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証券コード　1919

平成30年７月25日

株 主 各 位
群馬県高崎市栄町１番１号

取締役社長 宮 原 年 明

臨時株主総会招集ご通知

拝啓　平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申しあげます。
さて、当社臨時株主総会を下記により開催いたしますので、ご出席ください

ますようご通知申しあげます。
なお、当日ご出席願えない場合は、書面によって議決権を行使することがで

きますので、お手数ながら後記の株主総会参考書類をご検討のうえ、同封の議
決権行使書用紙に議案に対する賛否をご表示いただき、平成30年８月８日（水
曜日）午後６時00分までに到着するようご返送くださいますようお願い申しあ
げます。

敬　具
記

１．日 時 平成30年８月９日（木曜日）午前10時

２．場 所 群馬県高崎市栄町１番１号
株式会社ヤマダ電機本社ビル12階コンベンションホール
（末尾の会場ご案内図をご参照ください。）

３．目 的 事 項
決 議 事 項

　　議　案 当社と株式会社ヤマダ電機との株式交換契約承認の件
以　上

―――――――――――――――――――――――――――――――――――

・当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいま

すようお願い申しあげます。

・なお、株主総会参考書類に修正が生じた場合は、インターネット上の当社ウェブサイト

（http://www.sxl.co.jp/ir/stock_info/index3.html）に掲載させていただきます。
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株主総会参考書類

議　　案　当社と株式会社ヤマダ電機との株式交換契約承認の件

　当社及び株式会社ヤマダ電機（以下「ヤマダ電機」といいます。）は、平成

30年６月15日開催の両社の取締役会において、ヤマダ電機を株式交換完全親会

社とし、当社を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」とい

います。）を行うことを決議し、両社の間で株式交換契約（以下「本株式交換

契約」といいます。）を締結いたしました。

　つきましては、本株式交換契約について、ご承認をお願いいたしたく存じま

す。

　なお、本株式交換の効力発生日は、平成30年９月１日を予定しております。

また、ヤマダ電機においては、本株式交換は、会社法第796条第２項の規定に基

づく簡易株式交換の手続により、株主総会の決議による承認を受けずに行われ

る予定であります。

　本議案を承認いただきますと、本株式交換の効力発生日である平成30年９月

１日をもって、当社はヤマダ電機の完全子会社となり、これに先立ち、平成30

年８月29日に当社株式は上場廃止（最終売買日は平成30年８月28日）となる予

定であります。

　本株式交換を行う理由及び本株式交換契約の内容の概要などその他本議案に

関する事項は、次のとおりであります。

１．本株式交換を行う理由

　ヤマダ電機は、昭和48年に個人電気店として創業して以来、家電専門小売

業として「創造と挑戦」及び「感謝と信頼」の経営理念のもと、絶えずイノ

ベーションを発揮しながら成長してまいりました。ヤマダ電機は、これまで

革新的な発想で業界の常識を覆し、一歩先を見据えた積極的な経営、着実な

資本政策の実行による財務体質の強化、経営資源の基盤強化により拡大を続

け、現在、日本最大の家電量販店として唯一全都道府県に店舗を展開し、家

電量販店としての新たなビジネスモデルを構築してまいりました。また、ヤ

マダ電機は、日本最大級のネットワーク・サービスのＩｏＴ企業として、

6,000万件を超す各種会員のビッグデータの分析と活用により、「ゆりかごか

ら墓場まで」の新たなサービス展開による「モノ（商品）からコト（サービ

ス）、モノ＋コト」の提案を強化し、将来における持続的成長・発展のため、

様々な挑戦を続けております。ヤマダ電機は、平成29年６月より、『「家電
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から快適な住空間」をトータルコーディネート提案する店』をコンセプトに

「家まるごと」のサービスを提供できる新業態店舗である「家電住まいる館」

のオープン、当社や株式会社ヤマダ・ウッドハウス（以下「ウッドハウス」

といいます。）を通じたスマートハウスの提案及び住設機器メーカーである

株式会社ハウステックのヤマダ電機店舗内ショールームの展開を通じたＢ 

to Ｂ及びＢ to Ｃの新たな需要の拡大等、ヤマダ電機グループの経営資源を

最大限に活かした取組みを積極的に行っております。

　当社は従来の戸建住宅メーカーの枠に捉われない柔軟な発想で顧客のニー

ズに対応しており、その創造的な経営方針とヤマダ電機の従来の家電量販店

の枠に捉われない「創造と挑戦」の理念が一致し、ヤマダ電機が推進してい

るスマートハウスビジネスの展開加速のために当社の戸建住宅のノウハウが

有用であること、また、当社にとってもヤマダ電機と提携することで信用力

が向上し営業力の強化につながることから、当社及びヤマダ電機は、両社が

強固なパートナーとなることが両社グループの一層の企業価値の向上に資す

るものであるとの判断に至り、ヤマダ電機は、当社株式に対する公開買付け

により平成23年10月４日に当社株式67,400,000株を取得し、また、第三者割

当増資の引き受けにより平成23年10月12日に当社株式35,000,000株を取得す

ることにより、当社株式102,400,000株（発行済株式総数に対する割合：

50.19％）を保有する当社の親会社となり、さらに、当社及びヤマダ電機は、

平成23年11月８日には両社の間で業務提携契約を締結いたしました。その後、

ヤマダ電機は、平成25年３月21日に市場外取引により当社株式3,250,000株を

取得し、合計で当社株式105,650,000株（発行済株式総数に対する割合：

51.78％）を保有するに至っております。

　上記資本関係の構築・業務提携契約の締結後、両社は、テレビコマーシャ

ルやチラシ掲載等の共同販促、ヤマダ電機グループ一体での集中購買等の実

施を通じて、ヤマダ電機グループ全体としての競争力の向上及び経営効率の

改善を図ることによる企業価値向上を目指してまいりました。また、ヤマダ

電機グループは、家電をコアに住宅・リフォーム・家具雑貨関係、金融、不

動産、保険等、住まいに関する全てが一体となったソリューション提案がで

きる店舗として、「家電住まいる館」を平成30年５月末現在30店舗オープン

させており、かかる取り組みは、同店舗の近隣にある当社又はウッドハウス

の展示場への送客効果を生むなど、ヤマダ電機グループにおける来店客数の

増加及び顧客獲得に繋がっております。
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　しかしながら、家電小売業界においては、少子高齢化、人口減、ネット社

会の浸透等、時代背景や社会ニーズが目まぐるしく変化する市場環境にある

こと、国内住宅業界においては、長期的な人口減やそれに伴う新設住宅着工

戸数の逓減が想定されており、また、住宅事業が雇用状況、地価・金利の動

向、住宅関連政策・住宅税制等に起因する個人の消費動向の影響を強く受け

ることを踏まえると、ヤマダ電機としては、家電事業をコアに住宅事業のイ

ンフラ活用によるシナジーの可能性を追求した事業戦略を更に推し進めてい

くこと、また、当社においては、従来の新築重視から空家対策・リフォーム

等の既存の住宅の有効活用を図るストック重視へのシフト等のビジネスモデ

ルの変革や多角化、機動的に対応できる迅速な意思決定体制等を構築するこ

とが急務であると考えております。

　かかる状況の下、当社をヤマダ電機の完全子会社とすることにより、ヤマ

ダ電機グループ内のスピーディーかつ柔軟な意思決定や方針徹底の実現、ヤ

マダ電機が持つ各種ソリューションビジネスを最大限活用することによる更

に強固な協業体制の構築、上場廃止による、親子上場に係る潜在的な利益相

反の可能性の排除に伴う柔軟な経営体制の構築及び経費削減等、様々なメリ

ットが見込まれることから、ヤマダ電機は、当社が住宅事業において持続的

に成長戦略を実現していくためには本株式交換が最善の策であると判断し、

当社に対して平成29年12月に本株式交換の申し入れを行いました。

　また、当社は、平成23年のヤマダ電機との業務提携後、ヤマダ電機グルー

プの一員として、事業戦略及び方針を共有し、積極的に営業展開を図りなが

ら、創業者である小堀林衛氏起草の「住まいの哲学」の精神を連綿と受け継

ぎ、伝統・個性・先進性を調和させたこだわりの住まいをお届けしてまいり

ました。

　さらに、当社は、「住まいの哲学」の精神に加え、ヤマダ電機の「創造と

挑戦」の精神を盛り込んだ、「常にお客様目線で技術の研鑽に努め、創造と

挑戦の精神をもって豊かで快適な住まいづくりに貢献します。」との企業理

念を掲げ、企業価値の向上に努めております。

　しかしながら、住宅業界の環境は、国土交通省建築着工統計調査報告によ

れば平成21年度に100万戸を割った住宅着工戸数は若干回復したものの、少子

高齢化及び人口減少といった背景から更なる回復は期待できず、厳しい状況

が続くことが予想されます。そのような環境のもと、当社においては、ヤマ

ダ電機との業務提携後、営業力強化のため社員の積極採用、分譲用土地の仕

入れ強化、住宅展示場の建替えや改装、及び新規出展等を実施し、売上高は
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概ね回復傾向で推移するなど改革の成果は出てきておりますが、先行投資負

担等の影響により、利益水準は改善するに至っておりません。

　当社は、今後の住宅市場において、当社が継続して発展していくためには、

これまでの新築重視の価値観を打破し、ストック重視へと戦略の転換を図る

など、これまで以上の柔軟な対応が求められており、経営資源の有効活用、

多彩な販売チャネルの開拓、新たなビジネスモデルの構築等をスピーディー

かつ柔軟に実行していくことが必要であると考えています。これらを実行し

ていくためには、自社の経営資源だけに留まらず、ヤマダ電機グループ全体

の経営資源やネットワークを最大限活用し、ヤマダ電機グループ内の柔軟な

資金調達手段を活用した効果的な営業活動の推進を目的とする大規模投資

（住宅展示場の新規出展・改装、採用活動の強化等）を実施するなど、中長

期的な観点での戦略、経営判断、グループシナジー（家電住まいる館による

集客強化、資材の共同購買や業者開拓等）をより強く発揮することが必要と

判断しました。

　そして、当社は、このような状況を考慮し、今後当社が持続的に成長して

いくため、非上場となることで短期的な株式市場からの評価にとらわれない

機動的な意思決定が可能になることによる経営の柔軟性向上、グループ戦略

のより一層の強化、親子上場解消に伴う経費削減による経営の効率向上等の

様々なメリット、業績悪化に伴い逼迫した財政状況を勘案し、本株式交換に

よる完全子会社化が最善の策であると判断しました。

　こうした認識の下、両社は、複数回にわたり協議を重ね、この度、ヤマダ

電機が当社を株式交換により完全子会社とすることに合意いたしました。両

社は、本株式交換により、ヤマダ電機グループの経営資源を最大限に活用し

た事業戦略の推進及び両社が持つ機能別子会社等のグループ内で分散してい

る経営資源の集約によるバリューチェーンの最適化と最大化を図り、グルー

プ間の連携をより一層強化することで両社の収益力と競争力の更なる向上を

進めてまいります。また、本株式交換は、当社及びヤマダ電機の両社の企業

価値を向上させるものであり、両社の株主の皆様にとっても有益な組織再編

になると考えております。

　今回のヤマダ電機による当社の完全子会社化後も、当社は、長年にわたり

高級注文住宅を中心に展開してまいりました「小堀」ブランドを継続し市場

に更に浸透させるべく努めるとともに、両社は、ヤマダ電機グループの経営

理念である「創造と挑戦」及び「感謝と信頼」のもと、日本最大級のネット

ワーク・サービスのＩｏＴ企業としてのグループシナジーを最大化し、収益
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力及び企業価値の向上に取り組んでまいります。

２．本株式交換契約の内容の概要

　当社及びヤマダ電機が平成30年６月15日に締結した本株式交換契約の内容

は、次のとおりであります。

株　式　交　換　契　約　書（写）

　株式会社ヤマダ電機（以下「甲」という。）及び株式会社ヤマダ・エスバイ

エルホーム（以下「乙」という。）は、以下のとおり、平成30年６月15日（以

下「本契約締結日」という。）付で、株式交換契約（以下「本契約」という。）

を締結する。

第１条（株式交換）

　甲及び乙は、本契約に定めるところに従い、甲を株式交換完全親会社とし、

乙を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」という。）を行

い、甲は、本株式交換により、乙の発行済株式（ただし、甲が保有する乙の株

式を除く。以下同じ。）の全部を取得する。

第２条（当事会社の商号及び住所）

　甲及び乙の商号及び住所は以下のとおりである。

甲　商号：株式会社ヤマダ電機

住所：群馬県高崎市栄町１番１号

乙　商号：株式会社ヤマダ・エスバイエルホーム

住所：群馬県高崎市栄町１番１号

第３条（本株式交換に際して交付する株式の数及びその割当てに関する事項）

１．甲は、本株式交換に際して、本株式交換により甲が乙の発行済株式の全部

を取得する時点の直前時（以下「基準時」という。）における乙の株主（た

だし、甲を除く。以下「本割当対象株主」という。）に対して、その保有す

る乙の普通株式に代わり、その保有する乙の普通株式の数の合計数に0.132を

乗じて得た数の甲の普通株式を交付する。

２．甲は、本株式交換に際して、本割当対象株主に対して、その保有する乙の

普通株式１株につき、甲の普通株式0.132株の割合をもって割り当てる。
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３．前二項の規定に従って本割当対象株主に対して割り当てるべき甲の普通株

式の数に１に満たない端数がある場合には、甲は、会社法第234条その他の関

係法令の規定に従って処理する。

第４条（資本金及び準備金の額）

　本株式交換により増加する甲の資本金及び準備金の額は、会社計算規則第39

条の規定に従い甲が別途適当に定める金額とする。

第５条（本株式交換の効力発生日）

　本株式交換がその効力を生ずる日（以下「効力発生日」という。）は、平成

30年９月１日とする。ただし、本株式交換の手続進行上の必要性その他の事由

により必要な場合には、甲及び乙は、協議し合意の上、効力発生日を変更する

ことができる。

第６条（株式交換契約の承認）

１．甲は、会社法第796条第２項本文の規定により、本契約につき会社法第795

条第１項に定める株主総会の決議による承認を受けることなく本株式交換を

行う。ただし、会社法第796条第３項の規定により、本契約につき株主総会の

決議による承認が必要となった場合には、甲は、効力発生日の前日までに、

本契約につき株主総会の決議による承認を求める。

２．乙は、効力発生日の前日までに、本契約につき会社法第783条第１項に定め

る株主総会の決議による承認を求める。

第７条（自己株式の消却）

　乙は、基準時において乙が保有する自己株式（本株式交換に際して行使され

る会社法第785条第１項に基づく反対株主の株式買取請求により乙が取得する

自己株式を含む。）の全部を、効力発生日の前日までに開催する乙の取締役会

の決議により、基準時において消却する。

第８条（会社財産の管理）

　甲及び乙は、本契約締結日から効力発生日の前日までの間、それぞれ善良な

る管理者の注意をもって自己の業務の執行並びに財産の管理及び運営を行い、

その財産又は権利義務について重大な影響を及ぼすおそれのある行為を行おう

とする場合には、事前に相手方と協議し合意の上、これを行う。
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第９条（本契約の解除）

　本契約締結日から効力発生日の前日までの間に、甲又は乙の財産状態又は経

営状態に重大な変動が生じた場合、本株式交換の実行に重大な支障となる事態

が生じ又は明らかとなった場合その他本契約の目的の達成が困難となった場合

には、甲及び乙は、協議し合意の上、本株式交換の条件その他本契約の内容を

変更し、又は本契約を解除することができる。

第10条（本契約の効力）

　本契約は、次の各号のいずれかに該当する場合にはその効力を失う。

(1) 第６条第１項ただし書の規定による甲の株主総会の決議による承認が必

要となった場合において、効力発生日の前日までに、本契約につき甲の株

主総会の決議による承認が得られなかったとき

(2) 効力発生日の前日までに、本契約につき第６条第２項に定める乙の株主

総会の決議による承認が得られなかった場合

(3) 本株式交換に関し、法令に基づき効力発生日までに必要な関係官庁等か

らの許可、承認等の取得、又は関係官庁等に対する届出等が完了しなかっ

た場合

(4) 前条に基づき本契約が解除された場合

第11条（裁判管轄）

　本契約に関連する甲乙間の一切の紛争は、東京地方裁判所を第一審の専属的

合意管轄裁判所とする。

第12条（誠実協議）

　本契約に定めのない事項又は本契約の解釈に関する事項につき疑義が生じた

場合は、甲及び乙は、相互に誠実に協議して解決に努める。

　以上の合意を証するため、本契約書の正本２通を作成し、甲及び乙は、それ

ぞれ記名押印の上、各１通を保有する。

平成30年６月15日
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甲：群馬県高崎市栄町１番１号

株式会社ヤマダ電機

代表取締役社長　　桑野　光正　㊞

乙：群馬県高崎市栄町１番１号

株式会社ヤマダ・エスバイエルホーム

代表取締役社長　　宮原　年明　㊞

３．交換対価の相当性に関する事項

(1) 交換対価の総数及び割当ての相当性に関する事項

①本株式交換に係る割当ての内容

ヤマダ電機
（株式交換完全親会社）

当社
（株式交換完全子会社）

本株式交換に係る割当比率 1 0.132

本株式交換により交付する株式数 ヤマダ電機の普通株式：12,973,022株（予定）

（注１）株式の割当比率

当社株式１株に対して、ヤマダ電機の普通株式（以下「ヤマダ電機株式」といいま

す。）0.132株を割当て交付いたします。ただし、ヤマダ電機が保有する当社株式

（平成30年６月15日現在105,650,000株）については、本株式交換による株式の割

当ては行いません。なお、上記表に記載の本株式交換に係る割当比率（以下「本株

式交換比率」といいます。）は、本株式交換契約に従い、算定の基礎となる諸条件

に重大な変更が生じた場合には、両社合意の上、変更されることがあります。

（注２）本株式交換により交付するヤマダ電機株式の数

ヤマダ電機株式の数：12,973,022株（予定）

上記株式数は、平成30年２月28日時点における当社株式の発行済株式総数

（204,018,184株）及び自己株式数（87,714株）並びに平成30年６月15日現在にお

けるヤマダ電機が保有する当社株式（105,650,000株）に基づいて算出しておりま

す。

ヤマダ電機は、本株式交換に際して、本株式交換によりヤマダ電機が当社の発行済

株式（ただし、ヤマダ電機が保有する当社株式を除きます。）の全部を取得する時

点の直前時（以下「基準時」といいます。）における当社の株主の皆様（ただし、

ヤマダ電機を除きます。）に対し、その保有する当社株式に代えて、本株式交換比

率に基づいて算出した数のヤマダ電機株式を割当て交付いたします。ヤマダ電機

は、本株式交換により交付する株式として、その保有する自己株式を充当する予定
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であり、本株式交換における割当てに際して新たに株式を発行する予定はありませ

ん。なお、当社は、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する取締役会の決議

により、当社が保有する全ての自己株式（平成30年２月28日現在87,714株）及び基

準時までに当社が保有することとなる全ての自己株式（本株式交換に際して行使さ

れる会社法第785条第１項に基づく反対株主の株式買取請求に応じて当社が取得す

る自己株式を含みます。）を、基準時をもって消却する予定です。

本株式交換により割当て交付する株式数については、当社による自己株式の取得・

消却等の理由により今後修正される可能性があります。

（注３）単元未満株式の取扱い

本株式交換により、ヤマダ電機の単元未満株式（100株未満の株式）を保有する株

主が新たに生じることが見込まれます。特に、保有されている当社株式が758株未

満である当社の株主の皆様は、ヤマダ電機の単元未満株式のみを保有することとな

る見込みであり、金融商品取引所市場においては、単元未満株式を売却することは

できません。ヤマダ電機の単元未満株式を保有することとなる株主の皆様は、ヤマ

ダ電機株式に関する以下の制度をご利用いただくことができます。

①　単元未満株式の買取制度（１単元（100株）未満株式の売却）

会社法第192条第１項の規定に基づき、ヤマダ電機の単元未満株式を保有する

株主の皆様が、ヤマダ電機に対して、その保有する単元未満株式を買い取るこ

とを請求し、これを売却することができる制度です。

②　単元未満株式の買増制度（１単元（100株）への買増し）

会社法第194条第１項及びヤマダ電機の定款の規定に基づき、ヤマダ電機の単

元未満株式を保有する株主の皆様が、ヤマダ電機に対して、その保有する単元

未満株式の数と併せて１単元となる数の普通株式を売り渡すことを請求し、こ

れを買い増すことができる制度です。

（注４）１株に満たない端数の処理

本株式交換に伴い、ヤマダ電機株式１株に満たない端数の割当て交付を受けること

となる当社の株主の皆様に対しては、会社法第234条その他の関連法令の定めに従

い、その端数の合計数（合計数に１株に満たない端数がある場合は、これを切り捨

てるものとします。）に相当する数のヤマダ電機株式を売却し、かかる売却代金を

その端数に応じて交付いたします。

②本株式交換に係る割当ての内容の根拠等

(ⅰ) 割当ての内容の根拠及び理由

　当社及びヤマダ電機は、上記１．「本株式交換を行う理由」に記載のと

おり、平成29年12月にヤマダ電機から当社に対して本株式交換について申

し入れ、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、ヤマダ電機が当社を

完全子会社とすることが、ヤマダ電機及び当社の企業価値向上にとって最
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善の判断と考えるに至りました。

　当社及びヤマダ電機は、下記(4)①「公正性を担保するための措置」に記

載のとおり、本株式交換に用いられる上記３．(1)①「本株式交換に係る割

当ての内容」に記載の本株式交換比率その他本株式交換の公正性・妥当性

を確保するため、ヤマダ電機は野村證券株式会社（以下「野村證券」とい

います。）を、当社はみずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいま

す。）をそれぞれ第三者算定機関として選定し、また、ヤマダ電機は西村

あさひ法律事務所を、当社は霞が関パートナーズ法律事務所をそれぞれリ

ーガル・アドバイザーとして選定し、本格的な検討を開始しました。

　ヤマダ電機は、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼した

野村證券から受領した株式交換比率算定書、西村あさひ法律事務所からの

助言、ヤマダ電機が当社に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果

等を踏まえて、慎重に協議・検討した結果、本株式交換比率はそれぞれの

株主にとって妥当であるものと判断しました。

　当社は、下記(4)①「公正性を担保するための措置」及び(4)②「利益相

反を回避するための措置」に記載のとおり、本株式交換に用いられる株式

交換比率の算定を依頼したみずほ証券から平成30年６月14日付で受領した

株式交換比率算定書、霞が関パートナーズ法律事務所からの助言、当社及

びその支配株主であるヤマダ電機との間で利害関係を有しない独立した外

部の有識者である、江尻隆氏（弁護士、名取法律事務所）、井上寅喜氏（公

認会計士、株式会社アカウンティングアドバイザリー）、及び当社の社外

監査役・独立役員である山嵜一夫氏の３名によって構成される第三者委員

会（以下「第三者委員会」といいます。）から平成30年６月14日付で受領

した本株式交換の目的は正当かつ合理的であり、本株式交換の条件は公正

であり、本株式交換の交渉過程の手続は公正であり、当社の取締役会が本

株式交換を行うとの決議を行うことが、当社の少数株主にとって不利益な

ものではない旨の答申書、ヤマダ電機に対して実施したデュー・ディリジ

ェンスの結果等を踏まえて、本株式交換比率により本株式交換を行うこと

について慎重に協議・検討しました。そして、本株式交換比率は、下記(ⅱ)

イ.「算定の概要」に記載のとおり、みずほ証券から受領した株式交換比率

の算定結果のうち、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「Ｄ

ＣＦ法」といいます。）の算定レンジの範囲内であり、また、市場株価基

準法の算定レンジの範囲内であることから合理的な水準にあり、当社の少

数株主の皆様にとって不利益なものではないとの判断に至ったことから、
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本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥当であると判断しました。

　このように、当社及びヤマダ電機は、それぞれの第三者算定機関から得

た株式交換比率の算定結果及び助言並びにそれぞれのリーガル・アドバイ

ザーからの助言を参考に、両社それぞれが相手方に対して実施したデュ

ー・ディリジェンスの結果等を踏まえて慎重に検討し、両社の財務状況、

業績動向、株価動向等を総合的に勘案した上、両社間で株式交換比率につ

いて慎重に交渉を複数回にわたり重ねた結果、本株式交換比率はそれぞれ

の株主にとって妥当であるものとの判断に至ったため、本株式交換比率に

より本株式交換を行うこととし、平成30年６月15日、両社の取締役会決議

により、両社間で本株式交換契約を締結することを決定しました。

　なお、本株式交換比率は、本株式交換契約に従い、算定の基礎となる諸

条件に重大な変更が生じた場合には、両社合意の上、変更されることがあ

ります。

(ⅱ) 算定に関する事項

ア．算定機関の名称及び上場会社との関係

　ヤマダ電機の第三者算定機関である野村證券及び当社の第三者算定機

関であるみずほ証券は、いずれも、ヤマダ電機及び当社からは独立した

算定機関であり、ヤマダ電機及び当社の関連当事者には該当せず、本株

式交換に関して記載すべき重要な利害関係を有しません。

イ．算定の概要

　野村證券は、ヤマダ電機及び当社の株式がそれぞれ金融商品取引所に

上場しており、それぞれ市場株価が存在することから、市場株価平均法

（算定基準日である平成30年６月14日を基準日として、東京証券取引所

における算定基準日の株価終値、平成30年６月８日から算定基準日まで

の直近５営業日の終値平均値、平成30年５月15日から算定基準日までの

直近１ヶ月間の終値平均値、平成30年３月15日から算定基準日までの直

近３ヶ月間の終値平均値、平成29年12月15日から算定基準日までの直近

６ヶ月間の終値平均値を採用しております。）を、また、将来の事業活

動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を、それぞれ採用して算定を行

いました。

　各評価方法によるヤマダ電機の１株当たりの株式価値を１とした場合

の当社の評価レンジは、以下のとおりとなります。
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採用手法 株式交換比率の算定結果

市場株価平均法 0.124～0.132

ＤＣＦ法 0.097～0.133

　野村證券は、上記株式交換比率の算定に際して、両社から提供を受け

た情報、一般に公開された情報等を使用し、それらの資料、情報等が全

て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正

確性及び完全性の検証を行っておりません。また、ヤマダ電機、当社及

びそれらの関係会社の資産及び負債（偶発債務を含みます。）について、

個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定

を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりませ

ん。野村證券の株式交換比率の算定は、算定基準日現在までの情報及び

経済条件を反映したものであり、また、両社の各々の財務予測（利益計

画その他の情報を含みます。）については、両社の経営陣により現時点

で得られる最善の予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたこ

とを前提としております。

　野村證券がＤＣＦ法による算定の前提としたヤマダ電機の利益計画に

おいては、大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれております。具

体的には、平成30年３月期においては新業態店舗（家電住まいる館）へ

の業態変更（改装）を考慮した在庫の入れ替え、部門間在庫バランスの

適正化による仕入絶対額の大幅な減少や政策的在庫処分を戦略的に行っ

た結果、売上総利益が縮減したこと、また当社における大幅減益が生じ

たこと等の一過性の要因が生じたものの、平成31年３月期においては売

上と連動した仕入に伴う売上総利益の正常化、新業態店舗（家電住まい

る館）への業態変更に伴う利益貢献、当社における業績回復、当社の上

場維持コスト削減、平成30年３月期に実施した株式会社ナカヤマの子会

社化及び合併に伴う利益貢献が見込まれることにより、対前事業年度と

比較し営業利益33,359百万円の増加を見込んでおります。なお、当該事

業計画は、ヤマダ電機より提供された本株式交換の実施を前提としたも

のです。

　一方、野村證券がＤＣＦ法による算定の前提とした当社の利益計画に

おいては、大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれております。具

体的には、平成31年２月期は前事業年度と比較し営業利益1,299百万円の

増加を見込んでおり、これは展示場出展や採用強化及び家電住まいる館
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との連携強化などのヤマダ電機とのグループシナジーを活かした営業体

制強化に伴い売上高の増加が見込まれること、当社の上場維持コストの

削減が見込まれること、また、リフォーム事業において、前事業年度に

受注した特殊大型案件（延べ１万室の原状回復工事）の適正な利益の確

保が見込まれることによるものです。平成32年２月期は前事業年度と比

較し営業利益937百万円の増加、平成33年２月期は前事業年度と比較し営

業利益793百万円の増加を見込んでおり、平成34年２月期は前事業年度と

比較し営業利益491百万円の増加を見込んでおり、これらは前述の展示場

出展や採用強化及び家電住まいる館との連携強化などのヤマダ電機との

グループシナジーを活かした営業体制強化に伴い売上高の増加が見込ま

れること、当社の上場維持コストの削減が見込まれることによるもので

す。なお、当該事業計画は、当社により提供されヤマダ電機により確認

された本株式交換の実施を前提としたものです。

　他方、みずほ証券は、当社及びヤマダ電機の株式が金融商品取引所に

上場しており、それぞれ市場株価が存在することから、市場株価基準法

を、また両社の将来の事業活動の状況を評価に反映するため、ＤＣＦ法

を用いて算定を行っております。

　みずほ証券は、市場株価基準法においては、平成30年６月14日を算定

基準日として、ヤマダ電機については、東京証券取引所における算定基

準日の株価終値、算定基準日から遡る直近５営業日までの期間、１ヶ月

間、３ヶ月間及び６ヶ月間の各期間の終値単純平均値を採用しておりま

す。当社については、東京証券取引所における算定基準日の株価終値、

算定基準日から遡る直近５営業日までの期間、１ヶ月間、３ヶ月間及び

６ヶ月間の各期間の終値単純平均値を採用しております。ＤＣＦ法にお

いては、みずほ証券は、ヤマダ電機について、ヤマダ電機が作成した平

成31年３月期から平成34年３月期までの財務予測に基づく将来キャッシ

ュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価

値や株式価値を評価しております。割引率は4.6％～5.6％を採用してお

り、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長法では

永久成長率として－0.5％～＋0.5％を採用しております。なお、みずほ

証券がＤＣＦ法の採用に当たり前提とした、ヤマダ電機の事業計画にお

いて、大幅な増益を見込んでいる事業年度があります。具体的には平成

30年３月期においては新業態店舗（家電住まいる館）への業態変更（改

装）を考慮した在庫の入れ替え、部門間在庫バランスの適正化による仕
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入絶対額の大幅な減少や政策的在庫処分を戦略的に行った結果、売上総

利益が縮減したこと、また当社における大幅減益が生じたこと等の一過

性の要因が生じたものの、平成31年３月期においては売上と連動した仕

入に伴う売上総利益の正常化、新業態店舗（家電住まいる館）への業態

変更に伴う利益貢献、当社における業績回復、平成30年３月期に実施し

た株式会社ナカヤマの子会社化及び合併に伴う利益貢献により、対前事

業年度と比較し営業利益33,236百万円の増加を見込んでおります。また、

当該財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。他方、当

社については、当社が作成した平成31年２月期から平成34年２月期まで

の財務予測に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価

値に割り引くことによって企業価値や株式価値を評価しております。割

引率は4.2％～5.2％を採用しており、継続価値の算定にあたっては永久

成長法を採用し、永久成長法では永久成長率として－0.5％～＋0.5％を

採用しております。なお、みずほ証券がＤＣＦ法の採用に当たり前提と

した、当社の事業計画において、大幅な増益を見込んでいる事業年度が

あります。平成31年２月期は前事業年度と比較し、営業利益1,275百万円

増を見込んでおります。これは、展示場出展や採用強化、及び家電住ま

いる館との連携強化などのヤマダ電機とのグループシナジーを活かした

営業体制強化に伴い、売上高の増加が見込まれることによるものです。

また、リフォーム事業において、前事業年度に受注した特殊大型案件（延

べ１万室の原状回復工事）の適正な利益の確保が見込まれることによる

ものです。平成32年２月期は前事業年度と比較し、営業利益394百万円

増、平成33年２月期は前事業年度と比較し、営業利益586百万円増、平成

34年２月期は前事業年度と比較し、営業利益491百万円増を見込んでおり

ます。これは、前述の展示場出展や採用強化、及び家電住まいる館との

連携強化などのヤマダ電機とのグループシナジーを活かした営業体制強

化に伴い、売上高の増加が見込まれることによるものです。また、当該

財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。

　各評価方法による当社株式１株に対するヤマダ電機株式の割当株数の

適正レンジに関する算定結果は、以下のとおりとなります。

採用手法 株式交換比率の算定結果

市場株価基準法 0.112～0.146

ＤＣＦ法 0.054～0.143
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　みずほ証券は、上記株式交換比率の算定に際して、両社から提供を受

けた情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、そ

れらの資料及び情報等が、すべて正確かつ完全なものであることを前提

としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っておりませ

ん。また、両社並びにその子会社及び関連会社の資産及び負債（簿外資

産及び負債、その他偶発債務を含みます。）について、個別の各資産及

び各負債の分析及び評価を含め独自に評価、鑑定又は査定を行っておら

ず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。加えて両

社の将来の経営成績、事業見通し及び財務状況予測については、両社の

経営陣により現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的にかつ

適切な手段に従って準備・作成されていることを前提としております。

　また、みずほ証券が提出した株式交換比率の算定結果は、本株式交換

における株式交換比率の公平性について意見を表明するものではありま

せん。

(2) ヤマダ電機の資本金及び準備金の額の相当性に関する事項

　　本株式交換により増加するヤマダ電機の資本金及び準備金の額について

は、会社計算規則第39条の規定に従い、ヤマダ電機が決定いたします。こ

れはヤマダ電機の資本政策その他事情を総合的に考慮・検討し、法令の範

囲内で決定したものであり、相当であると判断しております。

(3) 交換対象としてヤマダ電機の普通株式を選択した理由

　　当社及びヤマダ電機は、本株式交換の対価として、株式交換完全親会社

であるヤマダ電機の普通株式を選択いたしました。

　　ヤマダ電機の普通株式は、東京証券取引所に上場されており、本株式交

換後も同市場において取引機会が確保されていること、また、当社の株主

が本株式交換に伴う相乗効果を共有できることなどから、上記の選択は適

切であると判断しております。

(4) ヤマダ電機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

①公正性を担保するための措置

　ヤマダ電機は既に当社の発行済株式総数の51.78％（平成30年２月28日現

在）を保有する当社の親会社であることから、両社は、本株式交換の公正

性を担保する必要があると判断し、以下のとおり公正性を担保するための
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措置を実施しております。

(ⅰ)独立した第三者算定機関からの算定書の取得

　ヤマダ電機は、第三者算定機関である野村證券を選定し、平成30年６

月15日付で、株式交換比率に関する算定書を取得しました。算定書の概

要については、上記３．(1)②(ⅱ)「算定に関する事項」をご参照くださ

い。

　一方、当社は、第三者算定機関であるみずほ証券を選定し、平成30年

６月14日付で、株式交換比率に関する算定書を取得しました。算定書の

概要については、上記３．(1)②(ⅱ)「算定に関する事項」をご参照くだ

さい。

　なお、当社及びヤマダ電機は、いずれも、それぞれの第三者算定機関

から本株式交換比率が財務的見地から妥当又は公正である旨の意見書

（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。

(ⅱ)　独立した法律事務所からの助言

　ヤマダ電機は、リーガル・アドバイザーとして、西村あさひ法律事務

所を選定し、同事務所より、本株式交換の諸手続を含む取締役会の意思

決定の方法・過程等について法的助言を受けております。

　なお、西村あさひ法律事務所は、当社及びヤマダ電機から独立してお

り、当社及びヤマダ電機との間に重要な利害関係を有しません。

　一方、当社は、リーガル・アドバイザーとして、霞が関パートナーズ

法律事務所を選定し、同事務所より、本株式交換の諸手続を含む取締役

会の意思決定の方法・過程等について法的助言を受けております。

　なお、霞が関パートナーズ法律事務所は、当社及びヤマダ電機から独

立しており、当社及びヤマダ電機との間に重要な利害関係を有しません。

②利益相反を回避するための措置

　ヤマダ電機は既に当社の発行済株式総数の51.78％（平成30年２月28日現

在）を保有する当社の親会社であることから、当社は、利益相反を回避す

るため、以下の措置を実施しております。

(ⅰ)当社における利害関係を有しない第三者委員会からの答申書の取得

　当社は、平成30年２月14日、本株式交換が当社の少数株主にとって不

利益な条件のもとで行われることを防止するため、第三者委員会を設置

し、本株式交換を検討するに当たって、第三者委員会に対し、（a）本株

式交換の目的の正当性・合理性（本株式交換が当社の企業価値の向上に

資するかを含む。）、（b）本株式交換の条件の公正性（株式交換比率の
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妥当性を含む。）、（c）本株式交換における交渉過程の手続の公正性、

（d）本株式交換が当社の少数株主にとって不利益なものでないかについ

て、諮問いたしました。

　第三者委員会は、平成30年２月15日から平成30年６月14日までに、合

計９回の会合を開催したほか、情報収集を行い、必要に応じて随時協議

を行う等して、上記諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。第三者

委員会は、かかる検討に当たり、当社から、本株式交換の目的、本株式

交換に至る背景、当社の財務状態を含む企業価値の内容、並びに株式交

換比率を含む本株式交換の諸条件の交渉経緯及び決定過程についての説

明を受けており、また、みずほ証券から本株式交換における株式交換比

率の評価に関する説明を受けております。また、第三者委員会は、当社

のリーガル・アドバイザーである霞が関パートナーズ法律事務所から、

本株式交換に係る当社の取締役会の意思決定の方法及び過程等に関する

説明を受けております。第三者委員会は、かかる経緯のもと、これらの

説明、算定結果その他の検討資料を前提として、本株式交換の目的は正

当かつ合理的であり、本株式交換の条件は公正であり、本株式交換の交

渉過程の手続は公正であり、本株式交換を行うことの決議を当社の取締

役会が行うことが、当社の少数株主にとって不利益なものではない旨の

答申書を、平成30年６月14日付で、当社の取締役会に対して提出してお

ります。

(ⅱ)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

　当社の取締役のうち、山田昇氏及び新井仁氏はヤマダ電機の取締役を、

また、増田文彦氏はヤマダ電機の住宅事業推進室長を、それぞれ兼務し

ていることから、利益相反を回避するため、当社の取締役会における本

株式交換に係る審議及び決議には参加しておらず、また、当社の立場に

おいて本株式交換の協議及び交渉に参加しておりません。

　また、当社の監査役のうち、五十嵐誠氏は、ヤマダ電機の監査役を兼

務していることから、利益相反を回避するため、当社の取締役会におけ

る本株式交換に係る審議には参加しておらず、何らの意見表明も行って

おりません。

　当社の取締役会における本株式交換に関する議案は、当社の取締役７

名のうち、山田昇氏、新井仁氏、及び増田文彦氏を除く４名の全員一致

により承認可決されており、かつ、かかる議案の審議には、当社の監査
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役４名のうち、五十嵐誠氏を除く監査役３名が出席し、その全員が本株

式交換を行うことにつき異議がない旨の意見を述べております。

４．交換対価について参考となるべき事項

(1) ヤマダ電機の定款の定め

　ヤマダ電機の定款は、法令及び当社定款の第15条の規定に基づき、当社

ホームページ（http://www.sxl.co.jp/ir/stock_info/index3.html）にお

いて掲載しております。

(2) 交換対価の換価の方法に関する事項

①交換対価を取引する市場

　ヤマダ電機の普通株式は、東京証券取引所市場第一部において取引され

ております。

②交換対価の取引の媒介、取次ぎ又は代理を行う者

　ヤマダ電機の普通株式は、全国の各証券会社等において媒介、取次等が

行われております。

③交換対価の譲渡その他の処分に対する制限の内容

　当該事項はありません。

(3) 交換対価の市場価格に関する事項

　本株式交換契約の締結を公表した日（平成30年６月15日）の前営業日を

基準として、１ヶ月及び３ヶ月間の東京証券取引所市場第一部におけるヤ

マダ電機の普通株式の終値の平均は、それぞれ566円及び598円であります。

　また、ヤマダ電機の普通株式の最新の市場価格などにつきましては、東

京証券取引所のウェブサイト（http://www.jpx.co.jp/）等でご覧いただけ

ます。

(4) ヤマダ電機の過去５年間にその末日が到来した各事業年度に係る貸借対

照表の内容

　ヤマダ電機は、いずれの事業年度においても金融商品取引法第24条第１

項の規定により、有価証券報告書を提出しておりますので、記載を省略い

たします。
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５．株式交換に係る新株予約権の定めの相当性に関する事項

　該当事項はありません。

６．計算書類等に関する事項

(1) ヤマダ電機の最終事業年度に係る計算書類等の内容

　ヤマダ電機の最終事業年度（平成30年３月期）に係る計算書類等の内容

については、法令及び当社定款の第15条の規定に基づき、当社ホームペー

ジ（http://www.sxl.co.jp/ir/stock_info/index3.html）において記載し

ております。

(2) 最終事業年度の末日後に生じた会社財産の状況に重要な影響を与える事

象の内容

①当社

　当社は、平成30年６月15日付で、ヤマダ電機を株式交換完全親会社とし、

当社を株式交換完全子会社とする本株式交換契約を締結いたしました。本

株式交換契約の内容は、「２．本株式交換契約の内容の概要」に記載のと

おりであります。

②ヤマダ電機

(ⅰ)株式交換契約の締結

　ヤマダ電機は、平成30年６月15日付で、ヤマダ電機を株式交換完全親会

社とし、当社を株式交換完全子会社とする本株式交換契約を締結いたしま

した。本株式交換契約の内容は、「２．本株式交換契約の内容の概要」に

記載のとおりであります。

(ⅱ)株式会社ナカヤマとの吸収合併

　ヤマダ電機は、平成30年４月１日付で、ヤマダ電機を存続会社、完全子

会社である株式会社ナカヤマを消滅会社とする吸収合併を行いました。

(ⅲ)剰余金の配当

　ヤマダ電機は、平成30年６月29日付で、通常の期末配当として平成30年

３月31日を基準日とする１株当たり13円の剰余金の配当を行いました。

以上
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ヤマダ電機本社

●ＪＲ高崎駅東口より徒歩１分

●関越自動車道「高崎ＩＣ」より約20分

※車でお越しの際は、本社立体駐車場をご利用ください。

※ＪＲ高崎駅周辺の道路は、交通渋滞の発生がみこまれますので、

できる限り公共交通機関をご利用ください。

地図




