
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

株式売渡請求に関する事前開示事項 

（会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則第 33 条の７に定める事前開示書類） 
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2022 年２月７日 

 

       香川県高松市磨屋町２番地８ 

       株式会社クリエアナブキ 

       代表取締役社長 上口 裕司 

 

株式売渡請求に関する事前開示書類 

（会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則第 33 条の７に定める事前開示書類） 

 

当社は、会社法（平成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 179

条第１項に規定する特別支配株主である穴吹興産株式会社（以下「穴吹興産」又は「特別支配株

主」といいます。）から、2022 年２月７日付で、同法第 179 条の３第１項の規定により、当社の

株主（但し、穴吹興産及び当社を除きます。）の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、

その所有する当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）の全て（以下「本売渡株式」と

いいます。）を穴吹興産に売り渡す旨の請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）の通知を受

領し、2022 年２月７日開催の当社取締役会において、本株式売渡請求を承認する旨の決議をい

たしました。 

本株式売渡請求に関する会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則（平成 18 年法務省令

第 12 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 33 条の７に定める事項は以下のとおり

です。 

 

１．特別支配株主の氏名又は名称及び住所（会社法第 179 条の５第１項第１号） 

 名 称：穴吹興産株式会社 

 住 所：香川県高松市鍛冶屋町７番地 12 

 

２．会社法第 179 条の２第１項各号に掲げる事項（会社法第 179 条の５第１項第２号） 

（１）特別支配株主完全子法人に対して本株式売渡請求をしないこととするときは、その旨及び

当該特別支配株主完全子法人の名称（会社法第 179 条の２第１項第１号） 

該当事項はありません。 

 

（２）本株式売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の額及

びその割当てに関する事項（会社法第 179 条の２第１項第２号・第３号） 

穴吹興産は、本売渡株主に対し、本売渡株式の対価（以下「本株式売渡対価」といいます。）

として、その所有する本売渡株式１株につき 910 円（以下「本株式売渡価格」といいます。）



 

 

の金銭を割当交付いたします。 

 

（３）新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第 179 条の２第１項第４号） 

該当事項はありません。 

 

（４）特別支配株主が本売渡株式を取得する日（以下「取得日」といいます。）（会社法第 179 条

の２第１項第５号） 

2022 年２月 28 日 

 

（５）本株式売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法第 179 条の２第１項第６号、

会社法施行規則第 33 条の５第１項第１号） 

穴吹興産は、本株式売渡対価の支払を、穴吹興産が保有する現預金によって行う予定で

す。穴吹興産は、本公開買付け（穴吹興産が、2021 年 12 月 13 日に開始した当社株式に対

する公開買付けを指します。以下同じです。）に係る公開買付届出書の添付書類として、2021

年 12月９日時点の穴吹興産の預金残高に係る同月10日付預金残高証明書を提出しており、

また、同月９日以降、本株式売渡対価の支払に影響を及ぼす事象は発生しておらず、今後発

生する可能性も現在認識しておりません。 

 

（６）その他の本株式売渡請求に係る取引条件（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社法施行

規則第 33 条の５第１項第２号） 

本株式売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日における最終の当社の株

主名簿に記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所にお

いて、当社による配当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。但し、当該方法

による交付ができなかった場合には、当社の本店所在地にて、当社が指定した方法により

（本株式売渡対価の交付について穴吹興産が指定したその他の場所及び方法があるときは、

当該場所及び方法により）、本売渡株主に対する本株式売渡対価を支払うものとします。 

 

３．本株式売渡対価の総額の相当性に関する事項及び本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株

主の利益を害さないように留意した事項その他の会社法第 179 条の２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（会社法第 179 条の５第１項第４号、

会社法施行規則第 33 条の７第１号） 

 

（１）本株式売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２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 

 株式売渡請求は、穴吹興産が当社株式の全て（但し、穴吹興産が所有する当社株式及び当

社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社を穴吹興産の完全子会社とすることを



 

 

目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として行われるものであり、

本株式売渡価格は、本公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本

公開買付価格」といいます。）と同一の価格に設定されております。 

 当社は、2021年12月10日付で公表した「支配株主である穴吹興産株式会社による当社株式

に対する公開買付けに係る賛同の意見表明及び応募推奨に関するお知らせ」（以下「本意見

表明プレスリリース」といいます。）の「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び

理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社が本公開買付けに

賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、以下のとおり判断し、2021年

12月10日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の

株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしました。 

 

 当社は、穴吹興産から、2021年８月31日に、公開買付けを通じて当社を穴吹興産の完全子

会社とすることを検討している旨の初期的な説明を受け、また、2021年10月12日に本取引に

関する提案書を受領したことを契機として、同日、本取引に関して、穴吹興産及び当社並び

に本取引から独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所

外国法共同事業及び弁護士法人アンダーソン・毛利・友常法律事務所（以下、総称して「ア

ンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）を、穴吹興産及び当社並びに本取引か

ら独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として山田コンサルティ

ンググループ株式会社（以下「山田コンサル」といいます。）をそれぞれ選任いたしました。 

 さらに、当社取締役会は、穴吹興産が当社の支配株主（親会社）であることを踏まえ、当

社取締役会において本取引の是非につき審議及び決議するに先立ち、本取引に係る当社取

締役会の意思決定に慎重を期し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相

反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2021年10月12日、当社の社

外監査役であり、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。）に独立

役員として届け出ている柳瀬治夫氏及び桑島美恵子氏並びに外部の有識者である仁科秀隆

氏（弁護士、中村・角田・松本法律事務所）の３名から構成される特別委員会（以下「本特

別委員会」といいます。）を設置し、本取引に関する提案を検討するための体制を整備しま

した。その上で、当社は、本取引の目的、本取引の条件について、本特別委員会により事前

に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における本特別委員会からの意見・指示・要請等

に基づいて、山田コンサル及びアンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を受けながら、

2021年10月29日以降、穴吹興産との間で複数回に亘る協議・交渉を重ねて参りました。 

 また、当社は、本公開買付価格についても、2021年10月29日以降、穴吹興産との間で複数

回に亘る協議・交渉を重ねて参りました。具体的には、当社は、2021年10月29日に、穴吹興

産から、本公開買付価格を850円とする旨の提案を受けたものの、同年11月10日に、当社と

しては、本取引と類似した非公開化を前提とした親子会社間の公開買付けの他事例（23件）

と比較し、当該提案価格には、合理的な水準のプレミアムが上乗せされているとはいえず、



 

 

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が試算し

た当社株式の理論株価の算定レンジを踏まえると、当該提案価格は当社として賛同意見及

び応募推奨意見を表明できる水準には達していないと考え、また、本特別委員会からも同様

の意見を受領しているとの理由から本公開買付価格を増額するよう要請しました。その後、

当社は、穴吹興産から、同年11月17日に本公開買付価格を880円とする旨の提案を受けたも

のの、前回の提案に対する同年11月10日付の回答と同様の理由により、当該提案価格は少数

株主にとって十分な価格とはいえず、応諾することはできない旨の回答を行い、本公開買付

価格を940円とするよう要請したところ、同年11月24日に、穴吹興産から本公開買付価格を

895円とする旨の再提案を受けました。しかし、当社としては、当該提案価格はいまだ当社

の少数株主にとって十分な価格とはいえないことから、同年11月26日、本公開買付価格を

920円とするよう要請を行いました。以上の交渉を経て、当社は、同年12月１日、穴吹興産

から、本公開買付価格を910円とする旨の最終提案を受けました。それに対して、当社は、

同年12月８日に、最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で取締役会決議を

経てなされるという前提のもと本公開買付価格を910円とする旨の提案を受諾することが

相当である旨、穴吹興産に対して回答を行いました。 

 

 上記のような協議・交渉を踏まえ、当社としては、当社が主に事業基盤を置く中国地方及

び四国地方（以下「中四国エリア」といいます。）においては今後も人口減少が見込まれる

ことなどにより、人材派遣事業、アウトソーシング事業といった当社の主力事業をとりまく

業界環境は大きく変化していき、新規事業者の参入増加、競合の多様化が進んでいくことが

想定される中、本取引を通じて以下の施策を実施することにより、以下のシナジー効果を期

待することができ、これらのシナジー効果は当社の企業価値向上に資すると考えるに至り

ました。 

 

(a)国内における事業エリア・事業領域の拡大 

 当社グループ（注１）は、中四国エリアを主な基盤として人材サービスを展開・拡大して

参りました。中四国エリアにおいて人口減少が見込まれるなか、当社グループとしては労働

人材を確保するため、東京と大阪に「中国・四国ＵＩターンセンター」を設置し、都市圏の

人材を中四国エリアの企業に紹介するサービスや、都市圏で副業を望むプロフェッショナ

ル人材と中四国エリアの企業とをつなぐ、副業マッチングサービス「ＳＥＴＯＵＣＨＩ Ｃ

ＯＮＮＥＣＴ（せとうちコネクト）」のサービスなど、都市圏の人材を活用するサービスに

取り組んでおります。 

 しかしながら、当社グループは中四国エリアにおいて拠点を展開し、中四国エリアを中心

に人材サービスを提供してきたことから、都市圏における当社グループの知名度は低く、こ

れらのサービスによる収益は限定的な状況にあります。そこで、本取引を通じて、当社が穴

吹興産の完全子会社となり、穴吹興産の東京、大阪等の都市圏における事業基盤や知名度を



 

 

活かすことで、これらのサービスを更に発展させることが可能になるとともに、都市圏にお

ける穴吹興産グループ（注２）及びその取引先等、中四国エリアの企業に留まらず、都市圏

の企業に対しても人材サービスを展開していくことが可能になるものと考えております。

また、事業領域においても、当社は事務系の人材サービスに強みがあるところ、穴吹興産の

持つ介護業界やホテル業界の知見などを活用することで、これらの人材が不足する業界に

対しても新たに人材サービスを展開していけるものと考えております。加えて、穴吹興産の

観光事業における募集受付業務を穴吹興産から受託することや、当社グループの強みであ

るアウトソーシング事業における倉庫内の事務業務等において、穴吹興産が所有する物流

倉庫物件の倉庫管理業務及び賃貸先の顧客（物流会社・通販会社等）の業務を受託するなど

の連携が図れるものと考えております。 

（注１）「当社グループ」とは、本日現在、当社、連結子会社である株式会社クリエ・ロジ

プラス及び株式会社採用工房の３社により構成されるグループをいいます。以下、

同じです。 

（注２）「穴吹興産グループ」とは、本日現在、穴吹興産並びに当社を含む子会社28社（う

ち非連結子会社12社）及び関連会社５社（持分法適用関連会社１社及び持分法非適

用関連会社４社）により構成されるグループをいいます。以下、同じです。 

 

(b)海外人材事業の拡大 

 当社は、2018年10月に当社グループ初の海外事務所をベトナムのホーチミン市に設置（Ｈ

Ｒ ＡＮＡＢＵＫＩ ＶＩＥＴＮＡＭ ＣＯ.,ＬＴＤ.（以下「ＨＲアナブキベトナム」と

いいます。）の設立により現在は閉鎖）し、将来のアジア進出を視野に入れた現地情報の取

集を進め、2019年11月に在日本企業からのアウトソーシング、在ベトナム日系企業への人材

派遣・人材紹介といった人材サービス関連事業を開始するため、ベトナムのダナン市にＨＲ

アナブキベトナムを設立いたしました。なお、新型コロナウィルス感染症の拡大による海外

渡航禁止などの影響により、実際にＨＲアナブキベトナムが活動を開始したのは2020年10

月からになります。 

 海外人材事業においては、当面の間、海外渡航の禁止・制限の解除が見込まれないため、

日本在住のベトナム人を中心とした国内での転職支援、生活支援サービス、そして、ＨＲア

ナブキベトナムを活用したアウトソーシング事業の提供に留まっており、加えて、ベトナム

における当社の知名度が低いこと及び当社の海外における事業展開のノウハウが不足して

いること等から、海外人材事業による収益は限定的な状況にあります。 

 このような状況のなか、海外人材事業を早期に軌道に乗せ、拡大していくためには、穴吹

興産との連携が有効な手段であると考えております。具体的には、当社が海外で募集した人

材を、穴吹興産の国内の介護事業、ホテル事業、観光事業等を営む企業に対して派遣するこ

とや、穴吹興産が取引関係を持つ、現地の有力な不動産会社やコンサルティング会社、建設

会社等の顧客に対し、当社が人材関連サービスを提供すること等が考えられます。加えて、



 

 

当社と穴吹興産の営業拠点を一体化し、穴吹興産の営業人員が、当社の事業領域である人材

関連サービスの営業を合わせて実施することで、多数の人員を配置することが難しい海外

においても、効果的に事業を拡大していけるものと考えております。 

 

(c)経営資源の効率的活用によるコスト削減 

 当社は、穴吹興産グループの一員ではあるものの、上場会社としての独立性の観点や当社

の一般株主の利益を考慮する必要性から、経営資源・人材の相互活用及び機能等の集約に一

定の限界が存在し、非効率な部分が生じていると認識しております。本取引を通じて、当社

が穴吹興産の完全子会社になることで、経営資源・人材の相互活用が進み、また、営業拠点

の一体化や機能面の重複排除により、穴吹興産グループの一員として効率的な事業運営が

可能になると考えております。加えて、当社の非公開化により、上場維持のためのコスト負

担を解消し、事業成長への経営資源の集中を図ることが可能になると考えております。 

 

 そして、上記各施策は、当社が上場会社かつ穴吹興産の非完全子会社として存続する場合

には、これらを実施することが困難であるか、又は当社の少数株主の利益への配慮が必要と

なり、迅速かつ機動的な実施が困難であるため、上記のような各施策を実施するために本取

引を通じて穴吹興産が当社を完全子会社化することも合理的であると考えるに至りまし

た。加えて、東京証券取引所においては2022年４月４日を一斉移行日として新市場区分への

移行が予定されていますが、当社の移行先として想定されるスタンダード市場における上

場維持基準のうち、「流通株式時価総額10億円以上」の条件について、当社の近時の時価総

額及び穴吹興産が当社株式の大半を保有していることを踏まえると、当該基準への抵触に

より、今後当社の上場維持が困難となるおそれがあり、本公開買付けを含む一連の手続を行

うことによって、当社の一般株主の皆様に当社の上場廃止に伴い発生するリスクの負担が

及ぶことを回避しつつ株式の売却の機会を提供することが、当社の一般株主の皆様にとっ

て合理的な選択であると考えております。 

 

 なお、当社が当社株式の非公開化を行った場合には、資本市場からのエクイティ・ファイ

ナンスによる資金調達を行うことが困難になり、また、上場会社として当社が享受してきた

知名度や信用力、優秀な人材の確保に影響を及ぼす可能性が考えられます。しかしながら、

当社の現在の財務状況に鑑みると、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要

性は当面見込まれず、上場維持コストを踏まえると、今後も継続して当社株式の上場を維持

することの意義を見出しにくい状況にあります。加えて、当社の人材サービスにおける一定

のブランド力やお取引先様に対する信用力は既に確保できていることから、人材の採用の

面から見ても不利益は見込まれず、当社株式の上場を維持する必要性は相対的に減少して

いると考えております。 

 



 

 

 さらに、当社は、以下の点等を考慮した結果、本公開買付価格である910円は当社の一般

株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは合理的な当

社株式の売却の機会を提供するものであると判断しております。 

 

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

の「(３)算定に関する事項」の「①当社における独立した第三者算定機関からの株式価

値算定書の取得」の「(ⅱ)算定の概要」に記載の山田コンサルによる当社株式の株式価

値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限値を大きく上回るものであ

り、類似会社比較法に基づく算定結果の上限値と同値であり、ディスカウンテッド・キ

ャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）の算定結果のレンジの中央値を

上回るものであること。 

(ⅱ)本公開買付けの公表日（2021年12月10日）の前営業日である2021年12月９日の東京証券

取引所ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場における当社株式の終値639円に対して42.41％

（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、直

近１ヶ月間の終値の単純平均値615円（小数点以下を四捨五入。以下、終値の単純平均

値の計算において同じです。）に対して47.97％、直近３ヶ月間の終値の単純平均値636

円に対して43.08％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値646円に対して40.87％のプレミ

アムを加えた金額となっており、山田コンサルから提供された、「公正なＭ＆Ａの在り

方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確保に向けて－」（以下「Ｍ＆Ａ指針」

といいます。）が公表された2019年６月28日から2021年10月31日までの間に公表された

本取引と類似した非公開化を前提とした親子会社間の公開買付けの他事例（23件）にお

ける、公表日の前営業日の終値、直近１ヶ月間の終値の単純平均値、直近３ヶ月間の終

値の単純平均値及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値に対する各種プレミアムの中央

値により算出したプレミアム水準（公表日の前営業日の終値に対して35.6％、直近１ヶ

月間の終値の単純平均値に対して39.4％、直近３ヶ月の終値の単純平均値に対して

39.1％及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値に対して38.4％）に比して遜色なく、合理

的な水準のプレミアムが付された価格であるといえること。 

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

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

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付けの公正

性を担保するための措置が採られており、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。 

(ⅳ)上記措置が採られた上で、穴吹興産と当社との間で、独立当事者間の取引における協

議・交渉と同程度の協議・交渉が複数回行われた結果として提案された価格であるこ

と。 

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



 

 

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

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②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、2021年12月９日付で本特別委員

会から取得した答申書（以下「本答申書」といいます。）においても、本公開買付価格

の妥当性が確保されていると判断されていること。 

 

 以上より、当社は、2021年12月10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、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨

の決議をいたしました。 

 当該取締役会の意思決定過程の詳細については、「３．本公開買付けに関する意見の内

容、根拠及び理由」の「（６)本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「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利害関係を有しない監査役全員の異議がない

旨の意見」をご参照ください。 

 

 その後、当社は、2022年１月29日、穴吹興産より、本公開買付けの結果について、当社株

式941,557株の応募があり、その全部の買付け等を行う旨の報告を受けました。この結果、

2022年２月４日（本公開買付けの決済の開始日）付で、穴吹興産は、議決権所有割合（注３）

97.95％に相当する当社の株式を保有することとなり、当社の特別支配株主に該当すること

となりました。 

（注３）「議決権所有割合」とは、当社が2021年11月12日に提出した第36期第２四半期報告

書（以下「当社第２四半期報告書」といいます。）に記載された2021年９月30日現

在の当社の発行済株式総数（2,340,000株）から当社が2021年11月11日に公表した

「2022年３月期 第２四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」（以下「当社第２四

半期決算短信」といいます。）に記載された2021年９月30日現在の当社が所有する

自己株式数（27,545株）を控除した株式数（2,312,455株）に係る議決権の数（23,124

個）に占める割合（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下同じです。）

をいいます。以下、同じです。 

 

 このような経緯を経て、当社は、穴吹興産より、2022年２月７日付で、本意見表明プレス

リリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(５)本公開買付け

後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本取引の一

環として、本株式売渡請求をする旨の通知を受けました。 

 そして、当社はかかる通知を受け、本株式売渡請求を承認するか否かについて、慎重に協

議、検討いたしました。 

 その結果、当社は、2022年２月７日開催の取締役会において、（ⅰ）本株式売渡請求は、



 

 

本取引の一環として行われるものであるところ、上記のとおり、当社は、当社が穴吹興産の

完全子会社となることが当社の企業価値の向上に資するものであると判断しており、当該

判断を変更すべき事情は特段生じていないこと、（ⅱ）本株式売渡価格は、本公開買付価格

と同一であり、本公開買付価格の決定に際しては、本答申書を取得する等、本取引の公正性

を担保するための措置が講じられていること等に鑑みれば、本売渡株主にとって合理的な

価格であり、本売渡株主の利益を害することのないよう十分留意されていると考えられる

こと、（ⅲ）本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出された2021年12月９

日時点の穴吹興産の預金残高に係る2021年12月10日付残高証明書を確認した結果、穴吹興

産が本株式売渡対価の支払のための資金を確保できると合理的に認められること、及び、穴

吹興産によれば、2021年12月９日以降、本株式売渡対価の支払いに影響を及ぼす事象は発生

しておらず、今後発生する可能性も現在認識していないとのこと等から、穴吹興産による本

株式売渡対価の交付の見込みはあると考えられること、（ⅳ）本株式売渡対価の交付までの

期間及び支払方法について不合理な点は認められず、本株式売渡請求に係る取引条件は相

当であると考えられること、（ⅴ）本公開買付けの開始日以降本日に至るまで当社の企業価

値に重大な変更は生じていないこと、（ⅵ）本特別委員会が、本株式売渡請求についても検

討をした上で、本取引は少数株主に不利益ではない旨の本答申書を提出していること等を

踏まえ、本株式売渡価格を含む本株式売渡請求の条件等は妥当であると判断し、穴吹興産か

らの通知のとおり、本株式売渡請求を承認する決議をいたしました。 

 

（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利益を害さないように留意した事項 

 本株式売渡請求は、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手続と

して行われるものであるところ、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する

意見の内容、根拠及び理由」の「（６) 本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

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

とおり、穴吹興産及び当社は、当社が穴吹興産の連結子会社であり、本公開買付けに関する

意見表明を含む本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、穴吹興産と当社の一般

株主の皆様との間に構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在す

る取引に該当することに鑑み、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程にお

ける恣意性の排除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けの公正性を担保するため、

以下のような措置を実施しております。 

 なお、穴吹興産は、本意見表明プレスリリースの「１．公開買付者の概要」に記載のとお

り、2021年12月10日現在、当社株式1,323,500株（所有割合：57.23％）を所有しているため、

本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 

Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、か

えって本公開買付けに応募することを希望する当社の一般株主の皆様の利益に資さない可

能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリ



 

 

ティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定しておりませんが、穴吹興産及

び当社において、以下①から⑥の措置を実施していることから、当社の一般株主の皆様の利

益には十分な配慮がなされていると考えているとのことです。また、本特別委員会は、本答

申書において、穴吹興産側の説明も相応に合理的であり、各種の方策により少数株主の利益

は十分に図られていると考えられることからすれば、本件において、マジョリティ・オブ・

マイノリティの買付予定数の下限を設定しない点が理由で株主の適切な判断機会の確保が

欠缺しているとまで解する必要はないと考えられる、と判断しており、当社としても同様に

判断しております。本答申書の詳細については、下記「②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。 

 

①穴吹興産における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

 穴吹興産は、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

あたり、穴吹興産及び当社並びに本取引から独立した第三者算定機関として、穴吹興産

のファイナンシャル・アドバイザーである株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀

行」といいます。）に対して、当社株式の株式価値の分析を依頼し、2021年12月９日付で

三菱ＵＦＪ銀行から株式価値算定書を取得したとのことです。なお、三菱ＵＦＪ銀行は、

穴吹興産に対して融資を行っておりますが、同行は適切な利益相反管理体制を構築し、

かつ実施しており、貸付人の地位とは独立した立場で、当社普通株式の株式価値の分析

を行っているとのことです。穴吹興産は、当社の株式価値分析にあたり適切な弊害防止

措置が講じられていると判断し、三菱ＵＦＪ銀行を第三者算定機関に選定しているとの

ことです。 

 詳細については、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内

容、根拠及び理由」の「(３)算定に関する事項」の「②公開買付者における独立した第三

者算定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。 

 

②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、穴吹興産が当社の支配株主（親会社）であることを踏まえ、当社取締役会にお

いて、本取引の是非につき審議及び決議するに先立ち、本取引に係る当社取締役会の意

思決定に慎重を期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反

のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2021年10月12日、当社の社

外監査役であり、東京証券取引所に独立役員として届け出ている柳瀬治夫氏及び桑島美

恵子氏並びに外部の有識者である仁科秀隆氏（弁護士、中村・角田・松本法律事務所）の

３名から構成される特別委員会を設置しました。なお、当社は、本特別委員会の委員とし

て設置当初からこの３名を選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はありま

せん。また、本特別委員会の委員の互選により、本特別委員会の委員長として仁科秀隆氏



 

 

が選定されております。本特別委員会の委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給され

る固定報酬又は時間単位の報酬のみとしており、本取引の成立等を条件とする成功報酬

は採用しておりません。 

 そして、当社は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引の目的は合理的と認められるか（本

取引が当社の企業価値向上に資するかを含む。）、(ⅱ)本取引の条件（本公開買付けにお

ける買付け等の価格を含む。）の妥当性が確保されているか、(ⅲ)本取引において、公正

な手続を通じた当社の少数株主の利益への十分な配慮がなされているか、(ⅳ)本取引は

少数株主にとって不利益でないと考えられるか、(ⅴ)当社取締役会が本公開買付けに賛

同意見を表明し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非（以

下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問しました。 

 なお、当社取締役会は、本取引に関する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の目的又は取引条件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を併せて決議しております。 

 また、当社取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引に係る取引条件等について穴

吹興産と交渉を行う権限、(ⅱ)当社が選任したアドバイザー（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）を承認する権限、(ⅲ)必要に応じ、当社の費用負担

において、本特別委員会独自のアドバイザー（ファイナンシャル・アドバイザー、リーガ

ル・アドバイザーその他のアドバイザー）及び第三者評価機関を選任し、当社の株式価値

評価及び本取引に係るフェアネス・オピニオンの提供その他本特別委員会が必要と判断

する事項を委託する権限、(ⅳ)当社のアドバイザー（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）に専門的助言を求める権限、(ⅴ)情報取得権限（当社の役職

員及び穴吹興産に必要な情報の提供を求める権限）を与えることを決定しております。 

 

(ⅱ)検討の経緯 

 本特別委員会は、2021年10月12日より同年12月９日までの間に合計９回開催され、本諮

問事項について慎重に協議及び検討を行っております。具体的には、2021年10月12日開催

の初回の本特別委員会において、アンダーソン・毛利・友常法律事務所及び山田コンサル

について、当社及び穴吹興産の関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関

係を有していないこと等から、それぞれを当社のリーガル・アドバイザー及びファイナ

ンシャル・アドバイザーとして承認し、本特別委員会としても、必要に応じて専門的助言

を受けることができることを確認するとともに、当社における本取引の検討体制につい

ても、穴吹興産及び本取引からの独立性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。 

 その後、本特別委員会は、(ⅰ)当社及び穴吹興産より提出された各資料及び書類の検

討、(ⅱ)当社の役職員に対する、当社の事業の内容、外部環境、現在の経営課題、山田コ

ンサルによる株式価値算定の前提とした事業計画の内容及び穴吹興産の提案内容等に関



 

 

する事項のヒアリング、(ⅲ)穴吹興産の役職員に対する、本取引の目的・背景、本取引の

条件及び本取引後の当社の経営方針等に関する事項のヒアリング、(ⅳ)山田コンサルに

対する、当社株式の価値分析に関する事項のヒアリング等を行っております。 

 なお、本特別委員会は、穴吹興産に対して提示した事業計画及び山田コンサルが当社

株式の価値分析の算定の前提とした事業計画に関して、当社より、事業計画の内容、重要

な前提条件及び作成経緯等について説明を受け、それらの合理性について確認の上、承

認をしております。 

 また、本特別委員会は、当社から、穴吹興産と当社との間における本取引に係る協議及

び交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けたうえで、本特別委員会を開催して協

議及び交渉の方針等を協議し、穴吹興産より、本公開買付価格を910円とすることを含む

最終提案を受けるに至るまで、複数回にわたり意見を述べるなどして、穴吹興産との交

渉過程に実質的に関与しております。 

 

(ⅲ)判断内容 

 本特別委員会は、以上の経緯の下で、穴吹興産及び本取引の成否から独立した立場か

ら、本諮問事項について慎重に審議を行い、2021年12月９日付で、委員３名全員の一致を

もって、当社取締役会に対し、大要以下の内容の答申書を提出しました。 

 

１．企業価値の向上 

 以下の点より、本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合

理的と認められる。 

（１）当社における現状認識 

・当社の事業の特徴や事業環境に対する当社の認識等をふまえると、今後の当社の

企業価値の向上にとっての重要な課題として、(ⅰ)人材派遣事業及び人材紹介事

業における求職者の確保、(ⅱ)人材派遣事業及び人材紹介事業における同業他社

との差別化、(ⅲ)アウトソーシング事業における顧客（とりわけ長期的なニーズ

を有する顧客）の獲得、(ⅳ)アウトソーシング事業における早急な成長の必要性、

(ⅴ)中四国エリア以外の経済圏（日本でいえば東京や大阪といった都市圏、その

他海外）向けの事業強化が挙げられる。 

・当社の事業に関する現状認識や当社の重要な課題に関する当社の説明については、

当社の従前の開示内容との矛盾や客観的事実に反する点もなく、また、本特別委

員会委員のうち当社社外監査役を兼務する者がこれまで社外監査役として認識し

てきた当社の事業に関する情報から得た知見とも整合的であり、客観的な根拠に

基づく合理的なものであると認められる。したがって、上記の事業展開における

課題に寄与する方策（Ｍ＆Ａを含むがこれに限られない。）を講じることは、（個

別に当該方策に係るリスクや当該方策に伴うデメリットを勘案する必要はあるも



 

 

のの、一般論としては）当社の企業価値の向上に資するものであると考えること

ができる。 

（２）本取引の企業価値向上効果 

・本特別委員会が実施した関係者に対するヒアリングや説明の聴取等（以下「本ヒ

アリング等」という。）によれば、穴吹興産が本取引の実施後における当社の企業

価値向上策として、①営業拠点の一体化、②穴吹興産の介護・ホテル事業における

当社との連携による人材募集の強化、③穴吹興産の観光事業の募集受付業務の当

社への委託、④穴吹興産が保有する物流倉庫の倉庫管理業務及び穴吹興産が保有

する物流倉庫の賃貸先の顧客（物流会社・通販会社）の業務の当社への委託、⑤穴

吹興産の事業ノウハウの共有、⑥穴吹興産の介護・ホテル・観光事業における当社

が海外で募集した人材の派遣、⑦穴吹興産の海外顧客に対する当社の人材関連サ

ービスの提供を企図しているところ、当社の認識としても、穴吹興産の企図する

企業価値向上策が当社の企業価値を向上させるものであると考えているとのこと

である。 

・本特別委員会としても、穴吹興産の企図する企業価値向上策は、上記の当社の企

業価値向上にとって重要な課題に資するものであると考えており、当社の今後の

事業展開にとっての重要な課題のいずれにも対応できるものであると認められ

る。 

・そして、穴吹興産及び当社ともに、本取引が穴吹興産及び当社にとって、現実的に

採り得る最善の手段と考えており、本取引は、企業価値向上の観点から、他の現実

的にあり得る手段と比較しても優位性を有する取引であると考えられる。 

・また、本特別委員会は、本ヒアリング等において、穴吹興産及び当社から本取引に

伴うデメリットについて説明を受け、大きなデメリットが存在しないことが確認

できた。 

（３）上場廃止の不可欠性 

・穴吹興産が企図する企業価値向上策は、その短期的な収益へのネガティブなイン

パクトや、そもそも失敗するリスクがあることからすれば、こうした企業価値向

上策に取り組む前提として、本取引による上場廃止を経ることもやむを得ないと

考えられる。また見方を変えれば、少数株主に適正な対価を付与した上で上場を

廃止することは、こうしたリスクから少数株主を解放するとともに、将来の企業

価値向上分の一部を少数株主に享受してもらうことにもなる。 

・以上からすれば、本取引が上場廃止を伴うものであることにも、（価格の妥当性等

の他の要請を適切に充たすことを前提とすれば）一定の合理性が認められるもの

と考えられる。 

 

２．公正な手続を通じた少数株主利益の確保 



 

 

 以下の点より、本取引において、公正な手続を通じて当社の少数株主の利益への十分

な配慮がなされていると認められる。 

（１）特別委員会の設置 

・本特別委員会は、当社より、本諮問事項についての諮問を受けており、それら諮問

事項の検討に当たって、Ｍ＆Ａ指針で特別委員会が果たすべきとされる役割（具

体的には、①対象会社の企業価値の向上に資するか否かの観点から、Ｍ＆Ａの是

非について検討・判断するとともに、②少数株主の利益を図る観点から、(ⅰ)取

引条件の妥当性及び(ⅱ)手続の公正性について検討・判断すること）を実施して

いる。 

・本特別委員会は取引条件が穴吹興産と当社との間で決定される前の段階で設置さ

れている。 

・本特別委員会の委員全員が穴吹興産からの独立性及び本取引の成否からの独立性

が確保されているほか（委員の中で、当社との間で本取引が成立した場合に成功

報酬を受け取る旨を合意している者は存在しない）、Ｍ＆Ａ指針で独立社外取締

役に次いで委員としての適格性が認められるものとされている独立社外監査役が

過半数を占める形で構成されている。また、当社における独立役員全員が本特別

委員会の委員に就任しており、特別委員会の設置に当たって独立役員が主体的に

関与しているといえる。 

・本特別委員会は、本取引に係る取引条件等について穴吹興産と交渉を行う権限を

付与されている。これを受けて本取引においては、当社が穴吹興産と本公開買付

価格について協議する場合には、必ず当社が事前に本特別委員会に対応について

確認を求め、これに対して本特別委員会が穴吹興産に対する回答の方針について

当社に意見を述べ、当該意見に従って当社からの回答案が作成された結果、本特

別委員会が取引条件に関する交渉を実質的に主導してきたといえる。また、当社

取締役会が特別委員会への諮問を決議した際の付帯決議において、本特別委員会

が本取引の条件を妥当でないと判断した場合には当社取締役会は本取引を承認し

ないことと決定している。 

・本特別委員会のアドバイザーは選任されていないものの、当社のビジネスの特徴

に関する知見（本特別委員会の委員のうち２名が当社の監査役である。）、企業価

値評価への知見（本特別委員会の委員のうち１名が公認会計士である。）、法律面

での知見（本特別委員会の委員のうち２名が弁護士である。）がいずれも委員によ

り充足されている。また、当社のアドバイザーの専門性・独立性に鑑み、特別委員

会としてのアドバイザー選任は不要であると本特別委員会として判断している。 

・当社取締役会は、本特別委員会への諮問を決議した際の付帯決議において、当社

取締役会が特別委員会の意見を最大限尊重の上で本取引に係る決議を実施するこ

とを決定している。 



 

 

・以上のような特別委員会の設置及び運用の状況からすれば、本特別委員会は公正

性担保措置として有効に機能していると認められる。 

（２）当社における意思決定プロセス 

・当社の役員のうち、取締役である大谷佳久氏は穴吹興産の取締役を兼任している

ため、利益相反の疑いを回避し、本取引の公正性を担保する観点から、本取引を決

定する取締役会に出席しない予定であり、穴吹興産との協議・交渉にも参加して

いない。このほか当社の役員のうち藏田徹氏については、穴吹興産の役員との兼

任関係はないものの、穴吹興産の子会社の取締役を兼任しており、かつ、2017年９

月まで穴吹興産の取締役を、2019年９月まで穴吹興産の執行役員を兼任していた

ことから、利益相反のおそれを回避するため、当社においては、（ⅰ）まず利益相

反のおそれがない上口裕司氏にて決議を行った後、さらに取締役会決議における

定足数を確保する観点から、（ⅱ）藏田徹氏及び上口裕司氏にて決議を行うという

二段階での決議を行う予定である。 

・Ｍ＆Ａ指針において、独立した特別委員会が設置されて有効に機能している場合

には、現に穴吹興産の役職員を兼任する者が除外されれば足りるとの整理もある

が、本件においては、Ｍ＆Ａ指針の指摘よりも慎重に、過去に穴吹興産の役職員を

兼任していた者の利益相反にも配慮して上記のような二段階での決議方法を採用

することとしたものであり、利害関係の整理に不公正な点は見当たらない。 

・また、当社取締役会においては、上記のような二段階での決議方法を採用しつつ、

最終的に当社の取締役２名全員の一致により決議がされる予定である。 

・以上からすれば、当社における意思決定プロセスに関して、公正性に疑義のある

点は見当たらない。 

（３）外部専門家の専門的助言等の取得 

・本ヒアリング等及び当社プレスリリースによれば、当社取締役会は、意思決定に

つき、当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事務所

の弁護士から助言を受けており、弁護士による独立した専門的助言を取得したと

認められる。また同法律事務所の独立性については、本特別委員会が本ヒアリン

グ等において直接同法律事務所所属の弁護士から、同法律事務所と当社との間に

継続的な取引関係はなく、また報酬についても成功報酬が含まれていないことを

確認済みである。 

・本ヒアリング等及び当社プレスリリースによれば、当社取締役会は、本公開買付

価格の公正性を担保するために、独立した第三者算定機関及び当社のファイナン

シャル・アドバイザーである山田コンサルから、当社株式の株式価値に関する資

料としての2021年12月９日付株式価値算定書（参考資料を含み、以下「本算定資

料」という。）を取得している。さらに、本算定資料においては、複数の算定方法

を利用しており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がされている。また、当



 

 

該算定の前提となる当社の事業計画の作成に当たって、穴吹興産の役職員による

恣意的行動があった事実は認められず、算定に当たって公正性を疑わせるような

事情も見当たらない。 

・その上で、山田コンサルの独立性については、本特別委員会が本ヒアリング等に

おいて直接山田コンサルから、山田コンサルと当社との間に継続的な取引関係は

なく、また報酬については成功報酬が含まれるものの、同種の取引における一般

的な実務慣行であることに鑑み、当該報酬体系をもってしても山田コンサルに独

立性は認められるものと判断した。また、当社プレスリリースにおいても、山田コ

ンサルは当社との間で独立性を有していることが記載されている。 

・以上から、本算定資料は、独立した第三者評価機関による株式価値算定書である

と認められる。 

（４）マーケット・チェック 

・本ヒアリング等及び当社プレスリリースによれば、本公開買付けの買付期間は、

30営業日に設定されている。これは、公開買付期間を比較的長期に設定すること

により、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、穴吹

興産以外にも当社株式の買付け等を行う機会を確保するものと認められる。 

・また、本ヒアリング等及び当社プレスリリースによれば、当社と穴吹興産との間

において、取引保護条項を含む対抗的買収提案者との接触を制限する旨の合意は

行われない。このように、本件では、公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行

うことが可能な環境を構築した上でＭ＆Ａを実施することによる、いわゆる間接

的なマーケット・チェックが実施されている。 

・そして、本特別委員会は、本件においては積極的なマーケット・チェックをすべき

ような特段の例外的事情はないものと判断した。そのため、本取引においては、間

接的な形でマーケット・チェックを実施することによっても、取引条件の形成過

程における当社の交渉力が強化され、企業価値を高めつつ少数株主にとってでき

る限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われることに資するものと認められる。 

（５）マジョリティ・オブ・マイノリティ 

・当社プレスリリースによれば、本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・

オブ・マイノリティが設定されていない。この点について、本特別委員会が穴吹興

産に説明を求めたところ、①マジョリティ・オブ・マイノリティの買付予定数の下

限の設定をすると、本公開買付けの成立を不安定にし、かえって本公開買付けへ

の応募を希望する株主の皆様の利益に資さない可能性がある、②一部の株主によ

る買い集め等により本取引を容易に妨害することができる、③マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ以外の公正性担保措置により、全体として取引の公正性は担保

できると考える、との回答を得た。 

・Ｍ＆Ａ指針においても、マジョリティ・オブ・マイノリティは公正性担保措置の一



 

 

環として評価されるものではあるが、その採用は必須ではないとされていること

からすれば、そのような条件を設定しなくても、株主意思の確認にとって、決定的

なマイナス要因となるものではない。 

・したがって、上記①から③のような穴吹興産側の説明も相応に合理的であり、各

種の方策により少数株主の利益は十分に図られていると考えられることからすれ

ば、本件において、この点が理由で株主の適切な判断機会の確保が欠缺している

とまで解する必要はないと考えられる（本特別委員会は当社のリーガル・アドバ

イザーからも同旨の回答を得ている）。 

（６）少数株主への情報提供 

・まず特別委員会については、Ｍ＆Ａ指針で(a)委員の独立性や専門性等の適格性に

関する情報、(b)特別委員会に付与された権限の内容に関する情報、(c)特別委員

会における検討経緯や、交渉過程への関与状況に関する情報、(d)特別委員会の判

断の根拠・理由、答申書の内容等及び（e）委員の報酬体系の開示が望ましいとさ

れている。これを本件についてみると、当社プレスリリースで、これら(a)から(e)

の要素がすべて記載されている。 

・次に株式価値算定書については、Ｍ＆Ａ指針で、特にＤＣＦ法について、(ⅰ)算定

の前提とした当社のフリー・キャッシュ・フロー予測、及びこれが当該Ｍ＆Ａの実

施を前提とするものか否か、(ⅱ)算定の前提とした財務予測の作成経緯、(ⅲ)割

引率の種類や計算根拠、(ⅳ)フリー・キャッシュ・フローの予測期間の考え方や

予測期間以降に想定する成長率等の継続価値の考え方等の開示が例示されている

（なお例示であってすべての記載が義務づけられているわけではない）。これを

本件についてみると、当社プレスリリースでは、(ⅰ)及び(ⅱ)（本特別委員会が

合理性を確認した旨及び事業計画においては対前年度比較において大幅な増減益

を見込んでいる事業年度が含まれていない旨）のほか、(ⅲ)として割引率それ自

体が、また(ⅳ)として継続価値の算定方法が記載されている。 

・最後に、Ｍ＆Ａの実施に至るプロセスや交渉経緯についても、当社プレスリリー

スで、充実した記載がされているものと認められる。 

（７）強圧性の排除 

・本取引の一環として行われる予定の本公開買付けの成立後に行われる、当社の完

全子会社化手続（以下「本キャッシュアウト手続」という。）は、株式売渡請求方

式又は株式併合方式を用いるスキームにより実行するとされているところ、当該

スキームの実施の過程で、株主には、株式売渡請求方式については会社法第179条

の８の規定により価格決定の申立てを行う権利が、また、株式併合方式の場合に

は、同法第182条の４及び第182条の５の規定により価格決定の申立てを行う権利

がそれぞれ認められ、しかも、当社プレスリリースでその旨が明示的に開示され

ている。 



 

 

・さらに、当社プレスリリースでは、株式売渡請求方式によるにせよ株式併合方式

によるにせよ、本キャッシュアウト手続は本公開買付け終了後速やかに行われる

こと、本キャッシュアウト手続の際に少数株主に対して交付される金銭について、

本公開買付価格と同一の価格とすることが予定されている旨が開示されている。 

・以上からすれば、本取引については、強圧性を排除するための対応が行われてい

ると認められる。 

 

３．条件の妥当性 

 以下の点より、本公開買付価格を含めた本取引全体について、当社の少数株主からみ

て、条件の妥当性が確保されていると認められる。 

（１）独立当事者間に相当する交渉状況の確保 

・本特別委員会は、当社から本取引に係る取引条件等について穴吹興産と交渉を行

う権限を付与されていたことから、当該説明の都度、穴吹興産からの本公開買付

価格の提案についての諾否の意見を述べた。合わせて本特別委員会は、穴吹興産

からの提案を拒絶して逆に当社側から価格の提案を行う場合について、価格をい

くらと設定すべきか及びその根拠についても意見を述べた。これらの過程におけ

る本特別委員会の意見は、単に望ましい本公開買付価格についての所見を述べて

あとは当社に任せるといったものではなく、交渉方針や穴吹興産に対する返答の

あり方等の具体的な点についても意見及び要望を述べるものであった。 

・その上で、本公開買付価格の交渉は、このように本特別委員会が穴吹興産からの

本公開買付価格の提案への諾否及び反対提案の内容について述べた意見を踏まえ

て当社及び山田コンサルが穴吹興産に返答するというプロセスで行われた。 

・このようなプロセスを経て、本特別委員会が複数回に亘って穴吹興産からの本公

開買付価格の提案を拒絶し、３回に上る上積みがされた結果として、最終的に本

特別委員会が本公開買付価格を910円とすることについて了承したことによって、

本公開買付価格が確定した。なお、本公開買付価格は、交渉の結果として、当初の

穴吹興産の提案よりも60円上回る価格となった。 

・以上のとおり、本特別委員会は、本公開買付価格の交渉について、与えられた権限

を踏まえて主体的に関与した。そして、この交渉により、少数株主にとってできる

限り有利な取引条件でＭ＆Ａが行われることを目指して交渉がされた経緯が認め

られる。 

・以上からすれば、本取引における合意は、当社と穴吹興産との間において、独立当

事者間に相当する客観的かつ合理性のある議論を踏まえた交渉の結果決定された

ものであることが推認され、決定プロセスの透明性や公正性を疑わせるような事

情は見当たらなかった。 

（２）株式価値算定と本公開買付価格の関係 



 

 

・本件は合併のように当事者双方が相手方のデューディリジェンスを行うタイプの

取引ではなく、当社は穴吹興産側のデューディリジェンスを行ったわけではない。

そのため、本取引による企業価値向上効果について、現時点において当社が定量

的に数値を見込むことは難しいという事情がある。したがって、本件で株式価値

算定の基礎となる当社の事業計画は、スタンドアローン・ベースのものとなって

いるが、そのことは不合理なものではない。 

・本特別委員会は事業計画の策定経緯についてもヒアリング等において当社に確認

したが、策定に関して恣意的な点は見当たらなかった。また、事業計画の内容につ

いても、本特別委員会委員のうち社外監査役を兼務している者からみて、従前の

当社グループの実績との関係で矛盾や不自然な点は見当たらない。さらに本特別

委員会は山田コンサルからも、事業計画について不合理な点は見当たらないとの

レビュー結果を聴取しており、山田コンサルの専門的見地からも事業計画に不合

理な点が見当たらないことを確認している。以上からすれば、事業計画について

は、策定プロセス、策定方法のいずれからみても、穴吹興産の恣意的な圧力が介在

した事実は認められない上、内容も合理的なものと認められる。 

・本特別委員会は、山田コンサルに対して複数回に亘ってヒアリングを実施し、当

社株式の株式価値の算定方法及び評価プロセス並びに株式価値算定等に関する考

察過程について詳細な説明を受け、そのいずれについても不合理な点は見当たら

ないことを確認し、本算定資料に準拠できると評価した。 

・そして、本公開買付価格は、本算定資料において市場株価法により算定された当

社１株当たり株式価値の上限（646円）を超過しており、また、類似会社比較法に

より算定された当社１株当たり株式価値の上限（910円）と同値である。さらに、

本公開買付価格は、本算定資料においてＤＣＦ法により算定された当社１株当た

り株式価値のレンジの中央値（869円）を大幅に超える水準にある。 

・Ｍ＆Ａ指針においては、(a)「Ｍ＆Ａを行わなくても実現可能な価値」は、少数株

主を含む全ての株主がその持株数に応じて享受すべきであり、他方で、(b)「M&Aを

行わなければ実現できない価値」については、Ｍ＆Ａによって少数株主はスクイ

ーズアウトされることとなるものの、少数株主もその価値のしかるべき部分を享

受するのが公正であると指摘されている。このような考え方を背景にして本件を

みても、本公開買付価格は、山田コンサルによる当社株式の株式価値（これはスタ

ンドアローン・ベースの株式価値であるから上記でいう(a)である。）と比べても、

相応の上積みがされた金額であることが認められるから、上記でいう(b)のしかる

べき部分が少数株主に享受される水準であると考えられる。 

（３）プレミアムの検討 

・本算定資料によれば、本公開買付価格は、2021年12月９日（以下「直前日」とい

う。）までの東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場における当社株式の



 

 

終値に対して、直前日の終値で42.4％、直前日の過去１ヶ月の平均終値で48.0％、

直前日の過去３ヶ月の平均終値で43.1％、直前日の過去６ヶ月の平均終値で

40.9％のプレミアムを加えた金額となっている。 

・本特別委員会は、山田コンサルから、Ｍ＆Ａ指針公表後に行われた公開買付けの

うち、本件と同じ、親会社による上場子会社の完全子会社化の事例（Ｍ＆Ａ指針公

表後の23件）におけるプレミアム水準がどの程度であったかのデータの提供を受

けたところ、提供 

されたデータによれば、本公開買付価格は、直前日の終値ベース並びに直前日の過

去１ヶ月、過去３ヶ月及び過去６ヶ月の平均終値ベースのすべての参照値との関

係で、他の類似事例のプレミアム水準を上回っていることから、総じて他の類似

事例と比べても遜色ないプレミアム水準が確保されていると認められる。 

・また、本公開買付価格は、過去３年間の当社の株価の終値ベースでの最高値を上

回る水準である。 

（４）スキームの妥当性 

・本取引では、公開買付けが採用されており、株式交換は採用されていないものの、

少数株主に交付する対価として、穴吹興産株式より現金のほうが、対価としての

分かりやすさ、確実性があることや、穴吹興産の株式のボラティリティ等に鑑み、

より流動性が高く、価値が客観的であり安定的な現金を提供することとしたとい

う穴吹興産の説明は不合理なものでない。また、当社の少数株主に対しては、現金

をもって買収対価として、その後に引き続き当社を含む穴吹興産グループに投資

したいと考えれば穴吹興産の株式に再投資をし、本取引後の穴吹興産グループの

投資を行う気がなければその他の投資先に資金を投入するという選択肢を与える

ことも合理的であると考えられる。したがって、穴吹興産が公開買付け（現金対

価）のスキームによって、当社の全株式を取得するという本取引のスキームは、当

社の少数株主にとって適切な投資回収の機会を与えるという意味からも、合理的

なものであると考えることができる。 

 

４．本特別委員会としては、本諮問事項の(ⅰ)から(ⅲ)までで検討を要請されている事

項が、本諮問事項の(ⅳ)を検討する際の考慮要素になるものと考える。そして、上記１．

から３．までで述べたことからすれば、当社が本取引に関する決定をすることは当社の

少数株主にとって不利益なものでないと認められる。 

 

５．本特別委員会としては、本諮問事項の(ⅰ)から(ⅳ)までが確認されることにより、諮

問事項(ⅴ)を是認する理由になるものと考える。そして、上記１．から４．までで述べた

ことからすれば、本公開買付けの公表の時点で当社の取締役会が賛同の意見を表明する

とともに、当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行う



 

 

ことは相当である。 

 

③当社における独立した法律事務所からの助言 

 当社は、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、穴吹興産及び当社

並びに本取引から独立したリーガル・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、同法律事務所から本取引に関する当社取締役会の意思決定の方法、過程その

他の留意点に関する法的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、当社及び穴吹興産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、

記載すべき重要な利害関係を有しておりません。また、アンダーソン・毛利・友常法律事務

所の報酬は、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用しておりません。 

 

④当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

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

「（３)算定に関する事項」の「①当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算

定書の取得」に記載のとおり、当社は、本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、穴

吹興産から提示された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、穴吹興産及び当社並びに本取引から独立した第三者算定機関である山田コンサルに対

し、当社株式の価値算定を依頼し、2021年12月９日付で株式価値算定書を取得しておりま

す。なお、山田コンサルは、穴吹興産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、記載すべき重要な利害関係を有しておりません。 

 当該株式価値算定書の概要については、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付け

に関する意見の内容、根拠及び理由」の「（３)算定に関する事項」の「①当社における独

立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。 

 

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利害関係を有しない監査役全員

の異議がない旨の意見 

 当社は、山田コンサルより取得した株式価値算定書、アンダーソン・毛利・友常法律事務

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、本公開買付け

を含む本取引の諸条件について慎重に検討いたしました。 

 その結果、当社取締役会は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意

見の内容、根拠及び理由」の「(２)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④当社

が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、本取引を通

じて各施策を実施することにより、各シナジー効果を期待することができ、これらのシナジ

ー効果は当社の企業価値向上に資すると考えるとともに、本公開買付価格は当社の一般株

主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは合理的な当社

株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2021年12月10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、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議

をしております。上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出席し、出席した監査役はい

ずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べております。 

 なお、上記取締役会においては、当社の取締役３名のうち、大谷佳久氏については、穴吹

興産の取締役を兼任していることから、また、藏田徹氏については、穴吹興産の役職員との

兼任関係はないものの、穴吹興産の子会社である株式会社穴吹トラベルの取締役を兼任し

ており、2017年９月22日まで穴吹興産の取締役を、2019年９月26日まで穴吹興産の執行役員

を兼任していたことから、利益相反のおそれを回避する観点より、まず、(ⅰ)大谷佳久氏及

び藏田徹氏を除く取締役１名（上口裕司氏）にて上記の決議を行った後、さらに、会社法第

369条に定める取締役の定足数を確保する観点から、(ⅱ)穴吹興産の取締役を兼任している

大谷佳久氏と比較して、相対的に利益相反のおそれが低いと考えられる藏田徹氏を加えた

２名の取締役において改めて審議の上、その全員一致で再度上記と同様の決議を行うとい

う二段階の決議を経ております。 

 また、大谷佳久氏は、利益相反のおそれを回避する観点より、上記取締役会の審議及び決

議には参加しておらず、当社の立場において本取引に関する検討並びに穴吹興産との協議

及び交渉に参加しておりません。さらに、藏田徹氏は、取締役会の定足数を確保する観点よ

り、上記取締役会の二段階目の審議及び決議には参加したものの、利益相反のおそれを回避

する観点より、当社の立場において本取引に関する検討並びに穴吹興産との協議及び交渉

に参加しておりません。 

 

⑥他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

 穴吹興産は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取

引保護条項を含む合意等、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、本公開買付けの公表後における対抗的買収提案者によ

る買収提案の機会を妨げないこととし、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。 

 また、穴吹興産は、公開買付期間を、法令に定められた最短期間である20営業日より長い

30営業日に設定することにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について

適切な検討期間を提供しつつ、当社株式について穴吹興産以外の者にも対抗的な買付け等

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を企図している

とのことです。 

 

４．本株式売渡対価の支払のための資金を確保する方法についての定めの相当性その他の本株

式売渡対価の交付の見込みに関する事項（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規

則第 33 条の７第２号） 



 

 

穴吹興産は、本株式売渡対価の支払を、穴吹興産が保有する現預金によって行う予定です。

穴吹興産は、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として、2021 年 12 月９日時点

の穴吹興産の預金残高に係る同月 10 日付預金残高証明書を提出しており、また、同月９日以

降、本株式売渡対価の支払に影響を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可能性も現

在認識していないとのこと等から、穴吹興産による本株式売渡対価の支払のための資金の準

備状況・確保手段は相当であり、本株式売渡対価の交付の見込みがあると判断しております。 

 

５．本株式売渡請求に係る取引条件についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179 条の５

第１項第４号、会社法施行規則第 33 条の７第３号） 

本株式売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日における最終の当社の株

主名簿に記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所におい

て、当社による配当財産の交付の方法に準じて交付され、当該方法による交付ができなかっ

た場合には、当社の本店所在地にて、当社が指定した方法により（本株式売渡対価の交付に

ついて穴吹興産が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法により）、

本売渡株主に対する本株式売渡対価を支払うものとされているところ、上記の本株式売渡対

価の交付までの期間及び支払方法について不合理な点は認められないことから、本株式売渡

請求に係る取引条件は相当であると判断しております。 

 

６．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の内容（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社

法施行規則第 33 条の７第４号） 

該当事項はありません。 

 

以上 

 


