を行い、公開買付者は、ＫＰＭＧから、2025年５月29日付で株式価値算定書（以下「公開
買付者株式価値算定書」といいます。）を取得したとのことです。なお、公開買付者は、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、本公開買付価格の公正性に関する意見書
（フェアネス・オピニオン）は取得していないとのことです。
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　上記各手法において算定された当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのこ
とです。

市場株価平均法 ：2,216円から2,284円
ＤＣＦ法 ：3,373円から4,239円

　市場株価平均法では、算定基準日を2025年５月29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算定基準日の終値2,216円、算定基準日までの過去１ヶ月間（2025年４
月30日から2025年５月29日まで）の終値単純平均値2,253円、直近３ヶ月間（2025年３月１
日から2025年５月29日まで）の終値単純平均値2,280円及び直近６ヶ月間（2024年11月30日
から2025年５月29日まで）の終値単純平均値2,284円を基に、当社株式１株当たりの株式価値
の範囲を2,216円から2,284円までと算定しているとのことです。
　ＤＣＦ法では、当社に対して行ったデュー・ディリジェンスの結果、その他一般に公開された
情報等の諸要素を考慮して公開買付者において調整を行った2026年３月期から2028年３月期ま
での当社の財務予測に基づき、当社が2026年３月期以降において創出すると見込まれるフリ
ー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引くことにより、当社株式の１株当た
りの株式価値の範囲を3,373円から4,239円までと算定しているとのことです。当社株式の１株
当たりの株式価値を算定するにあたり、当社の株式数は2025年３月31日現在の当社の発行済株
式総数から当社が所有する同日現在の自己株式数を控除した株式数を使用しているとのことで
す。また、本公開買付け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、反映していないとのことです。なお、ＫＰＭＧが
ＤＣＦ法による分析に用いた財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含ま
れているとのことです。具体的には、2026年３月期においては、半導体デバイス事業に係る顧
客側の在庫調整局面が引き続き影響するため、売上高の低調が想定される一方で、2027年３月
期より市況の回復が予想され、新規の商談機会の立ち上がりに伴う売上増により、2027年３月
期の営業利益は、対前年比45.9％増加、また2028年３月期は半導体デバイス事業における業界
全体の市況の回復や採用内定案件の量産化による利益率の改善、システム開発事業における建
設・受注ソリューション領域でのアライアンスパートナーとの協業による売上増、更なる開発体
制強化による利益率の改善等により、2028年３月期の営業利益は、対前年比で45.2％増加を見
込んでいるとのことです。
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　なお、本公開買付価格である3,950円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年５
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2,216円に対して78.25％、
同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,253円に対して75.32％、同過去３ヶ月間の終値単
純平均値2,280円に対して73.25％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,284円に対して
72.94％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であるとのことです。

② 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上場会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当たり、公開買付者から提示された本公
開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するために、公開買付者、三菱電
機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である山田コ
ンサルに対して、当社株式の価値の算定を依頼し、2025年５月29日付で、当社株式価値算
定書を取得いたしました。なお、山田コンサルは、公開買付者、三菱電機及び当社の関連当
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、当社は、公開買付者及び当社において、少数株主の利益に配慮して、本公開買付け
の公正性を担保するための措置を実施していることを踏まえ、当社の少数株主の利益には十
分な配慮がなされていると考え、山田コンサル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。
　また、本取引に係る山田コンサルに対する報酬には、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、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及び本取引が成立した
場合に限って支払われる報酬体系ではないこと等も勘案すれば、本取引の成立等を条件に支
払われる成功報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の
上、上記の報酬体系により山田コンサル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、本特別委員会においても、山田コンサルの独立性に問題な
いことが確認されております。
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(ⅱ) 算定の概要
　山田コンサルは、複数の算定手法の中から当社株式の株式価値算定にあたり採用すべき算
定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社株式の価値について多面的に
評価することが適切であるとの考えに基づき、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法を、当社と比較的類似する事業を
営む上場会社が複数存在し、類似会社との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、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を、それぞれ算
定手法として用いて当社の１株当たりの株式価値の分析を行い、当社の株式価値算定を行っ
ております。なお、当社の価値評価の算定手法として、当社が継続企業としてその事業を継
続していくことを企図していることから、純資産法は採用しておりません。
　上記各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。

市場株価法 ：2,216円から2,284円
類似会社比較法 ：2,567円から3,097円
ＤＣＦ法 ：3,213円から4,609円

　市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年５月29日を算定基準日
として、当社株式の東京証券取引所スタンダード市場における基準日の終値2,216円、直近
１ヶ月間の終値単純平均株価2,253円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計
算において同じとします。）、直近３ヶ月間の終値単純平均株価2,280円及び直近６ヶ月間
の終値単純平均株価2,284円を基に、当社株式１株当たりの価値の範囲を2,216円から
2,284円と算定しております。
　類似会社比較法においては、当社と比較的類似する事業を営む類似上場企業の市場株価や
収益性を示す財務指標との比較を行い、当社株式の株式価値を算定し、その１株当たりの株
式価値の範囲を2,567円から3,097円と算定しております。
　ＤＣＦ法では、当社が作成した2025年３月期から2028年３月期までの事業計画（以下
「本事業計画」といいます。）を基に、2026年３月期から2028年３月期までの３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、
2025年３月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の
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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分析し、当社株式の１株当たり
の価値の範囲を3,213円から4,609円と算定しております。なお、上記ＤＣＦ法において前
提とした当社の事業計画については、大幅な増減益が見込まれている事業年度が含まれてお
ります。具体的には、2027年３月期は、売上高増加に伴い、運転資本が増加する影響か
ら、フリー・キャッシュ・フローは前年度プラスからマイナスになり、前年対比で大幅な減
少が見込まれております。2028年３月期は半導体デバイス事業における業界全体の市況の
回復や採用内定案件の量産化による利益率の改善、システム開発事業における建設・受注ソ
リューション領域でのアライアンスパートナーとの協業による売上増加及び更なる開発体制
強化による利益率の改善等により、営業利益は前年対比75.4％増、フリー・キャッシュ・フ
ローについても大幅な増加が見込まれております。
　なお、本取引により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において
見積もることが困難であるため、上記の財務予測には加味しておりません。

③ 当社における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得
　当社は、本公開買付けを含む本取引に係る当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を確保
するために、公開買付者、当社及び三菱電機のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーと
して森・濱田松本法律事務所を選任し、同事務所から、本取引において手続の公正性を確保する
ために講じるべき措置に関する助言を含めて、本取引の検討過程全般にわたって法的助言を受け
ております。なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者、当社及び三菱電機のいずれの関連
当事者にも該当せず、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。
森・濱田松本法律事務所に対する報酬には、本取引の公表や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。また、本特別委員会においては、森・濱田松本法律事務所の独立性に問
題がないことが確認しております。

④ 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) 設置等の経緯

　当社は、当社株式を非公開化する可能性があり、その場合には当社の一般株主に大きな影
響を与え、取引条件の公正性が重要になるとともに、本子会社化取引について三菱電機と当
社の一般株主との間で構造的な利益相反の問題が生じるおそれがあることに鑑み、企業価値
の向上及び一般株主の利益を図る観点から、本子会社化取引の是非や取引条件の妥当性、手

25



株主総会参考書類

2025/09/02 11:08:02 / 25278765_協栄産業株式会社_臨時招集通知_電子提供措置用

株式併合議案

続の公正性等について検討及び判断を行うことを目的として、2024年12月９日開催の取締
役会決議により、弁護士としての豊富な経験と幅広い見識を有する鈴木知幸氏（当社独立社
外取締役）、弁護士としての豊富な経験と幅広い見識を有する杉田陽子氏（当社独立社外取
締役）、公認会計士・税理士としての豊富な経験・専門的知見を有する森岡伸介氏（当社独
立社外監査役）の３名によって構成され、公開買付者、当社及び三菱電機並びに本子会社化
取引の成否から独立した本特別委員会を設置いたしました。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、本取引の成立を条件に支
払われる成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会の委員は設置当初から変更し
ておらず、上記３名は、公開買付者、当社及び三菱電機から独立性を有しており、また、本
取引の成否に関し、当社の一般株主の皆様とは異なる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、鈴木知幸氏を委員長として選任しております。
　そして、当社は、上記取締役会決議による本特別委員会の設置に際して、本特別委員会に
対し、（ⅰ）本子会社化取引を実施することの是非（本子会社化取引が公開買付けにより行
われる場合には、当該公開買付けについて当社取締役会が賛同するべきか否か、及び、当社
株主に対して当該公開買付けへの応募を推奨するべきか否か）について検討し、当社取締役
会に勧告を行うこと、並びに、（ⅱ）当社取締役会における本子会社化取引についての決定
が、当社の少数株主にとって不利益なものでないかについて検討し、当社取締役会に意見を
述べることを諮問いたしました。なお、（ⅰ）の検討に際しては、①当社の企業価値の向上
に資するか否かの観点から、本子会社化取引（公開買付けを含みます。）の是非について検
討・判断するとともに、②当社の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の妥当性及び手
続の公正性について検討・判断するものとしております。また、本特別委員会への諮問にあ
たり、①当社取締役会は、公開買付けへの賛否を含め、特別委員会の判断内容を最大限尊重
して本子会社化取引に関する意思決定を行うこと、及び②本特別委員会が本子会社化取引の
取引条件が妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は当該取引条件による本子会社化
取引の承認をしないことを決議するとともに、本特別委員会に対し、以下の権限を付与する
ことを決議いたしました。
(a) 取引条件等について本子会社化取引の相手方と交渉を行うこと（当社役職員やアドバイ

ザーを通じた間接的な交渉を含みます。）
(b) 本諮問事項に関する検討及び判断を行うに際し、必要に応じ、自らの財務のアドバイザ

ー若しくは第三者算定機関及び法務のアドバイザーを選任又は指名すること（この場合
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の費用は当社が負担します。）、又は、当社の財務若しくは法務等に関するアドバイザ
ーを指名し若しくは承認（事後承認を含みます。）すること（なお、特別委員会は、当
社のアドバイザーを信頼して専門的助言を求めることができると判断した場合には、当
社のアドバイザーに対して専門的助言を求めることができます。）

(c) 本特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について
説明を求めること

(d) 必要に応じ、当社の役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討
及び判断に合理的に必要な情報を受領すること

(e) その他本子会社化取引に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会が認める事項

(ⅱ) 検討の経緯
　本特別委員会は、2024年12月12日から2025年５月29日まで合計15回、計約19時間に
わたって開催されたほか、各会日間においても必要に応じて電子メールを通じて報告の受
領、協議及び意思決定等を行う等により、本諮問事項について、慎重に検討及び協議を行い
ました。
　具体的には、本特別委員会は、2024年12月12日に開催された第１回特別委員会におい
て、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である山田コンサ
ル並びにリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所につき、いずれも独立性及
び専門性に問題がないことから、それぞれの選任を承認し、本特別委員会も必要に応じてそ
の専門的助言を受けることができることを確認しております。その上で、本特別委員会は、
森・濱田松本法律事務所から受けた法的助言を踏まえ、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。
　また、本特別委員会は、当社経営陣から、本取引の経緯・本取引に関する見解、本取引の
シナジー・ディスシナジー、本取引後の経営方針、当社が2024年10月30日付で公表した
「第２四半期（中間期）連結業績予想数値と実績値との差異及び通期連結業績予想の修正に
関するお知らせ」の検討経緯等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施す
るとともに、公開買付者に対して質問事項を提示し、公開買付者から、本取引の意義・目
的、本取引によるシナジー・ディスシナジー、本取引のストラクチャー、本取引後の経営体
制等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施しております。
　更に、本特別委員会は、山田コンサルから受けた財務的見地からの助言を踏まえつつ、本
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取引において公開買付者に対して提示するとともに、山田コンサルによる当社株式の価値算
定の前提とする本事業計画について、当社からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等に
ついて説明を受け、質疑応答を行った上で、これらの事項について合理性を確認し、承認し
ております。その上で、上記「② 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」に記載のとおり、山田コンサルは、当社の
事業計画を前提として当社株式の株式価値の算定を実施しておりますが、本特別委員会は、
山田コンサルから、株式価値の算定結果とともに、当社の株式価値の算定方法、当該算定方
法を選択した理由、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る
とともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確認して
おります。
　また、当社が、2025年４月８日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり2,980円
（本自己株式取得スキームの場合の本公開買付価格は3,024円）とする提案を受領して以
降、本特別委員会は、山田コンサルによる当社株式の株式価値の算定結果や公開買付者との
交渉方針等を含めた財務的な助言及び森・濱田松本法律事務所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についてのガイダンスその他の法的助言等を踏まえ、公開買付
者との間で、当社のファイナンシャル・アドバイザーを通じて、継続的に協議・交渉を行っ
て参りました。
　その結果、当社は、2025年５月26日、公開買付者から、本自己株式取得スキームを前提
として本公開買付価格を１株当たり3,950円とすることを含む提案を受け、結果として、合
計６回の提案を受け、本公開買付価格を、公開買付者の本自己株式取得スキームの場合の当
初提示額である3,024円から3,950円にまで、約30.62％（小数点以下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りました。
　更に、本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所及び山田コンサルから、複数回に亘っ
て、本意見表明プレスリリース及び意見表明報告書の各ドラフトの内容について説明を受
け、当社が、適切かつ充実した開示を行う予定であることを確認しております。
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(ⅲ) 判断内容
　以上の経緯を経て、本特別委員会は、山田コンサルから取得した当社株式価値算定書の内
容及び同社から受けた財務的見地からの助言、並びに森・濱田松本法律事務所から受けた法
的助言を踏まえ、本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、2025年５月30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) 答申内容
① 当社取締役会は、本公開買付けについて賛同するとともに、当社の株主に対して本

公開買付けへの応募を推奨するべきであると考える。
② 当社取締役会における本取引についての決定は、当社の少数株主にとって不利益な

ものではないと考える。

(b) 答申理由
① 本取引が当社の企業価値の向上に資するか否かという観点からの検討

a. 当社グループを取り巻く事業環境及び当社の経営課題
・上記「１．株式併合を行う理由」に記載の当社を取り巻く事業環境及び当社

の経営課題に関して、本特別委員会としても同様の認識を有している。
・当社は、事業環境の変化に対応することを目的として、2023年２月に本中

期経営計画を策定し、(i)事業領域の拡大、(ii)新規事業開発、(iii)経営基盤の
強化を基本戦略として掲げ、本中期経営計画に基づく各種施策に取り組み、
企業価値向上を推進してきた。

・しかしながら、本中期経営計画策定以降も、当社を取り巻く事業環境は、国
際市場への統合の進展や半導体商社業界の再編による企業間競争の激化とい
った構造的変化が加速している状況にあり、本中期経営計画を達成するため
には、国際的な事業展開力の向上と、市場での優位性の確立が喫緊の課題で
あると認識される。

・具体的には、半導体デバイス事業に関しては、グローバル化によって市場競
争が激化しており、国際的なサプライチェーンの構築の必要性が高まり、現
在当社が注力している中国商材以外の海外商材の確保が必要となっている。
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・また、産業機器システム事業に関しては、省人化ニーズの高まりとともにロ
ボティクスの隆盛が加速すると想定され、海外市場を含めてニーズを捉え、
差別化された競争優位性のあるソリューションの開発や提供速度の向上が課
題になっている。

・また、プリント配線板事業は、主要顧客である自動車部品業界における車載
部品の電装化等を背景とする設計・製造技術の高度化が見込まれることか
ら、更なる品質強化が必要となっている。

・更に、システム開発事業についても市場が拡大している中で、顧客開拓・営
業強化を図ることが必須な状況にある。

・このような足下の市場環境・構造を踏まえると、当社の本中期経営計画を遂
行するために必要な抜本的かつ実効的な経営改革を、当社グループ単独で遂
行する実行力や経営資源は必ずしも十分とは言えない。

b. 本取引のシナジーその他のメリット
・上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、本取引のシナジーその他

のメリット及び本取引後に想定される当社の企業価値向上のための各施策に
ついて、公開買付者と当社の認識は概ね整合している。

・また、半導体商社業界のグローバル化や企業間競争の激化が進む状況を踏ま
えると、抜本的かつ実効的な施策を迅速に実行することが必要と考えられる
ところ、上記(a)及び(b)記載の当社・公開買付者の一体化による各シナジー
は、いずれも当社の経営課題の解消に資する重要な内容といえ、これらの施
策が実現された場合には、当社の本中期経営計画の達成に資するものと認め
られる。更に、上記のとおり、当社グループ単独での経営課題に関する取組
みでは一定の限界があるため、他社と協働することで、より抜本的な経営改
善が期待できる。

・具体的には、半導体デバイス事業においては、同事業が公開買付者の中核事
業でもあり、相互補完や技術交流による提案力や販売力の強化が見込め、公
開買付者グループの海外販売会社を活用した海外への販路拡大による国際的
なサプライチェーンの活用も見込めるとの説明は合理的である。

・また、産業機器システム事業においては、当社の課題である海外市場への展
開について、公開買付者グループの海外ＦＡ事業の販路を活用することが見
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込め、公開買付者との協働による提案力の強化も見込めるとの説明は合理的
である。

・更に、プリント配線板事業においては、公開買付者の同事業におけるEMS機
能との組み合わせによって販売量の拡大や品質強化を図ることができるとの
説明は合理的である。

・加えて、産業機器システム事業においては、公開買付者グループの製品ライ
ンナップ及び技術力を活用することによって、ソリューション提案力が強化
されるという説明は合理的である。

・上記の事業ごとのシナジーのほか、公開買付者グループ及び当社グループの
経営資源の相互活用、組織機能の重複の解消といったコスト削減・グループ
最適化のシナジーや双方のノウハウ共有や技術交流の実施といったシナジー
についても、公開買付者及び当社において概ね同様の認識を有していること
から、これらが実現される可能性は相応に高く、また、一定の効果が生じる
ことも見込まれる。

・このように、上記の各シナジーは、具体的な実現可能性が認められ、本取引
によって、当社は、上記a.記載の経営課題に関する改革・改善に資する各施
策を、迅速かつ着実に実行できるようになることが期待され、これにより当
社の本中期経営計画の遂行を通じた企業価値向上に資すると言える。

c. 本取引のデメリット
・本特別委員会としても、上記「１．株式併合を行う理由」に記載の、本取引

を行うことのデメリットに関する当社の認識は合理的であると考えている。
・上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、(i)資金調達手段の制約、(ii)知名

度・社会的信用力の低下が挙げられる。また、(iii)当社の主要株主かつ主要取
引先である三菱電機との資本関係が外れることの影響が生じる可能性も指摘
できる。

・(i)資金調達に関しては、近年の金融環境を踏まえると、エクイティ・ファイ
ナンスに依拠するよりも、間接金融を通じた資金調達の方が合理的とされる
場面が多く、公開買付者の信用力を背景としたファイナンスを活用すること
で、むしろ有利な条件での資金調達が可能となると考えられ、当社の経営上
重大な支障となるおそれは小さい。
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・(ii)知名度や社会的信用力の低下についても、公開買付者の社会的信用、企業
規模及び財務状態を勘案すれば、非公開化によってかえって当社の対外的な
評価や認知度に好影響を及ぼす可能性もある。

・(iii)三菱電機との資本関係の解消については、三菱電機は、公開買付者との間
において、公開買付不応募契約（以下「本不応募契約」といいます。）を締
結していることから、本取引について理解を示していると言え、また、三菱
電機から、本取引に伴う取引の終了又は縮小に関する意向は伝えられておら
ず、本取引後も取引関係は引き続き継続されるものと考えられる。

・また、公開買付者からの説明及び公開買付者から提供を受けた本銀行融資の
タームシートの内容等によれば、三菱ＵＦＪ銀行からの本銀行融資の条件
は、当社の資産に対する担保権の設定その他当社の事業活動に対して、重要
な点において悪影響を及ぼすものではないものと考えられる。

・以上を踏まえれば、本取引のデメリットは限定的であり、本取引のシナジー
その他のメリットを上回るものではないと認められる。

d. 本取引以外の選択肢の検討
・本特別委員会としても、上記「１．株式併合を行う理由」に記載の、本取引

以外の選択肢に関する当社の認識はいずれも合理的であると考えている。
・上場維持の可能性については、理論上考えられるものの、上記a.記載のとお

り、当社が上場を維持した上で、当社グループ単体で現状の経営課題を抜本
的に解決することは容易とは言い難く、公開買付者による完全子会社化が当
社グループの中長期的な成長に資すると考えられる。

・また、本件パートナー候補のうち１社（公開買付者ではない。）との取引の
可能性についても、同社から具体的な提案を受けていない以上は実現可能性
が低いと判断することは不合理ではなく、一方で、本子会社化取引に関心を
示しており、かつ、具体的な高いシナジー効果が期待できる公開買付者との
提携を優先することは、妥当かつ合理的な方針と考えられる。

・更に、当社は連携候補先を公に募ることは行っていないものの、山田コンサ
ルの助言も踏まえて本件パートナー候補以外の連携候補先も広く検討してお
り、その検討の結果、有力な連携候補先は存在しないと判断したという経緯
も踏まえれば、かかる過程が不合理であるとは言えない。
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・このように、他の選択肢との比較においても、本取引を選択した判断の過程
及び内容に不合理な点は見当たらない。

e. 小括
・以上を踏まえると、本取引の目的に関する当社の認識は、本特別委員会とし

ても合理的と考えられるものであり、本取引は当社の企業価値の向上に資す
るものと認められる。

② 本取引の取引条件の妥当性
a. 独立した第三者算定機関による株式価値算定の結果

(a) 株式価値算定の内容の合理性
・公開買付者、三菱電機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である山田コンサルの当社株式価値算定書に
おいて、市場株価基準方式、類似会社比準方式及びＤＣＦ方式が算定方
法として用いられているが、各算定方法による算定の前提やその内容に
不合理な点は認められない。

(b) 事業計画の合理性
・ＤＣＦ法の算定の基礎となっている本事業計画は公開買付者及び三菱電

機から独立した者による主導の下、作成されているなど、構造的な利益
相反の問題による影響を受けるおそれが合理的に排除されていることが
認められる。

・また、本特別委員会は、本事業計画の策定方法等を含めた本事業計画の
策定状況等について当社から説明を受けた上で、山田コンサルから受け
た財務的見地からの助言も踏まえつつ、質疑応答を行った上で、本事業
計画の合理性を確認し、承認をしている。

・更に、本事業計画は、当社が、本取引とは無関係に従前から策定してい
る本中期経営計画において想定する各種施策と整合する形で作成された
客観性・合理性のあるものと言え、過度に保守的な数値計画に是正され
たことをうかがわせる事情は認められなかった。

・したがって、株式価値算定の前提となった本事業計画は、その前提条
件、作成経緯及び当社の現状に照らして合理的であると認められる。
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(c) 株式価値算定結果に基づく検討
・上記のとおり、山田コンサル作成の当社株式価値算定書における市場株

価法、類似会社比較法及びＤＣＦ法には、特段不合理な点は認められな
い。

・そして、当社株式価値算定書における当社株式の株式価値評価に照ら
し、本公開買付価格は、市場株価法及び類似会社比較法により算定され
た価格帯の上限値を上回っており、更にＤＣＦ法により算定された価格
帯の範囲内にあり、かつ当該価格帯の中央値を超える価格となってい
る。このように、本公開買付価格が、当社株式価値算定書における算定
結果の上限値を超え、又は算定結果の範囲の中央値を上回っていること
は、本公開買付価格の妥当性を裏付ける要素と評価することができる。

・なお、本公開買付価格は、当社の2025年３月31日現在の連結簿価純資
産から算出した１株当たり純資産額（6,313円）を約37.43％下回って
いるものの、純資産額は理論上の会社の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企業価
値算定において重視することは合理的ではないと考えられる。また、当
社は、顧客の需要に合わせた製品の販売及び技術サポートを活かした製
品の販売を行っているところ、当社が現に保有する製品在庫等は各顧客
に合わせたカスタマイズがなされたものであり、かつ、実装に向けたサ
ポートを要するものであることから、直ちに売却することが困難である
と考えられる上、製品在庫等の資産売却の困難性及び清算に付随すると
考えられるその他のコスト（清算事務に係る人件費、従業員に対する割
増退職金、賃借不動産の原状回復費用、海外子会社を含めた事業清算の
ための弁護士等の専門家費用等）も加味した相応な追加コストが発生
し、連結簿価純資産額がそのまま換価されるわけではないと考えられる
こと等を考慮すると、仮に当社が清算する場合にも、連結簿価純資産額
からの相当程度の毀損が見込まれる（なお、当社においては、実際に清
算を予定しているわけではないため、清算を前提とする見積書の取得や
具体的な試算等は行っていない。）。したがって、本公開買付価格が
2025年３月31日現在の連結簿価純資産から算出した1株当たり純資産
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額を下回っていることをもって、本公開買付価格の妥当性を否定する理
由にはならないと考えられる。

b. 当社株式の市場価格に対するプレミアム
・本公開買付価格が、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である

2025年５月29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の終値2,216円に対して78.25％、基準日までの直近１
ヶ月間の終値単純平均値2,253円に対して75.32％、同直近３ヶ月間の終値
単純平均値2,280円に対して73.25％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値
2,284円に対して72.94％のプレミアムが加算されたものであり、当該プレ
ミアム水準は、経済産業省の「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」が公表
された2019年６月28日以降、2025年２月28日までに公表された、上場会
社の非公開化を目的とした公開買付け事例（ＭＢＯ、又は対象会社が公開買
付者の連結子会社又は関連会社である事例を除く。）のうち、公開買付け開
始前のＰＢＲが1倍未満である事例59件（プレミアム水準の平均値は、公表
日の前営業日が60.49％、直近１ヶ月間が60.48％、直近３ヶ月間が
60.41％、直近６ヶ月間が59.79％）と比較して、公表日の前営業日の終値
並びに直近１ヶ月間、直近３ヶ月間及び直近６ヶ月間の終値単純平均に対す
るプレミアム水準は、いずれにおいても上回る水準と認められるため、相当
なプレミアムが付されていると考えられる。
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c. 交渉価格・価格決定プロセス
・本特別委員会は、当社が、2025年４月８日に公開買付者より、公開買付価

格を2,980円（本自己株式取得スキームの場合の公開買付価格は3,024円）
とする第1回提案を受領して以降、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山田コンサルによる当社の株式価値の算定結果や
公開買付者との交渉方針等を含めた財務的見地からの助言、並びに、当社の
リーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所からの法的助言等を
踏まえ、公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引における諸条件
について協議・交渉を行った。

・その結果として、公開買付価格は計５回にわたり引き上げられ、最終的に
は、本自己株式取得スキームの場合の第１回提案（3,024円）から約
30.62％（小数点以下第三位を四捨五入）の価格の引き上げを実現してい
る。

・以上のとおり、本特別委員会と公開買付者との間で真摯に協議・交渉が行わ
れたものといえる。

d. 当該時期に本取引を行うことの合理性
・当社は、2023年２月に本中期経営計画を策定・公表し、当該計画に基づ

き、掲げられた目標の達成に向けた事業運営を着実に進めてきたものの、市
場構造の変容、国際競争の激化といった事業環境の変化の下、当社が2025
年５月13日に提出した「2025年３月期決算短信[日本基準]（連結）」に記
載された2025年３月期の売上高及び営業利益の数値を踏まえると、本中期
経営計画を策定した当初の2028年３月期の売上高及び営業利益の計画数値
の達成可能性は不透明であると考えられる。

・他方で、公開買付者との連携により、グローバルネットワークの拡張、経営
資源やノウハウの有効活用が可能となることで、本中期経営計画に掲げた各
施策の実行可能性が高まり、本中期経営計画の達成までの期間の短縮化を期
待することができる。

・加えて、当社は、2024年10月30日付で「第２四半期（中間期）連結業績予
想数値と実績値との差異及び通期連結業績予想の修正に関するお知らせ」
（以下「本業績予想修正」という。）を公表し、足元の受注高が盛り上がり
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に欠け、需要の回復時期がやや後ろ倒しになると判断せざるを得ないこと等
により、2025年３月期の通期の連結業績予想を修正している。もっとも、
本特別委員会の確認した内容によれば、四半期決算処理における過去の慣行
に従った検討方法により合理的に見積もった数値を基礎として適時開示基準
に該当したために本業績予想修正の公表に至ったものであり、当社経営陣の
判断に恣意性が認められるものではなく、当該検討過程及び開示時期につい
て公開買付者の関与も認められない。また、その検討方法も、当社における
通常の決算処理で用いられる検討方法と同じ方法により行われたものと認め
られ、当社経営陣の判断に恣意性が認められるものではなく、当該検討過程
及び開示時期について公開買付者の関与も認められない。更に、本取引につ
いて、公開買付者及び当社は、2024年８月下旬頃から協議していたことが
認められるが、かかる時点では、本業績予想修正が公表されることは予定さ
れていなかったことが認められるため、本業績予想修正が公表され、当社の
株価が下がったタイミングで本取引を実行することが予め企図されていたわ
けではない。

・以上の事情を考慮すれば、本取引の実施時期について特段不合理な点は認め
られない。

e. 取引の方法の合理性
・当社は、公開買付者から、現金を対価とする公開買付け及びその後の株式併

合の方法による二段階買収という方法が提案されている。
・一段階目として公開買付けを行い、二段階目として株式併合を行うという方

法は、完全子会社化の取引においては一般的に採用されている方法であり、
二段階目の取引において支払われる対価は公開買付価格と同額とすることが
予定されているほか、対価の額に不満のある株主は、裁判所に対して株式買
取請求後の価格決定の申立てを行うことが可能である。よって、かかる二段
階買収の方法に不合理な点は認められない。

・また、公開買付者は、当社をして、スクイーズアウトの完了後に三菱電機が
所有する当社株式の全て（558,958株（所有割合：18.36％））を対象とし
て、本自己株式取得を実施する予定である。かかる方法は、法人大株主が存
在する上場会社の非公開化取引においては採用されることが少なくない方法
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であり、自己株式取得価格と公開買付価格に差異を設けることで、公開買付
価格の引き上げにもつながり、少数株主の利益に資する可能性もある方法と
いえる。また、本自己株式取得価格である3,566円は、三菱電機を除く少数
株主の経済的利益を最大化することを目的として、三菱電機が本自己株式取
得に応じた場合に法人税法に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用され
ることにより三菱電機が理論上享受し得る税務メリットを最大限考慮した場
合においても、三菱電機が本公開買付けに応募する場合と本自己株式取得に
応じる場合とで税引き後の手取金額が同等となる金額として設定されている
ため、本自己株式取得価格は、本公開買付価格との対比において、三菱電機
が当社株式の対価として少数株主を上回る経済的利益を得るものではないと
評価できる。したがって、本特別委員会は、本取引において本自己株式取得
が行われるからといって、当社の少数株主の犠牲のもとに、三菱電機が不当
に利益を得るものではないものと考え、本取引の方法は、当社の一般株主の
利益に鑑みても不合理ではないといえる。

・更に、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けを含む本
取引に要する資金を、三菱ＵＦＪ銀行からの借入れにより賄うことを予定し
ているところ、公開買付者は、三菱ＵＦＪ銀行からの融資証明書を取得して
いるとのことであり、本取引の実行に要する資金は確保されていると認めら
れる。

f. 小括
・以上のとおり、(a)(i)独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関である山田コンサル作成の株式価値算定の算定方法及び算定内容（算
定において基礎とした本事業計画の内容を含む。）には、特に不合理な点は
認められず、現在の実務に照らして妥当なものであると考えられるところ、
本公開買付価格は、当社株式価値算定書における市場株価法及び類似会社比
較法により算定された価格帯の上限値を上回っており、ＤＣＦ法により算定
された価格帯の範囲内かつ当該価格帯の中央値を超える価格であること、(ii)
市場株価に対して類似事例と比較しても少数株主への配慮という点で遜色の
ない水準のプレミアムが付されていること、(iii)公開買付者との間で価格交渉
を行い、かかる交渉の結果として当初提案から複数回に亘り相当程度の価格
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の引き上げが実現されたこと、及び(iv)この時期に本取引を行うことが不合理
であるとは考えられないことを総合的に勘案すれば、本公開買付価格は妥当
な価格であると考えられること、並びに(b)本自己株式取得の方法に不合理な
点は認められないことに照らし、当社の少数株主の利益を図る観点から、本
取引の取引条件の妥当性は確保されていると考える。

③ 本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性
a. 独立した特別委員会の設置

・当社は、2024年８月23日に、公開買付者より当社との資本提携を含めた当
社の子会社化に関する初期的打診を受け、更に、2024年10月16日に、公開
買付者より提携方針に関する具体的な提案を受けた。

・2025年５月30日現在において、当社は公開買付者の子会社ではなく、本公
開買付けは支配株主による従属会社の買収には該当しない。また、当社の経
営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することは予定され
ておらず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウ
ト（ＭＢＯ）にも該当しない。もっとも、本取引は当社株式を非公開化する
ものであり、当社の一般株主に大きな影響を与え、取引条件の公正性が重要
になるとともに、本取引について三菱電機と当社の一般株主との間で構造的
な利益相反の問題が生じるおそれがあることを踏まえ、本公開買付けを含む
本取引の公正性を担保するとともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排
除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、利益相反を回避
すべく、特別委員会設置に向けた準備を開始した。

・当社は、その後、山田コンサルの助言を得つつ、特別委員会の委員の候補と
なる当社の独立社外取締役及び独立社外監査役の独立性及び適格性等につい
て確認を行うとともに、公開買付者らとの間で重要な利害関係を有していな
いこと、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
していないことについても確認を行った。そして、当社は、山田コンサルの
助言も得つつ、当社の独立社外取締役及び独立社外監査役の意見も踏まえ、
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、当社独立社外取締役である鈴木
知幸氏及び杉田陽子氏並びに当社独立社外監査役である森岡伸介氏の３名を
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本特別委員会の委員の候補として選定した。
・その上で、当社は、2024年12月９日付の当社取締役会において、本特別委

員会を設置すること、並びに、本特別委員会の委員として、当社の独立社外
取締役及び独立社外監査役であり公正な職務の執行が期待できることなどか
ら、鈴木知幸氏、杉田陽子氏及び森岡伸介氏の３名を委員として選任するこ
とを決議し、本特別委員会に対して本諮問事項を諮問している。

・また、当社は、同日付の取締役会において、特別委員会の位置付けに関し
て、(a)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、本特別委員会が本取引について妥当でないと判断した場合には、
本取引に賛同しないこと、並びに(b)本特別委員会に対して、(i)取引条件等に
ついて本子会社化取引の相手方と交渉を行うこと（当社役職員やアドバイザ
ーを通じた間接的な交渉を含む。）、(ii)本諮問事項に関する検討及び判断を
行うに際し、必要に応じ、自らの財務のアドバイザー若しくは第三者算定機
関及び法務のアドバイザーを選任又は指名すること（この場合の費用は当社
が負担する。）、又は、当社の財務若しくは法務等に関するアドバイザーを
指名し若しくは承認（事後承認を含む。）すること（なお、本特別委員会
は、当社のアドバイザーを信頼して専門的助言を求めることができると判断
した場合には、当社のアドバイザーに対して専門的助言を求めることができ
る。）、(iii)本特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求
し、必要な情報について説明を求めること、及び(iv)必要に応じ、当社の役職
員その他本特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び判断に合
理的に必要な情報を受領すること、(v)その他本子会社化取引に関する検討及
び判断に際して必要と本特別委員会が認める事項の権限を付与すること等の
権限を付与すること等を決議している。

・加えて、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、答申内
容にかかわらず固定額の報酬を支払うものとされており、当該報酬には、本
取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないことから、本特別委員会
の各委員の本取引の成否からの独立性は確保されている。

・したがって、本特別委員会は、独立した立場から一般株主の利益を保護すべ
く適正な構成とされているといえ、また、当社取締役会が、本特別委員会の
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判断内容を最大限尊重して意思決定を行う仕組みが担保されており、更に、
本特別委員会が有効に機能するために必要な権限等が付与されているものと
考えられる。

b. 本特別委員会による交渉
・本特別委員会は、上記a.に記載の構成及び権限等を前提として、当社のファ

イナンシャル・アドバイザーである山田コンサルによる当社の株式価値の算
定結果や公開買付者関係者との交渉方針等を含めた財務的な助言、当社のリ
ーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所からの助言等を踏ま
え、公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引における諸条件につ
いて、直接又は当社のファイナンシャル・アドバイザーである山田コンサル
を通じて、継続的に協議・交渉を行ってきた。また、かかる交渉過程におい
て、本特別委員会が、山田コンサルを通じて、公開買付者との間で協議・交
渉を行う際には、山田コンサルは、公開買付者から受領した本取引に係る取
引条件の提案を直ちに本特別委員会に対して報告し、本特別委員会から意
見、指示、要請等を受け、これにしたがって対応を行った。

・その結果、本公開買付価格は、第1回提案における公開買付価格2,980円（本
自己株式取得スキームの場合の公開買付価格は3,024円）から計５回にわた
り引き上げられ、最終的に本自己株式取得スキームの場合を前提として
3,950円となった。

・以上のとおり、本特別委員会と公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・
交渉が行われたものと評価できる。
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c. 当社による独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得
・当社は、本公開買付けを含む本取引に係る当社取締役会の意思決定の公正性

及び適正性を確保するために、公開買付者、当社及び三菱電機のいずれから
も独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任
し、同事務所から、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべ
き措置に関する助言を含めて、本取引の検討過程全般にわたって法的助言を
受けている。なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者、当社及び三菱
電機のいずれの関連当事者にも該当せず、本公開買付けを含む本取引に関し
て重要な利害関係を有していない。また、森・濱田松本法律事務所に対する
報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる時間単位の報酬のみであり、
本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていない。

・なお、2024年12月12日開催の第１回特別委員会において、当社のリーガ
ル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所について、その独立性及び
専門性・実績等に問題がないことを確認の上、その選任を承認した。

d. 当社によ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
・当社は、公開買付者、当社及び三菱電機のいずれからも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、山田コンサルを選任し、
本公開買付価格に関する公開買付者との交渉方針に関する助言を含めて、本
取引の検討過程全般にわたって財務的見地からの助言を受けている。また、
当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程
における公正性を担保するために、山田コンサルに対し、当社株式の株式価
値の算定を依頼し、2025年５月29日付で当社株式価値算定書を取得してい
る。

・なお、本取引に係る山田コンサルに対する報酬には、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、当社は、同種の取引における
一般的な実務慣行、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及び本取引が成立した場合に限って支払われる報酬
体系ではないこと等も勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功
報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の
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上、上記の報酬体系により山田コンサル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、2024年12月12日開催の第
１回特別委員会においても、山田コンサルの独立性及び専門性・実績等に問
題がないことを確認の上、その選任を承認している。

e. 当社における独立した社内検討体制の構築
・当社は、公開買付者及び三菱電機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む。）を当社の社内に構築した。具
体的には、下記f.に記載の斉藤陽一監査役及び高橋哲夫監査役を含め、公開買
付者の役職員を兼務していない公開買付者及び三菱電機から独立性が認めら
れる役職員を本取引に係る検討、交渉及び判断に関する関与メンバーとし、
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
2024年12月12日開催の第１回特別委員会の承認を受けている。

・したがって、当社における独立した社内検討体制は、適切に構築されてお
り、また、有効に機能していたものと評価できる。

f. 利害関係を有する取締役の取締役迂回における審議・決議及び本取引の検討・
交渉過程からの除外
・当社取締役会出席監査役である斉藤陽一監査役については、2016年３月ま

で三菱電機に在籍していたことから、三菱電機からの独立性という観点から
の検討が必要となるものの、斉藤陽一監査役は三菱電機から当社に転籍して
８年以上が経過しており、三菱電機から指示を受ける立場になく、本取引に
関して三菱電機側で一切の関与をしておらず、それができる立場にないこと
から、三菱電機との関係で利益相反のおそれはないものと判断できることを
勘案し、斉藤陽一監査役が本取引の検討等に関与することについて、出席取
締役の全員の賛成を得た上で、上記審議に参加している。

・また、上記取締役会出席監査役である高橋哲夫監査役については、2003年
３月まで三菱電機に在籍していたことから、三菱電機からの独立性という観
点からの検討が必要となるものの、高橋哲夫監査役は三菱電機から転籍して
20年以上が経過しており、三菱電機から指示を受ける立場になく、本取引に
関して三菱電機側で一切の関与をしておらず、それができる立場にないこと
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から、三菱電機との関係で利益相反のおそれはないものと判断できることを
勘案し、高橋哲夫監査役も本取引の検討等に関与することについて、出席取
締役の全員の賛成を得た上で、上記審議に参加している。

g. 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック）
・公開買付者は、本公開買付けにおける買付期間について、法令に定められた

最短期間が20営業日であるところ、比較的長期間である30営業日とする予
定であり、買付期間を比較的長期に設定することにより、当社の株主に本公
開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以
外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保していることから、間接的な
マーケット・チェックが行われていると認められる。

・公開買付者及び当社は、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」という。）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
している。

・これらの点を踏まえると、本公開買付けでは、買付期間を比較的長期に設定
することにより、当社の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判
断機会を確保しつつ、公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会
が確保されているものと認められる。

h. マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）条件の設定
・本公開買付けの買付予定数の下限は、本公開買付け成立後に公開買付者及び

三菱電機の二者が所有する当社の議決権が当社の総議決権数の３分の２以上
となるように1,187,442株（所有割合39.00％）に設定されている。

・かかる買付予定数の下限は、当社が2025年５月13日に提出した「2025年
３月期決算短信[日本基準]（連結）」に記載された2025年３月31日現在の
発行済株式総数（3,193,545株）から、同日現在当社が所有する自己株式数
（148,446株、所有割合：4.87％）、公開買付者が所有する当社株式数
（283,600株、所有割合：9.31％）、三菱電機が所有する当社株式の全てで
ある558,958株（所有割合：18.36％、以下「本不応募株式」といいま
す。）を控除した株式数の過半数（1,101,271株、所有割合：36.17％）を上
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回るものとなる。すなわち、公開買付者と利害関係を有しない当社の株主が
所有する当社株式の過半数の賛同が得られない場合には本公開買付けは成立
せず、当社の少数株主の意思を重視した設定となっており、いわゆる「マジ
ョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の条件を満たし
ている。

i. 適切な情報開示
・本特別委員会は、当社が公表又は提出する予定の本公開買付けに関する意見

表明に係るプレスリリースドラフトを含む本公開買付けに関する開示書類の
ドラフトの内容について説明を受け、また、山田コンサル及び森・濱田松本
法律事務所からも助言を受け、その内容を確認した。

・そして、これらのドラフトでは、本特別委員会に関する情報として、(i)委員
の独立性や専門性等の適格性、(ii)本特別委員会に付与された権限の内容、
(iii)本特別委員会における検討経緯、公開買付者との取引条件の交渉過程への
関与状況、(iv)本取引の是非、取引条件の妥当性や手続の公正性についての本
特別委員会の判断の根拠・理由の概要を含む本答申書の内容の概要、(v)委員
の報酬体系、(vi)本取引を実施するに至った経緯、(vii)当社と公開買付者との
間で行われた取引条件等に関する協議・交渉の具体的な経緯等に関して、充
実した情報開示が予定されている。

・また、これらのドラフトでは、本特別委員会が取得した当社株式価値算定書
の内容及びその計算過程の概要等について充実した情報開示がなされる予定
となっている。

・かかる充実した開示は、本取引に関する情報の非対称性を緩和し、一般株主
に十分な情報に基づく適切な判断機会を確保するものであると言える。

・また、かかるドラフトの内容は、金融商品取引法令及び東京証券取引所の適
時開示基準に準拠し、経済産業省が2019年６月28日付で公表した「公正な
Ｍ＆Ａの在り方に関する指針」を適切に考慮したものになっていると考えら
れ、各当事者は、それぞれのリーガル・アドバイザーからの助言を得て適切
な開示を行う予定とのことである。
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j. スクイーズアウト手続の適法性・強圧性の排除
・本取引では、公開買付者が当社株式の全て（ただし、公開買付者が所有する

当社株式、本不応募株式及び当社が所有する自己株式を除く。）を取得する
ことが前提とされており、当社の株主に対して株式買取請求権が確保されな
い手法は採用されないこと、また、一般株主が本公開買付け又は本公開買付
けの成立後に行われる当社の本株式併合のいずれによって対価を得たとして
も、本公開買付価格と同額の対価を得ることが確保されていることが公表さ
れる予定であることから、本取引については強圧性の問題が生じないように
配慮の上、スクイーズアウト手続の適法性も確保されているといえる。

k. 公正性を疑わせるその他の事情の不存在
・以上の点に加え、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、当社が

公開買付者より不当な影響を受けたことを推認させる事実は認められない。
l. 小括

・以上の点を検討の上、本特別委員会は、本取引に係る取引条件の公正性を担
保するための手続として十分な公正性担保措置が実施されており、当社の一
般株主の利益を図る観点から、本取引の手続には公正性が認められると考え
る。

(ｃ) 結論
・上記の検討の結果、上記（ｂ）答申理由①に記載のとおり、本取引は、当社の企業価

値の向上に資するものと認められ、上記（ｂ）答申理由②及び③に記載のとおり、当
社の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の妥当性及び手続の公正性も認められ
る。

・したがって、当社取締役会は、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するととも
に、当社の株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議するべきである
と考える。

・当社取締役会において、本公開買付けに関して、現時点における当社の意見として、
本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると
ともに、当社の株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議すること
は、当社の少数株主にとって不利益なものではないと考える。
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　また、本公開買付けが成立した後における公開買付者による当社の非公開化及び当社の完
全子会社化は、当社の少数株主にとって不利益なものではないと考える。

⑤ 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、山田コンサルより取得した株式価値算定書の内容及び同社から受けた財務的見地から
の助言、並びに、森・濱田松本法律事務所から得た法的助言を踏まえつつ、本答申書の内容を最
大限に尊重しながら、本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
む本取引の諸条件が妥当なものか否かについて、慎重に検討・協議を行いました。その結果、上
記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社取締役会は、本公開買付けについて、（i）
本公開買付けにより当社の企業価値が向上すると見込まれるとともに、（ii）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当社の株主の皆様にとって妥当であり、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し、2025年５月30日開催の当社取締役会において、審議及び決議
に参加した当社の取締役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、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の決議をいたしました。また、上記の取
締役会において、審議に参加した監査役３名全員が上記の決議についても異議がない旨の意見を
述べております。
　なお、上記取締役会出席監査役である斉藤陽一監査役については、2016年３月まで三菱電機
に在籍していたことから、三菱電機からの独立性という観点からの検討が必要となるものの、
斉藤陽一監査役は三菱電機から当社に転籍して８年以上が経過しており、三菱電機から指示を受
ける立場になく、本取引に関して三菱電機側で一切の関与をしておらず、それができる立場にな
いことから、三菱電機との関係で利益相反のおそれはないものと判断できることを勘案し、斉藤
陽一監査役が本取引の検討等に関与することについて、出席取締役の全員の賛成を得た上で、上
記審議に参加しております。
　また、上記取締役会出席監査役である高橋哲夫監査役については、2003年３月まで三菱電機
に在籍していたことから、三菱電機からの独立性という観点からの検討が必要となるものの、
高橋哲夫監査役は三菱電機から転籍して20年以上が経過しており、三菱電機から指示を受ける立
場になく、本取引に関して三菱電機側で一切の関与をしておらず、それができる立場にないこと
から、三菱電機との関係で利益相反のおそれはないものと判断できることを勘案し、高橋哲夫監
査役も本取引の検討等に関与することについて、出席取締役の全員の賛成を得た上で、上記審議
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に参加しております。
　なお、上記の取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を実施する
ことにより当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行っております。
　そして、上記のとおり、本公開買付けが成立したため、当社は、上記の検討を踏まえ、2025
年８月19日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した当社の取締役の全員一致で、当社
の株主を公開買付者及び三菱電機のみとするために、本株式併合を本臨時株主総会に付議するこ
とを決議いたしました。また、上記の取締役会において、審議に参加した監査役３名全員が上記
の決議についても異議がない旨の意見を述べております。

⑥ マジョリティ・オブ・マイノリティ(Majority of Minority)に相当する数を上回る買付予定数の
下限の設定
　本公開買付けにおける買付予定数の下限は、本公開買付け成立後に公開買付者及び三菱電機の
二者が所有する当社の議決権が当社の総議決権数の３分の２以上となるように1,187,442株（所
有割合：39.00％）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、当社決算短信に
記載された2025年３月31日現在の発行済株式総数（3,193,545株）から、同日現在当社が所有
する自己株式数（148,446株、所有割合：4.87％）、買付者が所有する当社株式数（283,600
株、所有割合：9.31％）、三菱電機が所有する本不応募株式数（558,958株、所有割合：
18.36％）を控除した株式数の過半数(1,101,271株、所有割合：36.17％）を上回るものとなる
とのことです。すなわち、公開買付者と利害関係を有しない当社の株主の皆様が所有する当社株
式の過半数の賛同を得られない場合には本公開買付けは成立せず、当社の少数株主の皆様の意思
を重視した設定となっており、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 
Minority）の条件を満たしているとのことです。

⑦ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置
　公開買付者は、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、公開買付期間を30営業日に設定したとのことです。このように公開買付期間を法定の最短期
間より長期に設定することにより、当社の株主の皆様が本取引の是非や本公開買付価格の妥当性
について熟慮し、本公開買付けに対する応募の是非について適切な判断を行うための期間を提供
しつつ、対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買付けの公正性を担保する
ことも企図したとのことです。
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　また、公開買付者及び当社は、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、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とのことです。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。

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、（ⅰ）本公開買付けの決済の完了後速やかに、本株式併合及び本株式併合の効
力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含
む本臨時株主総会の開催を当社に要請しており、当社の株主の皆様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（公開買付者、三菱電機及び
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
明らかとしているとのことから、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。

４. 当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の会社財産の状
況に重要な影響を与える事象
　上記「１．株式併合を行う理由」に記載のとおり、公開買付者は2025年６月２日から2025年７月11
日までを公開買付期間とする本公開買付けを行い、その結果、2025年７月18日（本公開買付けの決済の
開始日）をもって、当社株式1,658,887株を保有するに至りました。
　また、当社は、2025年５月30日付「2026年3月期の中間配当及び期末配当予想の修正（無配）及び株
主優待制度の廃止に関するお知らせ」に記載のとおり、2025年５月30日開催の当社取締役会において、
2026年３月期の中間配当及び期末配当を行わないこと、及び、2026年３月期より株主優待制度を廃止す
ることを決議しております。詳細については、当該公表内容をご参照ください。
　また、当社は、2025年７月30日付「役員向け株式給付信託の終了に伴う自己株式の無償取得及び消却
に関するお知らせ」に記載のとおり、2023年度より導入しております業績連動型株式報酬制度「役員向
け株式給付信託（ＲＳ交付型）」を終了することに伴い、2025年７月30日付の当社取締役会において、
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2025年８月19日付で当社の自己株式30,910株を無償で取得し、同月26日付で当該自己株式を消却する
ことを決議しております。
　さらに、当社は、2025年８月19日付の当社取締役会において、2025年10月17日付で当社の自己株式
149,413株（2025年８月６日現在の当社の自己株式の全部。なお、上記30,910株は、当該自己株式数に
含まれておりません。）を消却することを決議いたしました。また、当該自己株式の消却は、本臨時株主
総会において、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されることを条件としており、消却後の当
社の発行済株式総数は、3,013,222株となります。
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現行定款 変更案

第１条～第４条（条文省略） 第１条～第４条（現行どおり）
（発行可能株式総数）
第５条　当会社の発行可能株式総数は、１千万株とする。

（発行可能株式総数）
第５条 当会社の発行可能株式総数は、20株とする。

第２号議案　定款一部変更の件
１. 提案の理由
（１）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、会社法第182条第２項

の定めに従って、当社株式の発行可能株式総数は20株に減少することとなります。かかる点を明確化す
るために、本株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第５条（発行可能株式総数）を変
更するものであります。

（２）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当社の発行済株式総数
は５株となり、単元株式数を定める必要性がなくなります。そこで、本株式併合の効力が発生すること
を条件として、現在１単元100株となっている当社株式の単元株式数の定めを廃止するため、現行定款
第６条（単元株式数）、第７条（単元未満株式についての権利）及び第８条（単元未満株式の買増し）
の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであります。

（３）第１号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当社の株式は上場廃止
となるとともに、当社の株主は公開買付者及び三菱電機のみとなるため、定時株主総会の基準日に関す
る規定及び株主総会資料の電子提供制度に関する規定はその必要性を失うことになります。そこで、本
株式併合の効力が発生することを条件として、現行定款第12条（定時株主総会の基準日）及び第14条
（電子提供措置等）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰り上げを行うものであります。

２. 変更の内容
　変更の内容は、以下のとおりであります。なお、本議案に係る定款変更は、本臨時株主総会において、第１
号議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が生じることを条件として、本株式併合の効力発生日で
ある2025年10月20日に効力が発生するものといたします。

（下線部は変更箇所を示しております。）
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現行定款 変更案

（単元株式数）
第６条　当会社の単元株式数は、100株とする。

（削除）

（単元未満株式についての権利）
第７条　当会社の株主は、その有する単元未満株式について、
次に掲げる権利以外の権利を行使することができない。

１．会社法第189条第２項各号に掲げる権利
２．会社法第166条第１項の規定による請求をする権利
３．株主の有する株式数に応じて募集株式の割当て及

び募集新株予約権の割当てを受ける権利
４．次条に定める請求をする権利

（削除）

（単元未満株式の買増し）
第８条　当会社の株主は、株式取扱規則に定めるところによ
り、その有する単元未満株式の数と併せて単元株式数となる
数の株式を売り渡すことを請求することができる。

（削除）

第９条～第11条（条文省略） 第６条～第８条（現行どおり）
（定時株主総会の基準日）
第12条　当会社の定時株主総会の議決権の基準日は、毎年３月
31日とする。

（削除）

第13条（条文省略） 第９条（現行どおり）
（電子提供措置等）
第14条　当会社は、株主総会の招集に際し、株主総会参考書類
等の内容である情報について、電子提供措置をとるものとす
る。
　②　当会社は、電子提供措置をとる事項のうち法務省令で
定めるものの全部又は一部について、議決権の基準日までに
書面交付請求した株主に対して交付する書面に記載しないこ
とができる。

（削除）

第15条～第39条（条文省略） 第10条～第34条（現行どおり）

以上
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地図
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