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2023 年８月 17 日  

 

東京都中央区日本橋室町二丁目４番３号 

株式会社 SBI 新生銀行 

代表取締役社長 川島 克哉 

 

株式の併合に関する事前開示事項 

（会社法第 182 条の２第１項及び会社法施行規則第 33 条の９に定める事前開示書面） 

 

 当行は、2023 年７月 18 日開催の取締役会において、2023 年９月１日開催予定の当行の臨時株

主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）において、当行の普通株式（以下「当行株式」

といいます。）の併合（以下「本株式併合」といいます。）に関する議案を付議することを決議い

たしました。 

 本株式併合に関する会社法（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 182 条の２第１項及び会社法施行規則第 33 条の９に定める事項は以下のとおりです。 

 

１. 会社法第 180 条第２項各号に掲げる事項（会社法第 182 条の２第１項） 

（１）併合の割合（会社法第 180 条第２項第１号） 

当行株式 20,000,000 株を１株に併合いたします。 

 

（２）株式併合の効力発生日（会社法第 180 条第２項第２号） 

2023 年 10 月２日 

 

（３）効力発生日における発行可能株式総数（会社法第 180 条第２項第４号） 

40 株 

 

２. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項（会社法 182 条の２第１項、会社法施行規

則第 33 条の９第１号） 

本株式併合における併合の割合は、当行株式 20,000,000 株につき１株の割合で併合する

ものです。下記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合は、当行の株主

を SBI 地銀ホールディングス株式会社（以下「SBI 地銀 HD」といいます。）、預金保険機構及

び株式会社整理回収機構（以下「整理回収機構」といいます。）のみとすることを目的とし

て行われるものであること、同記載の経緯を経て本取引（SBI 地銀 HD が当行株式の全て（但

し、SBI 地銀 HD が所有する当行株式及び当行が所有する自己株式並びに預金保険機構及び

株式会社整理回収機構が所有する当行株式を除きます。）を取得し、当行の株主を SBI 地銀 

HD、預金保険機構及び整理回収機構のみとする非公開化を目的とした取引を指します。以下
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同じです。）の一環として行われた本公開買付けが成立したこと、及び下記の各事項から、

本株式併合における併合の割合は相当であると判断しております。 

 

（１）株式併合を行う理由 

SBI 地銀ホールディングス株式会社は、2023 年５月 15 日から 2023 年６月 23 日までを

買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）とする当行の普通株式に対する公

開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を行い、その結果、本公開買付けの決済の

開始日である 2023 年６月 30 日をもって、当行株式 109,707,388 株（所有割合（注）：

53.74％）を所有するに至りました。 

（注） 「所有割合」とは、当行が 2023 年５月 12 日に公表した「2023 年３月期   決

算短信［日本基準］（連結）」（以下「当行決算短信」といいます。）に記載された 2023 年

３月 31 日現在の当行の発行済株式総数（205,034,689 株）から、当行が所有する同日現在

の自己株式数（889,718 株）を控除した株式数（204,144,971 株）に対する割合（小数点

以下第三位を四捨五入。以下、別途の記載がある場合を除き、比率の計算において同様に

計算しております。）をいいます。以下同様とします。 

 

当行は、SBI 地銀 HD から本取引に関する初期的な提案書（以下「初期的提案書」といい

ます。）を 2023 年２月８日に受領した後、当行取締役会において、当該提案の検討を開始

するかどうかの審議を行うこととしました。そして、当行は、2023 年３月９日付の取締役

会決議において、当行の社外取締役、社外監査役及び外部有識者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。）を設置の上、初期的提案書について正式に検討

を行うこととしました。 

その後、当行は、以下の経緯を経て、2023 年５月 12 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、当行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しております。 

 

(i) SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構築の経緯 

 

当行は、SBI 地銀 HD から、2023 年２月８日、当行の株主を SBI 地銀 HD、預金保険機構

及び整理回収機構のみとする非公開化を目的として、買付予定数の上限及び下限を設定し

ない形の現金対価による当行株式に対する本公開買付けを実施し、本公開買付けにより預

金保険機構及び整理回収機構以外の株主が所有する当行株式の全てを取得できなかった

場合には、当行の株主を SBI 地銀 HD、預金保険機構及び整理回収機構のみとすることを

目的とした本スクイーズアウト手続（当行の株主を SBI 地銀 HD、預金保険機構及び整理

回収機構のみとするための一連の手続を指します。以下同じです。）を実施することを提

案する旨の初期的提案書を受領した後、当行取締役会において、当該提案の検討を開始す



4 

 

るかどうかの審議を行うこととしました。 

また、当行は当行取締役会において、当該提案の検討を開始することを正式に決議した

場合、速やかにこれを実施できるよう、検討体制の構築のための準備を行うこととなりま

した。すなわち、当行は、SBI 地銀 HD が当行の支配株主（親会社）であり、SBI 地銀 HD の

親会社である SBI ホールディングス株式会社（以下「SBIHD」といい、SBI 地銀 HD と合わ

せて「SBIHD ら」と総称します。）も当行の親会社であることに鑑み、本取引の公正性を担

保するため、当行と従前から取引関係のあった三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券株式会

社（以下「三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券」といいます。）、及び同じく当行と従前か

ら取引関係のあったアンダーソン・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。）の助言を踏まえ、SBIHD ら、預金保険機構

及び整理回収機構から独立した立場で、当行の企業価値の向上及び当行の少数株主の皆様

の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築に向け

た準備を開始いたしました。具体的には、当行は、2023 年２月８日以降、当行の社外取締

役、社外監査役及び外部有識者から構成される本特別委員会の設置に向けた準備を進める

ことといたしました。 

そして、当行は、2023 年３月９日付の取締役会決議において、上記の SBI 地銀 HD から

の初期的提案書について正式に検討を行うことを決定し、同日、その旨を SBIHD に伝えま

した。なお、当行は、当該取締役会において、当行のフィナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関として三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券を、当行のリーガル・アドバイ

ザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所を正式に選任することを決議しました。

加えて、当行は、上記の 2023 年３月９日付の取締役会決議において、当行における本取

引にかかる意思決定の恣意性を排除し、当行の意思決定過程の公正性、透明性及び客観性

を確保することなどを目的として、SBIHD らから独立性を有し、かつ高度の識見を有する

と認められる当行の社外取締役、社外監査役及び外部有識者で構成される本特別委員会を

設置することとし、早﨑保浩氏（当行社外取締役）、寺田昌弘氏（当行社外取締役）、赤松

育子氏（当行社外監査役）及び須田美矢子氏（外部有識者委員。一般財団法人キヤノング

ローバル戦略研究所所属）の４名から構成される本特別委員会を設置しました。 

その際に、当行は、本特別委員会に対し、以下の事項（以下、これらを総称して「本諮

問事項」といいます。）について諮問いたしました。 

 

（ア）本取引の目的及び当該目的実現のための手段としての本取引は正当性・合理性を

有するか（本取引が当行の企業価値向上に資するかを含む。） 

（イ）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。）の公正性・妥当

性が確保されているか 

（ウ）本取引において、適切な開示と公正な手続を通じて当行の株主の利益への十分な

配慮・説明がなされることとなるか 
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（エ）上記（ア）から（ウ）のほか、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 

（オ）本取引に関連又は付随して当行が当事者となる契約等の締結が必要となる場合は、

当行が同契約等を締結することが不適切ではないか（内容も勘案して判断を行う。） 

（カ）上記（ア）から（オ）の検討を踏まえ、当行取締役会が本公開買付けに賛同する

旨の意見表明を行うことは適切か、及び、それを適切と判断する場合にはさらに、

当行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募を推奨することは適切か 

 

また、当行取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会を当行取締役会か

ら独立した合議体として位置付け、(a)諮問事項の検討にあたって、本特別委員会は、当

行の株式価値評価及び本取引に係る算定書、フェアネス・オピニオン、その他のアドバイ

スの提供、その他本特別委員会が必要と判断する事項を第三者機関等に委託することがで

きるものとし、その場合の当該委託に係る合理的な費用は当行が負担すること、(b)本取

引に関する当行取締役会の意思決定は本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われ

るものとし、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当でないと判断したときに

は、当行取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないものとすること、(c)本公開

買付けにおける買付け等の価格その他の取引条件等又は本取引の目的・プロセス等に係る

開示内容について、本特別委員会が必要と判断する場合において一定の行為をなす権限

（すなわち、（ア）本特別委員会が、当行の役職員・部署（過去に、SBIHD グループ（当行

グループ（当行並びにその連結子会社、持分法適用関連会社、及び非連結子会社を指しま

す。以下同じです。）を除く、SBIHD 並びに SBIHD の子会社及び持分法適用会社から構成さ

れる企業グループを指します。以下同じです。）において役員を務めていた五味廣文取締

役、川島克哉取締役及び畑尾勝巳取締役を除きます。以下同じです。）に対して、必要な

調査を行うことを指示する権限、（イ）本特別委員会が、当行の役職員・部署に対して、

SBIHD ら、金融庁、預金保険機構及び整理回収機構と交渉・調整を行うことを指示する権

限、（ウ）本特別委員会が、SBIHD ら、金融庁、預金保険機構及び整理回収機構と自ら交渉・

調整する権限）が付与されることを決議しております（当該取締役会における決議の方法

については、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社の株主の

利益を害さないように留意した事項」の「⑨当行における利害関係を有しない取締役の過

半数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。）。 

また、当行は、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社の株

主の利益を害さないように留意した事項」の「②当行における独立した特別委員会の設置」

に記載のとおり、本特別委員会から、当行のフィナンシャル•アドバイザーであり、第三

者算定機関である三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券並びに当行のリーガル•アドバイザ

ーであるアンダーソン•毛利•友常法律事務所について、その独立性及び専門性に問題がな
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いことを確認の上、その選任の承認を受けております。 

さらに、当行は、SBIHD ら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行の役職員の範囲及びその

職務を含みます。）を当行の社内に構築するとともに、かかる検討体制に独立性及び公正

性の観点から問題がないことについて、本特別委員会から承認を受けております。 

加えて、本特別委員会は、2023 年３月 15 日に、本特別委員会のリーガル•アドバイザー

として、当行と従前から取引関係のあった桃尾•松尾•難波法律事務所を選任しました。ま

た、本特別委員会は、本特別委員会の委員から紹介のあったフロンティア•マネジメント

株式会社（以下「フロンティア•マネジメント」といいます。）を、2023 年３月 27 日に、

本特別委員会の第三者算定機関として選任しています。なお、本特別委員会は、桃尾•松

尾•難波法律事務所及びフロンティア•マネジメントについて、SBIHD ら、預金保険機構、

整理回収機構及び当行の関連当事者には該当しないこと、並びに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こと、その他本取引における独立性及び専門性

に問題がないことを確認の上、その選任を承認しております。 

 

(ii) 検討・交渉の経緯 

 

上記「(ⅰ)SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構築の経緯」に記載の検討体制を構

築した後、当行は、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から当行株式の価値算定結果に関

する報告、SBI 地銀 HD との交渉方針に関する助言を受けるとともに、アンダーソン•毛利

•友常法律事務所から本取引における手続の公正性を確保するための対応等についての法

的助言を受け、これらを踏まえ、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

を行ってまいりました。 

具体的には、当行は、SBIHD らから、2023 年４月 14 日に、当該時点におけるデュー•デ

ィリジェンスの経過及び取引条件の検討結果を踏まえ、①初期的提案書に記載した本取引

の想定スキームをそのまま維持すること、②SBIHD らは当行グループにおける公的資金の

返済を最重要課題の一つと認識しており、当行を非公開化した上で早期に公的資金返済の

道筋をつけることが社会的な責務であると考えていること、当行の非公開化後にシナジー

施策の推進等を通じて、返済原資や企業価値の源泉である当行の収益力の向上に向け注力

することで公的資金の返済に資するものと考えていること等の公的資金返済に関する

SBIHD らの考え方、③本公開買付けにおける当行株式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。）を１株当たり 2,600 円（2023 年４月 14 日の前営業日

である 2023 年４月 13 日の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おける当行株式の終値（2,376 円）及び同日を基準とした過去 

１ヶ月間の終値単純平均値（2,305 円）（小数点以下四捨五入。以下、市場株価の終値単純

平均値の計算において同じです。）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（2,368 円）、過去６ヶ
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月間の終値単純平均値（2,300 円）に対して、それぞれ 9.43％、12.80％、9.80％、13.04％

のプレミアム（小数点第三位以下を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じで

す。）を加えた価格。なお、SBI 地銀 HD による銀行持株会社認可申請に係る報道日（以下

「持株会社認可報道日」といいます。）の前営業日である 2022 年９月 29 日の東京証券取

引所スタンダード市場における当行株式の終値（1,940 円）及び同日を基準とした過去１

ヶ月間の終値単純平均値（1,936 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,966 円）、過去

６ヶ月間の終値単純平均値（2,047 円）に対して、それぞれ 34.02％、34.30％、32.25％、

27.02％のプレミアムを加えた価格。また、SBI 地銀 HD による当行株式に対する公開買付

け（買付予定数の下限：設定なし、買付予定数の上限：58,211,300 株、買付け等の期間：

2021 年９月 10 日から 2021 年 12 月 10 日まで。以下「前回公開買付け」といいます。）の

公表日の前営業日（2021 年９月８日）の終値（1,453 円）及び同日を基準とした過去１ヶ

月間の終値単純平均値（1,416 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,460 円）、過去６

ヶ月間の終値単純平均値（1,591 円）に対して、それぞれ 78.94％、83.62％、78.08％、

63.42％のプレミアムを加えた価格。）とすること等を記載した提案書を受領しました。こ

れに対して、当行及び本特別委員会は、SBIHD らに対して、2023 年４月 17 日に、①本取

引のストラクチャーについて大枠に異存はない旨及び②公的資金の返済は重要な問題の

ひとつであり、慎重な検討が必要であると認識している旨の回答、並びに③１株当たり

2,600 円という本公開買付価格は当行の本源的価値に照らし不十分な水準で、少数株主の

利益に資さないものであるとして、本公開買付価格を再考することについての要請を行い

ました。 

当該要請に対し、SBIHD らは、2023 年４月 21 日に、１株当たり 2,600 円の本公開買付

価格を再検討することは考えていないこと等を内容とする回答書を、当行及び本特別委員

会に対し提出いたしました。これに対して、当行及び本特別委員会は、SBIHD らに対して、

2023 年４月 25 日に、１株当たり 2,600 円の本公開買付価格が不十分であるとの結論は変

わらず、当行及び本特別委員会としては、当該価格は、想定する当行株式の本源的価値に

照らし少数株主への説明責任を果たすことができない過小評価された水準であると考え

ており、当行が SBIHD らに対して開示した事業計画も踏まえて中長期的•持続的な視点で

想定する当行の本源的価値に基づけば、当行の株式価値は１株当たり 3,400 円を超える水

準も十分に正当化をすることが可能であると考えているとして、本公開買付価格を再考す

ることについての要請を行いました。 

当該要請に対し、SBIHD らは、2023 年４月 27 日に、本公開買付価格を１株当たり 2,700

円（2023 年４月 27 日の前営業日である 2023 年４月 26 日の東京証券取引所スタンダード

市場における当行株式の終値（2,411 円）及び同日を基準とした過去１ヶ月間の終値単純

平均値（2,371 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（2,387 円）、過去６ヶ月間の終値単

純平均値（2,317 円）に対して、それぞれ 11.99％、13.88％、13.11％、16.53％のプレミ

アムを加えた価格。なお、持株会社認可報道日の前営業日である 2022 年９月 29 日の東京



8 

 

証券取引所スタンダード市場における当行株式の終値（1,940 円）及び同日を基準とした

過去１ヶ月間の終値単純平均値（1,936 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,966 円）、

過去６ヶ月間の終値単純平均値（2,047 円）に対して、それぞれ 39.18％、39.46％、37.33％、

31.90％のプレミアムを加えた価格。また、SBI 地銀 HD による当行株式に対する前回公開

買付けの公表日の前営業日（2021 年９月８日）の終値（1,453 円）及び同日を基準とした

過去１ヶ月間の終値単純平均値（1,416 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,460 円）、

過去６ヶ月間の終値単純平均値（1,591 円）に対して、それぞれ 85.82％、90.68％、84.93％、

69.70％のプレミアムを加えた価格。）とすること等を記載した回答書を当行及び本特別委

員会に対し提出いたしました。これに対して、当行及び本特別委員会は、SBIHD らに対し

て、2023 年４月 29 日に、①１株当たり 2,700 円の本公開買付価格は、当行及び本特別委

員会として想定する本源的価値に照らした株式価値の水準から依然大きく乖離しており、

少数株主の利益を十分に配慮し、少数株主にできる限り有利な取引条件を目指す合理的な

努力が期待されている本特別委員会としては受け入れ困難な価格であること、②最終的な

公開買付価格の水準によっては、買付予定数の下限設定は極めて重要な位置付けになると

考えており、今後、SBIHD らからの提案価格の大幅な引き上げが見込めない場合には、当

行及び本特別委員会としては、当行の少数株主による相応の応募があることを本公開買付

けの成立の条件とするべく、下限設定（いわゆるマジョリティ•オブ•マイノリティの要素

を含みます。）の要請が必須であると考えていること等を内容とする回答書を提出し、本

公開買付価格を再考することについての要請を行いました。 

当該要請に対し、SBIHD らは、2023 年５月２日に当行の経営陣から当行の事業計画に関

する説明を受けた上で、2023 年５月８日に、①公開買付価格を１株当たり 2,800 円（2023

年５月８日の前営業日である 2023 年５月２日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当行株式の終値（2,449円）及び同日を基準とした過去１ヶ月間の終値単純平均値（2,402

円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（2,391 円）、過去６ヶ月間の終値単純平均値（2,324

円）に対して、それぞれ 14.33％、16.57％、17.11％、20.48％のプレミアムを加えた価格。

なお、持株会社認可報道日の前営業日である 2022 年９月 29 日の東京証券取引所スタンダ

ード市場における当行株式の終値（1,940 円）及び同日を基準とした過去１ヶ月間の終値

単純平均値（1,936 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,966 円）、過去６ヶ月間の終

値単純平均値（2,047 円）に対して、それぞれ 44.33％、44.63％、42.42％、36.79％のプ

レミアムを加えた価格。また、SBI 地銀 HD による当行株式に対する前回公開買付けの公

表日の前営業日（2021 年９月８日）の終値（1,453 円）及び同日を基準とした過去１ヶ月

間の終値単純平均値（1,416 円）、過去３ヶ月間の終値単純平均値（1,460 円）、過去６ヶ

月間の終値単純平均値（1,591 円）に対して、それぞれ 92.70％、97.74％、91.78％、75.99％

のプレミアムを加えた価格。）とすること、②本取引を通じて当行の非公開化を実現する

ことは、当行グループを含む SBIHD グループの持続的な企業価値向上に資するのみなら

ず、公正な価格での売却機会を与えられる当行の少数株主の皆様にとっても利益があるこ
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とから、当該非公開化を確実に実施することが当行の少数株主の皆様の利益に適うものと

引き続き考えていること等を理由に本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定する

ことは考えていないこと等を記載した回答書を当行及び本特別委員会に対し提出いたし

ました。これに対して、当行及び本特別委員会は、SBIHD らに対して、2023 年５月９日に、

①本公開買付価格について、１株当たり 3,000 円を下回る水準では、少数株主利益に配慮

した結果であると結論付けることが依然難しいこと、②本公開買付価格が SBIHD らの提案

価格の水準（１株当たり 3,000 円を下回る水準）に留まる場合、当行及び本特別委員会と

しては、少数株主から本取引の条件について支持されていることの証左となるような下限

の設定が必要となると考えており、すなわち、3,000 円以上の本公開買付価格を提案する

か、又は本公開買付価格が SBIHD らの提案価格である 2,800 円若しくは 3,000 円未満の水

準となる場合は、下限の設定がなされなければ、当行株主への応募推奨は困難と考えてい

ること、具体的な下限設定の水準として、マジョリティ•オブ•マイノリティの考え方を前

提としつつ、公開買付価格の多寡に関わらず一般的に公開買付けへ応募を行わない方針と

されるパッシブ•インデックス運用ファンドの想定所有割合を考慮した下限の設定を希望

すること等を内容とする回答書を提出し、本公開買付価格を再考することについての要請

を行いました。 

当該要請に対し、SBIHD らは、2023 年５月 10 日に、①１株当たり 2,800 円の本公開買

付価格は、SBIHD らとして、当行の少数株主の皆様の利益に最大限配慮した上での SBIHD

らとして提示しうる最善かつ最終的な提案であり、当行の少数株主の皆様の利益に十分資

するものであると考えていることから、本公開買付価格に係る当該提案（本公開買付価格

を１株当たり 2,800 円とすること）を維持すること、②買付予定数の下限の設定について

は、本取引を通じて当行の非公開化を実現することが、当行グループを含む SBIHD グルー

プの持続的な企業価値向上に資するのみならず、公正な価格での売却機会を与えられる当

行の少数株主の皆様にとっても利益があることから、当該非公開化を確実に実施すること

が当行の少数株主の皆様の利益に適うものと引き続き考えており、そのため、本公開買付

けにおいて買付予定数について下限を設定することは考えていないこと等を記載した回

答書を当行及び本特別委員会に対し提出いたしました。これに対して、当行及び本特別委

員会は、SBIHD らに対して、2023 年５月 11 日に、本公開買付けにおける買付予定数の下

限の設定を再考することについての要請を行いました。 

当該要請に対し、SBIHD らは、2023 年５月 11 日に、本公開買付けにおいて買付予定数

の下限を設定することは当行の少数株主の利益の観点から望ましくないとの考えは変わ

らず、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定することは考えていないこと等を記

載した回答書を当行及び本特別委員会に対し提出いたしました。これに対して、当行及び

本特別委員会は、SBIHD らに対して、2023 年５月 11 日、本公開買付けについて、本公開

買付価格を１株当たり 2,800 円とし、買付予定数の下限を設定しないとする SBIHD らの提

案を受諾する旨の回答をいたしました。 



10 

 

これにより、SBIHD ら及び当行は、本公開買付けについて、本公開買付価格を１株当た

り 2,800 円とし、買付予定数の下限を設定しないことで合意に至りました。 

なお、公的資金の返済に関して、SBIHD らは、当行及び本特別委員会から、公的資金の

想定返済期間についての質問を受けましたが、当行及び本特別委員会は、SBIHD らから、

2023 年５月 12 日に SBIHD、預金保険機構、整理回収機構及び当行との間で締結された当

行に注入された公的資金の取扱いに関する契約書（以下「本四者間契約」といいます。）

において、SBIHD 及び当行が 2025 年３月末までに公的資金返済に関する具体的仕組みを

預金保険機構及び整理回収機構に対して提案し、2025 年６月末までに当該具体的仕組み

を合意することとされているため、公的資金の返済に要する想定期間を特定することはで

きない旨回答するとともに、現時点における SBIHD らの考えとして、SBI 地銀 HD と預金

保険機構及び整理回収機構に対して、その持株比率に応じた配当を行う方法等により公的

資金の返済を行うものと考えていること、及び、一定の水準における仮定を置いた上で、

毎期の当行による預金保険機構及び整理回収機構への配当額が公的資金の残額に達する

ためには相応の期間が必要となると考えている旨の説明を受けています。 

以上の検討•交渉過程において、本特別委員会は、適宜、当行や当行のアドバイザーか

ら報告を受け、確認及び意見の申述等を行っております。 

具体的には、当行は、当行が作成した 2024 年３月期から 2025 年３月期までの事業計画 

（以下「本事業計画」といいます。）の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性

について本特別委員会の確認を受け、その承認を受けております。また、当行は、本公開

買付けに係る諸条件に関する SBIHD らとの交渉や、本四者間契約に関する SBIHD ら、預金

保険機構及び整理回収機構との交渉にあたっては、本特別委員会において審議の上決定し

た交渉方針に従って対応を行っております。さらに、SBIHD らから本公開買付価格その他

の条件についての提案を受領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を

行い、当行は、本特別委員会からの意見に従って対応を行っております。 

そして、当行は、2023 年５月 12 日、本特別委員会から、総合的な判断で、当行取締役

会が本公開買付けに賛同する旨の意見表明を行うこと、及び、当行取締役会が当行の株主

に本公開買付けへの応募を推奨することは適切であると考える旨の答申書（以下「本答申

書」といいます。）の提出を受けております（本答申書の概要については、下記「（２）親

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

した事項」の「②当行における独立した特別委員会の設置」をご参照ください。）。 

 

(iii) 当行の意思決定の内容 

以上の経緯のもとで、当行は、2023 年５月 12 日開催の当行取締役会において、アンダ

ーソン•毛利•友常法律事務所から受けた法的助言、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券か

ら受けた助言に加えて、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から取得した 2023 年５月 11

日付の株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）」
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といいます。）の内容、及び本公開買付価格である１株当たり 2,800 円が当行の株主（SBIHD

ら及びその関係会社並びに預金保険機構及び整理回収機構を除きます。）にとって財務的

見地から妥当である旨の 2023 年５月 11 日付のフェアネス•オピニオン（以下「本フェア

ネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）」といいます。）の内容、並びに、

フロンティア•マネジメントから本特別委員会へ提出された 2023 年５月 11 日付の株式価

値算定書（以下「本株式価値算定書（フロンティア•マネジメント）」といいます。）及び

本公開買付価格である１株当たり 2,800 円が当行の株主（SBI 地銀 HD、預金保険機構及び

整理回収機構を除きます。）にとって財務的見地から妥当である旨の 2023 年５月 11 日付

のフェアネス•オピニオン（以下「本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメン

ト）」といいます。）の内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断

内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当行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、当行は、以下のとおり、本取引は当行の企業価値の向上に資するとの結論に

至りました。 

すなわち、2023 年５月 12 日、当行は、当行を非公開化することで、これまでよりも、

機動的かつ柔軟な意思決定や SBIHD グループとの更なる一体化、及びより中長期的な経営

戦略の構築•遂行が可能となり、以下に掲げる（ア）から（ウ）のシナジーやメリットが

実現可能となると考えることから、本取引は、当行の企業価値の向上にとって最善である

と、判断いたしました。 

 

当行が本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーやメリットは、以下（ア）か

ら（ウ）のとおりです。 

 

（ア）機能や顧客基盤の相互補完によるビジネスの更なる強化 

当行グループのリテール分野（セグメント名：「個人業務」）においては、これまで両グ

ループにおいて、金融商品仲介業務、銀行代理業及び共同店舗運営の３つの業務で全面的

な業務提携を行ってきました。しかしながら、例えば、(a)共同店舗運営に関する SBIHD グ

ループからの人員の派遣等を通じた支援、(b)SBIHD グループが有する地域金融機関ネッ

トワークを活用した新生フィナンシャル株式会社の無担保ローンや新規顧客の獲得に向

けた販売努力に関する支援、(c)SBIHD グループの関係会社を通じた当行グループの株式

会社アプラスの割賦販売事業における新規加盟店の獲得のための支援については、当行と

しては、SBIHD グループからのより一層の支援の余地があると考えております。 

また、当行グループの法人分野（セグメント名：「法人業務」）においても、(a)SBIHD グ

ループのベンチャー•キャピタルである SBI インベストメント株式会社（以下「SBI イン

ベストメント」といいます。）の投資先や地域金融機関の当行への紹介、(b)当行と SBIHD
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グループがそれぞれ有する M&A アドバイザリーチームの協働による、M&A の売り手と買い

手のニーズのマッチングの強化に向けた SBIHD グループからの支援、(c)当行による M&A

ファイナンスの提供のための SBIHD グループからの案件紹介、(d)当行グループに属する

昭和リース株式会社が成長分野と位置付ける不動産やヘルスケア、環境•エネルギー等の

領域に対して、SBIHD グループの有する多様な金融商品を組み合わせることを内容とする

SBIHD グループからの提案といった各種領域においても、SBIHD グループからのより一層

の支援の余地があると当行としては考えております。 

しかしながら、SBIHD グループによれば、SBIHD グループから見た場合、当行は連結子

会社の一つに過ぎないことから、当行グループの企業価値向上による利益の一部を当行の

少数株主の皆様が享受してしまうとの理由から、支援に限界があるとされております。そ

のため、当行は、本取引により、SBI 地銀 HD がより多くの当行株式を取得することで、

SBIHD グループからの更なる支援を得られるのではないかと考えております。 

なお、本取引の実施後においても、預金保険機構及び整理回収機構は引き続き当行の株

主であり続けるものの、その理由は公的資金の返済の完了のためであることから、本取引

の実施後は、両グループは公的資金の返済の完了という明確な目標のために、今以上に当

行の企業価値向上に向けた取組みを実施するものと考えております。そのため、「当行グ

ループの企業価値向上による利益の一部を預金保険機構及び整理回収機構が享受するた

め、SBIHD グループによる支援の強化がなされない」という事態は想定しておりません。 

 

（イ）両グループ全体で最適な経営資源の配分を迅速に行うこと 

当行は、これまで、独立した上場会社として、独自の経営管理機能を有しておりました

が、本取引を通じて当行が非上場会社化することで、当行グループと SBIHD グループとで

重複して有する管理機能の統合等による経営資源の重複した消費の解消及び経営管理の

高度化が達成できるものと考えております。 

加えて、当行グループ会社は、SBIHD グループに所属する一員として、これまでも、例

えば、SBI アセットマネジメント株式会社と新生インベストメント•マネジメントの合併

といった、事業ポートフォリオの統合に向けた試みを行ってまいりましたが、当行の一般

の株主の利益を配慮する観点から、SBIHD グループとの事業ポートフォリオの最適化につ

いては、非常に慎重に判断しており、迅速性という観点からは改善の余地があると考えて

おります。当行は、本取引により、当行の一般の株主の利益の配慮という制限を取り除く

ことで、より迅速に、事業ポートフォリオの最適化を達成し、これをもって当行グループ

の企業価値向上につながるものと考えております。 

なお、本取引の実施後においても、預金保険機構及び整理回収機構は引き続き当行の株

主であり続けるものの、現在の当行の株主数（2023 年３月 31 日時点で約 17,878 名）に

比べた場合、株主数は大きく減少することとなるため、経営判断の迅速性という観点から

は大きく向上するものと考えております。 
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（ウ）上場維持コストの削減 

当行は、本取引により、当行株式が非公開化することで、監査費用、株主総会の運営に

関する費用、株主名簿管理人への事務委託に関する費用等の上場維持に要する各種コスト

を削減することが可能となると考えております。なお、上場廃止に伴うデメリットとして、

知名度の低下による人材確保が難しくなる可能性も想定されますが、SBIHD グループとの

間の人材交流の活発化が期待できることから、上場会社かつ相応の規模の企業生態系を構

築している SBIHD のグループの一員であり続けることで、当該デメリットは限定的と考え

ております。また、当行は、本取引によって実現可能と当行が考える上記のシナジーやメ

リットの実現を通じて、当行の企業価値向上を図り、当行の自己資本を充実させることで、

当行の課題である公的資金の返済に向けた道筋をつけることも可能となるのではないか

と考えております。 

さらに、当行は、以下の点から、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円は当行の少

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

少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当行株式の売却の

機会を提供するものであると判断いたしました。 

（a） 当該価格が、当行において、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会

社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」に記載の本公開買

付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講

じられた上で、本特別委員会の実質的な関与の下、SBI 地銀 HD との間で十分な

交渉を重ねた結果、合意された価格であること。 

（b） 当該価格が、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑤当行における独立したフィ

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及びフェア

ネス•オピニオンの取得」に記載の本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタン

レー証券）における三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券による当行株式の価値算

定結果のうち、市場株価分析による算定結果の範囲を上回っており、類似企業比

較分析及び DDM 分析（下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以

外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑤当行における独立

したフィナンシャル•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及

びフェアネス•オピニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概要」にて定義しております。）

による算定結果の範囲内であること。また、下記「（２）親会社等がある場合に

おける当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の

「⑤当行における独立したフィナンシャル•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及びフェアネス•オピニオンの取得」に記載のとおり、三菱

UFJ モルガン•スタンレー証券から、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円
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が当行の株主（SBIHD ら及びその関係会社並びに預金保険機構及び整理回収機構

を除きます。）にとって財務的見地から妥当である旨の本フェアネス•オピニオン

（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）が発行されていること。 

（c） 当該価格が、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑥特別委員会における独立し

た第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス•オピニオンの取得」に

記載の本株式価値算定書（フロンティア•マネジメント）におけるフロンティア

•マネジメントによる当行株式の価値算定結果のうち、市場株価法による算定結

果の範囲を上回っており、類似企業比較法及び DDM 法（下記「（２）親会社等が

ある場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意

した事項」の「⑥特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算

定書及びフェアネス•オピニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概要」にて定義してお

ります。）による算定結果の範囲内であること。また、下記「（２）親会社等があ

る場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意し

た事項」の「⑥特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定

書及びフェアネス•オピニオンの取得」に記載のとおり、フロンティア•マネジメ

ントから、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円が当行の少数株主（預金保

険機構及び整理回収機構を除きます。以下、本フェアネス•オピニオン（フロン

ティア•マネジメント）の概要において同じです。）にとって財務的見地から妥当

である旨の本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）が発行され

ていること。 

（d） 当該価格が、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 2023 年５

月 11 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行株式の

基準日の終値 2,486 円に対して 12.63％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純

平均値 2,442 円に対して 14.66％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,397 円に

対して 16.81％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,334 円に対して 19.97％の

プレミアムが加算されたものであり、また持株会社認可報道日の前営業日である

2022 年９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

行株式の基準日の終値 1,940 円に対して 44.33％、基準日までの直近１ヶ月間の

終値単純平均値 1,936 円に対して 44.63％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値

1,966 円に対して 42.42％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,047 円に対して

36.79％のプレミアムが加算されたものであり、経済産業省による「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－」の公表日

である 2019 年６月 28 日以降の親会社による上場子会社の非公開化を目的とし

た他の公開買付けの事例 54 件におけるプレミアムの水準（公表日の前営業日の

終値に対して 39.13％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して 42.33％、直近
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３ヶ月間の終値単純平均値に対して 41.79％及び直近６ヶ月間の終値単純平均

値に対して 39.59％）に照らしても遜色なく、合理的な水準と認められること。

なお、本公開買付価格は当行の 2023 年３月 31 日現在の連結簿価純資産から算出

した１株当たり連結簿価純資産額を下回る場合も、簿価純資産額はあくまで理論

的な清算価値を示すものであり、将来の収益性を反映していないため、継続企業

である当行の株式価値算定において重視することは合理的でないと考えており

ます。また、銀行法（昭和 56 年法律第 59 号。その後の改正を含み、以下「銀行

法」といいます。）に基づく自己資本比率規制に服する当行は、銀行事業の運営

を継続する上で、配当等を通じて簿価純資産額に相当する金額を直ちに株主の皆

様へ還元することは現実的ではなく、銀行業という高い公共性や預金者の保護を

踏まえると、事業の清算を前提とした考え方は当行の実態には適していないと考

えております。仮に当行が事業の清算を行う場合、当行の保有する流動性の低い

資産を中心に資産の売却に困難が生じ得ること及び様々な費用（預金の払戻し等

に係る顧客対応コスト、店舗閉鎖に係る費用、従業員に対する割増退職金、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）が発生することから、

簿価純資産額そのままで換価されるわけではなく、相当程度に毀損することが現

実的なものとして想定されるため（なお、当行においては、清算を前提とする見

積書の取得までは行っておらず、具体的な検討を経て概算された想定清算コスト

等を勘案して算出される想定の清算価値を本公開買付価格が上回っていること

の確認までは行っておりません。）、簿価純資産額は、当行の保有する資産の交換

価値とは必ずしも関連性があるとはいえないと考えております。したがって、１

株当たり連結簿価純資産額が当行株式の公正価値の最低価格となるという考え

方は採用し難く、また事業の清算を前提とした評価手法を重視することは継続企

業である当行の株式価値算定において合理的でないため、１株当たり連結簿価純

資産額や清算価値と比較し本公開買付価格を検討することは実施しておりませ

ん。 

(e) 当該価格は、下記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「②当行における独立した特別

委員会の設置」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、

総合的な判断で、当行取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見表明を行うこ

と、及び、当行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募を推奨することは

適切であると考えるとされていること。 

 

なお、本公開買付価格のプレミアムについて、SBIHD らは本公開買付けの公表日の前営

業日を基準とするプレミアムのほか、持株会社認可報道日の前営業日を基準とするプレミ

アムについても、本公開買付価格のプレミアムの水準を評価する要素に含めておりますが、
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当行としても、持株会社認可報道日以降、当行株式の株価には SBI 地銀 HD による当行株

式の非公開化を含めた追加取得に関する市場からの一定の期待が既に織り込まれている

可能性があると考えております。したがって、公開買付価格の妥当性に関する当行として

の判断の根拠については、持株会社認可報道日以前の当行株式の株価と比較したプレミア

ムについても、当行株主の皆様の判断材料として記載をすることが有用と考えております。 

すなわち、SBI 地銀 HD が追加的に当行株式を取得するためには、銀行法上の銀行持株

会社の認可（銀行法第 52 条の 17）が必要であり、当行としては、このことは対外的にも

認識されていたと考えております。そして、持株会社認可報道日の時点で、SBI 地銀 HD が

保有する当行株式は、当該時点の所有割合として 48.21％であったものの、SBIHD らは、

前回公開買付けに係る決済の開始日である 2021 年 12 月 17 日をもって、当行を連結子会

社としておりましたことから、このような状況で、SBI 地銀 HD において、あえて銀行持株

会社の認可を取得することは、議決権ベースでの過半数の当行株式の取得を超えて、非公

開化を含む当行株式の追加取得の憶測を惹起させた可能性があり、そのような憶測が当行

株式の株価へ影響を与えた可能性があると考えております。実際に、当行株式に係る株価

は、持株会社認可報道日の前営業日（2022 年９月 29 日）の終値（1,940 円）比で、同報

道日の翌営業日（2022 年 10 月３日）には 12.4％（2,180 円）、５営業日後（2022 年 10 月

７日）には 18.0％（2,290 円）の上昇をしております。なお、持株会社認可報道日以降も、

当行株式の株価に影響を与える事象は発生いたしましたが（例えば、日本銀行の金融政策

決定会合（2022 年 12 月 19 日から 20 日にかけて開催）における長短金利操作（イールド

カーブ•コントロール）政策の修正の公表（2022 年 12 月 20 日公表）、米連邦預金保険公

社による Silicon Valley Bank（本店の所在地：米国カリフォルニア州）に対する経営破

綻宣言（2023 年３月 10 日公表）や、米連邦預金保険公社による First Republic Bank（本

店の所在地：米国カリフォルニア州）に対する経営破綻宣言（2023 年５月１日公表））、持

株会社認可報道日以降の当行株式に関する株価は、上昇傾向にあり、本公開買付けの公表

日である2023年５月12日に至るまで、持株会社認可報道日の前営業日の終値である1,940

円を下回ることなく推移をしております。 

 

以上より、当行は、本取引が当行の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公

開買付価格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、2023 年５月 12 日

開催の当行取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当

行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。 

 

当該取締役会における決議の方法については、下記「（２）親会社等がある場合におけ

る当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑨当行にお

ける利害関係を有しない取締役の過半数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。 
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その後、当行が、2023 年６月 24 日付の「支配株主である SBI 地銀ホールディングス株

式会社による当行株式に対する公開買付けの結果に関するお知らせ」にてお知らせいたし

ましたとおり、本公開買付けが成立いたしましたが、SBI 地銀 HD は、本公開買付けにより

当行株式の全て（但し、SBI 地銀 HD が所有する当行株式及び当行が所有する自己株式並

びに預金保険機構及び整理回収機構が所有する当行株式を除きます。）を取得することが

できなかったとのことです。 

 

そして、当行は、（ア）SBI 地銀 HD から、株式併合及び単元株式数の定めを廃止する旨

の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催の要請を受けたこと、

また、（イ）SBIHD、預金保険機構及び整理回収機構との間で締結された 2023 年５月 12 日

付の本四者間契約に関する覚書において、当行の第２位株主（2023 年３月 31 日現在）で

ある預金保険機構（所有株式数 26,912,888 株、所有割合：13.18％）及び第３位株主（2023

年３月 31 日現在）である整理回収機構（所有株式数 20,000,000 株、所有割合：9.80％）

が、本スクイーズアウト手続を実施するために当行の株主総会において上程される株式併

合に関する議案に対して賛成の議決権を行使することについて合意していることを踏ま

え、本臨時株主総会において本株式併合に係る議案が承認されることが確実であると考え

られることから、2023 年７月 18 日開催の取締役会において、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、当行の株主を SBI 地銀 HD、預金保険機

構及び整理回収機構のみとし、当行株式を非公開化するために、下記「２．本株式併合の

内容」に記載のとおり、当行株式 20,000,000 株につき１株の割合で行う当行株式の併合

を実施することとし、本株式併合に係る議案を本臨時株主総会に付議することを、当行取

締役合計９名のうち、審議及び決議に参加した当行取締役６名（うち５名が独立社外取締

役）の過半数（賛成５名、反対１名（社外取締役））の承認により決議いたしました。 

 

なお、本株式併合に係る議案を本臨時株主総会に付議することに関して反対をした道あ

ゆみ取締役の反対の理由は以下のとおりです。 

・本公開買付けの開始に際しては、2023 年５月 12 日付の「支配株主である SBI 地銀ホー

ルディングス株式会社による当行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」に記載の理由により（詳細は下記「（２）親会社等がある場合

における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑨

当行における利害関係を有しない取締役の過半数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。）、本取引に賛同しかつ本公開買付け

に応募を推奨するとまで判断することは困難と考え、取締役会決議において反対した。

本株式併合は本取引の一部をなすものであり、この間に本公開買付けが実施されるなど

新たな段階に移行したことをふまえたとしても、なお、上記と同様の理由により賛同し
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難いものと考える次第である。 

 

本株式併合により、SBI 地銀 HD、預金保険機構及び整理回収機構以外の株主の皆様の保

有する当行株式の数は、１株に満たない端数となる予定です。 

 

（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留

意した事項（会社法 182 条の２第１項、会社法施行規則第 33 条の９第１号イ） 

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あるところ、SBI 地銀 HD は当行の支配株主（親会社）に該当し、

また、SBI 地銀 HD の親会社である SBIHD も当行の親会社に該当することから、本取引が支

配株主との重要な取引等に該当し、また、本公開買付けを含む本取引が構造的な利益相反の

問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存する取引に該当することに鑑み、これらの問

題に対応し、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正さを担保するため、以下の

措置を講じております。 

なお、SBI 地銀 HD は、本公開買付けにおいて、「マジョリティ• オブ• マイノリティ

（majority of minority）」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少数株主の皆様の利益に資さない可能性

が高いものと考えていること、及び、本公開買付けにより当行の非公開化を実現すること

は、当行グループを含む SBIHD グループの持続的な企業価値向上に資するのみならず、当

行の少数株主の皆様にとっても利益があると考えているため、本公開買付けにおいて買付

予定数の下限を設定していないとのことですが、当行は、SBIHD ら及び当行において以下の

措置を講じていることから、当行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

ております。 

加えて、本スクイーズアウト手続の一環として本株式併合を実施する際には、会社法第

309 条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされておりますが、SBI 地銀 HD

が所有する当行株式（102,159,999 株、所有割合：50.04％）に係る議決権数（1,021,599 個）

及び本臨時株主総会において上程される本スクイーズアウト手続に関する議案に対して賛

成の議決権を行使することを SBIHD との間で合意している預金保険機構及び整理回収機構

が所有する当行株式（預金保険機構 26,912,888 株（所有割合：13.18％）、整理回収機構

20,000,000 株（所有割合：9.80％））に係る議決権数（預金保険機構 269,128 個、整理回収

機構 200,000 個）の合計（1,490,727 個）は、当行決算短信に記載された 2023 年３月 31 日

現在の当行の発行済株式総数（205,034,689 株）から、当行が所有する同日現在の自己株式

数（889,718 株）を控除した株式数（204,144,971 株）に係る議決権の数（2,041,449 個）

の３分の２を超えており、本スクイーズアウト手続を確実に実行できることから、SBI 地銀

HD は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定していないとのことです。 
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  ① SBI 地銀 HD における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

 

（i）算定機関の名称並びに当行及び SBI 地銀 HD との関係 

SBIHD らは、本公開買付価格を決定するに際して、SBIHD ら、預金保険機構、整理回

収機構及び当行から独立した第三者算定機関としてのフィナンシャル•アドバイザー

であるシティグループ証券株式会社（以下「シティグループ証券」といいます。）に対

し、当行の株式価値の算定を依頼したとのことです。シティグループ証券は、SBIHD ら、

預金保険機構、整理回収機構及び当行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。 

（ii）算定の概要 

シティグループ証券は、複数の株式価値算定手法の中から当行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、当行の市場株価の動向を勘案した市場株価法、当

行と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較法による当行株式の株式価値の

類推が可能であることから類似会社比較法を、また、将来の事業活動の状況を評価に

反映するため、当行が事業を安定的に行う上で必要となる自己資本比率を仮定し、そ

の自己資本比率から算出される自己資本を維持するために必要な内部留保等を考慮し

た後の株主に帰属する利益を株主資本コストで現在価値に割り引くことで株式価値を

分析する手法であり、金融機関の評価に広く利用される配当割引モデル DDM 法を用い

て当行株式の価値算定を行い、SBIHD らは、2023 年５月 12 日付でシティグループ証券

から株式価値算定書（以下「SBI 地銀 HD 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、SBIHD らは、以下に記載の諸要素を総合的に考慮し、かつ当行との

協議及び交渉を経て本公開買付価格を判断•決定する予定であるため、シティグループ

証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス•オピニオン）を取得し

ていないとのことです。 

本株式価値算定書によると、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された当行株

式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりとのことです。 

 

市場株価法：  2,334 円から 2,486 円 

類似会社比較法： 1,896 円から 3,524 円 

DDM 法：  2,078 円から 3,358 円 

 

市場株価法では、本公開買付けに係る SBIHD らの取締役会決議日の前営業日である

2023 年５月 11 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行株

式の基準日の終値 2,486 円、同日までの直近１ヶ月間（2023 年４月 12 日から 2023 年

５月 11 日）の終値単純平均値 2,442 円、同日までの直近３ヶ月間（2023 年２月 13 日
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から 2023 年５月 11 日）の終値単純平均値 2,397 円及び同日までの直近６ヶ月間（2022

年 11 月 14 日から 2023 年５月 11 日）の終値単純平均値 2,334 円を基に、当行株式の

１株当たりの株式価値の範囲を 2,334 円から 2,486 円までと算定しているとのことで

す。 

類似会社比較法では、当行が営む銀行事業、消費者金融•クレジットカード事業、リ

ース事業に類似する事業に従事すると判断される類似上場会社を比較対象として参照

し、市場株価に対する一株当たり株主資本、一株当たり有形株主資本及び一株当たり

当期純利益の倍率を用いて、当行の株式価値を算定し、当行株式の１株当たりの株式

価値の範囲は、1,896 円から 3,524 円までと分析しているとのことです。 

DDM 法では、当行から提供を受けた本事業計画、当行の直近までの業績の動向、一般

に公開された情報等の諸要素を前提として、当行が 2024 年３月期から 2025 年３月期

において事業を安定的に行う上で必要となる自己資本比率を仮定し、その自己資本比

率から算出される自己資本を維持するために必要な内部留保等を考慮した後の株主に

帰属する利益を株主資本コストで現在価値に割り引いて当行株式の株式価値を算定し、

当行株式の１株当たりの株式価値の範囲を、2,078 円から 3,358 円までと分析してい

るとのことです。なお、シティグループ証券が DDM 法に用いた本事業計画に基づく財

務予測には、大幅な増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、2025 年３月期において、これまで当行グループを含む SBIHD グループ全体と

して取り組んできた施策のシナジー効果の実現や資産の整理•入れ替え等、資本の効率

的な運営や再配分に伴う収益増加が見込まれることから、当期純利益は対前年比大幅

な増益となることを見込んでいるとのことです。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、本公開買付けの開始時点においては、当

行とのシナジー実現の蓋然性や時間軸が見通しづらいため、反映していないとのこと

です。 

SBIHD らは、シティグループ証券から取得した SBI 地銀 HD 株式価値算定書に記載さ

れた市場株価法、類似会社比較法、DDM 法の株式価値の範囲を踏まえ、本公開買付価格

を検討したところ、SBIHD らにおいて 2023 年３月下旬から 2023 年５月上旬までに実

施した当行に対するデュー•ディリジェンスの結果、当行株式の市場株価の動向、当行

による本公開買付けへの賛同の可否、当行株式の市場株価の動向、本公開買付けに対

する応募の見通しを総合的に勘案し、当行との協議•交渉の結果等も踏まえ、2023 年５

月 12 日に、本公開買付価格を１株当たり 2,800 円とすることを決定したとのことで

す。なお、本公開買付けと同種の親会社による上場子会社の完全子会社化事例におい

て付与されたプレミアム分析につきましては、参考として初期的な分析を行ったもの

の、プレミアムは各事例の当時の市場株価や SBI 地銀 HD が妥当と考える各事例の対象

となった会社の本源的価値の水準によって異なりうることから、直接的に比較するこ

とは不可能と判断し、本公開買付価格の検討上は考慮していないとのことです。 



21 

 

本公開買付価格である 2,800 円は、本公開買付けを実施することについての公表日の

前営業日である 2023 年５月 11 日の東京証券取引所スタンダード市場における当行株

式の終値 2,486 円に対して 12.63％のプレミアムを加えた価格、過去１ヶ月間（2023 年

４月 12 日から 2023 年５月 11 日）の終値単純平均値 2,442 円に対して 14.66％のプレ

ミアムを加えた価格、過去３ヶ月間（2023 年２月 13 日から 2023 年５月 11 日）の終値

単純平均値 2,397 円に対して 16.81％のプレミアムを加えた価格、過去６ヶ月間（2022

年 11 月 14 日から 2023 年５月 11 日）の終値単純平均値 2,334 円に対して 19.97％の

プレミアムを加えた価格であり、持株会社認可報道日の前営業日である 2022 年９月 29

日の東京証券取引所スタンダード市場における当行株式の終値 1,940 円に対して

44.33％のプレミアムを加えた価格、同日を基準とした過去１ヶ月間（2022 年８月 30

日から 2022 年９月 29 日）の終値単純平均値 1,936 円に対して 44.63％のプレミアム

を加えた価格、過去３ヶ月間（2022 年６月 30 日から 2022 年９月 29 日）の終値単純平

均値 1,966 円に対して 42.42％のプレミアムを加えた価格、過去６ヶ月間（2022 年３

月 30 日から 2022 年９月 29 日）の終値単純平均値 2,047 円に対して 36.79％のプレミ

アムを加えた価格であり、SBI 地銀 HD による当行株式に対する前回公開買付けの公表

日の前営業日である2021年９月８日の東京証券取引所スタンダード市場における当行

株式の終値 1,453 円に対して 92.70％のプレミアムを加えた価格、同日を基準とした

過去１ヶ月間（2021 年８月９日から 2021 年９月８日）の終値単純平均値 1,416 円に対

して 97.74％のプレミアムを加えた価格、過去３ヶ月間（2021 年６月９日から 2021 年

９月８日）の終値単純平均値 1,460 円に対して 91.78％のプレミアムを加えた価格、

過去６ヶ月間（2021 年３月９日から 2021 年９月８日）の終値単純平均値 1,591 円に対

して 75.99％のプレミアムを加えた価格とのことです。 

SBIHD は 2021 年１月 28 日から同年３月下旬にかけて、市場取引の方法により、当時

の市場価格（2021 年１月 28 日から同年３月下旬における当行株式取得の取得単価の

平均は 1,656.44 円）にて当行株式を取得したとのことですが、当該市場取引はそれぞ

れ東京証券取引所市場第一部における競争売買により行われており、本公開買付けと

異なり、プレミアムは付与されていないとのことです。 

また、SBI 地銀 HD は、2021 年９月９日を取得日として、SBIHD から相対取引により、

当行株式 100 株を１株当たり 1,418 円（同月７日の東京証券取引所市場第一部におけ

る当行株式の終値）で取得したとのことです。本公開買付価格（2,800 円）と当該取得

価格（1,418 円）の間には、1,382 円の差異が生じておりますが、これは、当該株式取

得の時点以降の当行株式の株価の動向に加えて、当該株式取得は、100％親子会社間の

株式譲渡によるものであって、本公開買付けと異なり、プレミアムが付与されていな

いためとのことです。 

また、SBI 地銀 HD は、2021 年９月 10 日に開始した前回公開買付けにより当行株式を

１株当たり 2,000 円で取得しております。本公開買付価格（2,800 円）と前回公開買付
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けに係る公開買付価格（2,000 円）の間には、800 円の差異が生じておりますが、これ

は、当行株式の株価水準が変動したこと（前回公開買付けの公表日の前営業日である

2021 年９月８日の当行株式の終値が 1,453 円であったのに対して、本公開買付けの公

表日の前営業日である 2023 年５月 11 日の当行株式の終値は 2,486 円）、公開買付価格

に対するプレミアム水準が異なること（前回公開買付けに係る公開買付価格（2,000 円）

が前回公開買付けの公表日の前営業日である 2021 年９月８日の当行株式の終値 1,453

円に対して 37.65％のプレミアムを加えたものであるのに対して、本公開買付価格は本

公開買付けの公表日の前営業日である 2023 年５月 11 日の当行株式の終値 2,486 円に

対して 12.63％のプレミアムを加えたもの）、並びに、前回公開買付け及び本公開買付

けのそれぞれにおいて、当該各時点において SBI 地銀 HD が当行株式の株式価値算定に

おいて用いた当行の財務予測及びそれを踏まえた当行株式に関する株式価値算定結果

が変動したことによるものとのことです。 

さらに、SBI 地銀 HD は、2022 年 10 月 12 日から同月 19 日にかけて、市場取引の方法

により、当時の市場価格（2022 年 10 月 12 日から同月 19 日における当行株式取得の取

得単価の平均は 2,144.62 円）にて当行株式を取得したとのことですが、当該市場取引

は東京証券取引所スタンダード市場における競争売買により行われており、本公開買

付けと異なり、プレミアムは付与されていないとのことです。 

 

  ② 当行における独立した特別委員会の設置 

（i）設置等の経緯 

上記「（１）株式併合を行う理由」の「(ⅰ)SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構

築の経緯」に記載のとおり、当行は、2023 年３月９日付の取締役会決議により本特別

委員会を設置いたしました。 

当行は、当該決議に先立ち、本特別委員会の委員の候補者が、SBIHD ら、預金保険機

構及び整理回収機構からの独立性を有すること、及び本取引の成否に関して少数株主

の皆様とは異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、当行の独立社

外取締役及び独立社外監査役と協議し、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十分な検討•協議の機会確保の観点も踏まえた適正な規模をも

って本特別委員会を構成するべく、早﨑保浩氏（当行社外取締役）、寺田昌弘氏（当行

社外取締役）、赤松育子氏（当行社外監査役）及び須田美矢子氏（外部有識者委員。一

般財団法人キヤノングローバル戦略研究所所属）の４名を、本特別委員会の委員の候

補として選定いたしました。 

なお、須田美矢子氏については、当行の役員ではありませんが、内定済みであった特

別委員会の委員からの紹介をきっかけとして、当行は同氏と面談を行いました。その

結果、須田美矢子氏は当行の独立社外役員以上に高い独立性を有し、かつ、日銀政策委

員会審議委員や大学教授等を歴任され、経済や金融に対する深い知見を有しているこ
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とから、当行は、同氏を本特別委員会の委員として適切であると考え選定しておりま

す。なお、これらの本特別委員会の委員は、本特別委員会の設置の当初から変更してお

りません。 

その上で、当行取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会を当行取締

役会から独立した合議体として位置付け、(a)諮問事項の検討にあたって、本特別委員

会は、当行の株式価値評価及び本取引に係る算定書、フェアネス•オピニオン、その他

のアドバイスの提供、その他本特別委員会が必要と判断する事項を第三者機関等に委

託することができるものとし、その場合の当該委託に係る合理的な費用は当行が負担

すること、(b)本取引に関する当行取締役会の意思決定は本特別委員会の判断内容を最

大限尊重して行われるものとし、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当

でないと判断したときには、当行取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しない

ものとすること、(c)本公開買付けにおける買付け等の価格その他の取引条件等又は本

取引の目的•プロセス等に係る開示内容について、本特別委員会が必要と判断する場合

において一定の行為をなす権限（すなわち、（ア）本特別委員会が、当行の役職員•部署

（過去に、SBIHD グループにおいて役員を務めていた五味廣文取締役、川島克哉取締役

及び畑尾勝巳取締役を除きます。以下同じです。）に対して、必要な調査を行うことを

指示する権限、（イ）本特別委員会が、当行の役職員•部署に対して、SBIHD ら、金融庁、

預金保険機構及び整理回収機構と交渉•調整を行うことを指示する権限、（ウ）本特別

委員会が、SBIHD ら、金融庁、預金保険機構及び整理回収機構と自ら交渉•調整する権

限）が付与されることを決議しております。 

なお、本特別委員会の全委員について、答申内容にかかわらず、開催回数に応じて算

出される報酬を支払うものとしております。 

 

（ii）検討の経緯 

本特別委員会は、2023 年３月 15 日から 2023 年５月 11 日までの間に合計 24 回、約

44 時間にわたって開催され、報告•情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮

問事項に係る職務を遂行いたしました。 

その上で、本特別委員会は桃尾•松尾•難波法律事務所から聴取した意見を踏まえ、本

取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行ってお

ります。また、本特別委員会は、当行が作成した本事業計画について、当行からその内

容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるとともに、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。 

さらに、本特別委員会は、当行から、本取引の目的や意義、当行の事業に対する影響

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、SBI 地銀 HD に対して

も、質問事項を提示し、SBI 地銀 HD から、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方

針等についてインタビュー形式により質疑応答を実施しております。 
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加えて、下記「⑤当行における独立したフィナンシャル•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及びフェアネス•オピニオンの取得」及び「⑥特別委員会

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及びフェアネス•オピニオン

の取得」に記載のとおり、当行のフィナンシャル•アドバイザー及び第三者算定機関で

ある三菱UFJモルガン•スタンレー証券及び本特別委員会の第三者算定機関であるフロ

ンティア•マネジメントは、本事業計画を前提とした当行株式の価値算定をそれぞれ実

施しておりますが、本特別委員会は、当行の依頼により三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券から、当行株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定

方法による算定の内容及び重要な前提条件について説明を受けるとともに、フロンテ

ィア•マネジメントから、当行株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用し

た理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説明を受けるとと

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。 

上記に加えて、本特別委員会は、当行の SBI 地銀 HD との交渉について、随時、当行

並びに当行のフィナンシャル•アドバイザー及び第三者算定機関である三菱UFJモルガ

ン•スタンレー証券から報告を受け、当行の交渉方針につき、フロンティア•マネジメ

ントから受けた助言を踏まえつつ審議及び検討を行った後、適宜、必要な意見を述べ

ました。 

具体的には、本特別委員会は、SBI 地銀 HD からの本公開買付価格に関する提案を受

領次第、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から当行が聴取した対応方針及び SBI 地銀 

HD との交渉方針等についての分析•意見、並びにフロンティア•マネジメントから受け

た財務的見地からの助言を踏まえて、検討を行いました。その上で、本特別委員会は、

当行に対して、SBI 地銀 HD に本公開買付価格の再検討を要請することとしたいとの当

行の意向について異議がない旨の意見を述べるとともに、当行としての本取引の意義•

目的を達するために SBI 地銀 HD との間で協議すべき事項について意見を述べる等、当

行と SBI 地銀 HD との間の本公開買付価格を含む本取引の条件に関する協議•交渉過程

の全般において関与いたしました。その結果、当行は、2023 年５月 11 日、SBI 地銀 HD

から、本公開買付価格を１株当たり 2,800 円とすることを含む提案を受け、結果とし

て、合計５回の提案を受け、最初の価格提案から 7.69％（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っております。 

さらに、本特別委員会は、アンダーソン•毛利•友常法律事務所から、複数回、当行が

公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリースのドラフトの内容について説

明を受け、少数株主に対して十分な情報開示がなされる予定であることを確認しまし

た。 

 

（iii）判断内容 
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本特別委員会は、以上の経緯の下で、本諮問事項について慎重に検討•協議を重ねた

結果、2023 年５月 12 日付で、委員の過半数（委員４名中３名）の承認により、総合的

な判断で、当行取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見表明を行うこと、及び、当

行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募を推奨することは適切であると考え

る旨の答申を行い、当行取締役会に対し、大要以下の内容の本答申書を提出しており

ます。 

なお、本答申書については、寺田昌弘氏による補足意見と須田美矢子氏による反対意

見が付されています。詳細は下記「(ⅵ)補足意見及び反対意見」をご参照ください。 

 

（a）答申内容 

1.諮問事項（ア）（本取引の目的及び当該目的実現のための手段としての本取引は

正当性•合理性を有するか（本取引が当行の企業価値向上に資するかを含む。））

について、本取引の目的及び当該目的実現のための手段としての本取引は、正

当であり、また、合理的であると認めることができる。また、本取引は、当行

の企業価値向上に資すると考える。 

2.諮問事項（イ）（本取引の条件（本公開買付価格を含む。）の公正性•妥当性が確

保されているか）について、本公開買付けにおける買付け等の価格が株主平等

の観点から公正であるか否かの判断は困難であるものの、全体として本取引の

条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）は、公正•妥当なもので

あると考える。 

3.諮問事項（ウ）（本取引において、適切な開示と公正な手続を通じて当行の株主

の利益への十分な配慮•説明がなされることとなるか）について、本取引におい

ては、現時点で可能と思われる範囲で適切な開示がなされ、また、公正な手続

がとられており、当行の株主の利益への配慮•説明が相応になされていると考え

る。 

4.諮問事項（エ）（上記（ア）から（ウ）のほか、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）について、上記（ア）から（ウ）のほか、本取引が

少数株主にとって不利益となる事項は認識されないと考える。 

5.諮問事項（オ）（本取引に関連又は付随して当行が当事者となる契約等の締結が

必要となる場合は、当行が同契約等を締結することが不適切ではないか（内容

も勘案して判断を行う。））について、本取引に関連又は付随して当行が当事者

となる公的資金の取扱いに関する契約書については、当該契約の内容も勘案し

た結果、当行が同契約を締結することは不適切ではないと考える。 

6.諮問事項（カ）（上記（ア）から（オ）の検討を踏まえ、当行取締役会が本公開

買付けに賛同する旨の意見表明を行うことは適切か、及び、それを適切と判断

する場合にはさらに、当行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募を推
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奨することは適切か）について、上記諮問事項（ア）から（オ）についての検

討を踏まえ、総合的な判断で、当行取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意

見表明を行うこと、及び、当行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募

を推奨することは適切であると考える。 

 

（b）答申理由 

１．諮問事項（ア）について 

(1) 本取引の目的の正当性•合理性 

以下の点より、本取引の目的には正当性及び合理性があると認めることができる。

また、本取引は、当行の企業価値向上に資すると考える。 

 

本特別委員会は、本取引の目的及び本取引により向上することが見込まれる当行

の企業価値の具体的内容等について、SBIHD ら及び当行から説明（なお、本特別委

員会が SBIHD らに対して質疑を行い、その回答として説明された内容を含む。）を

受けた。 

 

ア．SBIHD らの説明 

SBIHD らから受けた説明によれば、本取引の目的は以下のとおりとのことで

ある。 

• 現在の資本関係を前提とすると、当行の企業価値の向上や、両グループ全体

の中長期的な成長に資するような施策のうち、短期的には当行の少数株主に

とってその意義が容易に汲み取りにくい施策（例えば、当行での利益最大化

に時間を要する先行投資や、当行の成長の実現に時間を要する SBIHD グルー

プとの連携に関する施策等）を積極的に実施することが難しい。また、当行グ

ループが、SBIHD グループとの間の取引を実施する場合には、少数株主の利益

保護の観点から当行の独立社外取締役から構成される「親法人取引諮問委員

会」による事前の審査及び事後のモニタリングを行う必要があり、当行グル

ープと SBIHD グループ間の取引については、迅速な判断ができない状況とな

っている。そこで、当行を非公開化することにより、当行と SBIHD グループ

各社との連携を更に強化し、意思決定を迅速かつ柔軟に実施するとともに両

グループ全体の中長期的な成長に繋がり得る各種施策を積極的に実施するこ

とが可能となる。 

• 本取引の実施後は、リテール分野では、金融商品仲介業務、銀行代理業及び共

同店舗運営の３つの業務において、当行と SBIHD グループ各社との提携の強

化（具体的には、当行の無担保ローンの拡販、地域金融機関との各地域におけ

る「スーパーアプリ」の実現、株式会社 SBI 証券との連携による無担保ロー
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ンの新規顧客獲得、SBIHD グループの関係会社を通じた割賦販売事業におけ

る加盟店の紹介等の施策の検討）を進めていく。また、法人業務においても、

様々な取引において業務提携（例えば、SBIHD グループのベンチャー•キャピ

タルである SBI インベストメントの投資先や地域金融機関から紹介された企

業に対して、融資をはじめ当行が強みとするオーダーメード型のファイナン

スを迅速かつ柔軟に提供する等）を柔軟かつ迅速に実行することを検討して

いる。 

• SBIHD らは、公的資金返済を、当行最重要課題の一つと認識しており、当行を

非公開化した上で早期に公的資金返済の道筋をつけることが社会的な責務で

あると考えている。公的資金返済の道筋をつけることで、当行における資本

政策の柔軟化を含めた事業運営上の自由度を更に増大させることが可能とな

り、これによって当行の更なる中長期的な企業価値向上が期待できる。 

•  当行が上場会社でなくなることで、年間上場料や金融商品取引法監査に係る

監査報酬等、上場に伴う各種コストを削減できる。 

•  当行が上場している東京証券取引所のスタンダード市場の上場維持基準とし

て、流通株式比率 25％以上の基準が設けられている中、SBI 地銀 HD 並びに預

金保険機構及び整理回収機構が併せて当行株式の 73.02％を所有しているた

めに当行の流通株式比率は十分に高いとはいえず、今後当行の上場維持が困

難となるおそれがある。そのため、本公開買付けを含む一連の手続を通じて、

当行を非公開化することによって、当行の少数株主に株式の売却の機会を提

供することは、当行の少数株主にとっても利益がある。 

 

イ．当行の考え 

当行の説明によると、本取引の目的について、当行は以下のとおり考えている。 

本取引を通じて、以下のようなシナジーを実現することが可能である。 

(ア)当行としては、当行グループのリテール分野及び法人分野において、

SBIHD グループからのより一層の支援の余地があると考えている。しかし

ながら、SBIHD グループによれば、SBIHD グループから見た場合、当行は

SBIHD グループの連結子会社の一つにすぎず、SBI 地銀 HD 以外の当行の株

主も、当行グループの企業価値向上による利益の一部を享受してしまうと

の理由から、SBIHD グループによる当行グループの支援には限界があると

のことである。そのため、本取引により、SBI 地銀 HD がより多くの当行株

式を取得することで、当行グループは SBIHD グループからさらなる支援を

得ることができ、機能や顧客基盤の相互補完によるビジネスの更なる強化

が期待できる。 

(イ)当行はこれまで、独立した上場会社として、独自の経営管理機能を有して
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いたが、本取引を通じて当行が非上場化することで、当行グループと 

SBIHD グループとで重複して有する管理機能の統合等による経営資源の重

複した消費の解消及び経営管理の高度化が達成できる。 

(ウ)加えて、現在の資本関係下では、少数株主の利益を配慮する観点から、 

SBIHD グループと当行グループの事業ポートフォリオの最適化について

は、非常に慎重な判断を要し、迅速性が損なわれていた。本取引により、

少数株主の利益の配慮という制限を取り除き、より迅速に事業ポートフォ

リオの最適化を行い、両グループ全体で最適な経営資源の配分を迅速に行

うことができるようになると考えられる。 

(エ)本取引により、当行株式が非公開化されることで、監査費用、株主総会の

運営に関する費用、株主名簿管理人への事務委託に関する費用等の上場維

持に要する各種コストを削減することができる。 

したがって、当行株式を非公開化することで、これまでよりも、機動的か

つ柔軟な意思決定や SBIHD グループとの更なる一体化、及びより中長期的な

経営戦略の構築•遂行が可能となり、上記(ア)から(エ)のシナジーやメリッ

トが実現可能となると考えることから、本取引は、当行の企業価値の向上に

資するものである。 

 

ウ．本特別委員会における検討 

SBIHD ら及び当行から説明を受けた上記ア及びイに記載の内容に特段不合

理な点は認められず、本取引の目的には正当性及び合理性があると認めるこ

とができる。 

特に、SBIHD の説明のとおり、当行株式の非公開化により、短期的には当

行の少数株主にとってその意義が容易に汲み取りにくいものの、両グループ

にとって持続的な企業価値向上及び中長期的な成長に資するような施策を、

従来の発想にとらわれることなく柔軟かつ迅速に実施すること、また、当行

の少数株主の利益という観点を特に配慮することなく、当行グループと

SBIHD グループとの間の取引を迅速に実施して両グループ間の連携を更に強

化することにより、SBIHD グループ及び当行の持続的な企業価値向上に資す

るものと認められる。 

以上より、本取引は、中長期的に見れば、SBIHD グループの企業価値向上

のみならず、当行の持続的な企業価値向上にも資すると考えられる。 

 

(2) 目的を実現するための手段としての本取引の正当性•合理性 

以下の点より、上記(1)に記載の目的を実現する手段として、本取引を実施する

ことは正当かつ合理的であると認めることができる。 
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本取引においては、当行株式の非公開化を目的として公開買付けを実施し、SBI

地銀 HD が本公開買付けに当行株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買

付けの成立後、株式併合によるスクイーズアウトを実施し、当行株式の全てを取得

することが想定されている。 

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によるスクイーズ

アウトを行う方法は、本取引のような非公開化のための取引において、一般的に採

用されている方法であり、このような本取引の実施の手法そのものには、特段不合

理な点は見受けられない。 

また、SBIHD らから説明を受けた本取引後の各施策については、当行は既に SBI

地銀 HD の子会社であり、現在の資本構成の下でも実施可能なのではないかとの点

が問題となり得る。しかし、SBIHD らの説明のとおり、現在の資本構成における当

行の施策決定との関係では、当行の企業価値の向上や、両グループ全体の中長期的

な成長に資するような施策のうち、短期的には当行の少数株主にとってその意義

を容易に汲み取りにくい施策を迅速に実施することが難しく、また、当行グループ

とSBIHDグループとの間の取引を実施する際に親法人取引諮問委員会による審査•

モニタリングを経る必要があるという制約が生じており、当行株式を非公開化す

ることにより、これらの施策をより迅速かつ積極的に実施することが期待できる。

そのため、SBIHD らから説明を受けた本取引後の各施策の全てについて、現在の資

本構成の下で実施することが可能であるとはいえず、これらの施策の実施を加速

するという意味において、上記の目的を達する手段として本取引を選択すること

には合理性が認められる。また、当行の説明のとおり、当行株式を非公開化するこ

とにより、当行はさらなるシナジーやメリットが期待でき、この点からも、目的を

達する手段として本取引を選択することには合理性が認められる。 

さらに、今後当行の上場維持が困難となるおそれがあることに鑑みると、本取引

の実施は、予期せぬ上場廃止に伴うリスクを回避することを可能とするものであ

るところ、公正性担保措置を講じた上で本取引を行うことにより、少数株主にその

所有する株式の公正な価格での売却機会を提供するものであり、合理性及び妥当

性があると考えられる。 

 

以上より、上記の目的を実現する手段として、本取引を実施することに正当性及

び合理性があると認めることができる。 

 

２．諮問事項（イ）について 

(1) 公開買付価格の公正性について 

ア．独立した財務アドバイザーによる価格の算定 

当行は、当行を含む SBIHD グループから独立した財務アドバイザー及び第三
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者算定機関である三菱UFJモルガン•スタンレー証券から当行株式についての株

式価値算定書を受領している。本特別委員会は、三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券から、当該株式価値評価に用いられた算定方法、当該算定方法を採用した理

由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件等について詳細な説明を

受けるとともに、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券及び当行に対して、算定の

基礎となる数値又は前提条件の詳細、算定手法の妥当性等、当行に関する質疑応

答を行った。併せて、以下において述べるとおり本特別委員会が SBIHD グルー

プ及び当行から独立した独自の財務アドバイザー及び第三者算定機関として選

任したフロンティア•マネジメントから、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の

算定方法の選択、算定の基礎等について、特に不合理な点はなく妥当であると考

えられる旨の説明を受けた。 

かかる説明を受けた上で本特別委員会において検討した結果、一般的な評価

実務に照らして、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の株式価値算定書に不合理

な点は認められなかった。 

当行が、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から取得した株式価値算定書によ

れば、当行株式の１株当たり株式価値は、市場株価分析によると 2,334 円から

2,486 円、類似企業比較分析によると 1,764 円から 3,005 円、DDM 法によると

2,479 円から 3,393 円とされているところ、本公開買付価格は、市場株価基準分

析による１株当たり株式価値レンジの上限値を上回るとともに、類似企業比較

分析及び DDM 法による１株当たり株式価値のレンジの範囲内の金額である。 

また、本特別委員会は、本諮問事項（イ）について検討するに当たり、本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するために、SBIHD グルー

プ及び当行から独立した独自の財務アドバイザー及び第三者算定機関として、

フロンティア•マネジメントを選任し、2023 年５月 11 日付で、当行の株式につ

いての株式価値算定書を取得した。 

本特別委員会は、フロンティア•マネジメントから、株式価値評価に用いられ

た算定手法及びその選択方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方法による

算定の内容及び重要な前提条件等について詳細な説明を受け、また、フロンティ

ア•マネジメントに対して、複数の算定手法の位置づけ、割引率の計算方法を含

む算定の基礎となる数値又は前提条件の詳細当行等の取扱いに関する質疑応答

を行い、その株式価値評価の内容が合理的なものであることを確認した。 

本特別委員会がフロンティア•マネジメントから取得した株式価値算定書に

よれば、当行株式の１株当たり株式価値は、市場株価平均法によると 2,334 円

から 2,486 円、類似会社比較法によると 1,865 円から 3,359 円、DDM 法によると

2,439 円から 3,331 円とされているところ、本公開買付価格は、市場株価平均法

による１株当たり株式価値レンジの上限値を上回るとともに、類似会社比較法
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の中央値以上の金額であり、DDM 法による１株当たり株式価値のレンジの中央値

付近の金額である。 

当行の本源的価値を評価に反映する観点からは、上記算定手法のうち、DDM 法

を重視すべきであると考えられるところ、本公開買付価格は、三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券及びフロンティア•マネジメントの株式価値算定書における

DDM 法による当行株式価値の算定結果において、レンジの中央値付近に位置して

いる。 

 

イ．市場株価に対するプレミアム 

本公開買付価格（2,800 円）は、本公開買付の公表日の前営業日である 2023

年５月11日の東証スタンダード市場における当行株式の終値2,486円に対して

12.63％、直近１か月間の終値の単純平均値 2,442 円に対して 14.66％、直近３

か月間の終値の単純平均値 2,397 円に対して 16.81％、直近６か月間の終値の単

純平均値 2,334 円に対して 19.97％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっ

ている。かかる本公開買付価格のプレミアムは、本取引が親会社による上場子会

社の完全子会社を目的とした取引であることから、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 日以降に公表された、支配株主による上場

会社に対する非公開化を目的とした公開買付けのうち、公開買付価格が公表日

の前営業日の終値からディスカウントとなった事例を除く、成立した事例 53 件

における、公表日前営業日の終値、並びに過去１か月間、３か月間及び６か月間

の終値単純平均値それぞれに対するプレミアム水準（対公表日前営業日終値：

41.76％、対過去１か月間：43.47％、対３か月間：43.13％、対６か月間：41.37％。

なお、事前に報道が行われた案件については、当該報道が行われた日の前営業日

の市場株価を基準としてプレミアムを算出）に照らした場合、公表日前営業日の

終値、並びに過去１か月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準との比較

においては上記公開買付けの事例よりも低い水準にとどまる。 

他方、一部報道機関によって SBI 地銀 HD が銀行持株会社の認可を金融庁に対

して申請したことが分かった旨の報道がなされた 2022 年９月 30 日の前営業日

である 2022 年９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

おける当行株式の基準日の終値 1,940 円に対して 44.33％、基準日までの直近１

ヶ月間の終値単純平均値 1,936 円に対して 44.63％、同直近３ヶ月間の終値単純

平均値 1,966 円に対して 42.42％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,047 円に

対して 36.79％のプレミアムが加算されたものである。2022 年９月 30 日の上記

報道の後は、本取引と同様な当行の非公開化に対する市場の期待が株価に織り

込まれていると評価できる余地もあり、この時点からのプレミアムを考慮する

ことも一概に不適切とはいえないと考える。この場合のプレミアムは、親会社に
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よる上場子会社の非公開化を目的とした他の公開買付けの事例におけるプレミ

アムの水準に照らしても遜色なく、合理的な水準と認められる。 

 

ウ．交渉過程の手続の公正性 

当初 SBIHD より１株当たり 2,600 円の価格が提示されたところ、５回にわた

って綿密な交渉が継続的に行われ、最終的に、合理的な金額の上積み（7.69％）

がなされた１株当たり 2,800 円の公開買付価格とされた。具体的な交渉経緯と

しては、以下のとおりである。 

• 本特別委員会は、SBI 地銀 HD より提示された価格（１株当たり 2,600 円）に

対し、当行の本源的価値に照らし不十分な水準と言わざるを得ない旨述べて、

価格の再提示を求めた。 

• •SBI 地銀 HD から、再度１株当たり 2,600 円の提示がなされた。 

• •本特別委員会は、DDM 法の上限に近い１株当たり 3,400 円以上の価格も十分

に正当化できる旨述べて、価格の引上げを求めた。 

• •SBI 地銀 HD から、１株当たり 2,700 円の提示がなされた。 

• •本特別委員会は、当行を通じて、当行の事業計画の内容、当該事業計画にお

ける計画期間以降の当行の定常的な収益力及び 2023 年３月期の業績上方修

正等に関する SBI 地銀 HD に対するマネジメント•プレゼンテーションを実施

し、SBI 地銀 HD に対し、価格の再検討を求めた。 

• •SBI 地銀 HD から、１株当たり 2,800 円の提示がなされた。 

• •本特別委員会は、SBIHD らとの協議等の内容を踏まえ、１株当たり 3,000 円

以上の価格への引き上げを求めた。同時に、3,000 円未満の価格の場合、買付

予定数について適切な下限設定を行うよう求めた。 

• •SBIHD らから、再度１株当たり 2,800 円の提示がなされた。買付予定数の下

限設定については、本取引を通じて当行の非公開化を確実に実施することが、

公正な価格での売却機会が与えられる少数株主の利益にも適うものであるた

め、本公開買付けの成立を不安定にする下限の設定には応じられないとの回

答であった。 

• •本特別委員会は、再度、買付予定数の下限を設定することを求めた。 

• •SBIHD らから、再度、上記理由により、下限の設定には応じられない旨の回

答がなされた。 

このように、当行の側からは繰り返し公開買付価格の引き上げを求め、また買

付予定数の下限設定を求める交渉を行い、当行の少数株主に対してできる限り

有利な取引条件で本公開買付けが行われることを目指して真摯に交渉した。 

 

エ．独立した財務アドバイザーからのフェアネス•オピニオンの取得 
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当行は、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券からフェアネス•オピニオンを取

得しており、本特別委員会は、2023 年５月 11 日付で、当該フェアネス•オピニ

オンの交付を受けた。 

また、本特別委員会は、フロンティア•マネジメントから、2023 年５月 11 日

付でフェアネス•オピニオンを取得している。 

本特別委員会が上記両フェアネス•オピニオンを検討した結果、いずれも発行

手続及び内容に不合理な点は認められず、信用できるものと判断されるところ、

いずれのフェアネス•オピニオンにおいても、本公開買付価格は、当行の少数株

主にとって財務的見地から公正であるとされている。 

 

オ．株式価値算定書及びフェアネス•オピニオンにおける意見を踏まえた価格の分

析 

本特別委員会が三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券及びフロンティア•マネジ

メントより取得した株式価値算定書は、算定方法及び評価プロセス、算定に係る

進捗状況等のいずれについても不合理な点は見当たらず、本公開買付価格は、市

場株価法に基づく算定結果のレンジを上回る価格であり、類似会社比較法及び

DDM 法に基づく算定結果のレンジの範囲内である。また、三菱 UFJ モルガン•ス

タンレー証券及びフロンティア•マネジメントからは、本公開買付価格が、少数

株主にとって財務的見地から妥当／公正であることを意見表明するフェアネス

•オピニオンも提出されている。さらに、本公開買付価格は、過去７年間にわた

る当行の株価の最高価格を上回っている。 

本公開買付価格は DDM 法に基づく算定結果のレンジの中央値付近に位置して

いる。本公開買付価格のプレミアム水準は、本公開買付けの公表日の前営業日の

市場株価を基準とした場合、他社事例と比較して十分とはいえないものの、一部

報道機関によってSBI地銀 HDが銀行持株会社の認可を金融庁に対して申請した

ことが分かった旨の報道がなされた 2022 年９月 30日の前営業日である 2022 年

９月 29 日を基準日とした場合には、同種事例におけるプレミアムの水準に照ら

しても遜色ないことをも勘案すれば、不合理に低い水準であるとまでは認めら

れず、また、その他の客観的状況に照らしても公正な価格を下回らないと評価で

きる。 

 

カ．他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

本公開買付けにおいては、SBIHD ら以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会

が確保されているが、当該措置が採られている点も本公開買付価格の適正性が

担保されていることを基礎付ける一要素と認められる。 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会においては、慎重に協議及び検討した
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結果、本公開買付価格は公正であると判断するに至った。 

 

(2) 預金保険機構及び整理回収機構との株主平等原則の観点からの分析•検討 

ア．本四者間契約の内容 

本四者間契約における公的資金の取扱いに関する重要な条項の概要は、以下の

とおりである。 

•  預金保険機構、整理回収機構、SBIHD 及び当行は、預金保険機構及び整理回収

機構が回収する必要がある公的資金の金額が、349,374,894,942 円であること

を確認する。 

• SBIHD 及び当行は、会社法その他の法令を遵守し、当行の財務の健全性並びに

事業上の必要性及び成長性を害することのない範囲で、可能な限り早期に資本

剰余金からの配当等の方法により公的資金の残額（以下「要回収額」という。）

を返済するよう努める。 

• 本公開買付け成立後のスクイーズアウトの効力発生後、2025 年３月末までに、

当行及び SBIHD は、要回収額の返済に関する具体的仕組み（返済に関して想定

されるスケジュールを含む。）を預金保険機構及び整理回収機構に提案し、その

後、預金保険機構、整理回収機構、SBIHD 及び当行は、同年６月末までに、要回

収額の具体的な返済スキーム（要回収額の回収までに要する期間（以下「返済

期間」という。）を含む。）を合意する。 

•  要回収額の返済スキーム及びこれに基づく要回収額の返済は、要回収額の早

期返済、株主平等原則を含む法令の遵守、当行の財務の健全性並びに事業上の

必要性及び成長性、並びに当行の各株主の権利を勘案したものでなければなら

ない。 

•  当行は、本四者間契約の有効期間中、要回収額から預金保険機構及び整理回

収機構に対する返済額の合計額を控除した金額を対価の総額として、その時々

において預金保険機構及び整理回収機構が保有する全ての当行株式を、当行が

取得すること又は当行が指定する第三者へ譲渡することを請求することができ

る。 

 

イ．株主平等原則の観点からの分析•検討 

(i) 検討の概要 

前記１(1)のとおり、本取引は、公的資金の返済への道筋をつけることをその

目的の一つとしているところ、そのために締結される本四者間契約によると、当

行の株主のうち預金保険機構及び整理回収機構に対しては、一定の期間をかけて、

要回収額である合計 349,374,894,942 円がその他資本剰余金からの配当等とし

て交付されることが想定されている。このように、当行の普通株主である預金保
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険機構及び整理回収機構に対しては、本公開買付け開始時において、本四者間契

約に基づき要回収額に満つるまでその他資本剰余金からの配当等をすることが

合意されているため、本特別委員会は、かかる取扱いを前提として、株主をその

地位に応じて平等に取り扱うべきことを求める株主平等原則（会社法第 109 条

第１項）の観点からも、本公開買付価格が公正であるかどうかについて、検討を

行った。 

 

(ii) SBIHD らの説明 

預金保険機構及び整理回収機構が要回収額を受領するまでの期間及びその返

済の具体的な方法等（以下「確定返済スキーム」という。）については、前記の

とおり、本四者間契約において、2025 年３月末日までに SBIHD 及び当行から提

案し、同年６月末日までに合意することとされており、現時点では未定である。

このことから、SBIHD らからは、確定返済スキームに基づく要回収額の返済期間

等の見込みを現時点で示すことはできないとの説明があった。 

他方、本特別委員会は、要回収額の返済期間は、預金保険機構及び整理回収機

構と、少数株主との株主平等の観点からの検討を行うために重要な情報であるこ

とから、要回収額の返済期間及び株主平等原則に関する考え方について、SBIHD

らと協議を行った。SBIHD らによると、確定返済スキームに基づく要回収額の返

済期間等については、2025 年３月末日までに提案し、その後、同年６月末日ま

でに預金保険機構及び整理回収機構と合意することが想定されており、現時点に

おいては具体的に示すことはできないとのことであったが、現時点における

SBIHD らの要回収額の返済についての考え方として、①その時々の当行の利益水

準に応じて、②過年度の配当額及び自己株式取得の実績、一般的な金融機関の配

当性向の水準、グローバルにおける金融環境や景気動向を含めた事業環境の不確

実化を踏まえ、当行の財務健全性を確保しつつ長期的に維持可能な配当性向の範

囲内で、かつ、③SBI 地銀 HD と預金保険機構及び整理回収機構に対して、その

持株比率に応じた配当等を行う方法により、預金保険機構及び整理回収機構に対

して返済を行うという考え方が説明された。 

 

(iii)本特別委員会における検討 

上記の現時点における要回収額の返済に関する考え方についての SBIHD らの

説明は、抽象的であり要回収額の現在価値の算出はできないが、特段不合理な点

は見受けられない。また、本四者間契約においても、要回収額の返済スキーム及

びこれに基づく要回収額の返済は、要回収額の早期返済、株主平等原則を含む法

令の遵守、当行の財務の健全性並びに事業上の必要性及び成長性、並びに当行の

各株主の権利を勘案したものでなければならないことが明記されていることに
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鑑みても、SBIHD らの上記説明は不合理なものとは認められず、かつ、預金保険

機構及び整理回収機構もこのような返済方法に関する考え方を否定はしていな

いものと解される。 

そこで、本特別委員会としては、上記の考え方を踏まえて、当行並びに当行の

財務アドバイザーである三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券及び本特別委員会の

財務アドバイザーであるフロンティア•マネジメントと協議を行った結果、上記

①、②及び③を前提とした場合、要回収額の返済のためには相応の期間を要する

ことを確認した。しかしながら、前述のとおり、確定返済スキームが未定である

ため、確定返済スキームに基づく要回収額の返済期間等の見込みも現時点で不明

であることから、現時点では定量的な価値の比較を行うことができず、株主平等

原則の観点から本公開買付価格が公正であるといえるかについての判断は困難

であるといわざるを得ないが、このことのみをもって、直ちに本公開買付価格が

不公正と判断されるわけでもないと考える。 

 

(3) 買付予定数の下限が設定されていないことについて 

前述のとおり、本特別委員会は、株主平等の観点から本公開買付価格が公正で

あるか否かの判断が困難であるという事情に鑑み、一定数の少数株主の支持が得

られることを条件として本公開買付けが成立する仕組みが望ましいと考え、SBI

地銀 HD に対し、買付予定数の下限の設定を求めた。 

これに対し、SBI 地銀 HD は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限の設定

は、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

ことを希望する少数株主の利益に資さない可能性が高いものと考えていること、

及び、本取引により当行の非公開化を実現することは、両グループの持続的な企

業価値向上に資するのみならず、少数株主にとっても利益があると考えているた

め、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を設定していないとのことである。

買付予定数の下限の設定は、一定数の少数株主の支持があることを本公開買付け

の成立条件とするものであり、株主平等原則の観点から本公開買付価格が公正で

あるといえるかの判断が困難である本公開買付けにおいては、これが設定される

ことが望ましいと考えられるものの、買付予定数の下限が設定されないことのみ

をもって、本取引の条件が不公正であるとまではいえないと考えられる。 

 

３．諮問事項（ウ）について 

本取引においては、(1)当行において独立した特別委員会が設置され、当該特

別委員会は有効に機能したものと認められること、(2)当行及び本特別委員会

は、独立した法律事務所から助言を取得しているものと認められること、(3)当

行及び本特別委員会は、本取引についての判断の基礎として、専門性を有する
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独立した財務アドバイザー／第三者評価機関からの株式価値算定書及びフェ

アネス•オピニオンの取得をしているものと認められること、(4)当行において

は、SBIHD グループ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

う体制が構築されていたものと認められること、(5)当行の株主による適切な

判断の機会を確保するための措置が採られているものと認められることから、

公正な手続がとられているといえ、また、かかる公正な手続の過程で、当行が

公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリースのドラフトの内容に

ついても、独立したリーガル•アドバイザーからその内容が十分であるとの説

明がなされていることを踏まえると、当行の株主の利益への十分な配慮•説明

がなされていると考える。 

 

上記(1)から(5)の詳細については、以下のとおりである。 

 

(1) 当行における独立した特別委員会の設置について 

ア．特別委員会の設置等の経緯 

当行は、2023 年３月９日の取締役会の決議により本特別委員会を設置した。 

当行は、当該決議に先立ち、本特別委員会の委員の候補者が、SBIHD ら、預金

保険機構及び整理回収機構からの独立性を有すること、及び本取引の成否に関し

て少数株主とは異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、当行

の独立社外取締役及び独立社外監査役と協議し、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、早﨑保浩（当行社外取締役）、寺田昌弘（当行社外取締役）、赤松育子（当

行社外監査役）及び須田美矢子（外部有識者委員。一般財団法人キヤノングロー

バル戦略研究所所属）の４名を、本特別委員会の委員の候補として選定した。 

なお、須田美矢子については、当行の役員ではないものの、日銀政策委員会審

議委員や大学教授等を歴任し、経済や金融に対する深い知見を有していることか

ら、当行は、同氏と面談を実施した上で、同氏を本特別委員会の委員として適切

であると考え選定している。なお、これらの本特別委員会の委員は、本特別委員

会の設置の当初から変更していない。 

その上で、当行取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会を当

行取締役会から独立した合議体として位置付け、(a)諮問事項の検討にあたって、

本特別委員会は、当行の株式価値評価及び本取引に係る算定書、フェアネス•オ

ピニオン、その他のアドバイスの提供、その他本特別委員会が必要と判断する事

項を第三者機関等に委託することができるものとし、その場合の当該委託に係る

合理的な費用は当行が負担すること、(b)本取引に関する当行取締役会の意思決

定は本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われるものとし、特に本特別委
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員会が本取引に関する取引条件を妥当でないと判断したときには、当行取締役会

は当該取引条件による本取引に賛同しないものとすること、(c)本公開買付けに

おける買付け等の価格その他の取引条件等又は本取引の目的•プロセス等に係る

開示内容について、本特別委員会が必要と判断する場合において一定の行為をな

す権限（すなわち、（ア）本特別委員会が、当行役職員•部署（過去に、SBIHD グ

ループにおいて役員を務めていた五味廣文取締役、川島克哉取締役及び畑尾勝巳

取締役を除く。以下同様。）に対して、必要な調査を行うことを指示する権限、

（イ）本特別委員会が、当行役職員•部署に対して、SBIHD ら、金融庁、預金保険

機構及び整理回収機構と交渉•調整を行うことを指示する権限、（ウ）本特別委員

会が、SBIHD ら、金融庁、預金保険機構及び整理回収機構と自ら交渉•調整する

権限）が付与されることを決議している。 

なお、本特別委員会の全委員について、答申内容にかかわらず、特別委員会の

開催回数に応じて算出される報酬を支払うものとしている。 

 

イ．特別委員会による検討の経緯 

本特別委員会は、2023 年３月 15 日から 2023 年５月 11 日までの間に合計 24

回、約 44 時間にわたって開催され、報告•情報共有、審議及び意思決定等を行う

等して、本諮問事項に係る職務を遂行した。 

その上で、本特別委員会は、下記(2)イのとおり、独立した本特別委員会のリ

ーガル•アドバイザーである桃尾•松尾•難波法律事務所から聴取した意見を踏ま

え、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討

を行った。また、本特別委員会は、当行が作成した本事業計画について、当行か

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るとともに、こ

れらの事項について合理性を確認し、承認した。 

さらに、本特別委員会は、当行から、本取引の目的や意義、当行の事業に対す

る影響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、SBI 地銀

HD に対しても、質問事項を提示し、SBI 地銀 HD から、本取引の目的及び背景、

本取引後の経営方針等についてインタビュー形式により回答を得た。 

加えて、当行の財務アドバイザー及び第三者算定機関である三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券及び本特別委員会の財務アドバイザー及び第三者算定機関で

あるフロンティア•マネジメントは、本事業計画を前提とした当行株式の価値算

定をそれぞれ実施し、本特別委員会は、当行の依頼により三菱 UFJ モルガン•ス

タンレー証券から、当行株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用し

た理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説明を受けた。

また、本特別委員会は、フロンティア•マネジメントからも、当行株式の価値算

定に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方法による算定の内容
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及び重要な前提条件について説明を受けた。本特別委員会は、三菱 UFJ モルガン

•スタンレー証券及びフロンティア•マネジメントに対する質疑応答並びに審議•

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いる。 

上記に加えて、本特別委員会は、当行の SBI 地銀 HD との交渉について、随時、

当行並びに当行の財務アドバイザー及び第三者算定機関である三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券から報告を受け、当行の交渉方針につき、フロンティア•マネ

ジメントから受けた助言を踏まえつつ審議及び検討を行った後、適宜、必要な意

見を述べた。 

具体的には、本特別委員会は、SBI 地銀 HD からの本公開買付価格に関する提

案を受領次第、当行が聴取した三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から対応方針

及び SBI 地銀 HD との交渉方針等についての分析•意見、並びにフロンティア•マ

ネジメントから受けた財務的見地からの助言を踏まえて、検討を行った。その上

で、本特別委員会は、当行に対して、SBI 地銀 HD に本公開買付価格の再検討を

要請することとしたいとの当行の意向について異議がない旨の意見を述べると

ともに、当行としての本取引の意義•目的を達するために SBI 地銀 HD との間で

協議すべき事項について意見を述べる等、当行と SBI 地銀 HD との間の本公開買

付価格を含む本取引の条件に関する協議•交渉過程の全般において関与した。そ

の結果、当行は、2023 年５月 11 日、SBI 地銀 HD から、本公開買付価格を１株当

たり 2,800 円とすることを含む提案を受け、結果として、合計 ５回の提案を受

け、最初の価格提案から 7.69％（小数点以下第三位を四捨五入）の価格の引き

上げを受けるに至っている。 

上記ア及びイに記載の内容を踏まえると、当行において独立した特別委員会が

設置され、当該特別委員会は有効に機能したものと認められる。 

 

(2) 当行及び特別委員会における独立した法律事務所からの助言の取得について 

ア．当行における独立した法律事務所からの助言の取得について 

当行は、SBIHD ら、当行、預金保険機構及び整理回収機構から独立した当行の

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、ア

ンダーソン•毛利•友常法律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、本取引の諸手続並びに本取引に係る当行の意思決定の方

法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けている。 

なお、アンダーソン•毛利•友常法律事務所は、SBIHD ら、預金保険機構、整理

回収機構及び当行の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関し

て重要な利害関係を有していない。 

したがって、当行は、独立した法律事務所から助言を取得しているものと認め

られる。 



40 

 

イ．特別委員会における独立した法律事務所からの助言の取得について 

当行は、SBIHD ら、当行、預金保険機構及び整理回収機構から独立した本特別

委員会のリーガル•アドバイザーとして桃尾•松尾•難波法律事務所を選任し、桃

尾•松尾•難波法律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、本取引の諸手続並びに本取引に係る当行の意思決定の方法及びそ

の過程等に関する助言を含む法的助言を受けている。 

なお、桃尾•松尾•難波法律事務所は、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構

及び当行の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な

利害関係を有していない。 

したがって、本特別委員会は、独立した法律事務所から助言を取得しているも

のと認められる。 

 

(3) 当行及び本特別委員会における独立した財務アドバイザー／第三者評価機関

からの株式価値算定書等の取得について 

ア．当行における独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値

算定書及びフェアネス•オピニオンの取得について 

当行は、SBIHD ら、当行、預金保険機構及び整理回収機構から独立した財務ア

ドバイザー及び第三者算定機関として三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券を選任

し、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から当行株式の価値算定、SBI 地銀 HD と

の交渉方針に関する助言を含む財務的見地からの助言及び補助を受けるととも

に、2023 年５月 11 日付で株式価値算定書及びフェアネス•オピニオンを取得し

ている。 

なお、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、SBIHD ら、預金保険機構、整理

回収機構及び当行の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関し

て重要な利害関係を有していない。 

したがって、当行は、本取引についての判断の基礎として、専門性を有する独

立した財務アドバイザー及び第三者評価機関からの株式価値算定書及びフェア

ネス•オピニオンを取得しているものと認められる。 

 

イ．特別委員会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及びフェ

アネス•オピニオンの取得について 

本特別委員会は、SBIHD ら、当行、預金保険機構及び整理回収機構から独立し

た第三者算定機関としてフロンティア•マネジメントを選任し、フロンティア•マ

ネジメントから当行株式の価値算定、SBI 地銀 HD との交渉方針に関する助言を

含む財務的見地からの助言及び補助を受けるとともに、2023 年５月 11 日付で株

式価値算定書及びフェアネス•オピニオンを取得している。 
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なお、フロンティア•マネジメントは、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構

及び当行の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な

利害関係を有していない。 

したがって、本特別委員会は、本取引についての判断の基礎として、専門性を

有する独立した第三者評価機関からの株式価値算定書及びフェアネス•オピニオ

ンを取得しているものと認められる。 

 

(4) 当行における独立した検討•交渉等を行うための体制の構築について 

当行は、2023 年２月８日に初期的提案書を受領した後、本取引に関する検討

（当行の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含む。）並びに SBI 地銀 HD

との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設置した。プロジェクトチームは、

SBIHD グループ各社の役職員を兼務しておらず、かつ過去に SBIHD グループ各社

の役職員としての地位を有していたことのない当行の役職員の合計６名から構

成されるものとし、かかる取扱いを継続している。なお、プロジェクトチームの

メンバーのうち１名（当行の執行役員）については、SBIHD が提唱する地方創生

への取り組み趣旨に賛同し、地方創生の実現という共通の想いを有する各社との

間で、地方創生パートナーズ株式会社（以下「地方創生パートナーズ」といいま

す。）を共同設立したことに伴い、2020 年８月 31 日から 2023 年４月３日まで、

SBIHD グループに属する株式会社の非常勤取締役（いずれも無報酬）を兼務して

いたが、当該執行役員は、当行の従業員として 20 年以上勤務をしていることや、

当行の執行役員グループ戦略企画部長兼グループ経営企画担当として当行の経

営企画の責任者であることから、本取引に関する検討（当行の株式価値算定の基

礎となる事業計画の作成を含む。）並びに SBI 地銀 HD との協議及び交渉への関

与が不可欠である一方、プロジェクトチームは独断で決定権限を有さず、特別委

員会の承認を経た上で交渉等を進める体制が整備されていることから、本特別委

員会としては、当該執行役員がプロジェクトチームのメンバーであることが、当

行における独立した検討•交渉等を行うための体制の構築との関係で問題となる

とは考えていない。また、本四者間契約については、公的資金の返済など、本取

引の実施後における当行の経営に関する重大な事項を含んでいることから、過去

に SBIHD グループ各社の役職員としての地位を有していた五味廣文取締役、川

島克哉取締役及び畑尾勝巳取締役も関与しているが、本特別委員会としては、こ

の点についても、当行における独立した検討•交渉等を行うための体制の構築と

の関係で問題となるとは考えていない。 

上記の事実を踏まえれば、当行においては、SBIHD グループから独立した立場

で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制が構築されていたものと認めら

れる。 
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(5) 当行の株主による適切な判断の機会を確保するための措置について 

本特別委員会は、アンダーソン•毛利•友常法律事務所から、複数回、当行が公

表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリースのドラフトの内容につい

て説明を受け、その内容が適用のある法令•規則等に従ったものであり、また、

金融庁関東財務局及び株式会社東京証券取引所からの助言等を踏まえたもので

あって、少数株主に対して十分な情報開示がなされる予定であることを確認した。

その上で、本公開買付けにおける買付け等の期間について、法令に定められた最

短期間は 20 営業日であるところ、SBIHD らは法令に定められた最短期間に照ら

して比較的長期間である 30 営業日としていることから、当行の株主に本公開買

付けに対する応募について適切な判断機会を確保していると考えられる。 

また、SBIHD らは、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに株式併合を行う

ことを付議議案に含む臨時株主総会の開催を当行に要請することを予定してお

り、当行の株主に対して価格決定請求権又は株式買取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行の株主に対価として交付される

金銭は、本公開買付価格に当該各株主の所有する当行株式の数を乗じた価格と同

一となるように算定されることを明らかにしているため、当行の株主が本公開買

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し、強圧性が生じな

いように配慮していると考えられる。 

そして、預金保険機構及び整理回収機構は、本公開買付け成立後に株主総会に

上程されるスクイーズアウトに関する議案に賛成の議決権を行使する意思を表

明しており、SBI 地銀 HD 並びに預金保険機構及び整理回収機構が併せて当行株

式の 73.02％の株式を保有していることに鑑みると、スクイーズアウトに関する

議案が株主総会において否決されることは想定し難い。加えて、SBIHD は、当行

と協議の上で端数株式の買受人を決定し、仮に当行が買受人になる場合において

も、早急な資金水準の回復が必要な場合には、当局の了解を得たうえで、当行か

らの資金提供依頼にも応じる意向があることを明らかにしている。以上より、本

公開買付けの実施後、当行においてスクイーズアウトの実行が困難となるような

事情も見受けられず、このような観点からも、当行の株主の判断に対して強圧性

が生じているとはいえない。 

したがって、当行の株主による適切な判断の機会を確保するための措置が採ら

れているものと認められる。 

 

４．諮問事項（エ）について 

本特別委員会において、上記（ア）から（ウ）のほか、本取引が少数株主に

とって不利益でないと考えられるか検討したものの、上記（ア）から（ウ）で
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記載した点を除き、本取引が少数株主に不利益を生じさせるような事実は見当

たらなかった。 

 

５．諮問事項（オ）について 

本取引に関連又は付随して当行が当事者として締結が必要となる契約として

は、本四者間契約が挙げられるが、以下に記載の理由により、本四者間契約は

当行及び少数株主の法的立場に実質的な不利益を及ぼすものではないと考えら

れることから、当行が本四者間契約を締結することは不適切ではないと考える。 

(1)公的資金の債務性の問題について 

本四者間契約第１項は、預金保険機構及び整理回収機構が当行から回収する

必要のある公的資金の本四者間契約締結日時点の残額（要回収額）が、合計で

349,374,894,942 円であることを預金保険機構、整理回収機構、当行及び SBIHD

間で確認するものである。また、本四者間契約第２項は、当行及び SBIHD が、

会社法その他の法令を遵守し、当行の財務の健全性並びに事業上の必要性及び

成長性を害することのない範囲で、可能な限り早期に要回収額を返済するよう

努めるものとする旨を定めるものである。 

これらの条項において、要回収額を確認し、かつ、その返済を合意したとして

も、①本四者間契約においては、公的資金の「返済」との用語が使用されている

ものの、その「返済」の方法については、本四者間契約第５項によると、本四者

間契約締結日以前において実行された公的資金の返済の事案において、預金保

険機構及び整理回収機構により公的資金の返済として扱われた方法、並びに預

金保険機構及び整理回収機構が同意するその他の方法によることも認められて

はいるものの、原則としてその他資本剰余金からの配当によることが想定され

ていると解され、法的•会計的な金銭債務への返済方法とは異なっており、②そ

の他、要回収額について、債務性を根拠づける規定は特段見受けられないこと

に基づけば、当行が、預金保険機構及び整理回収機構に対し法的•会計的な金銭

債務を負担していることにはならないと解される。 

なお、要回収額の概ねの金額は公にも明らかになっていること、上記のとお

り法的•会計的な金銭債務を負担するものとは解されないこと、当行が認識して

いる要回収額は本四者間契約第１項に記載の金額と相違ないことから、本四者

間契約第１項において要回収額の具体額を確認することによって、当行が不利

益を受けることもないと考える。 

 

(2)預金保険機構及び整理回収機構と少数株主との平等性の観点からの検討 

前述のとおり、本四者間契約第２項において、要回収額について、可能な限り

早期に預金保険機構及び整理回収機構に返済すべき努力義務が定められている。
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しかしながら、当該返済の前提として、会社法その他の法令を遵守し、当行の財

務の健全性並びに事業上の必要性及び成長性を害することのない範囲で、とい

う制限が付されている。また、本四者間契約第３項においては、確定返済スキー

ム及びこれに基づく要回収額の返済は、株主平等原則を含む法令の遵守、当行

の財務の健全性並びに事業上の必要性及び成長性、並びに当行の各株主の権利

を勘案したものでなければならないとされている。 

こうした点に鑑みると、本四者間契約を締結することにより、少数株主に比

して預金保険機構及び整理回収機構が著しく有利に取り扱われることになると

は想定し難いと解される。 

 

(3)その他 

その他、本四者間契約に関して特段、当行又は少数株主の不利益となる条項

は見当たらない。 

 

６．諮問事項（カ）について 

本取引の目的及び当該目的実現のための手段としての本取引は、正当であり、

また、合理的であると考えられること、本取引が当行の企業価値向上に資する

と考えられること、本公開買付価格を除く本取引の条件は、公正•妥当なもので

あると考えられること、本取引においては、現時点で可能と思われる範囲で適

切な開示がなされ、また、公正な手続がとられており、当行の株主の利益への

配慮•説明が相応になされていると考えられること、そのほかに本取引が少数株

主にとって不利益となる事項は認識されないと考えられること、本取引に関連

又は付随して当行が当事者となる本四者間契約については、当該契約の内容も

勘案の上、当行が同契約を締結することは不適切ではないことに加え、本公開

買付価格についても、株主平等の観点からは公正性の判断は困難であるものの、

財務的見地からは公正であるといえるところ、本取引は、当行株式の上場廃止

に伴い発生するリスクが少数株主に及ぶことを回避しつつ少数株主に財務的に

公正な価格で当行株式を売却する機会を提供できることに鑑みると、当行取締

役会が本公開買付けに賛同する旨の意見表明を行うこと、及び、当行取締役会

が当行の株主に本公開買付けへの応募を推奨することは適切であると考えられ

る。 

 

(iv) 補足意見及び反対意見 

（ア）寺田昌弘氏による補足意見 

本件の判断においてもっとも難しいのは、本取引の完了により可能となる

公的資金の返済において、預金保険機構及び整理回収機構が「相応の期間」
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をかけて回収する要回収額の現在価値と本公開買付価格との間に実質的平等

性を確保できるか否かである。SBI 地銀 HD の説明によっても、また三菱 UFJ

モルガン•スタンレー証券及びフロンティア•マネジメントの助言によっても、

要回収額の現在価値を具体的に算定することは事実上不可能であるといわざ

るを得ず、本公開買付価格 2,800 円を正当化できるか否かの判断は困難であ

る。加えて、少数株主に十分な根拠•情報を示して説明することが叶わないこ

とも考えると、株主平等原則の観点から本公開買付価格が公正であるかどう

かについて判断することは事実上不可能であると、個人的には結論づけた。

そして、このように、本公開買付価格が株主平等原則の観点からも公正な価

格であると自信をもって判断できない以上、買付予定数の下限を設定し、当

行の少数株主の応募判断の結果を一定程度尊重する仕組みを導入して本公開

買付けを実施することが、少数株主保護の観点からより望ましいと考えたも

のの、SBIHD らからの最終回答は、下限の設定には応じられないというもので

あった。そうである以上、本公開買付価格は推奨できないとの結論が機械的

には導かれ得るところであるが、少数株主の利益に鑑み、次の２点について

熟慮した。 

• 公的資金返済は国民共通の利益に資する当行の社会的責務である。また、

当行の更なる企業価値向上を図る上で不可欠の前提といえ、当行及び当行

役職員にとっての長年の悲願でもある。今回、預金保険機構及び整理回収

機構の理解•協力もあり、あと一歩でそれが実現し得るところまで漕ぎつけ

たにもかかわらず、現時点で定量的に判定することが不可能といえる株主

平等性を強調し、その実現を止めてしまうことが国民共通の利益（当行少

数株主の利益でもある。）に適うのか。 

• 本公開買付価格 2,800 円は、上記のとおり、株主平等原則の観点からも公

正であるとまでは自信をもって判断できないものの、当行の足元の株価に

照らしても、当行の本源的価値に照らしても、少数株主に対し本公開買付

への応募を推奨できる水準には達していないとまではいえず（三菱 UFJ モ

ルガン•スタンレー証券及びフロンティア•マネジメントからフェアネス•

オピニオンが交付されている。）、仮に株主平等性を論証する情報提供が十

分にできないとしても、本公開買付価格で売却する選択肢を少数株主に提

供することの方が、むしろ少数株主の保護に資するのではないか。 

 

これら２点も含め総合的に判断した結果、最終的に、当行株主に対し本公

開買付への応募を推奨することが不適切とまではいえない、との結論に至っ

たものである。 
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（イ）須田美矢子氏による反対意見 

本件の特有事情である、預金保険機構及び整理回収機構と少数株主との間

の株主平等原則を踏まえると、2,800 円という本公開買付価格と両機構が将

来において受領する要回収額の価値が同等になるには、両機構への返済期間

はかなり長期となる一方、本四者間契約においては可能な限り早期に返済す

ると規定されている。したがって、本四者間契約においては、2025 年６月末

日までに合意される具体的な返済スキームは株主平等原則等を勘案したもの

でなければならないとされているが、このような平等原則へのコミットが実

際に確実に実現するという裏付けまでは確保できず、少数株主に不利益であ

るか否かについて、資料等に照らして判断できない。それを補うため SBI 地

銀 HD に対して買付予定数の下限の設定を要請したが謝絶されたため、応募

については非推奨とせざるを得ない。なお、当行株式が上場廃止となるリス

クについては、その程度について不確実であり、上場廃止リスクを考慮に入

れても、本公開買付価格では判断を変えるには至らなかった。 

 

  ③ 当行における独立した法律事務所からの助言の取得 

当行は、上記「２.併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（１）株式併

合を行う理由」の「(ⅰ)SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構築の経緯」に記載のと

おり、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構及び当行から独立した当行のリーガル•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、アンダーソン•毛利•友

常法律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、本取

引の諸手続並びに本取引に係る当行の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含

む法的助言を受けております。 

なお、アンダーソン•毛利•友常法律事務所は、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構

及び当行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。 

 

  ④ 特別委員会における独立した法律事務所からの助言の取得 

当行は、上記「２.併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（１）株式併

合を行う理由」の「(ⅰ)SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構築の経緯」に記載のとお

り、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構及び当行から独立した本特別委員会のリーガ

ル•アドバイザーとして桃尾•松尾•難波法律事務所を選任し、桃尾•松尾•難波法律事務所

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、本取引の諸手続並び

に本取引に係る当行の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受

けております。 

なお、桃尾•松尾•難波法律事務所は、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構及び当行
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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。 

 

  ⑤ 当行における独立したフィナンシャル•アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価

値算定書及びフェアネス•オピニオンの取得 

 

（i）算定機関の名称並びに当行及び SBI 地銀 HD との関係 

当行は、本公開買付価格に関する意見表明を行うにあたり、SBI 地銀 HD から提示さ

れた本公開買付価格に対する意思決定の公正性を担保するために、SBIHD ら、預金保険

機構、整理回収機構及び当行から独立したフィナンシャル•アドバイザー及び第三者算

定機関である三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券に対し、当行の株式価値の算定を依頼

し、2023 年５月 11 日付で、本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）

及び本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）を取得いたしま

した。 

三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構及び

当行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、本取引に係る三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券に対する報酬には、本取引の

成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれております。当行は、同種の取引におけ

る一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合であっても当行に相応の金銭負

担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払われる

成功報酬が含まれ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

の報酬体系により三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券を当行のフィナンシャル•アドバ

イザー及び第三者算定機関として選任しております。 

 

（ii）算定の概要 

三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結

果、当行の株式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、

当行株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場していることから市場株価分析を、

当行と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企業比較分析を、また将来の事業活動の状況を算定に反映す

るため、当行所定のリスク管理方針に従い、事業を安定的に運営する上で必要となる

資本水準を設定した上で、当該水準を上回る部分の資本を、株主に帰属すべき利益（以

下「理論配当金」といいます。）として資本コストで現在価値に割り引くことによって

株式価値を分析する手法である配当割引モデル（Dividend Discount Model）分析（以

下、「Dividend Discount Model」を DDM といい、配当割引モデル（Dividend Discount 
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Model）分析を「DDM 分析」といいます。）を採用して、当行株式の価値算定を行ってお

ります。本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）において、上記各手

法に基づいて算定された当行株式の１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のと

おりです。 

 

市場株価分析：  2,334 円～2,486 円 

類似企業比較分析： 1,764 円～3,005 円 

DDM 分析：  2,479 円～3,393 円 

 

市場株価分析では、2023 年５月 11 日を基準日として、東京証券取引所スタンダード

市場における当行株式の基準日の終値 2,486 円、基準日から直近１ヶ月間の終値単純

平均値 2,442 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,397 円及び直近６ヶ月間の終値単

純平均値 2,334 円を基に、当行株式の１株当たりの価値の範囲を 2,334 円～2,486 円

と算定しております。 

類似企業比較分析では、当行と類似性があると判断される類似上場会社として、株

式会社三菱UFJフィナンシャル•グループ、株式会社三井住友フィナンシャルグループ、

株式会社みずほフィナンシャルグループ、株式会社ゆうちょ銀行、三井住友トラスト•

ホールディングス株式会社、株式会社りそなホールディングス、及び株式会社あおぞ

ら銀行を選定いたしました。その上で、時価総額に対する純利益の倍率（P／E 倍率）

及び時価総額に対する純資産の倍率（P／BV 倍率）を用いて、当行の株式価値を計算し、

当行株式の１株当たりの価値の範囲を 1,764 円から 3,005 円と算定しております。な

お、P／BV 倍率については、当行の資本効率の水準を適切に反映すべく、類似上場会社

の P／BV 倍率と ROE の回帰分析を行って算出しております。 

DDM 分析では、当行が作成した本事業計画を基に、2024 年３月期から 2025 年３月期

までの２期分の事業計画における収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸

要素を前提としております。また、当行所定のリスク管理方針に従い、当行が 2024 年

３月期以降において事業を安定的に運営する上で必要となる資本水準を設定した上で、

当該水準を上回る部分の資本を、株主に帰属すべき理論配当金として CAPM（資本資産

価値モデル）に基づいた割引率（資本コスト）を適用し現在価値に割り引くことで当行

の株式価値を計算しております。資本コストは 5.75％～6.25％を採用しており、また、

継続価値の算定にあたっては、エグジット•マルチプル法を採用し、また当行の資本効

率の水準を適切に反映すべく、類似上場会社のP／BV倍率とROEの回帰分析を行って、

P／BV 倍率を 0.48 倍～0.68 倍としております。その結果、当行株式の１株当たりの価

値の範囲を 2,479 円～3,393 円と算定しております。 

三菱UFJモルガン•スタンレー証券がDDM分析において前提とした当行作成の本事業

計画に基づく連結財務予測（以下「本財務予測」といいます。）は以下のとおりです。
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本事業計画については、上記「②当行における独立した特別委員会の設置」に記載のと

おり、本特別委員会は、当行からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説

明を受けるとともに、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。ま

た、本事業計画において、2025 年３月期の親会社株主に帰属する当期純利益について、

大幅な増益を見込んでおります。当行は、2022 年５月 13 日に公表した「中期経営計画

「新生銀行グループの中期ビジョン」（2022 年度から 2024 年度）の策定について」に

て、中期経営計画における中期ビジョンの一つとして、連結純利益 700 億円の達成と

更なる成長への基盤の確立を掲げており、この中期ビジョンを達成するために、顧客

中心主義を徹底し、グループ内外の価値共創機会の追求、当行グループが持つ強みの

深化•フルラインナップ化などを通じた顧客基盤の拡大を図り、それを商品•サービス

の質の向上に転化することで、成長の基盤を確立することを目標としております。具

体的には、小口ファイナンス•機関投資家向けビジネス•海外ビジネスの強化、投融資

のリスク管理強化、及び、SBI 地銀 HD が当行の支配株主（親会社）となって以降の当

行の資本関係を前提とする SBIHD グループと当行との間のシナジー効果約 150 億円等

の影響により、2025 年３月期において、親会社株主に帰属する当期純利益は対前年比

55.6％増となることを見込んでおります。なお、本事業計画には、大幅な減益を見込ん

でいる事業年度は含まれておりません。また、本取引実行により当行が非公開化され

ることで追加的に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、上記算定には加味しておりません。 

(単位：億円) 

 2024年３月期 2025年３月期 

業務粗利益 2,583 2,801 

実質業務純益 932 1,138 

親会社株主に帰属する当期純利益 450 700 

 

（iii）本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）の概要 

当行は、2023 年５月 11 日付で、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から、本公開買

付価格である１株当たり 2,800 円が、当行株式の株主（SBIHD ら及びその関係会社並び

に預金保険機構及び整理回収機構を除きます。）にとって、財務的見地より妥当である

旨の本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）を取得しており

ます（注）。なお、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）は、

当行から提出した本財務予測を含む財務情報の分析及び検討並びに三菱 UFJ モルガン

•スタンレー証券及び特別委員会との質疑応答を経て、三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券により実施された当行株式の価値算定結果の検討に加え、本公開買付けに賛同す

るに至る経緯•背景に係る当行及び本特別委員会との質疑応答、並びに三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券内部の手続に従い、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券投資銀行本

部その他のプロフェッショナルにより構成されるコミッティーによる承認を経て発行
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されております。 

（注）三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モル

ガン•スタンレー証券）及びその基礎となる当行株式の株式価値の分析は、当行

取締役会の参考に資するためのみに同取締役会に宛てたものであり、当行の取

締役会の依頼に基づき、本公開買付価格が、当行株式の株主（SBIHD ら及びその

関係会社並びに預金保険機構及び整理回収機構を除きます。）にとって財務的見

地から妥当であるか否かの意見を表明するものです。なお、本フェアネス•オピ

ニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）は当行株式に対して意見を表明す

るものであり、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は当行新株予約権の価値の分

析を行っておらず、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券）は当行の新株予約権に関して何ら意見を表明するものではありません。

本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）及び分析は、

本取引完了後の当行株式の株価について何ら言及するものではありません。な

お、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）は、本取引

について開催される当行の株主総会における当行株主の議決権行使に関して意

見を述べたり、また、本取引への賛同を推奨したりするものでもありません。本

フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）は、預金保険機

構及び整理回収機構が公的資金の回収を通じて受け取る価値（以下「公的資金

返済価値」といいます。）と比較した場合における、本公開買付価格の相対的な

妥当性について意見を表明するものではありません。また、三菱 UFJ モルガン•

スタンレー証券は、公的資金返済価値について見解を述べるものではなく、本

フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）における三菱 UFJ

モルガン•スタンレー証券の意見においてこれに言及するものではありません。

三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モ

ルガン•スタンレー証券）における意見表明及びその分析にあたり、既に公開さ

れている情報又は当行から提供を受けた情報が正確かつ完全であることを前提

としてこれに依拠しており、当該情報の正確性及び完全性につき独自の検証は

行っておりません。三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本フェアネス•オピ

ニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）の作成にあたり、財務予測につい

ては、当行の将来の財務状況に関する現時点で入手可能な最善の予測及び判断

を反映するものとして、当行の経営陣によって合理的に用意•作成されたもので

あることを前提としております。三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本取引

のために必要な政府機関、監督官庁等による許認可、同意等はすべて取得可能

であり、かつ、かかる許認可、同意等には、本取引により期待されるメリットに

重大な悪影響を及ぼすような遅延、制限又は条件が付されないことを前提とし

ております。三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、法務、会計、税務、業規制、
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企業年金に関するアドバイザーではありません。三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券はファイナンシャル•アドバイザーであり、法務、会計、税務、業規制、企

業年金に関する問題については、独自の検証を行うことなく、当行の法律顧問、

会計アドバイザー、税務アドバイザー、業規制アドバイザー、企業年金アドバイ

ザーによる判断に依拠しています。三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本取

引において当行株式の保有者に対して支払われる対価に関連して、当行の取締

役、役員又は従業員（その役職、階級は問いません。）に対して支払われる対価

の金額又は性質が妥当であるか否かについて意見を述べるものではありません。 

三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、当行の資産及び負債について、独自の評

価•査定は行っておらず、また当行のリスクアセット及び自己資本の将来推移に

ついて独自の検証なしに依拠することを除き、評価•査定の提供を一切受けてい

ません。また、余剰資本の額については、当行が目標とする CET１比率 10％を

超える資本の額としており、当行が独自に設定するものに依拠し、その水準が

適正であることを前提としております。三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、

貸倒引当金の評価に関する専門家ではなく、貸倒引当金の適正性について独自

の評価、当行の個別の債権に関する信用情報の検証を行っておらず、また、その

レビューの依頼もされておりません。よって三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券

は、当行による貸倒引当金の総額は適正であることを前提としました。三菱 UFJ

モルガン•スタンレー証券の意見は、2023 年５月 11 日現在における経済、金融、

市場その他の状況及び2023年５月11日現在において三菱UFJモルガン•スタン

レー証券が入手している情報に基づくものです。2023 年５月 11 日以降に生じる

事象が、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）にお

ける意見又は本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）

の作成に用いられた前提に影響を及ぼす可能性はありますが、三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券は、本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレ

ー証券）における意見を更新し、改訂し、又は再確認する義務を負うものではあ

りません。本フェアネス•オピニオン（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）に

おける意見を表明するに当たり、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、当行の

関与する買収、事業統合その他の特別な取引に関して、いかなる取引主体に対

する勧誘行為を行うことも認められておらず、また現に勧誘行為を行っており

ません。また三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、SBIHD らを除き、当行自体

又は当行を構成する事業の一部の買収可能性についての興味を三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券に示したいかなる取引主体との交渉を行っておりません。 

三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、本取引に関し当行のファイナンシャル•

アドバイザーとして役務を提供し、当該役務の対価として手数料を受領する予

定です。なお、手数料の相当な部分の受領は、本取引のクロージングを条件とし



52 

 

ています。2023 年５月 11 日より遡って２年以内に、三菱 UFJ モルガン•スタン

レー証券又は三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の関係会社は、当行に対して、

2021 年９月９日に SBIHD が公表した当行に対する公開買付けに係るものを含み、

ファイナンシャル•アドバイザーとしての役務を提供しており、三菱 UFJ モルガ

ン•スタンレー証券又は三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の関係会社はこれら

の役務の対価として手数料を受領しております。また、三菱 UFJ モルガン•スタ

ンレー証券及び三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券の関係会社は、将来において

SBIHD ら、当行及び両社の関係会社に対してこれらの役務を提供し、将来これら

の役務の対価として手数料を受領する可能性があります。三菱 UFJ モルガン•ス

タンレー証券（その関係会社と総称して以下、「三菱 UFJ モルガン•スタンレー

証券グループ」といいます。）は、銀行業務、証券業務、信託業務、インベスト

メント•マネジメント業務、その他の金融業務等を含むグローバルな金融サービ

ス（かかるサービスを総称して以下、「金融サービス」といいます。）の提供を行

っています。証券業務には、投資銀行業務、ファイナンス及びファイナンシャル

•アドバイザリー•サービスの提供のみならず、証券の引受け、売買、ブローカレ

ッジ業務、外国為替、商品及びデリバティブ取引等が含まれます。通常の証券の

引受け、売買、ブローカレッジ業務及びファイナンス業務の過程において、三菱

UFJ モルガン•スタンレー証券グループは SBIHD ら、当行若しくは本取引に関連

する企業の社債、株式若しくはローン、本取引に関連する通貨若しくは商品、又

は関連するデリバティブ商品につき買い又は売りのポジションの保持、その他、

SBIHD ら、当行若しくは本取引に関連する企業に対して三菱 UFJ モルガン•スタ

ンレー証券グループの金融サービスを提供することがあり、また、自身の勘定又

はその顧客の勘定において売買その他の取引を行うことがあります。三菱 UFJ

モルガン•スタンレー証券グループ並びにその取締役及び役員は、SBIHD ら、当

行若しくは本取引に関連する企業の社債、株式若しくはローン、本取引に関連す

る通貨若しくは商品、又は関連するデリバティブ商品に対して自己資金による

投資を行う場合又はこれらに対する自己資金による投資を行うファンドを運営

する場合があります。また、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券は、SBIHD ら、

当行若しくは本取引に関連する企業に対して通常のブローカレッジ業務を行う

場合があります。 

 

  ⑥ 特別委員会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及びフェアネス•オ

ピニオンの取得 

（i）算定機関の名称並びに当行及び SBI 地銀 HD との関係 

本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、SBIHD ら、預金保険機構、整理

回収機構及び当行から独立した第三者算定機関であるフロンティア•マネジメントに
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対し、当行の株式価値の算定を依頼し、2023 年５月 11 日付で、本株式価値算定書（フ

ロンティア•マネジメント）及び本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメン

ト）を取得いたしました。 

フロンティア•マネジメントは、SBIHD ら、預金保険機構、整理回収機構及び当行の

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。 

本取引に係るフロンティア•マネジメントに対する報酬体系は、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、本取引の成立如何によって成功報酬が発生す

るような体系とはなっておりません。 

なお、当行取締役会は、上記「１．株式併合を行う理由」の「(ⅲ)当行の意思決定の

内容」に記載のとおり、2023 年５月 12 日、本特別委員会から本答申書の提出を受けた

際、併せて本株式価値算定書（フロンティア•マネジメント）及び本フェアネス•オピニ

オン（フロンティア•マネジメント）の提出を受けており、これらの内容も踏まえて、

下記「⑨当行における利害関係を有しない取締役の過半数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」に記載の決議を実施しております。 

 

（ii）算定の概要 

フロンティア•マネジメントは、複数の株式価値算定手法の中から当行株式の株式価

値算定にあたり採用すべき算定手法を検討したうえ、当行が継続企業であるとの前提

の下、当行株式の株式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、当行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、比較可能な類似上場会社が存在し、類似上場会社比較に

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、また、それに加えて将

来の事業活動の状況を評価に反映するため、理論配当金を資本コストで現在価値に割

り引くことで株式価値を分析する手法で、金融機関の評価に広く利用される配当割引

モデル（DDM）（以下「DDM 法」といいます。）を、それぞれ採用して算定を行いました。 

各手法において算定された当行株式１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下の

とおりです。 

 

市場株価法：  2,334 円～2,486 円 

類似会社比較法： 1,865 円～3,359 円 

DDM 法：  2,439 円～3,331 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 2023 年５月 11 日を算定

基準日として、当行株式の東京証券取引所スタンダード市場における算定基準日の終

値 2,486 円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,442 円、同日までの過去３
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ヶ月間の終値単純平均値 2,397 円、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,334

円を基に、当行株式１株当たりの株式価値の範囲を 2,334 円から 2,486 円と算定して

おります。 

類似会社比較法では、当行と類似性があると判断される上場会社として三菱 UFJ フ

ィナンシャル•グループ、三井住友フィナンシャルグループ、みずほフィナンシャルグ

ループ、あおぞら銀行及び三井住友トラスト•ホールディングスを選定した上で、PER

及び PBR を用いて当行株式の株式価値を算定しております。その結果、当行株式の１

株当たり株式価値の範囲は、1,865 円から 3,359 円と算定しております。 

DDM 法では、本事業計画等、合理的と考えられる前提を考慮した上で、将来の理論配

当金を一定の割引率で現在価値に割り引くことによって株式価値を算定しております。

割引率は 6.21％～7.21％を採用しており、継続価値の算定に当たってはマルチプル法

を採用し、PER は 8.28 倍～10.12 倍、PBR は 0.56 倍～0.68 倍として算定しておりま

す。その結果、当行株式の１株当たり株式価値の範囲は、2,439 円から 3,331 円と算定

しております。 

フロンティア•マネジメントがDDM法の算定の前提とした当行の本事業計画に基づく

財務予測は、上記「⑤当行における独立したフィナンシャル•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及びフェアネス•オピニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概

要」に記載のとおりです。なお、当該財務予測については、本特別委員会がその内容、

重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認しております。 

当該財務予測には対前年度比較において大幅な増減が見込まれる事業年度が含まれ

ておりますが、大幅な増減の要因については、上記「⑤当行における独立したフィナン

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及びフェアネス•オピ

ニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概要」に記載のとおりです。 

フロンティア•マネジメントは、当行株式の株式価値の算定に際して、当行から受領

した情報、一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、採用したそれらの

資料及び情報が全て正確かつ完全なものであること、かつ、当行株式の株式価値の算

定に重大な影響を与える可能性がある事実でフロンティア•マネジメントに対して未

開示の事実はない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の検証を

行っておりません。加えて、当行の本事業計画に関する情報については、当行の経営陣

による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提と

しております。また、当行の資産及び負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他

偶発債務を含みます。）に関して独自の評価•査定を行っておらず、第三者機関への鑑

定又は査定の依頼も行っておりません。フロンティア•マネジメントによる当行株式の

算定は、2023 年５月 11 日までの上記情報を反映したものです。 

 

（iii）本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の概要 
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本特別委員会は、2023 年５月 11 日付で、フロンティア•マネジメントより、本公開

買付価格が当行の少数株主（預金保険機構及び整理回収機構を除きます。以下、本フェ

アネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の概要において同じです。）にとっ

て、財務的見地から公正である旨の意見（フェアネス•オピニオン）を取得しておりま

す。本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、フロンティア•マネ

ジメントが、当行より提出した事業計画及び財務情報等の開示を受けるとともに、そ

れらに関する説明を受けたうえで実施した当行株式価値の算定結果に加え、本公開買

付けの目的•背景に関するヒアリング、フロンティア•マネジメントが必要と判断した

当行の事業環境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並びにフロンティア•マネ

ジメント内部の手続に従い、フロンティア•マネジメントにおけるエンゲージメントチ

ームとは独立したメンバーによる審査会における審査•レビューを経て提出されてお

ります。 

（注）フロンティア•マネジメントは、本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネ

ジメント）の作成に当たり、当行に関する公開情報や当行からフロンティア•マ

ネジメントに提供された情報を利用しており、それらがいずれも正確かつ完全

であること、当行株式の株式価値の分析•算定に重大な影響を与える可能性があ

る事実でフロンティア•マネジメントに対して未開示の事実はないことを前提

としています。フロンティア•マネジメントは、独自にその正確性及び完全性に

ついての検証は行っておらず、かかる義務を負うものではありません。したが

って、フロンティア•マネジメントは、これらの資料の不備や重要事実の不開示

に起因する一切の責任を負いません。また、フロンティア•マネジメントは、当

行の資産又は負債（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、個別の分析及び評価を含め、独自に評価や鑑定は行っておら

ず、また、第三者機関へ評価や鑑定の依頼も行っておりません。さらに、フロン

ティア•マネジメントは、倒産、支払停止又はそれらの類似する事項に関する適

用法令の適用可能性を含め、当行及び当行の関係会社の信用力についての評価

又は調査も行っておりません。また、本公開買付け後に預金保険機構及び整理

回収機構が当行より将来受け取る可能性のある公的資金の返済額に関連する事

項については本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の対象

外です。 

フロンティア•マネジメントは、当行の事業計画その他将来に関する情報及び資

料については、当行の経営陣により現在可能な最善な予測と判断に基づき合理

的に作成又は検討されたものであり、その事業計画に従い当行の財務状況が推

移することを前提としております。また、フロンティア•マネジメントは事業計

画の実現可能性を保証するものではなく、これらの作成の前提となった分析も

しくは予測又はそれらの根拠となった前提条件について何ら見解を表明するも
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のではありません。 

フロンティア•マネジメントは、法律、会計又は税務の専門機関ではなく、本公

開買付けに関する法律、会計又は税務の問題点の有無等を独立して分析又は検

討を行うものではなく、その義務を負うものでもありません。 

フロンティア•マネジメントは、本公開買付けに関して、本特別委員会の財務ア

ドバイザーを務めており、本公開買付けに関する交渉の一部に関与しており、

そのサービスの対価として、本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジ

メント）の提出に伴い報酬を受領する予定です。本フェアネス•オピニオン（フ

ロンティア•マネジメント）の提出にあたっては、当行とフロンティア•マネジ

メントとの業務委託契約書に規定する免責条項及び補償条項が適用されます。 

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、本特別委員会が、

本公開買付けにおける公開買付価格の妥当性を検討するために参考となる情報

を提供することのみを目的としており、他のいかなる者に対して本フェアネス•

オピニオン（フロンティア•マネジメント）の情報を提供することを想定してお

りません。本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、本公開

買付け公表後の当行の株価について意見を述べるものではありません。また、

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、本公開買付けの当

行における事業戦略上の位置付け、又は本公開買付けの実施によりもたらされ

る便益について言及しておらず、当行による本公開買付けの実行の是非という

経営上の判断について意見を述べるものではありません。また、本フェアネス•

オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、少数株主、債権者、その他の関

係者に対し、いかなる意見を述べるものではなく、少数株主に対して、本公開買

付けへの応募や、本公開買付けに関する議決権等の株主権の行使について何ら

の勧誘•推奨を行うものでもなく、その権限も有しておりません。したがって、

フロンティア•マネジメントは、本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネ

ジメント）に依拠した少数株主の皆様及び第三者の皆様に対して何らの責任も

負いません。 

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の内容は、当行とフロ

ンティア•マネジメントとの業務委託契約書において認められている場合を除

き、書面によるフロンティア•マネジメントの事前の同意なしに、要約、参照若

しくは引用等の態様を問わず第三者に開示されず、又は目的外に使用されない

ことを前提としております。 

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、本フェアネス•オ

ピニオン（フロンティア•マネジメント）の日付現在における事業環境、経済、

市場、金融情勢その他の状況を前提とし、また、当該日付現在でフロンティア•

マネジメントが入手している情報に依拠しております。フロンティア•マネジメ
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ントは、本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の提出に際

し、本公開買付価格が実現可能な最良価格であるか否かについては分析及び検

討をしておらず、また、分析及び検討を行う義務を負うものではありません。 

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、今後の経済環境の

変化等により、本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の内容

又はその前提となる事項が影響を受けることがありますが、フロンティア•マネ

ジメントはその意見を修正、変更又は補足する義務を負いません。 

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）は、本フェアネス•オ

ピニオン（フロンティア•マネジメント）に明示的に記載された事項以外、又は

本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）の提出日以降に関し

て、何らの意見を推論させ、示唆するものではありません。 

 

  ⑦ 取引保護条項の不存在 

SBI 地銀 HD 及び当行は、当行が SBI 地銀 HD 以外の買収提案者（以下「対抗的買収提案

者」といいます。）と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買

収提案者が当行との間で接触することを制限するような内容の合意は一切行っておらず、

対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買付けの公正性の担保

に配慮しております。 

 

  ⑧ 当行における独立した検討体制の構築 

上記「２. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（１）株式併合を行う

理由」の「(ⅰ)SBI 地銀 HD からの提案及び検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、当行

は、SBIHD グループ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体制を当

行の社内に構築いたしました。 

具体的には、当行は、2023 年２月８日に初期的提案書を受領した後、本取引に関する検

討（当行の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。）並びに SBI 地銀 HD と

の協議及び交渉を行うプロジェクトチームを設置し、そのメンバーは、SBIHD グループ各社

の役職員を兼務しておらず、かつ過去に SBIHD グループ各社の役職員としての地位を有し

ていたことのない当行の役職員の合計６名から構成されるものとし、かかる取扱いを継続

しております。プロジェクトチームのメンバーのうち１名（当行の執行役員）については、

SBIHD が提唱する地方創生への取り組み趣旨に賛同し、地方創生の実現という共通の想いを

有する各社との間で、地方創生パートナーズを共同設立したことに伴い、2020 年８月 31 日

から 2023 年４月３日まで、SBIHD グループに属する株式会社の非常勤取締役（いずれも無

報酬）を兼務しておりましたが、当該執行役員は、当行の従業員として 20 年以上勤務をし

ていることや、当行の執行役員グループ戦略企画部長兼グループ経営企画担当として当行

の経営企画の責任者であることから、本取引に関する検討（当行の株式価値算定の基礎とな
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る事業計画の作成を含みます。）並びに SBI 地銀 HD との協議及び交渉への関与が不可欠で

あると判断し、プロジェクトチームに参画しております。かかる取扱いを含めて、当行の社

内に構築した本取引の検討体制に独立性の観点から問題がないことについては本特別委員

会の確認を得ており、かつ、上記執行役員の関与の態様についても本特別委員会に相談を行

い、確認を経ております。 

但し、本四者間契約については、公的資金の返済など、本取引の実施後における当行の経

営に関する重大な事項を含んでいることから、過去に SBIHD グループ各社の役職員として

の地位を有していた五味廣文取締役、川島克哉取締役及び畑尾勝巳取締役も関与しており

ます。 

なお、かかる取扱いを含めて、当行の検討体制（本取引の検討、交渉及び判断に関与する

当行の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に独立性•公正性の観点から問題がないこ

とについては、本特別委員会の承認を得ており、かつ、過去に SBIHD グループ各社の役職員

としての地位を有していた五味廣文取締役、川島克哉取締役及び畑尾勝巳取締役の実際の

関与の態様についても本特別委員会に報告を行い、確認を経ています。 

 

  ⑨ 当行における利害関係を有しない取締役の過半数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 

当行取締役会は、上記「２.併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（１）

株式併合を行う理由」の「(ⅱ)検討•交渉の経緯」に記載のとおり、アンダーソン•毛利•友

常法律事務所から受けた法的助言、三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券から受けた助言、並

びに本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）、本フェアネス•オピニオン（三

菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）、並びに本特別委員会へ提出された本株式価値算定書（フ

ロンティア•マネジメント）及び本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）

の内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重し

ながら、本公開買付けを含む本取引が当行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•協議いたし

ました。 

その結果、当行は、上記「１．株式併合を行う理由」の「(ⅲ)当行の意思決定の内容」に

掲げる（ア）から（ウ）のシナジーやメリットが実現可能となると考えることから、当行の

非公開化が最善であると判断し、2023 年５月 12 日開催の当行取締役会において、当行取締

役合計９名のうち、審議及び決議に参加した当行取締役６名（うち５名が独立社外取締役）

の過半数（賛成５名、反対１名（社外取締役））の承認により、本公開買付けに賛同する旨

の意見を表明するとともに、当行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。 

決議に反対をした道あゆみ取締役の反対の理由は以下のとおりです。 

• 本特別委員会が SBIHD らに最後に提案した本公開買付価格（１株当たり 3,000 円）、
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及び、同価格に応じられない場合の最終的な条件として本特別委員会が提案した買

付予定数の下限の設定の、いずれも受け入れられなかった経緯、並びに、当該申入れ

が、公的資金「返済」の道筋をつけることを目的の一つとすることから、株主は、非

公開化後の公的資金「返済」の額とそれに要する期間の目処を踏まえて本取引の公

正性、本公開買付けへの応募の当否を判断する可能性があるところ、本答申書が上

記期間を「相応の期間」と説明すること等を勘案するに、又、本答申書の反対意見、

補足意見に照らすなら、今回、本公開買付けへの応募を推奨するに十分な「適切な開

示」がなされたと評価することも、「本取引の条件」を前提に、本取引に賛同しかつ

本公開買付けに応募を推奨するとまで判断することも、困難と考える。 

 

また、上記の取締役会においては、当行監査役合計３名のうち、審議に参加した当行監査

役３名（うち２名が独立社外監査役）全員が上記のいずれ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。 

当行取締役９名のうち、五味廣文取締役、川島克哉取締役及び畑尾勝巳取締役について

は、過去に SBIHD グループにおいて役員を務めていたことがあることから、本取引におけ

る構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを排除す

る観点から、本特別委員会の設置に係る 2023 年３月９日付の取締役会決議以降の本取引に

係る当行取締役会（上記の 2023 年５月 12 日開催の当行取締役会を含みます。）の審議及び

決議に参加しておりません。 

 

⑩ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

SBIHD らは、当行との間で、当行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、当該対抗的買収提案者が当行との間で接触することを制限する

ような内容の合意を行っておりません。 

また、SBIHD らは、公開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、法令に定められた最短期間に照らして比較的長期間である 30 営業日としておりま

す。SBIHD らは、公開買付期間を比較的長期に設定することにより、当行の株主の皆様に本

公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、SBIHD ら以外の者にも対抗

的な買付け等を行う機会を確保し、もって本公開買付価格の適正性も担保することを企図

しております。 

 

⑪ 当行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 

SBIHD らは、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに株式併合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行に要請をしており、当行の株主の皆様に対して価格決定

申立て又は株式買取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
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に、当行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の所有

する当行株式の数を乗じた価格と同一となるように算定されることを明らかとしているこ

とから、当行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おります。 

 

（３）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に関す

る事項（会社法 182 条の２第１項、会社法施行規則第 33 条の９第１号ロ（１）） 

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「２.併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（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、株主の皆様（但し、SBI 地銀 HD、預金保険機

構及び整理回収機構を除きます。）の所有する当行株式の数は、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（その合計数に１株に

満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数の株

式を売却し、その売却により得られた代金を、端数が生じた株主の皆様に対して、その端

数に応じて交付します。当該売却について、当行は、会社法第 235 条第２項の準用する

会社法第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得て SBI 地銀 HD へ全部を売却す

る、会社法第 234 条第２項及び第４項の規定に基づき、裁判所の許可を得て当行が全部

を取得する、又は一部を SBI 地銀 HD へ売却し一部を当行が取得することを予定していま

す。 

この場合の売却額は、上記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

効力発生日の前日である 2023 年 10 月１日の最終の当行の株主名簿に記載又は記録され

た株主の皆様が所有する当行株式の数に本公開買付価格と同額である 2,800 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こととなるような価格に設定する予

定です。但し、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数調整が必要な場合等にお

いては、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と見込まれる者の氏名又は名称 

SBI 地銀ホールディングス株式会社（SBI 地銀 HD） 

株式会社 SBI 新生銀行（当行） 

 

③ 売却に係る株式を買い取る者となると見込まれる者が株式の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 

SBI 地銀 HD は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、SBIHD からの出資及び借入

れによって賄うことを予定していたところ、当行は、SBIHD から SBI 地銀 HD に対する出
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資に関する証明書及び融資に関する証明書（総称して以下「TOB 時資金証明書」といいま

す。）を確認することによって、SBI 地銀 HD の資金確保の方法を確認しております。 

SBI 地銀 HD によれば、SBI 地銀 HD が売却対象株式の買取りに要する資金についても、

これらの資金から賄うことを予定しているとのことです。売却対象株式の買取りに要す

る資金には、本株式併合の結果、預金保険機構の所有する当行株式に生じる１株に満た

ない端数を買い取るために要する資金が含まれており、SBI 地銀 HD が売却対象株式の全

部を買い取る場合には、当該資金については TOB 時資金証明書に基づく出資及び融資に

より賄うことができませんが、当該資金についても、SBIHD から SBI 地銀 HD に対する出

資若しくは融資又はその両方により賄うことを予定しているとのことです。当行は、

SBIHD が 2023 年６月 30 日に提出した第 25 期（自 2022 年４月１日～至 2023 年３月 31

日）有価証券報告書に記載された SBIHD の貸借対照表を確認することによって、当該資

金に関する、SBIHD からの SBI地銀 HDに対する出資もしくは融資又はその両方による SBI

地銀 HD の資金確保の方法を確認しております。また、SBI 地銀 HD によれば、SBI 地銀 HD

に対して売却対象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。 

また、当行は、2023 年７月 18 日現在、売却対象株式の買取り代金の支払のための資金

に相当する額の現預金を有しております。当行において、売却対象株式の買取り代金の

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認識しておりません。

当行が売却対象株式の全部又は一部を買い取る場合に生ずる当行の自己資本への影響に

ついては、別途適切な対応を行う予定である旨、SBI 地銀 HD から説明を受けております。 

したがって、当行は、SBI 地銀 HD へ売却する場合であっても、当行が買い取る場合で

あっても、売却対象株式の売却代金の支払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。 

 

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 

当行は、2023 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、本株式併合の結果生じる１株に満たない端数の合計数に相当する当

行株式の売却について裁判所の許可を求める申立てを行うことを予定しております。当

行は、当該裁判所の許可を得て、2023 年 12 月中旬を目途に当行株式を売却し、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、

2024 年１月上旬から２月上旬を目途に、当該売却代金を株主の皆様に交付することを見

込んでおります。当行は、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、売却対象株式の売却が行われ、また、

当該売却代金の株主の皆様への交付が行われるものと判断しております。 

なお、当該売却代金は、本株式併合の効力発生日の前日である 2023 年 10 月１日時点

の当行の最終の株主名簿における各株主の皆様に対し、当行による配当財産の交付の方
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法に準じて交付する予定です。 

 

（４）当該処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する

事項（会社法 182 条の２第１項、会社法施行規則第 33 条の９第１号ロ（２）） 

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

る事項端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、上記「(2)1 株

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

込まれる金銭の額」に記載のとおり、本株式併合の効力発生日の前日である 2023 年 10 月

１日の最終の当行の株主名簿に記載又は記録された株主の皆様が所有する当行株式の数

に本公開買付価格と同額である 2,800 円を乗じた金額となる予定です。 

当行は、上記「１．株式併合を行う理由」の「(ⅲ)当行の意思決定の内容」に記載のと

おり、以下の点から、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円は当行の少数株主の皆様

が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、当行の少数株主の皆

様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当行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。 

（ア）当該価格が、当行において、上記「（２）親会社等がある場合における当該親会

社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」に記載の本公開買

付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講

じられた上で、本特別委員会の実質的な関与の下、SBI 地銀 HD との間で十分な

交渉を重ねた結果、合意された価格であること。 

（イ）当該価格が、上記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑤当行における独立したフィ

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及びフェア

ネス•オピニオンの取得」に記載の本株式価値算定書（三菱 UFJ モルガン•スタン

レー証券）における三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券による当行株式の価値算

定結果のうち、市場株価分析による算定結果の範囲を上回っており、類似企業比

較分析及び DDM 分析（上記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以

外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑤当行における独立

したフィナンシャル•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及

びフェアネス•オピニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概要」にて定義しております。）

による算定結果の範囲内であること。また、上記「（２）親会社等がある場合に

おける当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意した事項」の

「⑤当行における独立したフィナンシャル•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及びフェアネス•オピニオンの取得」に記載のとおり、三菱

UFJ モルガン•スタンレー証券から、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円

が当行の株主（SBIHD ら及びその関係会社並びに預金保険機構及び整理回収機構
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を除きます。）にとって財務的見地から妥当である旨の本フェアネス•オピニオン

（三菱 UFJ モルガン•スタンレー証券）が発行されていること。 

（ウ）当該価格が、上記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「⑥特別委員会における独立し

た第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス•オピニオンの取得」に

記載の本株式価値算定書（フロンティア•マネジメント）におけるフロンティア

•マネジメントによる当行株式の価値算定結果のうち、市場株価法による算定結

果の範囲を上回っており、類似企業比較法及び DDM 法（上記「（２）親会社等が

ある場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意

した事項」の「⑥特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算

定書及びフェアネス•オピニオンの取得」の「(ⅱ)算定の概要」にて定義してお

ります。）による算定結果の範囲内であること。また、上記「（２）親会社等があ

る場合における当該親会社等以外の当社の株主の利益を害さないように留意し

た事項」の「⑥特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定

書及びフェアネス•オピニオンの取得」に記載のとおり、フロンティア•マネジメ

ントから、本公開買付価格である１株当たり 2,800 円が当行の少数株主（預金保

険機構及び整理回収機構を除きます。以下、本フェアネス•オピニオン（フロン

ティア•マネジメント）の概要において同じです。）にとって財務的見地から妥当

である旨の本フェアネス•オピニオン（フロンティア•マネジメント）が発行され

ていること。 

（エ）当該価格が、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 2023 年５

月 11 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行株式の

基準日の終値 2,486 円に対して 12.63％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純

平均値 2,442 円に対して 14.66％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,397 円に

対して 16.81％、同直近 ６ヶ月間の終値単純平均値 2,334 円に対して 19.97％の

プレミアムが加算されたものであり、また持株会社認可報道日の前営業日である

2022 年９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

行株式の基準日の終値 1,940 円に対して 44.33％、基準日までの直近１ヶ月間の

終値単純平均値 1,936 円に対して 44.63％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値

1,966 円に対して 42.42％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 2,047 円に対して

36.79％のプレミアムが加算されたものであり、経済産業省による「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－」の公表日

である 2019 年６月 28 日以降の親会社による上場子会社の非公開化を目的とし

た他の公開買付けの事例 54 件におけるプレミアムの水準（公表日の前営業日の

終値に対して 39.13％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して 42.33％、直近

３ヶ月間の終値単純平均値に対して41.79％及び直近６ヶ月間の終値単純平均値
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に対して 39.59％）に照らしても遜色なく、合理的な水準と認められること。な

お、本公開買付価格は当行の 2023 年３月 31 日現在の連結簿価純資産から算出し

た１株当たり連結簿価純資産額を下回る場合も、簿価純資産額はあくまで理論的

な清算価値を示すものであり、将来の収益性を反映していないため、継続企業で

ある当行の株式価値算定において重視することは合理的でないと考えておりま

す。また、銀行法に基づく自己資本比率規制に服する当行は、銀行事業の運営を

継続する上で、配当等を通じて簿価純資産額に相当する金額を直ちに株主の皆様

へ還元することは現実的ではなく、銀行業という高い公共性や預金者の保護を踏

まえると、事業の清算を前提とした考え方は当行の実態には適していないと考え

ております。仮に当行が事業の清算を行う場合、当行の保有する流動性の低い資

産を中心に資産の売却に困難が生じ得ること及び様々な費用（預金の払戻し等に

係る顧客対応コスト、店舗閉鎖に係る費用、従業員に対する割増退職金、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）が発生することから、

簿価純資産額そのままで換価されるわけではなく、相当程度に毀損することが現

実的なものとして想定されるため（なお、当行においては、清算を前提とする見

積書の取得までは行っておらず、具体的な検討を経て概算された想定清算コスト

等を勘案して算出される想定の清算価値を本公開買付価格が上回っていること

の確認までは行っておりません。）、簿価純資産額は、当行の保有する資産の交換

価値とは必ずしも関連性があるとはいえないと考えております。したがって、１

株当たり連結簿価純資産額が当行株式の公正価値の最低価格となるという考え

方は採用し難く、また事業の清算を前提とした評価手法を重視することは継続企

業である当行の株式価値算定において合理的でないため、１株当たり連結簿価純

資産額や清算価値と比較し本公開買付価格を検討することは実施しておりませ

ん。 

（オ）当該価格は、上記「（２）親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社

の株主の利益を害さないように留意した事項」の「②当行における独立した特別

委員会の設置」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、

総合的な判断で、当行取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見表明を行うこ

と、及び、当行取締役会が当行の株主に本公開買付けへの応募を推奨することは

適切であると考えるとされていること。 

 

なお、本公開買付価格のプレミアムについて、SBIHD らは本公開買付けの公表日の前営

業日を基準とするプレミアムのほか、持株会社認可報道日の前営業日を基準とするプレ

ミアムについても、本公開買付価格のプレミアムの水準を評価する要素に含めておりま

すが、当行としても、持株会社認可報道日以降、当行株式の株価には SBI 地銀 HD による

当行株式の非公開化を含めた追加取得に関する市場からの一定の期待が既に織り込まれ
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ている可能性があると考えております。したがって、公開買付価格の妥当性に関する当行

としての判断の根拠については、持株会社認可報道日以前の当行株式の株価と比較した

プレミアムについても、当行株主の皆様の判断材料として記載をすることが有用と考え

ております。 

すなわち、SBI 地銀 HD が追加的に当行株式を取得するためには、銀行法上の銀行持株

会社の認可（銀行法第 52 条の 17）が必要であり、当行としては、このことは対外的にも

認識されていたと考えております。そして、持株会社認可報道日の時点で、SBI 地銀 HD が

保有する当行株式は、当該時点の所有割合として 48.21％であったものの、SBIHD らは、

前回公開買付けに係る決済の開始日である 2021 年 12 月 17 日をもって、当行を連結子会

社としておりましたことから、このような状況で、SBI 地銀 HD において、あえて銀行持

株会社の認可を取得することは、議決権ベースでの過半数の当行株式の取得を超えて、非

公開化を含む当行株式の追加取得の憶測を惹起させた可能性があり、そのような憶測が

当行株式の株価へ影響を与えた可能性があると考えております。実際に、当行株式に係る

株価は、持株会社認可報道日の前営業日（2022 年９月 29 日）の終値（1,940 円）比で、

同報道日の翌営業日（2022 年 10 月３日）には 12.4％（2,180 円）、５営業日後（2022 年

10 月７日）には 18.0％（2,290 円）の上昇をしております。なお、持株会社認可報道日

以降も、当行株式の株価に影響を与える事象は発生いたしましたが（例えば、日本銀行の

金融政策決定会合（2022 年 12 月 19 日から 20 日にかけて開催）における長短金利操作

（イールドカーブ•コントロール）政策の修正の公表（2022 年 12 月 20 日公表）、米連邦

預金保険公社による Silicon Valley Bank（本店の所在地：米国カリフォルニア州）に対

する経営破綻宣言（2023年３月10日公表）や、米連邦預金保険公社による First Republic 

Bank（本店の所在地：米国カリフォルニア州）に対する経営破綻宣言（2023 年５月１日

公表））、持株会社認可報道日以降の当行株式に関する株価は、上昇傾向にあり、本公開買

付けの公表日である 2023 年５月 12 日に至るまで、持株会社認可報道日の前営業日の終

値である 1,940 円を下回ることなく推移をしております。 

以上に加えて、当行は、2023 年５月 12 日開催の当行取締役会において、本公開買付け

に賛同する意見を表明するとともに、当行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した後、2023 年７月 18 日開催の取締役会の決議時点に至るまで

に、本公開買付価格の算定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、当行は、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。 

 

３.当行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 182 条の２第１項、会社法施行規

則第 33 条の９第２号イ） 
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（i）本公開買付けの実施 

上記「（１）株式併合を行う理由」に記載のとおり、SBI 地銀 HD は、本公開買付けを

行い、その結果、本公開買付けの決済の開始日である 2023 年６月 30 日をもって、当行

株式 109,707,388 株（所有割合：53.74％）を所有するに至りました。 

（ⅱ）自己株式の消却 

当行は、2023 年７月 18 日開催の取締役会において、2023 年９月 29 日付で自己株式

889,915 株（2023 年７月 17 日時点で所有する自己株式の全部に相当）を消却すること

を決議いたしました。なお、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、消却後の当行の

発行済株式総数は 204,144,774 株となります。 

以上 

 


