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株式交換に関する事前開示書面 
（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書面） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2021 年 8 月 6 日 
 

株式会社神戸製鋼所  
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2021 年 8 月 6 日 
 

株式交換に関する事前開示書面 
 

神戸市中央区脇浜海岸通二丁目 2番 4号 
株式会社神戸製鋼所 

代表取締役社長 山口 貢 
 
 当社は、2021 年 8 月 5 日付で株式会社神鋼環境ソリューション（以下「神鋼環境ソリューシ

ョン」といい、当社と総称して「両社」といいます。）との間で締結した株式交換契約（以下

「本株式交換契約」といいます。）に基づき、2021 年 11 月 1 日を効力発生日（以下「本効力発

生日」といいます。）として、当社を株式交換完全親会社、神鋼環境ソリューションを株式交換

完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」といいます。）を行うことといたしました。 
 本株式交換に関する会社法第 794 条第 1 項及び会社法施行規則第 193 条に定める当社の事前

開示事項は下記のとおりです。なお、本株式交換は、当社においては会社法第 796 条 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 のとおりです。 
 
2. 交換対価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） 

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

項は、別紙 2 のとおりです。 
 

3. 本株式交換に係る新株予約権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） 
該当事項はありません。 

 
4. 株式交換完全子会社に関する次に掲げる事項（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 のとおりです。 
 

(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がある場合の当該臨時計

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 神鋼環境ソリューションは、2021 年 8 月 5 日開催の取締役会において、当社を株

式交換完全親会社とし、神鋼環境ソリューションを株式交換完全子会社とする株式
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交換を行うことを決議し、同日付で本株式交換契約を締結いたしました。本株式交

換契約の内容は、別紙 1 をご参照ください。 
 

② 神鋼環境ソリューションは、本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行

使される会社法第 785 条第 1 項に基づく反対株主の株式買取請求により神鋼環境

ソリューション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

において消却する予定です。 
 
5. 株式交換完全親会社に関する事項（会社法施行規則第 193 条第 4 号） 

・ 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 
当社は、2021 年 8 月 5 日開催の取締役会において、当社を株式交換完全親会社とし、

神鋼環境ソリューション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

日付で本株式交換契約を締結いたしました。本株式交換契約の内容は、別紙 1 をご参照

ください。 
 
6. 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） 

会社法第 799 条第 1 項の規定により本株式交換について異議を述べることができる債権者

はおりませんので、該当事項はありません。 
 

以上 
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【別紙 1】株式交換契約の内容 
 

株式交換契約書 

 
株式会社神戸製鋼所（以下「甲」という。）及び株式会社神鋼環境ソリューション（以下「乙」

という。）は、2021 年 8月 5 日（以下「本契約締結日」という。）付けで、次のとおり株式交換契

約（以下「本契約」という。）を締結する。 

 
（本株式交換） 

第１条 甲及び乙は、本契約に定めるところに従い、甲を株式交換完全親会社とし、乙を株式交

換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」という。）を行い、甲は、本株式交換により

乙の発行済株式（ただし、甲が所有する乙の株式を除く。以下同じ。）の全部を取得する。 

 
（商号及び住所） 
第２条 甲及び乙の商号及び住所は、それぞれ次のとおりである。 
甲（株式交換完全親会社） 
  商号：株式会社神戸製鋼所 
  住所：兵庫県神戸市中央区脇浜海岸通二丁目 2 番 4 号 
乙（株式交換完全子会社） 
  商号：株式会社神鋼環境ソリューション 
  住所：兵庫県神戸市中央区脇浜町一丁目 4 番 78 号 
 
（本株式交換に際して交付する株式及びその割当て） 

第３条 甲は、本株式交換に際して、本株式交換により甲が乙の発行済株式の全部を取得する時

点の直前時（以下「基準時」という。）における乙の株主（ただし、第 9条に基づく乙の自己株

式の消却後の株主をいうものとし、甲を除く。以下「本割当対象株主」という。）に対し、その

所有する乙の普通株式に代わり、その所有する乙の普通株式の数の合計に、4.85 を乗じて得た

数の甲の普通株式を交付する。 

２ 甲は、本株式交換に際して、本割当対象株主に対し、その所有する乙の普通株式 1株につき、

甲の普通株式 4.85 株の割合をもって、前項の甲の普通株式を割り当てる。 

３ 前二項に従い甲が本割当対象株主に対して割り当てるべき甲の普通株式の数に 1 株に満たな

い端数があるときは、甲は、会社法第 234 条その他の関連法令の規定に従ってこれを処理する。 

 
（資本金及び準備金に関する事項） 

第４条 本株式交換により増加する甲の資本金及び準備金の額は次のとおりとする。 

(1) 資本金の額 

0 円 

(2) 資本準備金の額 

会社計算規則第 39条の規定に従い甲が別途適当に定める金額 

(3) 利益準備金の額 

0 円 
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（効力発生日） 

第５条 本株式交換がその効力を生ずる日（以下「本効力発生日」という。）は、2021 年 11 月 1

日とする。ただし、本株式交換の手続進行上の必要性その他の事由により必要な場合は、甲及

び乙は、協議し合意の上、これを変更することができる。 

 
（株式交換契約承認株主総会） 

第６条 甲は、会社法第 796 条第 2 項本文の規定により、本契約について会社法第 795 条第 1 項

に定める株主総会の承認を受けることなく本株式交換を行う。ただし、会社法第 796 条第 3 項

の規定により、本契約につき株主総会の承認が必要となった場合、甲は、本効力発生日の前日

までに、本契約につき株主総会の承認を求めるものとする。 

２ 乙は、本効力発生日の前日までに、本契約について会社法第 783 条第 1 項に定める株主総会

の承認を求めるものとする。 

 

（会社財産の管理等） 

第７条 甲及び乙は、本契約締結日から本効力発生日までの間において、それぞれ善良なる管理

者としての注意をもって自らの業務執行並びに財産の管理及び運営を行い、且つ、それぞれの

子会社をして行わせるものとし、本契約において別途定める行為を除き、その財産又は権利義

務に重大な影響を及ぼすおそれのある行為又は本株式交換の実行若しくは本株式交換の条件に

重大な影響を及ぼすおそれのある行為を行い又はそれぞれの子会社をして行わせる場合には、

事前に甲及び乙が協議し合意の上、これを行い又は行わせるものとする。 

 
（剰余金の配当等） 

第８条 甲は、2021 年 9 月 30 日の最終の株主名簿に記載又は記録された株主又は登録株式質権

者に対して、その株式 1 株当たり 10 円を限度として剰余金の配当を行うことができる。 

２ 甲及び乙は、前項に定めるものを除き、本契約締結日から本効力発生日までの間のいずれか

の日を基準日とする剰余金の配当を行わないものとし、且つ、本契約締結日から本効力発生日

までの間のいずれかの日を取得日とする自己株式の取得（適用法令に従い株主の権利行使に応

じて自己の株式を取得しなければならない場合を除く。）を行わないものとする。 

 
（自己株式の処理） 

第９条 乙は、本効力発生日の前日までになされる取締役会の決議により、基準時において所有

する自己株式（本株式交換に際して行使される会社法第 785 条第 1 項に定める反対株主の株式

買取請求に応じて取得する自己株式を含む。）の全部を基準時において消却するものとする。 
 
（本契約の変更及び解除） 

第 10条 本契約締結日から本効力発生日の前日までの間に、甲又は乙の財政状態又は経営状態に

重大な変動が生じた場合、本株式交換の実行に重大な支障となる事態が生じ又は判明した場合

その他本契約の目的の達成が困難となる事態が発生又は判明した場合は、甲及び乙は、協議し

合意の上、本株式交換に関する条件その他の本契約の内容を変更し、又は本契約を解除するこ

とができる。 

２ 甲及び乙は、本契約締結日から本効力発生日の前日までの間に、相手方が本契約の条項に違

反した場合には、相当の期間を定めて相手方に是正することを催告の上、その期間内に是正が

なされないときは、本契約を解除することができる。 
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（本契約の効力） 

第 11条 本契約は、本効力発生日の前日までに本契約について第 6条第 1項ただし書に定める甲

の株主総会における承認（ただし、会社法第 796 条第 3 項の規定により、本契約について甲の

株主総会の承認が必要となった場合に限る。）若しくは第 6条第 2項に定める乙の株主総会にお

ける承認が得られなかった場合、本効力発生日の前日までに本株式交換の実行に必要な国内外

の法令に定める関係官庁の承認等（関係官庁に対する届出の効力の発生等を含むがこれに限ら

ない。）が得られなかった場合、又は前条に従い本契約が解除された場合には、その効力を失う。 

 
（準拠法及び管轄裁判所） 

第 12条 本契約は、日本法に準拠し、これに従って解釈される。 

２ 本契約の履行及び解釈に関し紛争が生じたときは、東京地方裁判所を第一審の専属的合意管

轄裁判所とする。 

 
（協議事項） 

第 13 条 本契約に定めのない事項その他本株式交換に関し必要な事項は、本契約の趣旨に従い、

甲及び乙が誠実に協議し合意の上、これを定めるものとし、本契約の内容について解釈上の疑

義が生じた場合は、甲及び乙が誠実に協議し合意の上、その解決を図るものとする。 

 
本契約締結の証として本契約書 2 通を作成し、甲及び乙がそれぞれ記名押印の上、各 1 通を保有

する。 

 

 

2021 年 8月 5日 

 

 

甲： 兵庫県神戸市中央区脇浜海岸通二丁目 2 番 4 号 
株式会社神戸製鋼所 

代表取締役社長 山口 貢 

 

 

乙： 兵庫県神戸市中央区脇浜町一丁目 4 番 78 号 

株式会社神鋼環境ソリューション 

代表取締役社長 大濵 敬織 
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【別紙 2】交換対価についての定めの相当性に関する事項 
 
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 

 
 当社は、本株式交換における会社法第 768 条第 1 項第 2 号及び第 3 号に掲げる事項につい

て、以下のとおり、これを相当と判断しました。 
 
1. 本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及びその割当ての相当性に関す

る事項 
(1) 本株式交換に係る割当ての内容 

 
当社 

（株式交換完全親会社） 
神鋼環境ソリューション 
（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る割当比率 1 4.85 
本株式交換により交付する 

株式数 当社の普通株式：31,982,287株（予定） 

（注 1） 株式の割当比率 
当社は、神鋼環境ソリューションの普通株式（以下「神鋼環境ソリューション株式」といいます。）1 株

に対して、当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）4.85 株を割当交付いたします。ただし、

基準時（以下に定義します。）において当社が保有する神鋼環境ソリューション株式については、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、算定の根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社が協議し合意の上、

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当社の株式数 
当社は、本株式交換に際して、当社が神鋼環境ソリューションの発行済株式（ただし、当社が保有する

神鋼環境ソリューション株式を除きます。）の全部を取得する時点の直前時（以下「基準時」といいま

す。）の神鋼環境ソリューションの株主の皆様（ただし、下記の自己株式の消却が行われた後の株主を

いうものとし、当社を除きます。）に対して、その保有する神鋼環境ソリューション株式に代えて、本

株式交換比率に基づいて算出した数の当社株式を割当交付いたします。本株式交換によって交付する当

社株式には、新たに発行する当社株式を使用する予定です（ただし、当社の判断により、上記に従い割

当交付される当社株式の一部として、当社が保有する自己株式を充当する可能性があります。）。なお、

神鋼環境ソリューションは、本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行使される会社法第 785 条第 1 項に基づ

く反対株主の株式買取請求により神鋼環境ソリューション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において消却する予定です。そのため、本株式交換により割当交付する予定の上記

普通株式数については、神鋼環境ソリューションが保有する自己株式（2021 年 3 月 31 日現在 4,314
株）に対し当社株式を割当交付することを前提としておりません。本株式交換により割当交付する当社

株式の総数については、神鋼環境ソリューション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、当社の単元未満株式（100 株未満の株式）を保有することとなる神鋼環境ソリュー

ションの株主が新たに生じることが見込まれます。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が、当社の単元未満株式を保有することになる株主の皆様におかれましては、本効

力発生日以降、当社の株式に関する以下の制度をご利用いただくことができます。 
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① 単元未満株式の買増制度（100 株への買増し） 
会社法第 194 条第 1 項及び当社の定款の定めに基づき、当社の単元未満株式を保有する株主の皆様が、

当社に対しその保有する単元未満株式の数と併せて 1 単元（100 株）となる普通株式を売り渡すことを

請求し、これを当社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請求制度（100 株未満の株式の売却） 
会社法第 192 条第 1 項の定めに基づき、当社の単元未満株式を保有する株主の皆様が、当社に対して

その保有する単元未満株式を買い取ることを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取扱い 
本株式交換に伴い、当社株式 1 株に満たない端数の割当交付を受けることとなる神鋼環境ソリューショ

ン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定めに従い、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。）に相当する数の当社株式を

売却し、かかる売却代金をその端数に応じて交付いたします。 
 

(2) 割当ての内容の根拠及び理由 
2021 年 3 月下旬に当社から神鋼環境ソリューションに対して本株式交換の提案が行

われ、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、当社が神鋼環境ソリューションを完

全子会社とすることが、両社の企業価値向上の観点で最善と考えるに至りました。 
当社及び神鋼環境ソリューションは、本株式交換比率の決定にあたって公正性・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、当社はみずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいま

す。）を、神鋼環境ソリューションはSMBC日興証券株式会社（以下「SMBC日興証

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。 
当社においては、下記(5)「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2021年8月4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西村あさひ法律事務所からの助言、当社が神鋼環境ソリ

ューション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交渉・

協議を重ねた結果、本株式交換比率は妥当であり、当社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。 
神鋼環境ソリューションにおいては、下記(5)「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SMBC日興証券から2021年8月4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

事務所外国法共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）

からの助言、神鋼環境ソリューションが当社に対して実施したデュー・ディリジェンス

の結果、当社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(6)「利益相反を回避するための措

置」に記載の通りです。）からの指示、助言及び2021年8月4日付で受領した答申書等を

踏まえて、当社との間で複数回に亘り本株式交換比率を含む本株式交換の条件に係る協

議を行うとともに、本株式交換比率により本株式交換を行うことについて慎重に交渉・

協議を重ねた結果、本株式交換比率は妥当であり、神鋼環境ソリューションの少数株主

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。 
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このように、当社及び神鋼環境ソリューションは、それぞれの第三者算定機関から提

出を受けた株式交換比率の算定結果及び助言並びにそれぞれのリーガル・アドバイザー

から受けた助言等を参考に、両社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、相手方の財務状況、業績動向、株価動向等を

総合的に勘案した上で、両社間で本株式交換比率により本株式交換を行うことについて

慎重に交渉・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し、本日開催の両

社の取締役会において本株式交換を行うことを決議し、本日、両社の間で本株式交換契

約を締結いたしました。 
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。 
 

(3) 算定に関する事項 
① 算定機関の名称並びに両社との関係 

当社の第三者算定機関であるみずほ証券は、当社及び神鋼環境ソリューション並

びに本株式交換からは独立した算定機関であり、当社及び神鋼環境ソリューション

の関連当事者には該当しません。 
みずほ証券、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みず

ほ銀行」といいます。）及び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、当社の株主たる地位を有しており、また、みずほ証券及びみずほ信託

銀行は神鋼環境ソリューションの株主たる地位も有しておりますが、みずほ証券の

社内において、ファイナンシャル・アドバイザー業務及び当社株式の価値算定業務

を担当する部署と当社及び神鋼環境ソリューションの株式を保有する同社の別部署

との間において情報隔壁措置等の適切な弊害防止措置を講じている他、みずほ銀行

及びみずほ信託銀行における当社及び神鋼環境ソリューションの株式を保有する同

行の別部署との間においても情報隔壁措置等の適切な弊害防止措置を講じていると

のことです。これらの措置により、みずほ証券のファイナンシャル・アドバイザー

業務及び当社株式の価値算定業務を担当する部署は、本株式交換に関して利益相反

に係る利害関係の影響を受けずに、みずほ証券、みずほ銀行及びみずほ信託銀行の

当社及び神鋼環境ソリューションの株式を保有する別部署とは独立した立場で当社

の株式価値の算定を行っているとのことです。 
また、みずほ銀行は、当社及び神鋼環境ソリューションに対して通常の銀行取引

の一環としての融資取引等は生じておりますが、本株式交換に関して当社及び神鋼

環境ソリューションとの利益相反に係る重要な利害関係を有しておりません。  
当社は、みずほ証券の社内並びにみずほ銀行及びみずほ信託銀行の当社及び神鋼

環境ソリューションの株式を保有する別部署との情報隔壁措置等の適切な弊害防止

措置が構築されていること、当社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、みずほ証券を当社及び神鋼環境ソリューション並びに本株式交換から独立し

た第三者算定機関として選定いたしました。  
神鋼環境ソリューションの第三者算定機関である SMBC 日興証券は、当社及び神
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鋼環境ソリューションから独立した算定機関であり、当社及び神鋼環境ソリューシ

ョン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

有しておりません。 
株式会社三井住友フィナンシャルグループの一員である SMBC 日興証券及び株

式会社三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）は、当社及び神鋼環境ソ

リューションの株主たる地位を有しており、また、三井住友銀行は当社及び神鋼環

境ソリューションに対して通常の銀行取引の一環としての融資等の取引があります

が、本株式交換に関して当社及び神鋼環境ソリューションとの利益相反に係る重要

な利害関係を有しておりません。SMBC 日興証券によれば、SMBC 日興証券の社内

においては、ファイナンシャル・アドバイザリー業務並びに当社及び神鋼環境ソリ

ューション株式の価値算定業務を担当する部署と同社のその他部署との間において

情報隔壁措置等の適切な弊害防止措置を講じている他、SMBC 日興証券と三井住友

銀行との間において情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制が構築されているこ

と、神鋼環境ソリューションと SMBC 日興証券の間において、一般取引先と同様の

取引条件での取引を実施しており第三者算定機関としての独立性が確保されている

こと、また、SMBC 日興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、神鋼環境ソリューションが SMBC 日興証券に対して、当

社及び神鋼環境ソリューションの株式価値の算定を依頼することに関し公正性の観

点から問題はないと考えられることから、SMBC 日興証券を当社及び神鋼環境ソリ

ューションから独立した第三者算定機関として選定いたしました。 
 
② 算定の概要 

みずほ証券は、当社については、同社が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。）市場第一部及び株式会社名古屋証券取引所（以下「名古屋

証券取引所」といいます。）市場第一部に上場しており、また神鋼環境ソリューシ

ョンについては、同社が東京証券取引所市場第二部に上場しており、両社に市場株

価が存在することから市場株価法（2021 年 8 月 4 日を算定基準日とし、東京証券取

引所における算定基準日の株価終値、東京証券取引所における算定基準日以前の 1
ヶ月間、3 ヶ月間及び 6 ヶ月間の株価終値の平均値）を、また、当社及び神鋼環境

ソリューションいずれについても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、当社

及び神鋼環境ソリューションの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。）を用いて算

定を行っております。 
当社の 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の各評価方法における神鋼環境ソリ

ューションの評価レンジは以下のとおりです。 
採用手法 株式交換比率の算定結果 
市場株価法 3.49～3.92 

類似会社比較法 1.56～5.19 
DCF 法 1.60～6.30 

 
みずほ証券は、株式価値の算定に際して、公開情報及びみずほ証券に提供された

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
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び完全性についての検証は行っておりません。両社並びにその関係会社の資産又は

負債（デリバティブ取引、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、両社から提供若しくは開示され

た情報、判断又は予測を前提とし、これらについて独自に評価、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。両社の財務

予測（利益計画その他の情報を含みます。）については、両社の経営陣により現時点

で得られる最善の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基礎と

しております。みずほ証券の株式交換比率の算定は、2021 年 8 月 4 日までにみずほ

証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、みずほ証券の算定は、

当社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、みずほ証券が DCF 法による算定の前提とした神鋼環境ソリューションの

財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません。

一方、当社の財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれ

ております。具体的には、当社は、経常利益において、2022 年 3 月期と 2024 年 3
月期にそれぞれ前年度に対して 3 割以上の大幅な増益を見込んでおります。2022 年

3 月期の増益は、鉄鋼事業での販売数量の増加、機械系を中心としたコスト削減、鉄

鋼アルミや素形材における在庫評価影響の改善等によるもの、2024 年 3 月期の増益

は、新たな発電所の通期稼働による電力セグメントの損益改善、自動車軽量化素材

の需要増による素形材セグメントの損益改善等によるものです。また、当社及び神

鋼環境ソリューションの財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。 
 

他方、SMBC 日興証券は、当社については、同社が東京証券取引所市場第一部及

び名古屋証券取引所市場第一部に上場しており市場株価が存在していることから、

市場株価法を用いて算定を行いました。市場株価法においては、2021 年 8 月 4 日を

算定基準日として、東京証券取引所市場第一部における 1 ヶ月間（2021 年 7 月 5 日

から 2021 年 8 月 4 日まで）、3 ヶ月間（2021 年 5 月 6 日から 2021 年 8 月 4 日ま

で）及び 6 ヶ月間（2021 年 2 月 5 日から 2021 年 8 月 4 日まで）の各期間の終値の

単純平均値を採用しております。  
神鋼環境ソリューションについては、同社が東京証券取引所市場第二部に上場し

ており市場株価が存在していることから市場株価法を、また比較可能な類似上場会

社が複数存在し、類似上場会社との比較による株式価値の類推が可能であることか

ら類似上場会社比較法を、加えて、将来の事業活動の状況を評価に反映するために

DCF 法を用いて算定を行いました。  
市場株価法においては、2021 年 8 月 4 日を算定基準日として、東京証券取引所市

場第二部における 1 ヶ月間（2021 年 7 月 5 日から 2021 年 8 月 4 日まで）、3 ヶ月

間（2021 年 5 月 6 日から 2021 年 8 月 4 日まで）及び 6 ヶ月間（2021 年 2 月 5 日

から 2021 年 8 月 4 日まで）の各期間の終値の単純平均値を採用しております。  
類似上場会社比較法については、神鋼環境ソリューションと類似性があると判断

される類似上場会社として、日立造船株式会社、栗田工業株式会社、株式会社タク

マ、メタウォーター株式会社、オルガノ株式会社、三菱化工機株式会社、株式会社

ダイキアクシス及び野村マイクロ・サイエンス株式会社を選定した上で、事業価値

に対する EBITDA の倍率を用いて算定を行いました。  
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DCF 法では、神鋼環境ソリューションが作成した 2022 年 3 月期から 2026 年 3
月期までの財務予測に基づく 2022 年 3 月期以降に神鋼環境ソリューションが創出

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

ことによって事業価値や株式価値を評価しております。DCF 法における継続価値の

算定については永久成長法及びマルチプル法により算出しております。具体的には

割引率は 6.51%～7.95%を使用しております。なお、割引率には加重平均資本コス

ト（Weighted Average Cost of Capital, WACC）を使用しております。また、永久

成長法では永久成長率として-0.25%～0.25%を使用し、マルチプル法では EBITDA
マルチプルとして 7.4 倍～9.0 倍を使用しております。  
なお、本株式交換の実行により実現することが期待されるシナジー効果について

は、現時点において収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、

DCF 法による算定の前提とした財務予測には反映しておりません。また、SMBC 日

興証券が DCF 法の採用に当たり前提とした神鋼環境ソリューションの事業計画の

各期において、大幅な増減益は見込んでおりません。  
 

なお、各評価方法による神鋼環境ソリューションの普通株式 1 株に対する当社の

普通株式の割当株数の算定レンジは、以下のとおりとなります。 
 

採用手法 株式交換比率の算定結果 
市場株価法 3.67～3.92 

類似上場会社比較法 3.91～5.00 
DCF 法 3.97～5.85 

 
（注）SMBC 日興証券は、株式交換比率算定書の作成にあたり、その基礎とされ

ている資料及び情報は全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性

及び完全性に関して独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものでは

なく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなものであるとする事実又は状

況等につき当社及び神鋼環境ソリューションにおいて一切認識されていないことを

前提としております。また、当社及び神鋼環境ソリューション並びにその関係会社

の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関

に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。これらの資料及び情報の

正確性及び完全性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる可能性が

あります。さらに、当社及び神鋼環境ソリューション並びにその関係会社に関する

未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務

並びに株式交換比率算定書に重大な影響を与えるその他の事実については存在しな

いことを前提としております。SMBC 日興証券が、株式交換比率算定書で使用して

いる神鋼環境ソリューションの事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び

判断に基づき、神鋼環境ソリューションにより合理的かつ適正な手続に従って作成

されたことを前提としております。また、株式交換比率算定書において、SMBC 日

興証券が提供された資料及び情報に基づき提供された仮定をおいて分析を行ってい

る場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前提と

しております。SMBC 日興証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現

性について独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではありませ
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ん。 
なお、SMBC 日興証券の算定結果は、SMBC 日興証券が神鋼環境ソリューション

の依頼により、神鋼環境ソリューション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神鋼環境ソリューションに提出したもので

あり、当該算定結果は、SMBC 日興証券が本株式交換比率の公正性について意見を

表明するものではありません。 
 

(4) 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11月1日（予定）をもって、神鋼環

境ソリューションは当社の完全子会社となることから、神鋼環境ソリューション株式

は、東京証券取引所市場第二部の上場廃止基準に従い、所定の手続きを経て、2021年
10月28日に上場廃止（最終売買日は2021年10月27日）となる予定です。上場廃止後

は、神鋼環境ソリューション株式を東京証券取引所市場第二部において取引することは

できなくなります。 
神鋼環境ソリューション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

される当社株式は、東京証券取引所市場第一部及び名古屋証券取引所市場第一部に上場

されており、本効力発生日以降も東京証券取引所市場第一部及び名古屋証券取引所市場

第一部において取引が可能であることから、基準時において神鋼環境ソリューション株

式を21株以上所有し、本株式交換により当社の単元株式数である100株以上の当社株式

の割当てを受ける株主の皆様は、その所有する神鋼環境ソリューション株式の数に応じ

て一部単元株式数に満たない当社株式の割当てを受ける可能性はあるものの、1単元以

上の当社株式については引き続き東京証券取引所市場第一部及び名古屋証券取引所市場

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21株未満の神鋼環境ソリューション株式を所有する株主の皆

様には、単元株式数に満たない当社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及び名古屋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、当社の単元未満株式の買増制度又は単元

未満株式の買取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)「本株式交換に係る割当ての内容」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端数の取扱いの

詳細については、上記(1)「本株式交換に係る割当ての内容」の（注4）「1株に満たな

い端数の取扱い」をご参照ください。 
なお、神鋼環境ソリューションの株主の皆様は、最終売買日である2021年10月27日

（予定）までは、東京証券取引所市場第二部において、その所有する神鋼環境ソリュー

ション株式を従来どおり取引することができる他、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。 
 

(5) 公正性を担保するための措置 
当社及び神鋼環境ソリューションは、当社が、2021 年 3 月 31 日現在、神鋼環境ソリ

ューション株式 9,521,400 株（2021 年 3 月 31 日現在の発行済株式（自己株式を除く。）

の総数 16,115,686 株に占める割合（以下「所有割合」といいます。）にして 59.08%（小

数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じです。）、また、当社が
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議決権行使の指図権を留保しているみずほ信託銀行株式会社（退職給付信託神戸製鋼所

口）名義の株式 3,403,200 株と合計すると、当社が保有する議決権の神鋼環境ソリュー

ションの総議決権数に占める比率（以下「議決権割合」といいます。）は 80.20%（小数

点以下第三位を四捨五入。以下議決権割合の計算において同じです。）となります。）を

保有し、神鋼環境ソリューションは当社の連結子会社に該当することから、本株式交換

の公正性を担保する必要があると判断し、以下のとおり公正性を担保するための措置を

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 

本株式交換に用いられる株式交換比率の算定にあたって公正性を期すため、当社

はみずほ証券を、神鋼環境ソリューションはSMBC日興証券を第三者算定機関とし

て選定し、それぞれ本株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼し、2021年
8月4日付で、それぞれ株式交換比率に関する算定書を取得いたしました。当該算定

書の概要については、上記(3)②「算定の概要」をご参照ください。 
なお、当社及び神鋼環境ソリューションはいずれも、第三者算定機関から本株式

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）は取得しておりません。 
 

② 独立した法律事務所からの助言 
本株式交換のリーガル・アドバイザーとして、当社は西村あさひ法律事務所を、

神鋼環境ソリューションはアンダーソン・毛利・友常法律事務所を選定し、各々本

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、法的助言を

受けております。なお、西村あさひ法律事務所及びアンダーソン・毛利・友常法律

事務所は、当社及び神鋼環境ソリューションから独立しており、当社及び神鋼環境

ソリューションとの間に重要な利害関係を有しておりません。 
 
(6) 利益相反を回避するための措置 

神鋼環境ソリューションは、当社が、本日現在、神鋼環境ソリューション株式

9,521,400株（所有割合59.08%、当社が議決権行使の指図権を留保しているみずほ信託

銀行株式会社（退職給付信託神戸製鋼所口）名義の株式3,403,200株と合計した場合の

議決権割合80.20%）を保有し、神鋼環境ソリューションは当社の連結子会社に該当す

ることから、利益相反を回避するため、以下の措置を講じております。 
 
① 神鋼環境ソリューションにおける独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

神鋼環境ソリューションは2021年3月下旬に当社から本株式交換の申入れを受け

たことを受け、2021年4月26日に開催された取締役会の決議により、本株式交換に

関し、神鋼環境ソリューションの意思決定に慎重を期し、神鋼環境ソリューション

取締役会の意思決定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、神鋼環境ソリューション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神鋼環境ソリューションの少数株主にとって不利益なものでな

いかどうかについての意見を取得することを目的として、東京証券取引所への届出

に基づき独立役員として指定されており、支配株主である当社及び神鋼環境ソリュ

ーションとの間で利害関係がなく、神鋼環境ソリューションの社外取締役として神
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鋼環境ソリューションの事業内容や経営課題等について相当程度の知見がある者と

して、本株式交換の検討を行う適格性を有すると判断され、かつ、神鋼環境ソリュ

ーションの2021年6月開催予定の第67回定時株主総会の終結の時をもって退任する

予定のなかった坂井慶氏（弁護士、至誠総合法律事務所）及び石田道明氏（元シス

メックス株式会社上席執行役員）、並びに支配株主である当社及び神鋼環境ソリュ

ーションとの間で利害関係がなく、M&A業務に携わる専門家として本株式交換の

検討を行う専門性・適格性を有すると判断される独立した外部の有識者である高橋

明人氏（弁護士、高橋・片山法律事務所）及び長谷川臣介氏（公認会計士、長谷川

公認会計士事務所）の4名によって構成される本特別委員会を設置いたしました。

高橋明人氏は長年に亘り企業法務をはじめとした法律に関する職務に携わり、その

経歴を通じて培った専門家としての豊富な経験、知見を有することから、長谷川臣

介氏は公認会計士としての経験を通じて培った財務及び会計に関する知見を有する

ことから、また、両名とも他類似案件において特別委員会の委員を務めた経験を有

することから、それぞれ社外有識者として本特別委員会の委員に選定いたしまし

た。なお、神鋼環境ソリューションは、当初からこの4名を本特別委員会の委員と

して選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はありません。また、各委

員に対しては、その職務の対価として、答申内容に関わらず固定額の報酬を支払う

ものとされております。 
その上で、神鋼環境ソリューションは、本株式交換を検討するにあたり、本特別

委員会に対し、(a)本株式交換の目的は合理的と認められるか（本株式交換が神鋼環

境ソリューションの企業価値向上に資するか否かを含む。）、(b)本株式交換の条件

（本株式交換における株式交換比率を含む。）の公正性が確保されているか、(c）
本株式交換において、公正な手続を通じた神鋼環境ソリューションの株主の利益へ

の十分な配慮がなされているか、(d）上記(a)から(c)の他、本株式交換は神鋼環境ソ

リューションの少数株主にとって不利益でないと考えられるか（以下、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。また、神鋼環境ソリュ

ーションは本特別委員会の設置にあたり、 本特別委員会を神鋼環境ソリューショ

ン取締役会から独立した合議体と位置付け、本株式交換に関する意思決定について

は、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこととし、本特別委員会が取引

条件が妥当でないと判断した場合には、本株式交換を行わないことといたしまし

た。さらに、神鋼環境ソリューションは、本特別委員会の設置に係る神鋼環境ソリ

ューション取締役会において、本特別委員会に対して、(a)本諮問事項の検討にあた

って、本特別委員会が必要と認める場合には、自らのファイナンシャル・アドバイ

ザー及びリーガル・アドバイザー等のアドバイザーを選任する（その場合の合理的

な費用は神鋼環境ソリューションが負担するものとされています。）、又は、神鋼環

境ソリューションのアドバイザーを承認（事後承認を含む。）する権限、(b)神鋼環

境ソリューションの役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本株式交換の

検討及び判断に必要な情報を受領する権限、及び(c)本特別委員会が必要と認める場

合には、当社との間で本株式交換の取引条件等の協議及び交渉を行う権限を付与す

ることを決議しております。 
これを受けて、本特別委員会は、2021年4月26日に開催された第1回の特別委員会

において、いずれも独立性に問題がないことを確認した上で、神鋼環境ソリューシ

ョンにおいて、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SMBC
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日興証券を、リーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所

をそれぞれ選任することを承認するとともに、本株式交換に係る検討、交渉及び判

断に関与する神鋼環境ソリューションの取締役につき、当社との間での利害関係の

観点から問題がないことを確認し、本株式交換に係る検討・交渉を行う体制を構築

いたしました。 
本特別委員会は、2021年4月26日から2021年8月4日までの間に、委員会を合計14

回開催した他、神鋼環境ソリューション事務局や各アドバイザー等を通じて情報収

集を行った上、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。本特別委員会は、かかる検討にあたり、神鋼環境ソリューション

の経営陣との間で、本株式交換の目的、本株式交換の検討経緯、神鋼環境ソリュー

ションを取り巻く事業環境・経営課題、本株式交換後に想定される施策の内容、本

株式交換のメリット・デメリット、株式交換比率の算定の前提となる神鋼環境ソリ

ューションの事業計画の策定手続き及び内容等について質疑応答を行っており、ま

た、SMBC日興証券から、株式交換比率の算定に係る算定手法の採用理由、本株式

交換における株式交換比率の算定結果に関する説明や適時当社との交渉状況の報告

を受けた上で、当社に提案する具体的な株式交換比率を含む交渉方針について審

議・検討した上で承認し、指示や要請を行う等して、当社との間の株式交換比率の

交渉に参画しております。また、本特別委員会は、当社に対してインタビューを実

施し、KOBELCOグループ（当社を中核企業とした企業グループをいいます。）に

おける神鋼環境ソリューションの位置付け、本株式交換の検討経緯、本株式交換の

目的及び本株式交換後に想定される施策の内容、本株式交換のメリット・デメリッ

ト等について確認しております。また、神鋼環境ソリューションのリーガル・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、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神鋼環境ソリューショ

ン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

内容に関する説明を受けるとともに、当社に対する法務デュー・ディリジェンスの

結果について説明を受け、質疑応答を行っております。加えて、神鋼環境ソリュー

ションは、EYストラテジー・アンド・コンサルティング株式会社（以下「EYスト

ラテジー」といいます。）に対して、当社に対する財務デュー・ディリジェンスの

実施を依頼し、本特別委員会は、EYストラテジーより財務デュー・ディリジェンス

の結果について説明を受け、質疑応答を行っております。（本特別委員会はEYスト

ラテジーが当社及び神鋼環境ソリューションの間に重要な利害関係を有しないこと

を確認しております。）。さらに、本特別委員会は、神鋼環境ソリューション事務局

や各アドバイザー等から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を行い、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、当社と神鋼環境ソ

リューション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、当社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法等について協議を行い、神鋼環境ソリューション

に意見する等して、当社との交渉過程に実質的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、(a)本株式交換を通じた、当社による神鋼環境ソリューションの完全子

会社化のための取引（以下「本取引」といいます。）の目的は合理的と認められる
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（本取引は神鋼環境ソリューションの企業価値向上に資するものである）旨、(b)本
株式交換比率は妥当なものと考えられ、本取引の条件の公正性が確保されている

旨、(c)本取引において、公正な手続を通じた神鋼環境ソリューションの株主の利益

への十分な配慮がなされている旨、及び、(d)神鋼環境ソリューション取締役会が本

取引の実施を決定することは、神鋼環境ソリューションの少数株主にとって不利益

なものではない旨の答申書を、2021年8月4日付で、神鋼環境ソリューションの取締

役会に対して提出しております。本特別委員会の答申書の概要は、次のとおりで

す。 
(ⅰ)答申内容 
ⅰ 本取引の目的は合理的と認められる（本取引が神鋼環境ソリューションの企

業価値向上に資する。）ものと考える。 
ⅱ 本株式交換比率は妥当なものと考えられ、本取引の条件の公正性が確保され

ているものと考える。 
ⅲ 本取引において、公正な手続を通じた神鋼環境ソリューションの株主の利益

への十分な配慮がなされているものと考える。 
iv さらに、上記ⅰ乃至ⅲを含めた本取引に係る状況を踏まえれば、神鋼環境ソ

リューション取締役会が本取引の実施を決定することは、神鋼環境ソリュー

ションの少数株主にとって不利益なものではないと考える。 
(ⅱ)答申理由 
ⅰ 「本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が神鋼環境ソリューション

の企業価値向上に資するかを含む。）」について 
 神鋼環境ソリューションらから説明を受けた(a)本取引の目的及び必要性・

背景事情、並びに(b)本株式交換を通じて実施される本取引のメリットにつ

いて、神鋼環境ソリューションの現在の事業内容及び経営状況を前提とし

た具体的なものであると考えられること。特に、世界的な脱炭素化に向け

た動きの加速、カーボンニュートラルへの移行や社会変革の進展等神戸製

鋼所及び神鋼環境ソリューションを取り巻く事業環境が急激に変化してい

るとの認識の下、新規事業の創出、環境貢献メニューでの収益最大化に向

けた取り組みを推進していくべく、神鋼環境ソリューションが保有する多

くの特長ある技術を活用するために神戸製鋼所及び神鋼環境ソリューショ

ンの一層の連携強化が必要と考えることは、既に従前から、神戸製鋼所及

び神鋼環境ソリューションがお互いの連携強化により、エンジニアリング

ビジネスの収益力強化や新規事業創出に向けた取り組みを進めてきている

との点も踏まえると、十分に合理的な経営判断であると言えること 
 上記(a)及び(b)について、神鋼環境ソリューションの属する業界及び市場の

環境として一般に説明されている内容とも整合すると考えられること 
 同じく上記(a)及び(b)について、神鋼環境ソリューションにおける将来の競

争力強化に向けて現実的なものであると考えられること。具体的には、1.神
鋼環境ソリューションを含むKOBELCOグループでの新規事業創出の加

速、2.KOBELCOグループ全体でのカーボンニュートラル達成に向けた取

り組み加速、3.KOBELCOグループ総合力の活用による神鋼環境ソリュー

ション事業の拡大、4.経営効率の向上及び上場維持コストの削減、5.中長期

的な視点に基づく事業運営及び意思決定の迅速化等については、神鋼環境
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ソリューションと神戸製鋼所との連携の下、新たな事業創出を試み、また

今後直面するであろう新たな課題に取り組むものと言え、いずれも神鋼環

境ソリューションにおける中長期的な事業強化への取り組み及び企業価値

の向上等、将来を見据えて講じる施策として合理的なものであると言える

こと 
 神鋼環境ソリューションと神戸製鋼所との間で、神鋼環境ソリューション

の属する市場環境や将来における動向予想等も踏まえて本取引の必要性及

びメリットの検討を行っていると言えること 
 神鋼環境ソリューションらから説明を受けた神鋼環境ソリューションの今

後の事業見通し及び成長見通し並びに本取引後に実施を検討している施策

等について、神鋼環境ソリューションの事業内容及び経営状況を前提とし

た上で、神戸製鋼所の経営方針をも踏まえたものと言え、いずれも不合理

なものとは認められないこと 
ⅱ 「本取引の条件（本株式交換における株式交換比率を含む。）の公正性が確

保されているか」について 
 本取引は、上記ⅰ中の(a)及び(b)に関する具体的な内容として列記した各事

情のもとで神戸製鋼所による神鋼環境ソリューションの完全子会社化を目

的とするものであるところ、本株式交換を通じて当該完全子会社化の実施

を目指すこと、また神鋼環境ソリューションの株主に対して神戸製鋼所株

式を割り当てることは、いずれも当該目的に沿うものと考えられ、神鋼環

境ソリューションが本取引において株式交換の手続を選択すること、また

その対価を神戸製鋼所株式とすることは、いずれも妥当なものと考えられ

ること、神鋼環境ソリューションにおいて、本取引の条件、とりわけ本株

式交換比率の公正性・妥当性を確保するために、その検討及び判断に際し

て、本株式交換比率の算定のための独立の第三者算定機関を選任し、当該

第三者算定機関から株式交換比率算定書を取得した上で、当該株式交換比

率算定書を参考としていること 
 当該第三者算定機関作成の株式交換比率算定書の結論に至る計算過程につ

いて、その算定手法は現在の実務に照らして一般的、合理的な手法である

と考えられること 
 上記算定の内容についても現在の実務に照らして妥当なものであると考え

られること、また当該算定の前提となっている神鋼環境ソリューションの

事業計画の内容に関する神鋼環境ソリューション及び第三者算定機関から

本特別委員会に対する説明を踏まえ、本特別委員会においても、神鋼環境

ソリューションの事業計画の作成経緯及び神鋼環境ソリューションの現状

を把握した上で、それらに照らし不合理な点がないかという観点から事業

計画の合理性を確認しており、結論として当該事業計画を合理的なもので

あると考えていること 
 これらを踏まえ、当該第三者算定機関作成の株式交換比率算定書につい

て、特段不合理な点あるいは著しい問題等は認められないと考えられるこ

と 
 また、当該株式交換比率算定書を基礎として神鋼環境ソリューションにお

いても本取引の必要性及びメリット、神鋼環境ソリューションの今後の事
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業への影響といった事情等を全般的に考慮した上で、本株式交換比率の検

討を行ってきたと言えること 
 神鋼環境ソリューションにおいて、経験豊富なリーガル・アドバイザー及

び第三者算定機関（兼ファイナンシャル・アドバイザー）を起用し、本株

式交換比率を含む本取引全般の条件交渉に関する助言を得ていると言える

こと 
 本取引は会社法の定める株式交換の手続を経て行われる予定であるとこ

ろ、株式交換を含む所定の組織再編に関連する少数株主（一般株主）の権

利保護を目的とした会社法上の規定として、当該組織再編に反対する株主

（いわゆる反対株主）は、当該株主が有する株式を公正な価格で買取るこ

とを神鋼環境ソリューションに対して請求する権利（すなわち株式買取請

求権）が認められていること。この買取価格について、一定の期間内に神

鋼環境ソリューションとの間で協議が調わない場合には、当該株主（及び

神鋼環境ソリューション）は、公正な価格の決定を求めて裁判所に対して

所定の申立てを行うことが可能であること。かかる申立てが行われた場合

の価格の決定は、最終的には裁判所が判断することとなり、神鋼環境ソリ

ューションの少数株主（一般株主）においては、上記の手続を通じて経済

的な利益の確保を図ることが可能とされていること 
 これらの神鋼環境ソリューションにおける対応は、本取引の条件とりわけ

本株式交換比率の公正性・妥当性を確保し、またこれらに関する神鋼環境

ソリューションの判断及び意思決定について、その過程から恣意性を排除

するための方法として合理性・相当性を有するものと考えられること 
 以上の通り、今般、神鋼環境ソリューションにて決議が予定されている本

株式交換比率は、合理的な算定を踏まえて検討、決定、合意されたものと

言え、本株式交換比率の妥当性が認められるものと考える 
ⅲ 「本取引において、公正な手続を通じた神鋼環境ソリューションの株主の利

益への十分な配慮がなされているか」について 
 神鋼環境ソリューションは本取引への対応を検討するに当たり、神鋼環境

ソリューションにおける検討及び意思決定の過程に対する神戸製鋼所の影

響を排除するべく、神鋼環境ソリューション及び神戸製鋼所のいずれから

も独立した本特別委員会を設置していること、本特別委員会の委員全4名の

半数である2名は神鋼環境ソリューションの社外取締役であり、残る2名は

外部の専門家である弁護士及び公認会計士であること、さらに当該社外取

締役のうちの1名が本特別委員会委員の互選により同委員会の委員長に選定

されていること 
 神鋼環境ソリューションは、本取引への対応を検討するに当たり、本取引

の条件とりわけ本株式交換比率の公正性を確保すべく、本株式交換比率に

係る算定を、神鋼環境ソリューション及び神戸製鋼所のいずれからも独立

した第三者算定機関であるSMBC日興証券へ依頼した上で、株式交換比率

算定書を取得していること、またSMBC日興証券の上記独立性に関し本特

別委員会においても必要な説明を受けた上で当該独立性を確認しているこ

と 
 また本取引に関する法的助言を得るべく、神鋼環境ソリューション及び神
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戸製鋼所のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとして、アンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所を選任していること、またアンダーソン・

毛利・友常法律事務所の上記独立性に関し本特別委員会においても必要な

説明を受けた上で当該独立性を確認していること 
 今般の本取引において、神戸製鋼所は神鋼環境ソリューションの親会社で

あり、本株式交換は神鋼環境ソリューションにとって支配株主との重要な

取引等に該当するものであることから、構造的かつ典型的な利益相反性が

生じる可能性があり得るところ、神鋼環境ソリューションにおいては、上

記の体制のもと、本取引についてより慎重に条件の妥当性・公正性を担保

する必要がある旨を認識して、神鋼環境ソリューションから神戸製鋼所に

対して協議過程の早い段階から少数株主の利益に十分配慮した取引条件を

要請してきたと言えること 
 神鋼環境ソリューションと神戸製鋼所との間の協議及び交渉の方針に関し

て、神鋼環境ソリューションから本特別委員会に対して協議及び交渉方針

等の説明が行われた上で、本特別委員会において確認された当該協議及び

交渉方針の下に神戸製鋼所との交渉が進められたこと 
 神鋼環境ソリューションと神戸製鋼所との協議及び交渉の具体的な状況に

ついても、適時に本特別委員会への報告が行われてきており、かつ特に本

株式交換比率に関する交渉の重要な局面においては、当該報告の内容を踏

まえ本特別委員会から神鋼環境ソリューションに対して意見を述べるとと

もに、必要と考えられる提言及び要請等を行う等、本取引の条件とりわけ

本株式交換比率の交渉過程に本特別委員会が実質的に関与可能な体制が確

保されていること 
 その上で、条件の妥当性及び公正性並びに現実性といった事情について、

神鋼環境ソリューションにおいて全般的な検証を重ねた上で、神戸製鋼所

との複数回に及ぶ協議、交渉を経て本株式交換比率に関して、今般取締役

会決議が予定されている比率についての最終的な調整が進められたこと 
 その後、最終的に神鋼環境ソリューションと神戸製鋼所との間において本

株式交換比率を含む本取引の条件について合意するに至り、神鋼環境ソリ

ューションにおいて、当該合意された比率をもって、取締役会で決議を予

定している本株式交換比率となったこと 
 利害関係を有する神鋼環境ソリューション取締役について、意思決定過程

における公正性、透明性及び客観性を高めるために、神鋼環境ソリューシ

ョンにおける本取引の検討に加わっておらず、今後開催される本取引に関

する取締役会の審議及び決議にも参加しない予定であること等、意思決定

過程における恣意性の排除に努めていると言えること 
 以上の通り、本取引の条件の公正性の担保に向けた客観的状況の確保等の

諸点について、具体的な対応が行われているものと考えられ、公正な手続

を通じた神鋼環境ソリューション株主の利益への十分な配慮がなされてい

ると考えられること 
ⅳ 「上記ⅰからⅲの他、本取引は神鋼環境ソリューションの少数株主にとって

不利益でないと考えられるか」について 
 上記ⅰ乃至ⅲまでにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員
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会において、本株式交換を含む本取引が神鋼環境ソリューションの少数株

主にとって不利益なものであると考える事情は現時点において特段見あた

らず、従って神鋼環境ソリューション取締役会が本取引の実施を決定する

ことは神鋼環境ソリューションの少数株主にとって不利益なものではない

と考える。 
 

② 利害関係を有する取締役を除く取締役全員の承認及び利害関係を有する監査役を除

く監査役全員の異議がない旨の意見 
本株式交換に関する議案を決議した本日開催の神鋼環境ソリューションの取締役

会においては、神鋼環境ソリューションの取締役8名のうち、大濵敬織氏は2020年6
月24日まで、中村学氏は2020年3月31日まで、当社の役職員であった者であり、ま

た、当社を退社してからの期間が短期間であることに鑑み、また、元行正浩氏は当

社の執行役員を兼務していることから、利益相反を回避する観点から、大濵敬織

氏、中村学氏及び元行正浩氏を除く他の5名の取締役で審議し全員の賛成により決

議しております。なお、利益相反を回避する観点から、大濵敬織氏、中村学氏及び

元行正浩氏は、神鋼環境ソリューションの立場で本株式交換に係る検討、協議及び

交渉に参加しておりません。なお、大濵敬織氏、中村学氏及び元行正浩氏を除き、

いずれの神鋼環境ソリューションの取締役も、直近5年間において、当社又はその

子会社・関連会社（神鋼環境ソリューション及びその子会社・関連会社を除きま

す。）の役職員ではありません。 
また、上記の取締役会には当社との間で利害関係を有しない監査役4名が参加

し、いずれも上記決議に異議がない旨の意見を述べております。なお、神鋼環境ソ

リューションの監査役のうち、塚本寛城氏は2011年6月30日まで当社の従業員であ

りましたが、当社を退社してから相当の期間が経過していること、その後2014年6
月13日まで当社の子会社である神鋼機器工業株式会社の取締役であり、2019年6月
19日まで当社の子会社である株式会社神鋼エンジニアリング＆メンテナンスの監査

役でありましたが、2014年6月13日以降当社又はその子会社の業務執行を行ってい

たものではないことから、当社との間で利害関係を有しないと考えております。 
 
2. 交換対価として当社の株式を選択した理由 

 当社及び神鋼環境ソリューションは、本株式交換の対価として、当社株式を選択いたしま

した。 
 当社株式は東京証券取引所及び名古屋証券取引所において取引されており、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、神鋼環境ソリューションの株主が

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。 

 
3. 本株式交換により増加する株式交換完全親会社の資本金及び準備金の額に関する事項の定め

の相当性に関する事項 
 本株式交換により増加する当社の資本金及び準備金の額は以下のとおりです。以下の資本

金及び準備金の額は、会社計算規則及び公正な会計基準等に基づくものであり、また、当社

の資本政策にも合致するものであることから、相当であると判断しております。 
資 本 金 の 額： 0 円 
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資本準備金の額： 会社計算規則第 39 条の規定に従い当社が別途適当に定める金額 
利益準備金の額： 0 円 
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【別紙 3】株式交換完全子会社である神鋼環境ソリューション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。 
 




























































































