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株式会社トクヤマ（以下「トクヤマ」といいます。）は、2021 年２月１日を効力発生日と

して、トクヤマを株式交換完全親会社、株式会社エイアンドティー（以下「エイアンドティ

ー」といい、トクヤマとエイアンドティーを総称して「両社」といいます。）を株式交換完

全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」といいます。）を行います。会社法第 794 条

第１項及び会社法施行規則第 193 条に定める事前開示事項は、下記のとおりです。なお、本

株式交換は、トクヤマにおいては会社法第 796 条第２項に定める簡易株式交換に該当しま

す。

記

１．株式交換契約の内容（会社法第 794 条第１項）

別紙１をご参照ください。

２．会社法第 768 条第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関す

る事項（会社法施行規則第 193 条第１号）

別紙２をご参照ください。

３．会社法第 768 条第１項第４号及び第５号に掲げる事項についての定めの相当性に関す

る事項（会社法施行規則第 193 条第２号）

株式交換完全子会社となるエイアンドティーは新株予約権を発行しておりませんので、

該当事項はありません。

４．株式交換完全子会社についての次に掲げる事項（会社法施行規則第 193 条第３号）

（１）最終事業年度に係る計算書類等の内容

別紙３をご参照ください。

（２）最終事業年度の末日後の日を臨時決算日とする臨時計算書類等の内容



該当事項はありません。

（３）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

①トクヤマ及びエイアンドティーは、2020 年 10 月 28 日開催のそれぞれの取締

役会において、トクヤマを株式交換完全親会社とし、エイアンドティーを株式交

換完全子会社とする株式交換を行うことを決議し、同日付で株式交換契約を締

結いたしました。当該株式交換契約の内容は、別紙１をご参照ください。

②エイアンドティーは、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する取締役

会の決議により、基準時の直前の時点において保有している自己株式（本株式交

換に際して会社法第 785 条第１項の規定に基づいて行使される株式買取請求に

係る株式の買取りによってエイアンドティーが取得する自己株式を含みます。）

の全部を、基準時の直前の時点をもって消却する予定です。

５．株式交換完全親会社についての次に掲げる事項（会社法施行規則第 193 条第４号）

（１）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

①トクヤマ及びエイアンドティーは、2020 年 10 月 28 日開催のそれぞれの取締

役会において、トクヤマを株式交換完全親会社とし、エイアンドティーを株式交

換完全子会社とする株式交換を行うことを決議し、同日付で株式交換契約を締

結いたしました。

②トクヤマは、2021 年３月期に係る中間配当として、2020 年 9 月 30 日を基準

日とする１株当たり 35円の剰余金の配当を行うことを予定しております。

６．本株式交換が効力を生じる日以後における株式交換完全親会社の債務の履行の見込み

に関する事項（会社法施行規則第 193 条第５号）

本株式交換に際して、会社法第 799 条第１項の規定により異議を述べることのできる

債権者はおりませんので、該当事項はありません。

以上



別紙１

株式交換契約の内容

次ページ以降をご参照ください。















別紙２

会社法第768条第１項第２号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事

項

トクヤマは、本株式交換に際して、会社法第768条第１項第２号及び第３号に掲げる事項

についての定めの相当性に関して、次のように判断しております。

１．株式交換に際して交付する株式の数又はその数の算定方法に関する事項

会社名
トクヤマ

（株式交換完全親会社）

エイアンドティー

（株式交換完全子会社）

本株式交換に係る

割当比率
１ 0.68

本株式交換により

交付する株式数
トクヤマの普通株式：2,543,952 株（予定）

（注１）株式の割当比率

エイアンドティーの普通株式（以下「エイアンドティー株式」）１株に対して、トク

ヤマの普通株式（以下「トクヤマ株式」といいます。）0.68 株を割当交付いたします。

ただし、トクヤマが保有するエイアンドティー株式（2020 年 10 月 28 日現在 2,515,700

株）については、本株式交換による株式の割当ては行いません。なお、上記表の本株

式交換に係る割当比率（以下「本株式交換比率」といいます。）は、算定の基礎となる

諸条件に重大な変更が生じた場合、トクヤマ及びエイアンドティーが協議し合意の上、

変更することがあります。

（注２）本株式交換により交付するトクヤマ株式の数

トクヤマは、本株式交換に際して、トクヤマがエイアンドティーの発行済株式の全

部（ただし、トクヤマが保有するエイアンドティー株式を除きます。）を取得する時点

の直前時（以下「基準時」といいます。）のエイアンドティーの株主の皆様（ただし、

トクヤマを除きます。）に対して、その保有するエイアンドティー株式に代えて、本株

式交換比率に基づいて算出した数のトクヤマ株式を割当交付いたします。割当交付す

るトクヤマ株式には、新たに発行するトクヤマ株式及びトクヤマが保有する自己株式

（2020 年９月 30 日現在 385,018 株）を充当する予定です。

なお、エイアンドティーは、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する取締役

会の決議により、エイアンドティーが基準時の直前の時点において保有している自己

株式（本株式交換に際して会社法第 785 条第１項の規定に基づいて行使される株式買

取請求に係る株式の買取りによってエイアンドティーが取得する自己株式を含みま



す。）の全部を、基準時の直前の時点をもって消却する予定です。本株式交換により割

当交付する普通株式の総数については、エイアンドティーによる自己株式の取得・消

却等の理由により、今後修正される可能性があります。

（注３）単元未満株式の取扱い

本株式交換に伴い、トクヤマの単元未満株式（１単元（100 株）未満の株式）を保有

することとなるエイアンドティーの株主の皆様におかれましては、トクヤマ株式に関

する下記の制度をご利用いただくことができます。なお、金融商品取引所市場におい

て単元未満株式を売却することはできません。

① 単元未満株式の買増制度（１単元（100 株）への買増し）

会社法第 194 条第１項及びトクヤマの定款第 10 条の規定に基づき、トクヤ

マの単元未満株式を保有する株主の皆様が、その保有する単元未満株式の数

と併せて１単元（100 株）となる数の普通株式をトクヤマから買い増すことが

できる制度です。

② 単元未満株式の買取制度（１単元（100 株）未満株式の売却）

会社法第 192 条第１項の規定に基づき、トクヤマの単元未満株式を保有す

る株主の皆様が、その保有する単元未満株式を買い取ることをトクヤマに対

して請求することができる制度です。

（注４）１株に満たない端数の処理

本株式交換に伴い、トクヤマ株式１株に満たない端数の割当交付を受けることとな

るエイアンドティーの株主の皆様に対しては、会社法第 234 条その他の関連法令の規

定に基づき、その端数の合計数（合計数に１株に満たない端数がある場合は、これを

切り捨てるものとします。）に相当する数のトクヤマ株式を売却し、かかる売却代金を

その端数に応じて当該株主の皆様に交付いたします。

２．本株式交換に係る割当ての内容の根拠等

（１）割当ての内容の根拠及び理由

トクヤマ及びエイアンドティーは、2020 年７月末に、トクヤマからエイアンドティーに

対して本株式交換の正式提案が行われ、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、トクヤ

マがエイアンドティーを完全子会社とすることが、両社の企業価値向上にとって最善の判

断と考えるに至りました。

トクヤマ及びエイアンドティーは、本株式交換比率の決定に当たって公正性・妥当性を確

保するため、それぞれ別個に両社から独立した第三者算定機関に株式交換比率の算定を依

頼することとし、トクヤマは野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を、エイ

アンドティーはみずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいます。）を、それぞれのフ

ァイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選定いたしました。

トクヤマにおいては、下記（４）「公正性を担保するための措置」に記載のとおり、第三



者算定機関である野村證券から 2020 年 10 月 27 日付で受領した株式交換比率に関する算定

書、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て慎重に

交渉・協議を重ねた結果、本株式交換比率は妥当であり、トクヤマの株主の皆様の利益に資

するものであるとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥

当であると判断いたしました。

エイアンドティーにおいては、下記（４）「公正性を担保するための措置」に記載のとお

り、第三者算定機関であるみずほ証券から 2020 年 10 月 27 日付で受領した株式交換比率に

関する算定書、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所からの

助言、支配株主であるトクヤマとの間で利害関係を有しない独立した委員から構成される

特別委員会（以下「本特別委員会」といい、詳細については、下記（５）「利益相反を回避

するための措置」に記載のとおりです。）からの指示、助言及び答申書等を踏まえて慎重に

交渉・協議を重ねた結果、本株式交換比率は妥当であり、エイアンドティーの株主の皆様の

利益に資するものであるとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行う

ことが妥当であると判断いたしました。

上記のほか、両社は、それぞれが相手方に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果

等を踏まえて慎重に検討し、また、相手方の財務状況、業績動向、株価動向等を勘案し、交

渉・協議を重ねてまいりました。その結果、本株式交換比率が妥当であり、それぞれの株主

の利益に資するものであるとの判断に至り、本株式交換比率により本株式交換を行うこと

に合意いたしました。

なお、本株式交換比率は、算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じた場合には、両社

間で協議し合意の上、変更することがあります。

（２）算定に関する事項

① 算定機関の名称及び両社との関係

トクヤマの第三者算定機関である野村證券及びエイアンドティーの第三者算定機関であ

るみずほ証券はいずれも、トクヤマ及びエイアンドティーからは独立した算定機関であり、

トクヤマ及びエイアンドティーの関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべ

き重要な利害関係を有しません。

② 算定の概要

野村證券は、トクヤマについては、同社が金融商品取引所に上場しており、市場株価が存

在することから、市場株価平均法（算定基準日である 2020 年 10 月 27 日を基準日として、

株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）におけるトクヤマ株式の

算定基準日の株価終値、2020 年 10 月 21 日から算定基準日までの直近５営業日の終値平均

値、2020 年９月 28 日から算定基準日までの直近１か月間の終値平均値、2020 年７月 28 日

から算定基準日までの直近３か月間の終値平均値、2020 年４月 28 日から算定基準日までの



直近６か月間の終値平均値を採用しております。）を、また将来の事業活動の状況を評価に

反映するため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。）

を、採用して算定を行いました。

エイアンドティーについては、同社が金融商品取引所に上場しており、市場株価が存在す

ることから、市場株価平均法（算定基準日である 2020 年 10 月 27 日を基準日として、東京

証券取引所におけるエイアンドティー株式の算定基準日の株価終値、2020 年 10 月 21 日か

ら算定基準日までの直近５営業日の終値平均値、2020 年９月 28 日から算定基準日までの直

近１か月間の終値平均値、2020 年７月 28 日から算定基準日までの直近３か月間の終値平均

値、2020 年４月 28 日から算定基準日までの直近６か月間の終値平均値を採用しておりま

す。）を、またエイアンドティーには比較可能な上場類似会社が複数存在し、類似会社比較

による株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、加えて、将来の事業活動の

状況を評価に反映するため DCF 法を、採用して算定を行いました。

各評価方法におけるトクヤマの１株当たりの株式価値を１とした場合のエイアンドティ

ー株式の評価レンジは、下記のとおりとなります。

採用手法
株式交換比率の算定結果

トクヤマ エイアンドティー

市場株価平均法 市場株価平均法 0.51～0.61

市場株価平均法 類似会社比較法 0.43～0.75

DCF 法 DCF 法 0.50～0.73

野村證券は、株式交換比率の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情

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。両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。エイアンドティーの財務予測（利益計画その他の情報を含みます。）

については、エイアンドティーの経営陣により現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、

2020年10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、トクヤマの取締役会が株式交換比率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。

なお、野村證券が DCF 法による算定の前提としたトクヤマ及びエイアンドティーの利益

計画において、大幅な増減益が見込まれている事業年度はありません。また、当該事業計画

は、本株式交換の実施を前提としておりません。



みずほ証券は、トクヤマについては、同社が東京証券取引所市場第一部に上場しており、

エイアンドティーについては、同社が東京証券取引所 JASDAQ（スタンダード）（以下「JASDAQ」

といいます。）に上場しており、両社に市場株価が存在することから市場株価基準法を、ま

た、両社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業が複数存在し、類似企業比較による株式

価値の類推が可能であることから類似企業比較法を、更に、両社の将来の事業活動の状況を

評価に反映するため、DCF 法を用いて算定を行っております。

みずほ証券は、市場株価基準法においては、2020 年 10 月 27 日を算定基準日として、ト

クヤマ及びエイアンドティーについては東京証券取引所における算定基準日の株価終値、

算定基準日から遡る１か月間、３か月間及び６か月間の各期間の終値単純平均値を採用し

ております。

類似企業比較分析では、トクヤマについて、トクヤマと比較的類似性があると想定される

類似上場会社として、事業内容、損益、財務状況等の類似性を考慮し、信越化学工業株式会

社、東ソー株式会社、株式会社カネカ、東亞合成株式会社、株式会社大阪ソーダ、デンカ株

式会社、三菱マテリアル株式会社を選定したうえで、EBITDA マルチプルを用いて、トクヤ

マの企業価値を分析しております。エイアンドティーについては、エイアンドティーと比較

的類似性があると想定される類似上場会社として、事業内容、損益、財務状況等の類似性を

考慮し、シスメックス株式会社、株式会社テクノメディカ、栄研化学株式会社、日水製薬株

式会社、株式会社カイノスを選定したうえで、EBITDA マルチプルを用いて、エイアンドテ

ィーの企業価値を分析しております。それらの結果を基に株式交換比率のレンジを 0.48～

0.71 として算定しております。

DCF 分析では、トクヤマについて、トクヤマが作成した 2021 年３月期から 2024 年３月期

までの財務予測、直近の業績動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮し、合理的と考

えられる前提に基づく将来フリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引

くことによって、企業価値を評価しております。なお、割引率は 5.80％～6.80％を使用し

ており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長率を-0.50％～0.50％

としております。エイアンドティーについては、エイアンドティーが作成した 2020 年 12 月

期から 2023 年 12 月期までの財務予測に基づく将来フリー・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って、企業価値を評価しております。なお、割引率は

4.90％～5.90％を使用しており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成

長率を-0.50％～0.50％としております。それらの結果を基に株式交換比率のレンジを 0.41

～0.75 として算定しております。

みずほ証券は、上記株式交換比率の算定に際して、両社から提供を受けた情報及び一般に

公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、すべて正確か

つ完全なものであること、株式交換比率の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おり、独自にそれらの正確性

及び完全性の検証を行っておりません。また、両社並びにその子会社及び関連会社の資産及



び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）について、個別の各資産及び各

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。加えて両社の事業見通し及び財務予測については、両

社の経営陣により現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的にかつ適切な手段に

従って準備・作成されていることを前提としております。

なお、みずほ証券が DCF 法の採用に当たり前提とした、両社の事業計画において、大幅な

増減益を見込んでいる事業年度はありません。また、当該財務予測は、本株式交換の実施を

前提としておりません。

また、みずほ証券が提出した株式交換比率の算定結果は、本株式交換における株式交換比

率の公平性について意見を表明するものではありません。

各評価方法によるエイアンドティー株式１株に対するトクヤマ株式の割当株数の範囲に

関する算定結果は、下記のとおりとなります。

採用手法 株式交換比率の算定結果

市場株価基準法 0.51～0.61

類似企業比較法 0.48～0.71

DCF 法 0.41～0.75

（３）上場廃止となる見込み及びその事由

本株式交換により、その効力発生日である 2021 年２月１日をもって、トクヤマはエイア

ンドティーの完全親会社となり、完全子会社となるエイアンドティーの普通株式は東京証

券取引所 JASDAQ の上場廃止基準に従って、2021 年１月 28 日付で上場廃止（最終売買日は

2021 年１月 27 日）となる予定です。上場廃止後は、エイアンドティー株式を東京証券取引

所 JASDAQ において取引することができなくなります。エイアンドティー株式が上場廃止に

なった後も、本株式交換の対価として交付されるトクヤマ株式は、東京証券取引所市場第一

部に上場しており、本株式交換の効力発生日以降も、東京証券取引所市場第一部において取

引が可能であることから、基準時においてエイアンドティー株式を 148 株以上保有し、本

株式交換によりトクヤマの単元株式数である 100 株以上のトクヤマ株式の割当てを受ける

株主の皆様は、株式の保有数に応じて一部単元未満株式の割当てを受ける可能性はあるも

のの、１単元以上の株式については引き続き東京証券取引所市場第一部において取引が可

能であり、株式の流動性を確保できるものと考えております。

ただし、基準時において148株未満のエイアンドティー株式を保有する株主の皆様には、

単元株式数に満たないトクヤマ株式が割り当てられます。単元未満株式については、東京証

券取引所市場第一部において売却することはできませんが、株主の皆様のご希望によりト

クヤマの単元未満株式の買取制度又は買増制度をご利用いただくことが可能です。これら

の取扱いの詳細については、上記１．「株式交換に際して交付する株式の数又はその数の算



定方法に関する事項」の（注３）「単元未満株式の取扱い」をご参照ください。

また、本株式交換に伴い、１株に満たない端数が生じた場合における取扱いの詳細につい

ては、上記１．「株式交換に際して交付する株式の数又はその数の算定方法に関する事項」

の（注４）「１株に満たない端数の処理」をご参照ください。

なお、エイアンドティーの株主の皆様は、最終売買日である 2021 年１月 27 日（予定）ま

では、東京証券取引所 JASDAQ において、その保有するエイアンドティー株式を従来どおり

取引することができるほか、基準時まで会社法その他関係法令に定める適法な権利を行使

することができます。

（４）公正性を担保するための措置

トクヤマ及びエイアンドティーは、本株式交換の検討にあたって、トクヤマが既にエイア

ンドティー株式 2,515,700 株（2020 年６月 30 日現在、発行済株式総数 6,257,900 株に占め

る割合にして 40.20％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、保有割合の計算において同じ

です。））を保有し、エイアンドティーはトクヤマの連結子会社に該当すること及びトクヤマ

出身の取締役が存在すること等から、本株式交換について利益相反の疑義を回避する観点

から、本株式交換の公正性を担保する必要があると判断し、下記の措置を実施しておりま

す。

① 独立した第三者算定機関からの算定書の取得

トクヤマは、トクヤマ及びエイアンドティーから独立した第三者算定機関である野村證

券から、本株式交換における株式交換比率の公正性・妥当性を確保するため、2020 年 10 月

27 日付で、株式交換比率に関する算定書の提出を受けております。算定書の概要は、上記

（２）「算定に関する事項」の②「算定の概要」をご参照ください。なお、トクヤマは、野

村證券から、本株式交換比率が財務的見地から妥当又は公正である旨の意見書（フェアネ

ス・オピニオン）を取得しておりません。

他方、エイアンドティーは、トクヤマ及びエイアンドティーから独立した第三者算定機関

であるみずほ証券から、本株式交換における株式交換比率の公正性・妥当性を確保するた

め、2020 年 10 月 27 日付で、株式交換比率に関する算定書の提出を受けております。算定

書の概要は、上記（２）「算定に関する事項」の②「算定の概要」をご参照ください。なお、

エイアンドティーは、みずほ証券から、本株式交換比率が財務的見地から妥当又は公正であ

る旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

② 独立した法律事務所からの助言

トクヤマは、森・濱田松本法律事務所を本株式交換の法務アドバイザーとして選任し、本

株式交換の諸手続を含む取締役会の意思決定の方法・過程等について、法的な観点から助言

を受けております。



なお、森・濱田松本法律事務所は、トクヤマ及びエイアンドティーから独立しており、両

社との間に重要な利害関係を有しません。

他方、エイアンドティーは、アンダーソン・毛利・友常法律事務所を本株式交換の法務ア

ドバイザーとして選任し、本株式交換の諸手続を含む取締役会の意思決定の方法・過程等に

ついて、法的な観点から助言を受けております。

なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、トクヤマ及びエイアンドティーから独立

しており、両社との間に重要な利害関係を有しません。

（５）利益相反を回避するための措置

エイアンドティーは、トクヤマが既にエイアンドティー株式 2,515,700 株（2020 年６月

30 日現在、発行済株式総数 6,257,900 株に占める割合にして 40.20％）を保有している支

配株主であること及び トクヤマ出身の取締役が存在すること等から、本株式交換について

利益相反の疑義を回避する観点から、下記の措置を講じております。

① エイアンドティーにおける、利害関係を有しない特別委員会からの答申書の取得

エイアンドティーは、2020 年８月 24 日、本株式交換に係るエイアンドティーの意思決定

に慎重を期し、また、エイアンドティー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とともに、当該取締役会において本株式交換を

行う旨の決定をすることがエイアンドティーの少数株主にとって不利益なものでないこと

を確認することを目的として、いずれも、トクヤマと利害関係を有しておらず、エイアンド

ティーの監査等委員かつ社外取締役であり東京証券取引所に独立役員として届け出ている

三谷淳氏（弁護士、未来創造弁護士法人）及び鳥居明氏（公認会計士、鳥居公認会計士事務

所）、並びにトクヤマ及びエイアンドティーと利害関係を有しない外部の有識者である鈴木

良和氏（弁護士、シティユーワ法律事務所）の３名により構成される本特別委員会を設置し、

本株式交換を検討するにあたって、本特別委員会に対し、（ⅰ)トクヤマからエイアンドティ

ーに対する本株式交換その他の方法を通じた、トクヤマによるエイアンドティーの完全子

会社化のための取引についての申入れに係る取引（以下「本件取引」といいます。）の目的

が合理的と認められるか（本件取引がエイアンドティーの企業価値向上に資するかを含み

ます。）、（ⅱ）本件取引の条件（本株式交換における株式交換比率を含みます。）の公正性が

確保されているか、（ⅲ）本件取引において、公正な手続を通じたエイアンドティーの株主

の利益への十分な配慮がなされているか、及び（ⅳ）上記（ⅰ）から（ⅲ）のほか、本件取

引は少数株主にとって不利益でないと考えられるか（以下（ⅰ）から（ⅳ）を総称して「本

諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。

本特別委員会は、2020 年８月 24 日から 2020 年 10 月 27 日までに、会合を合計７回、合

計約８時間にわたって開催したほか、会合外においても電子メール等を通じて、意見表明や

情報交換、情報収集等を行い、必要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関し、慎



重に検討を行いました。具体的には、まず第１回の特別委員会において、エイアンドティー

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みずほ証券並びに

リーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所につき、いずれも独立

性に問題がないことを確認した上で、それぞれをエイアンドティーの第三者算定機関及び

リーガル・アドバイザーとして承認しました。さらに、本特別委員会は、本株式交換に係る

検討、交渉及び判断に関与するエイアンドティーの取締役につき、トクヤマとの間での利害

関係の観点から問題がないことを確認の上、承認しております。その上で、本特別委員会は、

（a）トクヤマから本株式交換の提案内容及び本株式交換の目的並びに本株式交換によって

見込まれるシナジー等についての説明を受け、これらの事項についての質疑応答を実施し

たこと、（b）エイアンドティーから、同社の沿革、同社の事業内容、本株式交換の提案を受

けた経緯、本株式交換の目的、トクヤマの提案内容についてのエイアンドティーの考え及び

本株式交換がエイアンドティーの企業価値に与える影響、エイアンドティーの事業計画の

作成経緯及びその内容等についての説明を受け、これらの事項についての質疑応答を実施

したこと、（c）みずほ証券から株式交換比率の算定の結果及び本株式交換のスキームのそれ

ぞれについての説明を受け、これらの事項についての質疑応答を実施したこと、（d）アンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所から、本株式交換の手続面における公正性を担保するための

措置並びに本株式交換に係るエイアンドティーの取締役会の意思決定の方法及び過程その

他の利益相反を回避するための措置の内容について助言を受け、これらの事項についての

質疑応答を実施したこと、並びに（e）提出された本株式交換に係る関連資料等により、本

株式交換に関する情報収集が行われ、これらの情報も踏まえて本諮問事項について慎重に

協議及び検討して審議を行っております。なお、本特別委員会は、トクヤマとエイアンドテ

ィーとの間における本株式交換に係る協議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受

けた上で、トクヤマから本株式交換比率についての最終的な提案を受けるまで、複数回に亘

り交渉の方針等について協議を行い、エイアンドティーに意見する等して、トクヤマとの交

渉過程に関与しております。本特別委員会は、かかる経緯の下、これらの説明、算定結果そ

の他の検討資料を前提として、本諮問事項について慎重に審議及び検討を行い、本株式交換

は、エイアンドティーの少数株主にとって不利益なものとは認められない旨の答申書を、

2020 年 10 月 27 日付で、エイアンドティーの取締役会に対して提出しております。

② エイアンドティーにおける、利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む。）

の承認

エイアンドティーの取締役のうち、三坂成隆氏、榊徹氏、松島博氏、玉島浩美氏及び前原

喬氏はトクヤマの出身者であり、また、杉山良氏はトクヤマの執行役員を兼務しているた

め、利益相反の疑義を回避する観点から、2020 年 10 月 28 日開催のエイアンドティーの取

締役会における本株式交換に関する議案は、（i）エイアンドティーの取締役 11 名のうち、

三坂成隆氏、榊徹氏、松島博氏、玉島浩美氏、杉山良氏及び前原喬氏を除く５名の取締役（監



査等委員である２名を含みます。）が審議し、その全員の賛成により決議を行った上で、（ii）

取締役会の定足数を確保する観点から、上記６名の取締役のうち、過去にトクヤマの従業員

の地位を有していたに留まり、利益相反関係が相対的に低いと考えられる三坂成隆氏、榊徹

氏、松島博氏、玉島浩美氏及び前原喬氏の５名を加えた計 10 名の取締役（監査等委員であ

る３名を含みます。）において、改めてその全員の賛成により決議を行うという二段階の手

続を経ております。

なお、エイアンドティーの取締役のうち、三坂成隆氏、榊徹氏、松島博氏、玉島浩美氏、

杉山良氏及び前原喬氏は、利益相反の可能性を排除する観点から、エイアンドティーの

立場でトクヤマとの協議及び交渉には参加しておりません。なお、三坂成隆氏は、2014

年２月までトクヤマに所属しておりましたが、同年３月にエイアンドティーに転籍し、

転籍後相当期間が経過していることから、トクヤマとの関係で利益相反のおそれは小

さいものと考えられるところ、三坂成隆氏はエイアンドティーの事業及び技術領域に

精通しているため、その知見を本株式交換に係る検討に活用する必要性が高いことも

踏まえ、三坂成隆氏は、上記のとおり2020年10月28日開催のエイアンドティーの取締役

会において、定足数を確保する観点から二段階目の審議及び決議に参加するとともに、

本株式交換によって創出されることが期待されるシナジーの検討等、構造的な利益相

反の疑義の問題が一般株主の皆様の利益に影響を与えるおそれが小さい事項に限り、

本特別委員会の承認を得たうえで、本株式交換に係る検討に参加しております。

３．交換対価としてトクヤマの普通株式を選択した理由

トクヤマ及びエイアンドティーは、本株式交換の対価として、株式交換完全親会社であ

るトクヤマの普通株式を選択しました。トクヤマの普通株式は、東京証券取引所に上場さ

れており、本株式交換後も同市場において取引機会が確保されていること、また、エイア

ンドティーの株主が本株式交換に伴うシナジーを享受することが期待できることから、

上記の選択は適切であると判断しております。

４．トクヤマの資本金及び準備金の額に関する事項についての定めの相当性に関する事項

本株式交換により増加するトクヤマの資本金及び準備金の額は、会社計算規則第39条

第２項の規定に従いトクヤマが別途適当に定める額とします。かかる取扱いは、法令及び

トクヤマの資本政策に鑑み、相当であると考えております。



別紙３

株式交換完全子会社の最終事業年度に係る計算書類等の内容

次ページ以降をご参照ください。








































































