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公 開 買 付 説 明 書 

 

 本説明書により行う公開買付けは、金融商品取引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みま

す。)第２章の２第１節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定

により作成されたものであります。 

  

【届出者の氏名又は名称】 凸版印刷株式会社 

【届出者の住所又は所在地】 東京都台東区台東一丁目５番１号 

(上記は登記上の本店所在地であり、実質的な本社業務は下記「最寄

りの連絡場所」において行っております。) 

【最寄りの連絡場所】 (本社事務所) 

東京都文京区水道一丁目３番３号 

【電話番号】 03(3835)5111(大代表) 

【事務連絡者氏名】 資金部長 風間 達郎 

 
【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません 

 
【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません 

 
【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません 

 
【電話番号】 該当事項はありません 

 
【事務連絡者氏名】 該当事項はありません 

 
【縦覧に供する場所】 凸版印刷株式会社本社事務所 

 (東京都文京区水道一丁目３番３号) 

株式会社東京証券取引所 

 (東京都中央区日本橋兜町２番１号) 

 

 

(注１) 本書中の「公開買付者」とは、凸版印刷株式会社をいいます。 

(注２) 本書中の「対象者」とは、トッパン・フォームズ株式会社をいいます。 

(注３) 本書中の記載において計数が四捨五入又は切り捨てされている場合、合計として記載される数値は計数

の総和と必ずしも一致しません。 

(注４) 本書中の「法」とは、金融商品取引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。)をいいます。 

(注５) 本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令(昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。)をいい

ます。 

(注６) 本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令(平成２年大

蔵省令第38号。その後の改正を含みます。)をいいます。 

(注７) 本書中の「本公開買付け」とは、本書の提出に係る公開買付けをいいます。 

(注８) 本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。 

(注９) 本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律(昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。)第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。 

(注10) 本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日

数又は日時を指すものとします。 



(注11) 本公開買付けは、日本で設立された会社である対象者の普通株式(以下「対象者株式」といいます。)を

対象としています。本公開買付けは、日本の金融商品取引法で定められた手続及び情報開示基準を遵守

して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じ

ではありません。特に米国1934年証券取引所法(Securities Exchange Act of 1934。その後の改正を含

みます。以下同じです。)第13条(e)項又は第14条(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けに

は適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿ったものではありません。 

(注12) 本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとしま

す。本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日

本語の書類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。 

(注13) 本書中の記載には、米国1933年証券法(Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。)第27Ａ条

及び米国1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」が含まれています。既知もし

くは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記述」として明示

的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者、対象者又はそれらの関連

者(affiliate)は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくな

ることを保証するものではありません。本書中の「将来に関する記述」は、本書の日付の時点で公開買

付者及び対象者が有する情報を基に作成されたものであり、法令で義務付けられている場合を除き、公

開買付者、対象者又はそれらの関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新又は修

正する義務を負うものではありません。本書及び本書の参照書類の中に含まれる財務情報は、日本の会

計基準に基づいた情報であり、当該会計基準は、米国その他の国における一般会計原則と大きく異なる

可能性があります。また、公開買付者及び対象者は米国外で設立された法人であり、その役員の全部又

は一部が米国居住者ではないため、米国の証券関連法を根拠として主張し得る権利を行使し又は請求す

ることが困難となる可能性があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及

びその役員に対して、米国外の裁判所において法的手続を開始することができない可能性があります。

更に、米国外の法人並びに当該法人の子会社及び関連者に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りま

せん。 

(注14) 公開買付者、公開買付者及び対象者の各財務アドバイザー並びに公開買付代理人(これらの関連者を含み

ます。)は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他の適用ある

法令上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則14e－5(b)の要件に従い、対象者株式を自己又は

顧客の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間(以下「公開買付期

間」といいます。)中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者のウェブサイト(又は

その他の開示方法)においても英文で開示が行われます。 
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第１ 【公開買付要項】 

 

１ 【対象者名】 

トッパン・フォームズ株式会社 

 

２ 【買付け等をする株券等の種類】 

普通株式 

 

３ 【買付け等の目的】 

(1) 本公開買付けの概要 

公開買付者は、本書提出日現在、株式会社東京証券取引所(以下「東京証券取引所」といいます。)市場第一部(以

下「東証第一部」といいます。)に上場している対象者株式67,419,000株(所有割合(注)：60.74％)を所有しており、

対象者を連結子会社としております。 

(注) 「所有割合」とは、対象者が2021年10月29日に公表した「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕(連

結)」(以下「対象者第２四半期決算短信(訂正前)」といいます。)に記載された2021年９月30日現在の対象者

の発行済株式総数(115,000,000株)から、同日現在の対象者が所有する自己株式数(4,003,644株)を控除した

株式数(110,996,356株)に占める割合(小数点以下第三位を四捨五入しております。)をいいます。以下、所有

割合の記載について他の取扱いを定めない限り同じです。 

今般、公開買付者は、2021年11月10日開催の取締役会において、対象者株式の全て(公開買付者が所有する対象者

株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得することにより、対象者を公開買付者の完全子会社とする

ことを目的とする取引(以下「本取引」といいます。)の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしま

した。 

本公開買付けにおいて、公開買付者は、対象者の完全子会社化を企図しているため買付予定数の下限を6,578,600

株(所有割合5.93％)と設定しており、本公開買付けに応じて応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)

の総数が買付予定数の下限に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、

公開買付者は、対象者株式の全て(公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。)

を取得することを企図しておりますので、買付予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定数の

下限以上の場合には、応募株券等の全部の買付け等を行います。なお、買付予定数の下限(6,578,600株)は、本取引

において、公開買付者が対象者を完全子会社化することを目的としており、下記「(4) 本公開買付け後の組織再編

等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」の「② 株式併合」に記載の完全子会社化のために必要な株式併合

の手続を実施する際には、会社法(平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同じです。)第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いるため、公開買付者単独で当該要件を満たすことができる

ように設定したものです。また、買付予定数の下限(6,578,600株)は、対象者第２四半期決算短信(訂正前)に記載さ

れた2021年９月30日現在の対象者の発行済株式総数(115,000,000株)から、同日現在の対象者が所有する自己株式数

(4,003,644株)を控除した株式数(110,996,356株)に係る議決権の数(1,109,963個)の３分の２(739,976個)(小数点以

下を切り上げております。)に、対象者の単元株式数である100株を乗じた数(73,997,600株)を基礎として、これか

ら公開買付者が本書提出日現在所有する対象者株式(67,419,000株)を控除した数に設定しております。 

また、公開買付者は、対象者を完全子会社とすることを目的としているため、本公開買付けによって、公開買付

者が対象者株式の全て(公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得する

ことができなかった場合には、対象者の株主を公開買付者のみとするための一連の手続を実施する予定です。詳細

については、下記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」をご参照くださ

い。 
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対象者が2021年11月10日付で公表した「支配株主である凸版印刷株式会社による持株会社体制移行を見据えた当

社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に関するお知らせ」(以下「対象者プレスリリース」

といいます。)によれば、対象者は、同日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると

ともに、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。なお、対象

者の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び

買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するため

の措置及び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「⑤ 対象者におけ

る利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照くだ

さい。 

なお、公開買付者が2021年11月10日付で公表した「持株会社体制への移行の検討開始に関するお知らせ」(以下

「公開買付者持株会社化プレスリリース」といいます。)に記載のとおり、公開買付者は、2021年11月10日開催の取

締役会において、持株会社体制への移行(以下「本持株会社化」といいます。)について検討を開始することを決議

しております。公開買付者は、公開買付者グループ(下記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的

及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程」で定義します。以下同じです。)として対象者グループ(下記「(2) 本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの

実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」で定義します。以下同じです。)とのシナジーを最大限発

現可能な組織体制とし、公開買付者グループの企業価値の最大化を実現するため、2023年10月頃を目途に本持株会

社化を実行することを基本的な方針とし、2023年６月開催予定の公開買付者の定時株主総会において本持株会社化

に必要な議案を上程するべく、本公開買付けの成立後、両社の対等の精神に基づき、本持株会社化及び双方の組織

構造・事業構造の変革を行うことの詳細について対象者を含む公開買付者グループとの間で協議・検討を開始いた

します。公開買付者の株主が所有することとなる持株会社の株式については引き続き上場が維持される方法で本持

株会社化を実施する予定ではありますが、本持株会社化後、公開買付者及び対象者を含む公開買付者グループ各社

のうち、どの会社の株式を持株会社が直接に所有することとなり、どの会社の株式を持株会社が直接所有すること

なくその他の会社を通じて間接に所有することとなるか等、本持株会社化後の公開買付者グループ各社の資本関係

を含む本持株会社化の具体的な方法につきましては、本書提出日現在においては未定であり、本公開買付けの成立

後に、会計、税務、法務等の観点やその他各種手続等についても精査・検討の上、最適な方法を今後決定していく

予定です。 

 

(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針 

① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者グループ(公開買付者並びにその連結子会社及び持分法適用関連会社をいいます。以下同じです。)

は、本書提出日現在、公開買付者並びに対象者を含む連結子会社195社及び持分法適用関連会社29社で構成されて

おります。公開買付者は、1900年１月に木村延吉氏、降矢銀次郎氏ら創業者５名の下で、凸版印刷合資会社とし

て東京市下谷区(現・東京都台東区)で設立され、当時の最先端印刷技術であった「エルヘート凸版法」(注１)を

基礎に、証券印刷やパッケージ印刷等の事業を開始いたしました。1908年６月に凸版印刷株式会社に改組し、そ

の後1949年５月に東京証券取引所に上場しております。創業以来培ってきた印刷技術を用い、商業・出版印刷に

留まらず、透明蒸着フィルムといった高機能製品やディスプレイ関連・半導体関連のエレクトロニクス製品に至

るまで幅広く事業を発展、多角化し、総合印刷会社として事業を展開しております。円滑なコミュニケーション

を求めるお客さまに対し、マーケティングリサーチに基づく自社製品・商品の開発支援、ブランディング、プロ

モーション等のソリューションを提供する「情報コミュニケーション事業」、快適で安心できる生活環境づくり

を目指し、パッケージや建装材を始めとする様々な製品とサービスをグローバルに提供する「生活・産業事業」、

微細加工技術をベースにディスプレイ関連や半導体関連の製品を提供する「エレクトロニクス事業」の３事業に

亘り幅広い事業活動を展開しており、独自の「印刷テクノロジー」を強みにそれぞれの事業を発展させ、企画・

開発・生産・プロモーション・デジタル化支援等を総合的にサポートするトータルソリューションにより、社会

やお客さまの課題解決を実現しております。 
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公開買付者グループは、「常にお客さまの信頼にこたえ、彩りの知と技をもとにこころをこめた作品を創りだ

し、情報・文化の担い手としてふれあい豊かなくらしに貢献する」ことを企業理念として掲げ、お客さまや社会

とともに発展していくことを経営の基本方針としております。 

この基本方針の下、公開買付者は、2021年５月に中期経営計画(2021年４月～2023年３月)(以下「公開買付者中

期経営計画」といいます。)を策定・公表しております。“Digital & Sustainable Transformation” をキーコ

ンセプトに、社会やお客さま、公開買付者グループのビジネスを、デジタルを起点として変革させる「ＤＸ

(Digital Transformation)」(注２)と、事業を通じた社会的課題の解決とともに持続可能性を重視した経営を目

指す「ＳＸ(Sustainable Transformation)」(注３)によって、ワールドワイドで社会課題を解決し、持続可能な

社会の実現と企業価値の向上を目指しております。 

 

(注１) 「エルヘート凸版法」とは、原版から精巧かつ同一の版を大量に作成でき、精緻な紋様が再現できるこ

とで、高品質かつ偽造防止効果が高い印刷が可能となるため、紙幣や有価証券の印刷等に用いられてい

た1900年当時の最新の製版技術のことをいいます。 

(注２) 「ＤＸ(Digital Transformation)」とは、データやデジタル技術を活用し、新たなビジネスモデルの創

出や既存ビジネスの変革を行うことをいいます。 

(注３) 「ＳＸ(Sustainable Transformation)」とは、企業の経済的なサステナビリティ(持続可能性)のみなら

ず、ＥＳＧ(環境・社会・ガバナンス)の観点でのサステナビリティの両立を図る経営の在り方や投資家

との対話の在り方をいいます。 

 

公開買付者グループは、公開買付者中期経営計画において、以下の３つの施策を中長期の重点施策として掲げ、

事業変革を図るとともに、経営基盤の強化に取り組んでおります。 

 

イ) 事業ポートフォリオの変革 

ＤＸ事業の推進、生活系事業の海外展開、新事業の創出を重点施策と位置づけ、収益力の向上を目指して

おります。ＤＸ事業の推進においては、ビジネスの在り方や生活者の嗜好、行動が大きく変容しデジタル化

(注４)が加速するなか、マーケティングテクノロジーを活用した企業ブランド・製品・サービスのカスタマ

ー・エクスペリエンス(ＣＸ)(注５)提供支援、デジタル技術と高度なオペレーションノウハウを掛け合わせ

たデータ活用型ＢＰＯ(注６)の構築、海外におけるセキュア事業の拡大等を企図しております。生活系事業

の海外展開においては、世界的に高まるサステナブルに対するニーズを背景に、パッケージや建装材等生

活・産業製品を中心に、海外事業の拡大を企図しております。新事業の創出においては、競争優位を持つビ

ジネスモデル／テクノロジーを核に、サステナブル関連や通信技術(５Ｇ・６Ｇ)関連等を特に注力分野とし

て新たなビジネスの創出を企図しております。 

 

(注４) 「デジタル化」とは、既存のビジネスプロセスを、デジタル・ＩＴ技術の導入によって効率化させ

ることをいいます。 

(注５) 「カスタマー・エクスペリエンス(ＣＸ)」とは、商品やサービスを購入する前から購入後のサポー

トに至るまで、顧客が商品やサービスに関して得られる経験や体験を総称していいます。 

(注６) 「ＢＰＯ」とは、事務処理に係る一連の業務を外部の事業者へ委託することをいいます。 

 

ロ) 経営基盤の強化 

ＤＸを軸に競争力の更なる強化を図り、システム基盤のモダナイゼーション(注７)、スマートファクトリ

ー(注８)の推進、研究開発機能の強化、人財の育成・活用によって、事業変革の基盤を形成していきます。

システム基盤のモダナイゼーションにおいては、営業面、業務面の効率化・高度化を図るとともに、データ

ドリブン(注９)型の経営を実現し、ビジネスモデル改革や新事業への迅速な対応を可能にする有機的に繋が

ったグループシステムの構築に取り組んでおります。スマートファクトリーの推進においては、製造現場に

おいて生産方式の変革を推進し、自動化や少人化を行うことで、持続可能な工場の実現に向けた活動に取り

組んでおります。研究開発機能の強化においては、技術起点の新事業を創出することにより、事業ポートフ

ォリオの変革を牽引していきます。同時に研究開発の効率化やグローバルな研究開発体制の構築、知財戦略

にも取り組んでいきます。また、経営戦略と連動し、ＤＸ、グローバル等の重点テーマを推進する人財の確

保・活用・育成を推進していきます。 
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(注７) 「システム基盤のモダナイゼーション」とは、老朽化した現行のＩＴ資産を最新技術に対応する形

で更改し、新たな価値を生み出すよう変革する手法をいいます。 

(注８) 「スマートファクトリー」とは、デジタルデータを活用し、製造プロセスの改善や稼働の効率化を

実現する工場をいいます。 

(注９) 「データドリブン」とは、データの分析結果をもとに、課題解決のための施策の立案やビジネスの

意思決定等を行う業務プロセスをいいます。 

 

ハ) ＥＳＧ(環境・社会・ガバナンス)への取り組みの深化 

ＥＳＧへの取り組みを積極的に推進し、持続可能な社会の実現に貢献していきます。「環境」への取り組

みとして、将来に亘ってあらゆる生命が存続できる持続可能な社会の実現に向け、地球環境課題への2050年

までの長期的な取り組み方針を定めた「トッパングループ環境ビジョン2050」を策定し、環境に関する活動

を強化しております。また、経営戦略にＳＤＧｓ視点を織り込むことで、事業活動における具体的目標を設

定し、持続可能な社会の実現に向けた経営を行っております。コーポレート・ガバナンスの更なる強化に向

けた取り組みも推進しております。 

 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、1955年５月にビジネスフォーム(注10)(以下「ＢＦ」といい

ます。)の製造及び販売を目的にアジア・ビジネスフォーム株式会社として設立されたとのことです。1961年６月

には公開買付者が対象者に経営参画し、1964年８月には公開買付者が対象者発行済株式の全てを取得したとのこ

とです。1965年５月には、公開買付者とカナダのムーア・コーポレーションとの合弁事業の一環として、公開買

付者が所有する対象者発行済株式の45％をムーア・コーポレーションに譲渡し、商号をトッパン・ムーア・ビジ

ネスフォーム株式会社に変更したとのことです。その後、1971年１月にはトッパン・ムーア株式会社へ商号変更、

1997年３月に公開買付者が対象者発行済株式の全てを取得し、1997年４月にはトッパン・フォームズ株式会社へ

商号変更したとのことです。そして、対象者は、1998年３月に東証第一部に上場し、現在に至っているとのこと

です。 

本書提出日現在、対象者の企業集団は親会社である公開買付者、対象者、連結子会社21社及び持分法適用関連

会社５社で構成(以下、対象者並びにその連結子会社及び持分法適用関連会社を「対象者グループ」といいま

す。)されるとのことです。また、対象者グループの事業は、デジタルビジネス事業、インフォメーション・プロ

セス事業、プロダクトソリューション事業及びグローバル事業から構成されるとのことです。 

対象者グループはＢＦの製造及び販売に始まり、情報化を始めとした社会の変化とともに、ＢＦへのデータ印

字や加工処理を受託するデータ・プリント・サービス(以下「ＤＰＳ」といいます。)や、ＤＰＳの周辺事務を受

託するＢＰＯ、印刷関連の事業を通して培ったノウハウやデータ処理技術等を活用した対象者グループ独自の情

報通信技術ソリューション等、積極的に事業展開を進めてきたとのことです。 

一方で、昨今印刷業界全体が直面する、紙媒体の電子化の潮流による影響は、既存の主要事業であるインフォ

メーション・プロセス事業を営む上で避けては通れないものと認識しているとのことです。特に足許では、新型

コロナウイルス感染症の影響により企業や社会における様々な局面でＤＸの必要性が高まり、紙媒体の電子化の

潮流の更なる加速が顕著となってきているとのことです。また、価値観の多様化や働き方改革の推進、少子高齢

化の進展に伴う労働人口の減少を背景に、顧客エンゲージメント(注11)の向上や更なる業務効率化に向けた取り

組みの必要性が一層高まっているとのことです。 

そこで、対象者グループは重点的に取り組むべき経営課題のうちの一つとして、デジタルハイブリッド(注12)

企業としてのプレゼンスの更なる向上を掲げており、高度な専門性を持つ人材の積極採用やＩＴ分野を中心とし

た人材育成の拡充を図る等、対象者グループ及び得意先のＤＸを推進する上で必要となる組織能力を強化するこ

とに取り組んでいるとのことです。それにより、デジタルハイブリッドの取り組みを加速させることで、社会に

貢献する独自性の高い企業としての立ち位置を確立することを目指しているとのことです。具体例の一つとして、

生活者の体験価値向上や社会全体の効率化の実現に資するべく、複数の金融機関等への諸手続を一括で行うこと

ができる共通手続プラットフォーム「AIRPOST(エアポスト)」のサービス提供を2020年６月に開始しているとのこ

とです。同サービスは、金融機関のみならず行政手続への対応も含め、あらゆる業界において展開し、更なる利

用の浸透・拡大を目指しているとのことです。 
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なお、対象者グループは、上述の市場環境や経営課題を踏まえ、2021年５月11日に発表いたしました、2021年

３月期決算説明会資料において、「ポートフォリオの変革」と題し、「事業の戦略方針を明確化し、実行施策の

選択と集中を図り、収益成長の足場を固める」ことを掲げているとのことです。その中でも、対象者グループは

デジタルビジネス事業を「成長投資による次期コア事業として育成」し、2026年３月期には営業利益におけるデ

ジタルビジネス事業の構成比率を足許2021年３月期の約３倍まで成長させることを掲げているとのことです。 

また、現在の主要事業であるＢＦ、ＤＰＳ及びＢＰＯを含むインフォメーション・プロセス事業については、

事業構造の転換や合理化による持続的な利益創出を図り、情報機器等を展開するプロダクトソリューション事業

では、商品ポートフォリオに基づいた選択と集中による収益改善に取り組み、グローバル事業では、デジタルハ

イブリッドの具体施策の実行・加速とＡＳＥＡＮ市場における商圏の拡大による収益成長を目指しているとのこ

とです。 

その他、ヘルスケア関連、環境・エネルギービジネスの創造等、社会課題解決を起点とした新事業の創出・収

益化を進めていくことを目指しているとのことです。 

 

(注10) 「ビジネスフォーム」とは、事務処理用に用いられる書式の決まった帳票類のことであり、仕入伝票、

配送伝票、請求書等の各種明細類等を指します。 

(注11) 「顧客エンゲージメント」とは、企業と顧客との信頼に基づく関係性の構築のことをいいます。 

(注12) 「デジタルハイブリッド」とは、対象者の登録商標であり、紙媒体を中心とした従来型のソリューショ

ンと最先端のデジタル技術を掛け合わせることで、独自性の高い新たな価値を提供することを指しま

す。 

 

公開買付者及び対象者の資本関係については、公開買付者は1961年６月に対象者発行済株式総数のうち88,000

株を取得し対象者に経営参画し、1964年８月に対象者発行済株式の全てである160,000株をムーア・コーポレーシ

ョンとの合弁事業化に向け取得しております。その後1964年12月に公開買付者はムーア・コーポレーションと合

弁事業契約を締結し、1965年５月に合弁事業契約に基づき72,000株をムーア・コーポレーションに譲渡(所有して

いた株式数：88,000株、当該時点の発行済株式総数(取得又は譲渡完了時点の自己株式数を除きます。)に占める

所有株式数の割合(以下「出資比率」といい、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下出資比率の記載に

ついて他の取扱いを定めない限り同じです。)：55.00％)しております。その後、1965年６月に対象者株式

242,000株(所有株式数：330,000株、出資比率：55.00％)を、1965年10月に対象者株式220,000株(所有株式数：

550,000株、出資比率：55.00％)を、1967年６月に対象者株式330,000株(所有株式数：880,000株、出資比率：

55.00％)を、1969年９月に対象者株式220,000株(所有株式数：1,100,000株、出資比率：55.00％)を、1971年３月

に対象者株式275,000株(所有株式数：1,375,000株、出資比率：55.00％)を、1973年３月に対象者株式275,000株

(所有株式数：1,650,000株、出資比率：55.00％)を、1974年９月に対象者株式550,000株(所有株式数：2,200,000

株、出資比率：55.00％)を、1977年３月に対象者株式550,000株(所有株式数：2,750,000株、出資比率：55.00％)

を、1978年９月に対象者株式550,000株(所有株式数：3,300,000株、出資比率：55.00％)を、1980年９月に対象者

株式1,100,000株(所有株式数：4,400,000株、出資比率：55.00％)を、1985年５月に対象者株式1,100,000株(所有

株式数：5,500,000株、出資比率：55.00％)を、1990年６月に対象者株式275,000株(所有株式数：5,775,000株、

出資比率：55.00％)を引き受けております。1995年３月にはムーア・コーポレーションから3,675,000株を取得

(所有株式数：9,450,000株、出資比率：90.00％)し、その後の1997年３月にムーア・コーポレーションから

1,050,000株を取得(所有株式数：10,500,000株、出資比率：100％)したことにより、対象者の発行済株式数の全

てを取得しております。更に1997年８月、対象者が１：10の比率で株式分割を行った後、公開買付者は7,581,000

株を売却(所有株式数：97,419,000株、出資比率：92.78％)しております。その後、1998年３月に対象者が東証第

一部に上場する際に、公開買付者は30,000,000株を売り出したことにより、公開買付者の所有株式数は

67,419,000株となり、現在に至っております。 
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公開買付者グループを取り巻く事業環境は、ビッグデータやＩｏＴ、ＡＩ、認証技術等の拡大や、各種デジタ

ルメディア市場の伸長、行政のオンライン化等によるデジタルシフトが急速に加速する中、事業環境変化に対応

した事業ポートフォリオ変革が急務な状況にあります。また、依然として不透明な状況にある新型コロナウイル

ス感染症の流行拡大に伴う個人消費や企業活動の停滞、競争激化に伴う受注単価下落等の下振れリスクも懸念さ

れ、引き続き厳しい経営環境が予想されます。このような環境の中で、公開買付者は、公開買付者グループ全体

に共通する方針として、「Digital & Sustainable Transformation」をキーコンセプトに、①収益力の向上を目

指す「事業ポートフォリオの変革」、②新たな成長を創出する「経営基盤の強化」、③持続的な価値向上を支え

る「ＥＳＧへの取り組み深化」の３つを重要な経営課題と位置づけ、これらの各施策を展開することにより、経

営資源の最適配分と有効活用を進め、更なる事業の拡大を図っております。 

他方、公開買付者は、対象者グループについても、新型コロナウイルスの流行による消費行動及び企業活動の

停滞、それに伴う企業の経費削減の徹底や需要構造の変化による紙媒体の減少、人件費の上昇等、構造的な変化

が進んでおり、企業や行政機関のＤＸの推進や、デジタル技術を活用した非対面・遠隔でのサービス提供に基づ

く効果的・効率的な事業形態である非対面型ビジネスモデルへの対応等のビジネスモデル変革が急務であると、

認識しております。こうした事業環境の変化に対応し、持続的な成長を実現していくため、対象者グループでは、

①デジタルハイブリッド企業としてのプレゼンスの更なる向上、②社会課題解決に資する新たな価値の提供、③

環境変化に適応する強靭な組織の構築、④サステナビリティをもたらす攻めのＣＳＲの実践、の４つを経営課題

とし、重点的に取り組んでいるものと理解しております。 

公開買付者は、上記の対象者グループの取り組みは、公開買付者の取り組みと方向性を一にするものであり、

対象者グループ単独ではなく、公開買付者グループ全体での経営資源の最適配分を行うことで、より一層取り組

みが加速するものと考えております。従前より、公開買付者と対象者は、事業協力関係の下、経営情報の交換や

人事・技術面の交流を通して競争力の強化を図っておりましたが、市場環境が急速に変化する中、多様化する得

意先ニーズに迅速に対応するためには、これまで以上に公開買付者グループとして一体経営を行い、以下のグル

ープ横断施策を推進することで、対象者グループを含む公開買付者グループ全体の競争力強化と成長が必要だと

考えております。 

 

A) デジタル技術とオペレーションのノウハウを組み合わせた新たな事業及びサービスの創出 

物流領域におけるフィジカルインターネット(注13)対応、オフィスのＤＸ支援、デジタル・ガバメント(注

14)、医療分野のＤＸ支援及びＢＰＯ等の領域において新たな事業及びサービスの創出を推進していく必要が

あると考えております。 

B) クロスセル販売及び営業組織体制の最適化 

対象者グループのサービスをその他の公開買付者グループのお客さまに提供することや、対象者グループ

のお客さまにその他の公開買付者グループのサービスを提供することで対象者グループを含む公開買付者グ

ループ一体として事業拡大を推進していく必要があると考えております。また、対象者グループとその他の

公開買付者グループ間で重複していた事業領域を整理することや、対象者グループとその他の公開買付者グ

ループがそれぞれ得意とする領域での情報を共有することにより、効率的・効果的に事業を展開していく必

要があると考えております。 

C) 重複投資の排除及びコスト効率化の実現 

公開買付者グループのＢＰＯ事業は企画・設計、製作、システム開発、情報管理、発送、事務局対応等を

トータルソリューションで提供するものですが、今後のＢＰＯ事業の拡大に向けては、業務設計やコンサル

ティング、データ分析等のスキルを持つ人財の拡充を行うことが必要であると公開買付者は考えております。

対象者グループ・公開買付者グループ双方の業務運営体制の更なる効率化を推進することにより、人的資源

を業務設計やコンサルティング、データ分析等の注力すべき領域へシフトさせることが可能となり、事業拡

大に寄与できるものと考えております。研究開発においては、ＡＩ、ＣＸ/ユーザー・エクスペリエンス(Ｕ

Ｘ)(注15)、ＩｏＴ、ブロックチェーン、セキュリティ・認証、通信技術(５Ｇ)等のテーマについて公開買付

者グループ・対象者グループ間で重複があるため、対象者グループを含む公開買付者グループ一体となって

取り組むことで、リソースの重複投資が排除され効率化が図れるものと考えております。システム関連では、

データセンターの基盤統合や共同運用、専用線接続基盤の最適化等による効率化が図れるものと考えており

ます。 
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(注13) 「フィジカルインターネット」とは、トラック等が持つ輸送スペースと倉庫が持つ保管・仕分スペ

ースのシェアリングによって物流リソースの稼働率を向上させ、より少ない台数のトラックで荷物

を運ぶことで燃料消費量を抑制し、地球温暖化ガス排出量を削減することを通じて持続可能な社会

を実現するための革新的な物流システムのコンセプトをいいます。 

(注14) 「デジタル・ガバメント」とは、デジタル技術を活用しながら行政サービスを見直し、国が抱える

社会問題の解決や経済成長を実現するための取り組みをいいます。 

(注15) 「ユーザー・エクスペリエンス(ＵＸ)」とは、製品やサービスを利用して得られる経験や体験の総

称をいいます。 

 

上記の施策を推進することで、対象者グループを含むグループ間シナジーが最大化され、公開買付者グループ

の中長期的な成長を実現できるものと考えております。 

もっとも、公開買付者は、公開買付者及び対象者がともに上場会社として独立した事業運営を行っている現状

では、それぞれの経営資源等の相互活用に際し、その有用性及び取引としての客観的な公正性について、対象者

の少数株主の利益をも考慮した慎重な検討を要することから、公開買付者グループ一体となって迅速な意思決定

を推し進めていくことが十分にできておらず、公開買付者グループの経営の最適化を図ることが必ずしも十分に

実現できていないと認識しております。例えば、デジタル技術とオペレーションのノウハウを組み合わせた新た

な事業及びサービス等の不確実性が高い分野での先行投資は、企業や行政機関のＤＸの推進や非対面型のビジネ

ス分野での技術開発を加速させるとともに、競争優位性を確立・強化するという上記の目的にとって必要な施策

と認識しておりますが、確実に成功するとは言えないためリスクがあり、結果として必ずしも少数株主の利益と

ならない可能性もあります。また、対象者グループにおいてＤＸを始めとする注力分野に人的資源の投入を加速

させることが中長期的な成長を目的とした最適な選択と考えられる場合においても、短期的には対象者グループ

のコストを増加させかねず、対象者の少数株主の利益にそぐわない可能性も想定されます。公開買付者としては、

公開買付者が対象者を完全子会社化することにより、こうした親子上場に伴う親会社と少数株主の潜在的な利益

相反の懸念が解消され、企業価値の向上にとって最善と考える各種の施策を積極的かつ機動的に実行することが

可能になると認識しております。また、投資家対応、株主総会の開催・運営等、公開買付者が対象者を完全子会

社化することにより不要となる対象者グループの業務を削減することによる効率化も可能となります。そのため、

公開買付者としては、現状の公開買付者及び対象者の資本関係を見直して、公開買付者が対象者を完全子会社と

し、公開買付者グループのその他の企業を含めてより緊密かつ柔軟に事業運営を推進していくことが、事業基盤、

財務基盤、人的資源及び事業ノウハウ等の相互活用に際して対象者の少数株主の利益をも考慮しなければならな

いという制限を解消し、また、対象者グループを含む公開買付者グループの経営戦略における意思決定の柔軟

化・迅速化の向上に資するものであり、両社の共通した目的であるＤＸの加速による構造的な変化への対応を推

し進め、対象者グループを含む公開買付者グループ全体での持続的な企業価値を向上させる上で最適な選択であ

るとの結論に2021年３月中旬に至りました。また同時に、公開買付者は、グループガバナンス強化を通じた経営

資源の最適配分、環境変化に対応するための迅速な意思決定を可能とする経営体制への移行を実現し、公開買付

者グループとして対象者グループとのシナジーを最大限発現可能な組織体制とすることで、公開買付者グループ

の企業価値の最大化を目的として、本公開買付けの成立後に本持株会社化をすることを検討していく必要がある

と考えました。 

そこで、公開買付者は、2021年３月下旬に、対象者に対して、両社の事業の更なる連携の可能性について幅広

く検討を行いたい旨の初期的な通知を行い、2021年４月上旬に対象者に対して想定する両社の事業の提携の可能

性について説明を行いました。その後、公開買付者と対象者は、両社の持つサービス・ソリューション領域での

協業可能性、両社のノウハウを含む経営資源の相互利活用の可能性及びそれらによる新事業の創出並びに両社の

今後の最適な資本関係に関する初期的な協議を継続的に実施してまいりました。 
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また、2021年７月上旬、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した財務アドバイザー及び第三者算

定機関として野村證券株式会社(以下「野村證券」といいます。)を、財務アドバイザーとして三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券株式会社(以下「ＭＵＭＳＳ」といいます。)、ＳＭＢＣ日興証券株式会社(以下「ＳＭＢＣ日

興証券」といいます。)を、法務アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所をそれぞれ選任の上、本取引に関す

る具体的な検討を開始し、対象者に対して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。)

を提出する予定である旨の意向を伝えました。これに対して対象者は、2021年７月下旬に公開買付者グループ及

び対象者グループ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大和証券株式会社(以下「大和証券」

といいます。)を、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した法務アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律

事務所をそれぞれ選任したとのことです。公開買付者は、その後の2021年７月29日に、対象者に対して本取引の

実施に向けた検討及び協議を開始したい旨及び本取引完了後、両社のシナジーを最大限発揮可能な組織再編につ

いて、両社協議の下検討し、2023年度中を目途として本持株会社化を実行することについての初期的な意向を有

する旨を含む初期的提案書を提出いたしました。なお、公開買付者は、公開買付者の株主が所有することとなる

持株会社の株式については引き続き上場が維持される方法で本持株会社化を実施する予定ではありますが、本持

株会社化後、公開買付者及び対象者を含む公開買付者グループ各社のうち、どの会社の株式を持株会社が直接に

所有することとなり、どの会社の株式を持株会社が直接所有することなくその他の会社を通じて間接に所有する

こととなるか等、本持株会社化後の公開買付者グループ各社の資本関係を含む本持株会社化の具体的な方法につ

きましては、本書提出日現在においては未定であり、本公開買付けの成立後に、会計、税務、法務等の観点やそ

の他各種手続等についても精査・検討の上、最適な方法を今後決定していく予定です。そのため、公開買付者は、

本書提出日までに、対象者に対して、本持株会社化後の公開買付者グループ各社の資本関係を含む本持株会社化

の具体的な方法を提案しておりません。これに対して、対象者は、対象者が公開買付者の連結子会社であり、本

取引が構造的な利益相反の問題が存在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本取引の公正性

を担保するため、ＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者グループから独立した立場で、対

象者の企業価値向上及び対象者の一般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を開始したとのことです。その後の2021年７月30日に、対象者において特別委員会(以下「本

特別委員会」といいます。)が設置され、公開買付者と対象者は、本取引に向けた具体的な協議・検討を開始いた

しました。 
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具体的には、公開買付者は、対象者側で本特別委員会が設置された2021年７月30日以降、対象者との間で本取

引の意義及び目的に関して、協議及び説明を行ってまいりました。また、公開買付者は、本取引の実現可能性の

精査のためのデュー・ディリジェンスを2021年９月中旬から2021年10月下旬まで実施するとともに、並行して、

対象者との間で、本取引の意義及び目的に関するより詳細な協議・検討を行ってまいりました。また、公開買付

者は、2021年10月上旬より、本公開買付けにおける対象者株式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。)についても検討を開始し、複数回に亘る協議及び交渉を重ねてまいりました。具体的には、公

開買付者は、対象者の事業及び財務の状況、将来の収益見通し、デュー・ディリジェンスの結果及び対象者株式

の市場価格の動向を考慮し、1,350円という価格は、公開買付者の第三者算定機関である野村證券によるディスカ

ウンテッド・キャッシュ・フロー法(以下「ＤＣＦ法」といいます。)に基づく初期的な評価結果の範囲内にあり、

本公開買付価格として妥当な水準であると判断するとともに、2021年10月14日を基準日とする直近１年間の対象

者株式の最高値(1,221円)を一定程度超える水準であることから、対象者の少数株主による本公開買付けへの応募

が期待できる合理的な水準であると考え、2021年10月15日、対象者に対して本公開買付価格を１株当たり1,350円

としたい旨の提案を行いましたが、本公開買付価格について、対象者から過去の株価推移、ＰＢＲの水準、対象

者が現在保有している現金及び現金類似項目の金額を踏まえた提案内容の再検討を要請されました。その後、公

開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、2021年10月22日に本公開買付価格を１株

当たり1,400円としたい旨の提案を行いましたが、対象者から妥当な水準に達していないとして提案内容の再検討

を要請されました。当該要請を踏まえ、公開買付者の財務アドバイザーである野村證券と本公開買付価格の検討

を行いました。具体的には、2021年10月29日に、公開買付者の財務アドバイザーである野村證券が、対象者の財

務アドバイザーである大和証券との間で対象者の事業計画や投資有価証券の保有方針についての意見交換を実施

いたしました。公開買付者は、当該意見交換において、野村證券が大和証券より投資有価証券の一部を現金類似

項目として織り込み得ることを確認したことに基づき、本公開買付価格に関する二次的な評価の上、2021年11月

２日に本公開買付価格を１株当たり1,550円としたい旨の提案を実施し、2021年11月４日に、対象者から当該提案

を受諾する旨の回答を得ました。なお、対象者は、日本年金機構が発注した帳票の作成及び発送準備業務に関し

て、2021年11月４日に公正取引委員会から独占禁止法に基づく排除措置命令書(案)及び課徴金納付命令書(案)に

関する意見聴取通知書を受領したことを受け、2022年３月期第２四半期連結会計期間において、196百万円を独占

禁止法関連損失引当金繰入額として特別損失に計上し、対象者第２四半期決算短信(訂正前)を訂正している旨を

2021年11月５日付「公正取引委員会からの意見聴取通知書の受領および特別損失の計上に関するお知らせ」及び

2021年11月９日付「(訂正・数値データ訂正)修正後発事象に係る「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基

準〕(連結)」の一部訂正に関するお知らせ」により公表しております。公開買付者は、対象者が2019年10月８日

付で公表した「公正取引委員会による立ち入り検査について」に記載のとおり、当該業務に関して、独占禁止法

違反の疑いがあるとして、同日に公正取引委員会による立ち入り検査を受け、以降公正取引委員会による調査に

協力していた事実を認識しておりましたが、当該調査が進行中であったことや適用法令への配慮等から本取引の

実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスにおいては当該調査の内容の詳細の開示を受けておりません。

もっとも、公開買付者としては、対象者の上記2021年11月５日及び９日付公表事実は、公開買付者が独自に想定

していた生じ得る事実の内容を超えるものではなく、上記2021年11月５日及び９日付公表事実をもって提案した

本公開買付価格の変更を要するものではないと判断いたしました。 

以上の経緯を通じて、公開買付者は、2021年11月10日開催の取締役会において、本取引の一環として、本公開

買付けを実施することを決議いたしました。 
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② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

(ⅰ) 検討体制の構築の経緯 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2021年３月下旬、公開買付者より、両社の事業の更なる連携の

可能性について幅広く検討を行いたい旨、打診を受けたとのことです。2021年４月上旬には、公開買付者の想

定する両社の事業の連携の可能性について説明が行われ、それを受け、対象者においても連携の可能性につい

て内部で検討を行っていたとのことです。当該検討を行うにあたり、両社の資本関係の見直しについても一般

的な範囲で検討を行う必要があったことから、両社の資本関係に関して従前より幅広く対象者へ提案を行い、

定期的に意見交換を行っていた大和証券とも相談していたとのことです。その後、2021年７月上旬に公開買付

者から初期的提案書を提出する予定である旨の意向が示されたことを契機として、対象者は、2021年７月下旬

に対象者の財務アドバイザーとして大和証券を、2021年７月下旬に対象者の法務アドバイザーとしてＴＭＩ総

合法律事務所を選任したとのことです。 

そして、対象者は、2021年７月29日に、公開買付者より本取引の実施に向けた検討及び協議を開始したい旨

の初期的提案書を受領したとのことです。対象者は、対象者が公開買付者の連結子会社であり、本取引が構造

的な利益相反の問題が存在する取引に該当することに鑑み、これらの問題に対応し、本取引の公正性を担保す

るため、ＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者グループから独立した立場で、対象者グ

ループの企業価値向上及び対象者の一般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を開始したとのことです。 

具体的には、対象者は、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「③ 対象者における独立した特別委員会

の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、2021年７月下旬より、対象者の独立社外取締役及び独立社外監査

役から構成される本特別委員会の設置に向けた準備を始めたとのことです。その上で、2021年７月30日の取締

役会における決議により、対象者の社外役員としての在任期間を踏まえた対象者事業に対する理解の観点、本

取引の特性も踏まえた公認会計士資格や弁護士資格の保有状況にも鑑み、天野秀樹氏(対象者社外取締役)、ル

ディー和子氏(対象者社外取締役)、木下德明氏(対象者社外監査役)、尾畑亜紀子氏(対象者社外監査役)の４名

から構成される本特別委員会(当該特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内容等については、下記

「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」

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

正性を担保するための措置)」の「③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参

照ください。)を設置し、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引の目的の合理性(本取引は対象者の企業価値の向上

に資するかを含む。)に関する事項、(ⅱ)本取引の取引条件の妥当性(本取引の実施方法や対価の種類の妥当性

を含む。)に関する事項、(ⅲ)本取引の手続の公正性に関する事項(いかなる公正性担保措置をどの程度講じる

べきかの検討を含む。)、(ⅳ)上記(ⅰ)から(ⅲ)を踏まえ、本取引(本取引における公開買付けに係る意見表明

の内容を含む。)が少数株主に不利益でないこと、(ⅴ)上記(ⅰ)から(ⅳ)を踏まえ、本取引の是非(以下、これ

らを総称して「本諮問事項」といいます。)について諮問したとのことです。また、本特別委員会への諮問に

あたり、対象者取締役会は、本公開買付けに対する意見の表明にあたり、本特別委員会による答申を最大限尊

重するものとし、本特別委員会が本取引の条件について妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は、

本取引を実行する旨の意思決定を行わないことを決議しているとのことです。なお、当該取締役会における決

議の方法については、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締

役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 
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また、対象者は、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等

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

の措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「③ 対象者における独立した特別委員会の設置

及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会において対象者の第三者算定機関及び財務アドバイザーで

ある大和証券及び対象者の法務アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所について、その独立性及び専門性に

問題がないことを確認の上、その選任の承認を受けているとのことです。 

 

(ⅱ) 判断の内容 

以上の経緯の下で、対象者は、2021年11月10日開催の対象者取締役会において、ＴＭＩ総合法律事務所から

受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言並びに2021年11月９日付で提出を受けた対象者株

式の価値算定結果に関する株式価値算定書(以下「対象者算定書」といいます。)の内容を踏まえつつ、本特別

委員会から2021年11月９日付で提出を受けた答申書(以下「本答申書」といいます。)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対象者グループ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、慎重に協議・検

討を行ったとのことです。 

その結果、以下のとおり、本取引及びその後の実施が検討される本経営体制の変更(以下に定義します。)を

通し、対象者グループとしても、公開買付者グループとの間でシナジーの創出を見込むことができ、対象者グ

ループの企業価値の向上に資するとの結論に至ったとのことです。 

上記「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、対象

者グループはＢＦの製造及び販売を祖業とし、現在においてもＢＦに加えてＤＰＳやＢＰＯ等で構成されるイ

ンフォメーション・プロセス事業を、売上の７割を占める主要な事業として展開しているとのことです。当該

領域においてはＢＦ、ＤＰＳを基盤とし、総合的なＢＰＯ受託拡大に注力しており、特に、企業や行政機関か

ら預託される機微な内容を含む個人情報を扱う事務領域については、盤石なセキュリティ体制や事業継続マネ

ジメント体制が評価され、確固たるポジションを維持しているとのことです。しかしながら、昨今、紙媒体が

急速に電子化される潮流にあり、ＢＦに加え一部のＤＰＳ及び紙媒体の取り扱いが前提となるＢＰＯの需要は

今後減少傾向が継続することが想定されているとのことです。加えて、企業や行政機関におけるより一層のデ

ジタル化の進展や、新型コロナウイルス感染症の影響による非対面・非接触型のビジネスモデルへの転換が予

想される等、対象者グループ及び対象者グループの主要な顧客である国内企業は変革期を迎えているとのこと

です。その中においても、対象者グループが重点的に取り組むべき経営課題の一つとして掲げるデジタルハイ

ブリッド戦略は、紙とデジタルの両面から企業や行政機関の業務プロセス改善や顧客エンゲージメント向上を

支援することを志向しており、官民共同で進めるデジタル・ガバメントの実現や2021年９月に発足したデジタ

ル庁が掲げる「人に優しいデジタル化」の進展にも通ずる社会的意義があると考えているとのことです。しか

しながら今後、ＤＸの社会実装が本格化していく中で、あらゆる事象のデータ化やその活用の進展、デジタル

技術のより一層の発展等により、生活者の行動や社会構造が劇的に変容し、対象者グループを取り巻く事業環

境も大きく変化していくことが考えられるとのことです。 

このような状況下において、対象者グループが社会におけるプレゼンスを維持・向上させ続けるためには、

従来型のビジネス領域であるインフォメーション・プロセス事業における収益力の強化を図ることはもとより、

中長期的な事業ポートフォリオの変革を見据え、デジタルソリューション(注16)やＩｏＴ、ペイメントサービ

ス等で構成されるデジタルビジネス事業を逸早く次期コア事業に育て上げることが必要不可欠と考えていると

のことです。 

 

(注16) 「デジタルソリューション」とは、対象者グループにおけるデジタルビジネス事業を構成するビジネ

スの一つを指します。対象者は当該ビジネスにおいて、情報の管理や設計、伝達のノウハウとデジタ

ル技術を掛け合わせたソリューション提供を行います。 
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このような中、デジタル領域の取り組みの更なる強化に取り組んでいたところ、上記のとおり、2021年７月

29日に対象者は公開買付者より本取引の実施に向けた検討及び協議を開始したい旨の提案書を受領したとのこ

とです。その後対象者は、両社で協議・検討を行う中で、両社の連携を強化することで特にデジタルビジネス

事業や既存のＢＰＯ領域を、公開買付者が掲げるＤＸ領域において再定義し、両社の事業を一層成長させるこ

とが可能であると考えるに至ったとのことです。 

このような考えの下、本取引後の対象者グループを含む公開買付者グループがシナジーを最大化することが

できる組織構造・事業構造の在り方を検討していったとのことです。その結果、対象者としては、本取引に加

えて、その後、公開買付者グループが2023年10月頃を目処に持株会社体制へ移行するとともに、対象者及び公

開買付者の両社が対等の精神に基づき協議・検討の上で、双方の組織構造・事業構造の変革を行うこと(以下

「本経営体制の変更」といいます。)が、公開買付者グループとしての事業上のシナジーの最大化と、対象者

グループの従業員のモチベーション及び対象者グループが長年に亘って築き上げてきた得意先との良好な取引

関係の維持、ひいては対象者グループの企業価値の最大化との両立を図る上で重要であると考えるに至ったと

のことです。そこで対象者は、本経営体制の変更を見据えた上での本取引の実行であれば、本取引は対象者グ

ループの企業価値の向上に資するとの考えを公開買付者に伝達したところ、下記「③ 本公開買付け後の経営

方針」にも記載のとおり、公開買付者としても、公開買付者グループの企業価値の最大化を実現するため、本

経営体制の変更を実行することを基本的な方針として協議・検討していきたい考えであることが確認できたと

のことです。また、公開買付者として、2023年６月開催予定の公開買付者の定時株主総会において本持株会社

化に必要な議案を上程するべく、本公開買付けの成立後、本経営体制の変更の実現に向け両社の対等の精神に

基づき、公開買付者グループの企業価値の最大化を目的として協議・検討を進めることを予定していることに

ついても確認できたとのことです。 

以上も踏まえ、対象者を含む公開買付者グループにおいて本経営体制の変更を行うことは公開買付者グルー

プ全体の成長に資するものと対象者は考えているものの、既存の資本関係のままでは両社の利害関係が完全に

は一致しないことに起因する情報共有の制約等もあり検討に多くの時間を要することが考えられるとのことで

す。一方で、業界環境や事業環境の変化は差し迫ったものであり、早期にデジタルビジネス事業に注力すべく

事業ポートフォリオの変革に向けた行動を更に加速させる必要があるとのことです。また、本経営体制の変更

により公開買付者の持つ広範な経営資源を活用可能であること、両社が更に連携を深めることにより両社それ

ぞれの事業領域からの拡張と深耕が可能であること、異なるスキルやバックボーンを持つ両社の多様な人材を

活用することで環境の変化に柔軟に対応する強靭な企業グループを形成可能であることから、対象者は、まず

は対象者が公開買付者の完全子会社となり、グループ一体でシナジーの創出を早期に模索することが肝要と考

えるに至ったとのことです。更に、対象者は、本取引を経ることで、両社がより緊密に連携し対等の精神に基

づき本経営体制の変更に関する協議・検討を進めることが可能となり、迅速かつ両社に最適な形で本経営体制

の変更が成し遂げられるものと確信しているとのことです。 

対象者は、かかる協議・検討の結果、本取引及びその後の実施が検討される本経営体制の変更により、公開

買付者グループ内の連携が強化され、以下に述べるシナジーを見込むことができることから、本取引は対象者

グループの一層の企業価値向上に資するとの結論に至ったとのことです。なお、上記のとおり、対象者は、本

書提出日までに、本持株会社化後の公開買付者グループ各社の資本関係を含む本持株会社化の具体的な方法の

提案は公開買付者より受けておりませんが、対象者としては、本公開買付けの成立後、本経営体制の変更の実

現に向け両社の対等の精神に基づき、公開買付者グループの企業価値の最大化を目的として協議・検討を進め

ることを予定していることが対象者として確認できていることを踏まえて、当該結論に至っているとのことで

す。 
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(a) ＤＸ領域における既存及び新規ビジネス強化、人材育成、研究開発に関する連携 

上述のとおり、対象者グループはデジタルビジネス事業に注力する方針であるが、紙媒体の電子化の潮流

は公開買付者においても同様に差し迫った課題であり、方針を一にするものと認識しているとのことです。

両社はそれぞれの顧客基盤や製品・サービスにおけるデジタライゼーション領域で一部親和性のあるビジネ

スを営んでいることから、相互に連携することが可能であるものと考えているとのことです。具体的には、

対象者グループにおけるデジタルソリューションビジネスに該当する分野において、両社のノウハウ・技術

力を組み合わせた個人情報を含むデータ収集・保護・分析・利活用、デジタル・ガバメント関連案件の共同

推進、ヘルスケア分野等の新規ビジネスの更なる展開及び収益化、ひいては、ＤＸ領域における更なる新規

ビジネスモデルの創出等が可能になるものと考えているとのことです。 

加えて、両社で協力することで、高度な専門性を持つ人材の積極採用やＩＴ分野を中心とした人材育成の

拡充を図る等、対象者及び得意先のＤＸを推進する上で必要となる組織能力を一層に強化することが可能に

なるものと考えているとのことです。 

その他、ＩｏＴ分野におけるＩＣタグ・ＲＦＩＤ(注17)機器やシステム及びソリューションについて、共

同での研究開発による競争力向上も期待できるものと考えているとのことです。 

また、両社とも当該領域においてはグローバル展開を図っており、それらを通じて両社が習得した海外の

先駆的な技術やビジネスモデルを相互に活用することで、更なる相乗効果が発揮されることも期待できると

考えているとのことです。 

これらのノウハウ・技術力の相互活用、人材面での連携は、上場会社として双方の一般株主の利益に配慮

する観点からは一定の制約があり得るところ、公開買付者による対象者の完全子会社化及びその後の実施が

検討される本経営体制の変更を通じて、公開買付者グループとして最適な事業構造及び組織構造を実現する

ことにより、より大きな効果を発現させることができると考えているとのことです。 

 

(注17) 「ＲＦＩＤ」とは、ＩＣタグを利用し、電波や電磁波を使って自動識別・管理する仕組みを指しま

す。 

 

(b) ＢＰＯ領域における両社のリソースの相互活用及び連携 

現状、ＢＰＯ領域においては、公開買付者は企業・団体のマーケティング支援、対象者グループは企業・

団体の業務オペレーションにそれぞれの強みを発揮しているとのことです。しかしながら、市場においては、

両社がそれぞれ強みを持つマーケティング領域と業務オペレーション領域間での緊密な連携が求められる案

件が増加していることに加え、データの利活用による高付加価値化の可能性が視野に入ってきており、両社

が協力することでＢＰＯ領域の更なる受注拡大と収益性の向上に繋げることができるものと考えているとの

ことです。また、上記(a)にて記載した他に、両社はＢＰＯ領域においてもＤＸに関連するビジネスに従事

することから、当該ビジネスにおいても連携が可能になるものと考えているとのことです。具体的には、対

象者グループのデジタル人材・技術と公開買付者の出資会社を含む公開買付者グループのデジタル人材・技

術を組み合わせることで、ＡＩやＲＰＡ等のデジタル技術を活用した、顧客業務の省人化・自動化に寄与す

るサービスの導入やコンサルティング等を含むＢＰＯ領域におけるビジネスの開発・拡大が可能であるもの

と考えているとのことです。 

これらの緊密な連携やデジタル人材・技術の組み合わせについても、上記(a)と同様の理由により、公開

買付者による対象者の完全子会社化及びその後の実施が検討される本経営体制の変更を実施することにより、

より大きな効果を発現させることができると考えているとのことです。 

 
  



― 14 ― 

(c) 経営資源の効率的活用によるコスト削減 

対象者グループは、公開買付者グループの一員として、公開買付者と経営資源の相互活用や機能の集約等

を一定程度推進しておりましたが、上場会社としての独立性の観点や対象者の一般株主の利益を考慮する必

要性から一定の限界が存在し、これに伴う非効率性やコスト負担が生じていたと認識しているとのことです。

対象者は、本取引及びその後の実施が検討される本経営体制の変更を通じて、両社の連携をより緊密とする

ことで、上記(a)、(b)以外の領域においても、経営資源やバックオフィス機能等の事業基盤の相互活用や集

約等を一層推進することで機能面の重複を排除し、公開買付者グループの一員として効率的な事業運営が可

能になると考えているとのことです。また、公開買付者による対象者の完全子会社化及びその後の実施が検

討される本経営体制の変更により、対象者の上場維持のためのコスト負担を解消し、事業成長への経営資源

の集中を図ることが可能になると考えているとのことです。 

 

(d) 経営判断の迅速化 

公開買付者による対象者の完全子会社化及びその後の実施が検討される本経営体制の変更を通じて、公開

買付者と対象者の一般株主との間の利益相反構造が解消されるため、上記(a)から(c)に記載の施策を、対象

者グループを含む公開買付者グループの迅速な経営判断のもとで推進することが可能となり、両社の更なる

企業価値の向上を追求できるものと考えているとのことです。 

 

また、本公開買付価格に係る交渉経緯に関し、2021年10月15日、対象者は、公開買付者から、本公開買付

価格を１株当たり1,350円とすることを含む最初の提案を受領して以降、公開買付者との間で、本公開買付

価格を含む本取引に係る取引条件について継続的に協議及び交渉を行ってきたとのことです。具体的には、

対象者は公開買付者から、2021年10月15日に本公開買付価格を１株当たり1,350円とする旨の最初の提案を

受領したものの、公開買付者に対して、妥当な価格に達していないとの理由で、提案内容の再検討を要請し

たとのことです。その後、対象者は、公開買付者より、2021年10月22日に本公開買付価格を1,400円とした

い旨の提案を受領したが、いまだ妥当な価格に達していないと、提案内容の再検討を要請したとのことです。

その後対象者は、公開買付者より2021年11月２日に本公開買付価格を１株当たり1,550円としたい旨の提案

を受領したとのことです。本公開買付価格に関し、対象者は、以下の点等から、本公開買付価格である１株

当たり1,550円は対象者の少数株主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、対

象者の少数株主に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するも

のであると判断したとのことです。 

(a) 当該価格が、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「② 対象者における独立し

た第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の対象者算定書における大和証券による対象

者株式の価値算定結果のうち、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の範囲を上回っており、

また、ＤＣＦ法による算定結果の範囲内であること。 

(b) 当該価格が、対象者において、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」

の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及

び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の本公開買付価

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、公開買付者

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。 

(c) 対象者における独立した本特別委員会から取得した本答申書において、下記「４ 買付け等の期間、

買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開

買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性

を担保するための措置)」の「③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に

記載のとおり、本公開買付価格を含む本取引の取引条件の妥当性は確保されていると判断されている

こと。 
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(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2021年11月９日の対象者株式の

東証第一部における終値1,023円に対して51.52％(小数点以下第三位四捨五入。以下、プレミアムの

計算において同じです。)、過去１ヶ月間(2021年10月11日から2021年11月９日まで)の終値の単純平

均値1.054円(小数点以下四捨五入。以下終値の単純平均値の計算において同じです。)に対して

47.06％、過去３ヶ月間(2021年８月10日から2021年11月９日まで)の終値の単純平均値1,037円に対し

て49.47％、過去６ヶ月間(2021年５月10日から2021年11月９日まで)の終値の単純平均値1,061円に対

して46.09％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、親会社による上場子会社の完全子会

社化を目的とした過去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、優位な水準にあ

るものと認められること。 

 

なお、対象者は2021年11月５日付で「公正取引委員会からの意見聴取通知書の受領及び特別損失の計上に関す

るお知らせ」、2021年11月９日付で「(訂正・数値データ訂正)修正後発事象に係る「2022年３月期第２四半期決

算短信〔日本基準〕(連結)」の一部訂正に関するお知らせ」を公表し、2022年３月期第２四半期の訂正・数値デ

ータの訂正を行っているとのことです。当該公表は、日本年金機構の入札に関して独占禁止法違反の疑いがある

として、対象者が、2021年11月４日に、公正取引委員会より、排除措置命令(案)及び課徴金納付命令書(案)に関

する意見聴取通知書を受領したこと等を理由とするものであり、本取引とは無関係に行われたものであるため、

上記の本取引に係る対象者の検討には影響を与えていないとのことです。 

 

以上より、対象者は、本経営体制の変更を見据えた上で実行される本取引が対象者グループの企業価値の向上

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、2021

年11月10日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株

主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。 

当該取締役会における決議の方法については、下記の「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株

券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「⑤ 対象者における利害関

係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、対象者を完全子会社化した後、公開買付者グループと対象者グループの連携を加速させるとと

もに意思決定を迅速化し、経営の効率化も進め、対象者の各事業の成長の蓋然性を高めていくことにより、対象

者グループを含めた公開買付者グループ全体の利益成長を加速させ、企業価値の向上に努めてまいります。 

本取引後の対象者の経営体制については、本書提出日現在において未定ですが、対象者と協議の上で、最適な

体制の構築を検討する予定です。なお、公開買付者持株会社化プレスリリースに記載のとおり、公開買付者は、

2021年11月10日開催の取締役会において、本持株会社化について検討を開始することを決議しております。公開

買付者は、公開買付者グループとして対象者グループとのシナジーを最大限発現可能な組織体制とし、公開買付

者グループの企業価値の最大化を実現するため、2023年10月頃を目途に本持株会社化を実行することを基本的な

方針とし、2023年６月開催予定の公開買付者の定時株主総会において本持株会社化に必要な議案を上程するべく、

本公開買付けの成立後、両社の対等の精神に基づき、本持株会社化及び双方の組織構造・事業構造の変革を行う

ことの詳細について対象者を含む公開買付者グループとの間で協議・検討を開始いたします。公開買付者の株主

が所有することとなる持株会社の株式については引き続き上場が維持される方法で本持株会社化を実施する予定

ではありますが、本持株会社化後、公開買付者及び対象者を含む公開買付者グループ各社のうち、どの会社の株

式を持株会社が直接に所有することとなり、どの会社の株式を持株会社が直接所有することなくその他の会社を

通じて間接に所有することとなるか等、本持株会社化後の公開買付者グループ各社の資本関係を含む本持株会社

化の具体的な方法につきましては、本書提出日現在においては未定であり、本公開買付けの成立後に、会計、税

務、法務等の観点やその他各種手続等についても精査・検討の上、最適な方法を今後決定していく予定です。 

 
  



― 16 ― 

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

保するための措置 

公開買付者及び対象者は、対象者が公開買付者の連結子会社であり、本公開買付けを含む本取引が支配株主との

重要な取引等に該当し、また、公開買付者と対象者の公開買付者以外の株主との間で構造的に利益相反の関係にあ

ることに鑑み、本公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避するため、以下の措置を講じております。以下の

記載のうち対象者において実施した措置等については、対象者プレスリリース及び対象者から受けた説明に基づく

ものです。 

なお、公開買付者は、上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本書提出日現在、対象者株式

67,419,000株(所有割合60.74％)を所有しているため、本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイ

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

かえって本公開買付けに応募することを希望する一般株主の皆様の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公

開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majority of Minority)の買付予定数の下限

を設定しておりませんが、公開買付者及び対象者において以下の①から⑥までの措置が講じられていることから、

対象者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。 

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

② 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

④ 対象者における独立した法律事務所からの助言 

⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見 

⑥ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

以上の詳細については、下記「４ 買付け等の期間、買付等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け

等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措

置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」をご参照ください。 

 

(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項) 

公開買付者は、上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、対象者を公開買付者の完全子会社とする方針

であり、本公開買付けにおいて公開買付者が対象者株式の全て(公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有

する自己株式を除きます。)を取得できなかった場合には、本公開買付け成立後、以下のいずれかの方法により、対

象者株式の全て(公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。)の取得を目的とし

た手続を実施することを予定しております。 

 

① 株式売渡請求 

公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主

の議決権の数の90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、本

公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、対象者の株主(公開買付者

及び対象者を除きます。)の全員(以下「売渡株主」といいます。)に対し、その所有する対象者株式の全部を売り

渡すことを請求(以下「株式売渡請求」といいます。)する予定です。株式売渡請求においては、対象者株式１株

当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場

合、公開買付者は、その旨を対象者に通知し、対象者に対して株式売渡請求の承認を求めます。対象者が取締役

会の決議により株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、売渡株主の個別の承諾を要す

ることなく、公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主の全員からその所有する対

象者株式の全部を取得いたします。そして、当該各株主の所有していた対象者株式１株当たりの対価として、公

開買付者は、各売渡株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。なお、対象者プレスリリー

スによれば、対象者は、公開買付者により株式売渡請求をしようとする旨及び会社法第179条の２第１項各号の事

項について通知を受けた場合には、対象者取締役会にてかかる株式売渡請求を承認する予定とのことです。 
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上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の手続として、株式売渡請求がなされた場合に

ついては、会社法第179条の８その他の関係法令の定めに従って、売渡株主は、裁判所に対して、その所有する対

象者株式の売買価格の決定の申立てを行うことができます。 

 

② 株式併合 

他方で、本公開買付けの成立後、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の

数の90％未満である場合には、公開買付者は、会社法第180条に基づき対象者株式の併合(以下「株式併合」とい

います。)を行うこと及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款変更を行うこと

を付議議案に含む臨時株主総会(以下「本臨時株主総会」といいます。)を開催することを、本公開買付けの決済

の完了後速やかに対象者に要請する予定です。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成

する予定です。また、対象者プレスリリースによれば、2021年11月10日現在では、対象者は公開買付者の要請に

応じ本臨時株主総会を開催する予定であり、本臨時株主総会の開催日は、2022年２月頃を予定しているとのこと

です。 

本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がその効力を生ずる

日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併合の割合に応じた数の対象者

株式を所有することとなります。株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、対

象者の株主に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数(合計した数に１

株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。)に相当する対象者株式を対象

者又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計数に相

当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主(公開買

付者及び対象者を除きます。)に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主が所有していた対象者株式の

数を乗じた価格と同一となるよう設定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを対象者に要

請する予定です。また、対象者株式の併合割合は、本書提出日現在において未定ですが、公開買付者のみが対象

者株式の全て(対象者が所有する自己株式を除きます。)を所有することとなるよう、本公開買付けに応募されな

かった対象者の株主(公開買付者及び対象者を除きます。)の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数とな

るよう決定される予定です。 

株式併合がなされた場合であって、株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、

会社法第182条の４及び第182条の５その他の関連法令の定めに従い、所定の条件を充たす場合には、対象者の株

主は、対象者に対し、自己の所有する対象者株式のうち１株に満たない端数となるものの全てを公正な価格で買

い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる

旨が会社法上定められています。上記のとおり、株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった対象者

の株主(公開買付者及び対象者を除きます。)の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですの

で、株式併合に反対する対象者の株主は、上記申立てを行うことができることになる予定です。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありませ

ん。 

 

上記①株式売渡請求及び②株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行及び当局の解釈等の

状況によっては、実施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、

本公開買付けに応募しなかった対象者の株主(公開買付者及び対象者を除きます。)に対しては、最終的に金銭を

交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価

格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。もっとも、株

式売渡請求に関する売買価格の決定の申立て又は株式併合についての株式買取請求に関する価格の決定の申立て

がなされた場合において、対象者株式の売買価格又は株式買取請求に関する価格は、最終的に裁判所が判断する

ことになります。 

以上の各場合における具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が

速やかに公表する予定です。なお、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、

対象者の株主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認ください。 
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(5) 上場廃止となる見込み及びその事由 

対象者株式は、本書提出日現在、東証第一部に上場されておりますが、公開買付者は、本公開買付けにおいて買

付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定める上場廃止基準に従

って、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時点では当

該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる

二段階買収に関する事項)」に記載の各手続を実行することを予定しておりますので、その場合、対象者株式は、東

京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、対象者株式を

東京証券取引所において取引することはできません。 

 

(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

該当事項はありません。 

 

４ 【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】 

(1) 【買付け等の期間】 

① 【届出当初の期間】 

 

買付け等の期間 2021年11月11日(木曜日)から2021年12月23日(木曜日)まで(30営業日) 

公告日 2021年11月11日(木曜日) 

公告掲載新聞名 
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 
電子公告アドレス 
(https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/) 

 

② 【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】 

該当事項はありません。 

 

③ 【期間延長の確認連絡先】 

該当事項はありません。 
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(2) 【買付け等の価格】 

 

株券 普通株式 １株につき金1,550円 

新株予約権証券 ― 

新株予約権付社債券 ― 

株券等信託受益証券 
(      ) 

― 

株券等預託証券 
(      ) 

― 

算定の基礎 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定す
るにあたり、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した財務アドバイザー
及び第三者算定機関である野村證券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼いたし
ました。なお、野村證券は公開買付者グループ及び対象者グループの関連当事者には
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おりません。 
野村證券は、複数の株式価値算定手法の中から、対象者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、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者の株式
価値について多面的に評価することが適切であるとの判断に基づき、対象者株式が東
証第一部に上場していることから市場株価平均法を、対象者と比較可能な上場会社が
複数存在し類似会社比較による対象者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、及び将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて対
象者の株式価値の算定を行い、公開買付者は2021年11月10日付で野村證券から株式価
値算定書(以下「公開買付者算定書」といいます。)を取得いたしました。なお、公開
買付者は、野村證券から本公開買付価格の妥当性に関する意見書(フェアネス・オピ
ニオン)を取得しておりません。 
野村證券による対象者の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

 
市場株価平均法： 1,023円から1,061円 
類似会社比較法： 620円から951円 
ＤＣＦ法   ： 1,178円から1,657円 

 
市場株価平均法では、2021年11月９日を基準日として、東証第一部における対象者

株式の基準日の終値1,023円、直近５営業日(2021年11月２日から2021年11月９日ま
で)の終値の単純平均値1,048円、直近１ヶ月間(2021年10月11日から2021年11月９日
まで)の終値の単純平均値1,054円、直近３ヶ月間(2021年８月10日から2021年11月９
日まで)の終値の単純平均値1,037円、直近６ヶ月間(2021年５月10日から2021年11月
９日まで)の終値の単純平均値1,061円を基に、対象者の１株当たり株式価値の範囲を
1,023円から1,061円までと算定しております。 
類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収

益性等を示す財務指標との比較を通じて、対象者の株式価値を算定し、対象者の１株
当たり株式価値の範囲を620円から951円までと算定しております。 
ＤＣＦ法では、対象者の2022年３月期から2026年３月期までの５期分の事業計画に

おける収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、2022年３月
期第３四半期以降に対象者が将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フロー
を、一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算出し、対
象者の１株当たり株式価値の範囲を1,178円から1,657円までと算定しております。ま
た、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点
において収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、反映しており
ません。なお、ＤＣＦ法において前提とした事業計画においては、大幅な増減益を見
込んでおりません。 
公開買付者は、野村證券から取得した公開買付者算定書の算定結果に加え、2021年

９月中旬から2021年10月下旬にかけて公開買付者において実施した対象者に対するデ
ュー・ディリジェンスの結果、対象者の財務状況、事業状況等について許容できない
水準のリスクが発見されなかったことや、親会社による連結子会社の完全子会社化を
目的とした過去の発行者以外の者による株券等の公開買付け等の価格決定の際に付与
されたプレミアムの実例、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象
者の市場株価の動向及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対
象者との協議及び交渉の結果等を踏まえ、最終的に2021年11月10日開催の取締役会の
決議によって、本公開買付価格を１株当たり1,550円と決定いたしました。なお、本
公開買付価格は公開買付者算定書の算定結果の範囲内の価格となります。 
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本公開買付価格である１株当たり1,550円は、本公開買付けの公表日の前営業日で
ある2021年11月９日の東証第一部における対象者株式の終値1,023円に対して
51.52％、2021年11月９日までの直近１ヶ月間(2021年10月11日から2021年11月９日ま
で)の終値の単純平均値1,054円に対して47.06％、2021年11月９日までの直近３ヶ月
間(2021年８月10日から2021年11月９日まで)の終値の単純平均値1,037円に対して
49.47％、2021年11月９日までの直近６ヶ月間(2021年５月10日から2021年11月９日ま
で)の終値の単純平均値1,061円に対して46.09％のプレミアムをそれぞれ加えた金額
となります。また、本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である2021年11月10日
の東証第一部における対象者株式の終値1,022円に対して51.66％のプレミアムを加え
た金額となります。 

算定の経緯 

(本公開買付価格の決定に至る経緯) 
公開買付者は、2021年３月下旬に、対象者に対して、両社の事業の更なる連携の可

能性について幅広く検討を行いたい旨の初期的な通知を行い、2021年４月上旬に対象
者に対して想定する両社の事業の提携の可能性について説明を行いました。その後、
公開買付者と対象者は、両社の持つサービス・ソリューション領域での協業可能性、
両社のノウハウを含む経営資源の相互利活用の可能性及びそれらによる新事業の創出
並びに両社の今後の最適な資本関係に関する初期的な協議を継続的に実施してまいり
ました。また、2021年７月上旬、公開買付者グループ及び対象者グループから独立し
た財務アドバイザー及び第三者算定機関として野村證券を、財務アドバイザーとして
ＭＵＭＳＳ、ＳＭＢＣ日興証券を、法務アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所
をそれぞれ選任の上、本取引に関する具体的な検討を開始し、対象者に対して初期的
提案書を提出する予定である旨の意向を伝えました。その後、2021年７月29日に、対
象者に対して本取引の実施に向けた検討及び協議を開始したい旨及び本取引完了後、
両社のシナジーを最大限発揮可能な組織再編について、両社協議の下検討し、2023年
度中を目途として本持株会社化を実行することについての初期的な意向を有する旨を
含む初期的提案書を提出いたしました。対象者は、2021年７月下旬に公開買付者グル
ープ及び対象者グループ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大
和証券を、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した法務アドバイザーと
してＴＭＩ総合法律事務所をそれぞれ選任したとのことです。その後、2021年７月30
日に、対象者において本特別委員会が設置され、公開買付者と対象者は、本取引に向
けた具体的な協議・検討を開始いたしました。 
具体的には、公開買付者は、対象者側で本特別委員会が設置された2021年７月30日

以降、対象者との間で本取引の意義及び目的に関して、協議及び説明を行ってまいり
ました。公開買付者は本取引の実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを
2021年９月中旬から2021年10月下旬まで実施するとともに、並行して、対象者との間
で、本取引の意義及び目的に関するより詳細な協議・検討を行ってまいりました。ま
た、公開買付者は、2021年10月上旬より、本公開買付価格についても検討を開始し、
複数回に亘る協議及び交渉を重ねてまいりました。具体的には、2021年10月15日、対
象者の事業及び財務の状況、将来の収益見通し、デュー・ディリジェンスの結果及び
対象者株式の市場価格の動向を考慮し、本公開買付価格について、対象者の少数株主
による本公開買付けへの応募が期待できる合理的な水準とする必要があると考え、対
象者に対して本公開買付価格を１株当たり1,350円としたい旨の提案を行いました
が、本公開買付価格について、対象者から過去の株価推移、ＰＢＲの水準、対象者が
現在保有している現金及び現金類似項目の金額を踏まえた提案内容の再検討を要請さ
れました。その後、公開買付者は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを
踏まえ、2021年10月22日に本公開買付価格を１株当たり1,400円としたい旨の提案を
行いましたが、対象者から妥当な水準に達していないとして提案内容の再検討を要請
されました。当該要請を踏まえ、公開買付者の財務アドバイザーである野村證券と本
公開買付価格の検討を行いました。具体的には2021年10月29日に、公開買付者の財務
アドバイザーである野村證券が、対象者の財務アドバイザーである大和証券との間で
対象者の事業計画や投資有価証券の保有方針についての意見交換を実施いたしまし
た。公開買付者は、当該意見交換において、野村證券が大和証券より投資有価証券の
一部を現金類似項目として織り込み得ることを確認したことに基づき、本公開買付価
格に関する二次的な評価の上、2021年11月２日に本公開買付価格を１株当たり1,550
円としたい旨の提案を実施し、2021年11月４日に、対象者から当該提案を受諾する旨
の回答を得ました。なお、対象者は、日本年金機構が発注した帳票の作成及び発送準
備業務に関して、2021年11月４日に公正取引委員会から独占禁止法に基づく排除措置
命令書(案)及び課徴金納付命令書(案)に関する意見聴取通知書を受領したことを受
け、2022年３月期第２四半期連結会計期間において、196百万円を独占禁止法関連損
失引当金繰入額として特別損失に計上し、対象者第２四半期決算短信(訂正前)を訂正
している旨を2021年11月５日付「公正取引委員会からの意見聴取通知書の受領および
特別損失の計上に関するお知らせ」及び2021年11月９日付「(訂正・数値データ訂正)
修正後発事象に係る「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」の一部
訂正に関するお知らせ」により公表しております。公開買付者は、対象者が2019年10
月８日付で公表した「公正取引委員会による立ち入り検査について」に記載のとお
り、当該業務に関して、独占禁止法違反の疑いがあるとして、同日に公正取引委員会
による立ち入り検査を受け、以降公正取引委員会による調査に協力していた事実を認
識しておりましたが、当該調査が進行中であったことや適用法令への配慮等から本取
引の実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスにおいては当該調査の内容の
詳細の開示を受けておりません。もっとも、公開買付者としては、対象者の上記2021
年11月５日及び９日付公表事実は、公開買付者が独自に想定していた生じ得る事実の
内容を超えるものではなく、上記2021年11月５日及び９日付公表事実をもって提案し
た本公開買付価格の変更を要するものではないと判断いたしました 
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以上の経緯を通じて、公開買付者は、2021年11月10日開催の取締役会において、本
取引の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。 
(ⅰ) 算定の際に意見を聴取した第三者の名称 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際し、公開買付者グループ、対象
者グループから独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券に
対して、対象者の株式価値の算定を依頼しており、公開買付者は野村證券から
2021年11月10日付で公開買付者算定書を取得しております。なお、野村證券は公
開買付者グループ及び対象者グループ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おりません。 

(ⅱ) 当該意見の概要 
公開買付者算定書によると、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された

対象者株式の１株当たり株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。 
市場株価平均法： 1,023円から1,061円 
類似会社比較法： 620円から951円 
ＤＣＦ法   ： 1,178円から1,657円 

(ⅲ) 当該意見を踏まえて本公開買付価格を決定するに至った経緯 
公開買付者は、野村證券から取得した公開買付者算定書の算定結果に加え、公

開買付者において実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象
者の財務状況、事業状況等について許容できない水準のリスクが発見されなかっ
たことや、過去に行われた本公開買付けと同種の発行者以外の者による株券の公
開買付けの事例(親会社による上場子会社の完全子会社化を目的とした公開買付け
の事例)において買付け等の価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者
取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の市場株価の動向及び
本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議及び交
渉の結果等も踏まえ、最終的に2021年11月10日開催の取締役会の決議によって、
本公開買付価格を１株当たり1,550円と決定いたしました。 

 
(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置
等本公開買付けの公正性を担保するための措置) 
公開買付者及び対象者は、対象者が公開買付者の連結子会社であり、本公開買付け

を含む本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、また、公開買付者と対象者の公
開買付者以外の株主との間で構造的に利益相反の関係にあることに鑑み、本公開買付
けの公正性を担保し、利益相反を回避するため、以下の措置を講じております。以下
の記載のうち対象者において実施した措置等については、対象者プレスリリース及び
対象者から受けた説明に基づくものです。 
なお、公開買付者は、上記「３ 買付け等の目的」の「(1) 本公開買付けの概要」

に記載のとおり、本書提出日現在、対象者株式67,419,000株(所有割合60.74％)を所
有しているため、本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリテ
ィ」(Majority of Minority)の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立
を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する一般株主の皆
様の利益に資さない可能性もあるものと考え、本公開買付けにおいて、いわゆる「マ
ジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majority of Minority)の買付予定数の下限を設
定しておりませんが、公開買付者及び対象者において以下の①から⑥までの措置が講
じられていることから、対象者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。 
① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定
するにあたり、公開買付者グループ及び対象者グループから独立した財務アドバイ
ザー及び第三者算定機関である野村證券に対して、対象者株式の株式価値算定を依
頼いたしました。公開買付者が野村證券から取得した対象者の株式価値の算定結果
に関する公開買付者算定書の詳細については、上記「算定の基礎」をご参照くださ
い。 

 
② 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 
(ⅰ) 算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する意見表明
を行うにあたり、対象者グループ及び公開買付者グループから独立した財務ア
ドバイザー及び第三者算定機関である大和証券に対して、対象者株式の価値の
算定を依頼し、2021年11月９日付で対象者算定書を取得しているとのことで
す。また、大和証券は、対象者グループ及び公開買付者グループの関連当事者
には該当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有していな
いとのことです。なお、対象者は、大和証券から本公開買付価格の公正性に関
する意見(フェアネス・オピニオン)は取得していないとのことです。なお、大
和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
れているが、対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案の上、
上記の報酬体系により大和証券を対象者の財務アドバイザー及び第三者算定機
関として選任したとのことです。 
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(ⅱ) 算定の概要 
大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式価値算定にあたり採用すべ

き算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の
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、対象者の
市場株価の動向を勘案した市場株価法、対象者と比較可能な上場会社が複数存
在し、類似会社比較による対象者株式の株式価値の類推が可能であることから
類似会社比較法及び対象者業績の内容や予想等を勘案したＤＣＦ法を算定方法
として用いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者は、2021年
11月９日付で大和証券より対象者算定書を取得したとのことです。 
上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲

は以下のとおりとのことです。 
 

市場株価法  ：1,023円から1,061円 
類似会社比較法：1,311円から1,511円 
ＤＣＦ法   ：1,477円から2,038円 

 
市場株価法では、2021年11月９日を算定基準日として、対象者株式の東証第

一部における基準日の終値1,023円、直近１ヶ月間の終値単純平均株価1,054
円、直近３ヶ月間の終値単純平均株価1,037円及び直近６ヶ月間の終値単純平均
株価1,061円を基に、対象者株式の１株当たりの価値の範囲を1,023円～1,061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、対象者と類似性があると判断される類似上場会社とし

て、大日本印刷株式会社、公開買付者、共同印刷株式会社を選定した上で、企
業価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて算定を行い、対象者株式の１株当
たり価値の範囲を1,311円～1,511円までと算定しているとのことです。 
ＤＣＦ法では、対象者が作成した事業計画を基に、2022年３月期から2026年

３月期までの５期分の事業計画における収益や投資計画、一般に公開された情
報等の諸要素を前提として、対象者が2022年３月期第２四半期以降創出すると
見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引い
て対象者の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たり価値の範囲
を1,477円～2,038円までと算定しているとのことです。なお、割引率は6.5％～
8.5％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
成長率は0.0％～1.0％として算定しているとのことです。 
大和証券がＤＣＦ法による分析に用いた対象者作成の事業計画においては、

大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的に
は、2021年３月期から次年度にかけて、デジタルビジネス事業における、クラ
ウド型の決済プラットフォームサービスである「シンカクラウド」の利用料収
入の増加やシステム運用管理サービスにおける販管費の減少、ＩｏＴ・カード
の生産性向上によるコスト削減等により、2022年３月期の営業利益は対前年比
31.5％増となることが見込まれるとのことです。また、本取引実行により実現
することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積
もることが困難であるため、上記算定には加味していないとのことです。 
なお、ＤＣＦ法で算定の前提とした対象者財務予測の数値は以下のとおりと

のことです。 
    (単位：百万円) 

 
2022年３月期 
(６ヶ月) 

2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 2026年３月期 

売上高 123,714 240,500 251,000 261,000 273,000 

営業利益 7,427 12,000 13,500 15,500 18,000 

ＥＢＩＴＤ
Ａ 

11,232 20,411 23,610 26,111 29,111 

フリー・キ
ャッシュ・
フロー 

3,706 4,469 9,239 7,943 9,980 
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③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 
(ⅰ) 設置等の経緯 

対象者は、公開買付者が対象者の支配株主(親会社)であることを踏まえ、対
象者取締役会において、本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本取引
に係る対象者の意思決定に慎重を期し、また、対象者取締役会の意思決定過程
における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保するととも
に、対象者取締役会において本取引を行う旨の決定をすること(本公開買付けに
対して、対象者が特定の内容の意見表明を行うことを含みます。)が対象者の少
数株主にとって不利益なものであるかどうかについての意見を取得することを
目的として、2021年７月30日、対象者の社外取締役である天野秀樹氏及びルデ
ィー和子氏並びに対象者の社外監査役である木下德明氏及び尾畑亜紀子氏の４
名から構成される本特別委員会を設置したとのことです。なお、対象者は、本
特別委員会の委員として設置当初からこの４名を選定しており、本特別委員会
の委員を変更した事実はなく、委員の互選により天野秀樹氏を本特別委員会の
委員長として選定しているとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬
は、答申内容にかかわらず支給される固定金額のみとしており、本取引の成立
等を条件とする成功報酬は採用していないとのことです。 
そして、対象者は、本特別委員会に対し、本諮問事項を諮問したとのことで

す。 
なお、対象者取締役会は、本取引に関する決定を行うに際して、本特別委員

会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件について妥当でないと
判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行わないこととを併せて
決議しているとのことです。 
また、対象者取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引に係る調査(本取

引に関係する対象者の役員もしくは従業員又は本取引に係る対象者のアドバイ
ザーに対し、本諮問事項の検討に必要な事項について質問を行い、説明を求め
ることを含む。)を行うことができる権限、(ⅱ)対象者に対し、(a)本特別委員
会としての提案その他の意見又は質問を公開買付者に伝達すること、及び(b)本
特別委員会自ら公開買付者(本取引に関与するその役職員及び本取引に係るその
アドバイザーを含む。)と協議する機会の設定を要望する権限、並びに(ⅲ)対象
者が選任したアドバイザーの独立性に問題があると判断した場合、対象者が選
任したアドバイザーを承認しないことができる権限(その場合、対象者は本特別
委員会の意向を最大限尊重しなければならないものとしております。)、(ⅳ)特
に必要と認める場合において、対象者の費用負担の下、本特別委員会独自のア
ドバイザーを選任することができる権限等を与えることを決定しているとのこ
とです。 

 
(ⅱ) 検討の経緯 

本特別委員会は、2021年８月６日より同年11月９日までの間に合計９回開催
され、本諮問事項について慎重に協議及び検討を行っているとのことです。 
具体的には、2021年８月６日開催の初回の本特別委員会において、大和証券

及びＴＭＩ総合法律事務所について、対象者グループ及び公開買付者グループ
の関連当事者には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有していないこ
と等から、それぞれを対象者の財務アドバイザー及び法務アドバイザーとして
承認し、本特別委員会としても、必要に応じて専門的助言を受けることができ
ることを確認の上、承認しているとのことです。 
その後、本特別委員会は、(ⅰ)対象者及び公開買付者より提出された各資料

及び書類の検討、(ⅱ)公開買付者に対する、本取引の意義・目的、本取引の条
件、本取引後の対象者の経営方針(本持株会社化及び本経営体制の変更に関する
方針を含む。)等に関する事項の質疑、(ⅲ)対象者の役職員に対する、本取引の
意義・目的、本取引が対象者の事業に与える影響及び公開買付者の提案内容等
に関する事項のヒアリング、並びに、(ⅳ)大和証券に対する対象者株式の価値
算定に関する事項のヒアリング等を行っているとのことです。 
また、本特別委員会は、対象者から、公開買付者と対象者との間における本

取引に係る協議及び交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、本
特別委員会を開催して協議及び交渉の方針等を協議し、公開買付者より、本公
開買付価格を1,550円とすることを含む最終提案を受けるに至るまで、複数回に
亘り意見を述べる等して、公開買付者との交渉過程に実質的に関与していると
のことです。 

 
(ⅲ) 判断内容 

本特別委員会は、上記のとおり本諮問事項について慎重に協議及び検討を重
ねた結果、2021年11月９日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一致で、
大要以下を内容とする本答申書を提出しているとのことです。 
 

ａ 本取引の目的の合理性(本取引は対象者の企業価値の向上に資するかを含
む。)に関する事項について 
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

対象者の企業価値の具体的内容等について、対象者及び公開買付者に対して質
疑を行った。それらの内容をまとめると、概要は以下のとおりである。 
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・公開買付者グループは、ビッグデータやＩｏＴ、ＡＩ、認証技術等の拡大
や、各種デジタルメディア市場の伸長、行政のオンライン化等によるデジタ
ルシフトが急速に加速する中、事業環境変化に対応した事業ポートフォリオ
変革が急務な状況にあり、また、依然として不透明な状況にある新型コロナ
ウイルス感染症の流行拡大に伴う個人消費や企業活動の停滞、競争激化に伴
う受注単価下落等の下振れリスクも懸念され、引き続き厳しい経営環境が予
想される中で、公開買付者グループ内での対象者の在り方を含めたグループ
戦略全体の見直しを進めていた。また、公開買付者としては、新型コロナウ
イルスの流行による消費行動及び企業活動の停滞、それに伴う企業の経費削
減の徹底や需要構造の変化による紙媒体の減少、人件費の上昇等、構造的な
変化が進んでいる中、対象者グループについても、企業や行政機関のＤＸの
推進や、デジタル技術を活用した非対面・遠隔でのサービス提供に基づく効
果的・効率的な事業形態である非対面型ビジネスモデルへの対応等のビジネ
スモデル変革が急務であると認識していた。 

・対象者は、こうした事業環境の変化に対応し、持続的な成長を実現していく
ため、①デジタルハイブリッド企業としてのプレゼンスの更なる向上、②社
会課題解決に資する新たな価値の提供、③環境変化に適応する強靭な組織の
構築、④サステナビリティをもたらす攻めのＣＳＲの実践、の４つの経営課
題に重点的に取り組んでいるところ、公開買付者は、これらの取り組みは、
公開買付者の取り組みと方向性を一にするものであり、対象者グループ単独
ではなく、公開買付者グループ全体での経営資源の最適配分を行うことで、
より一層取り組みが加速するものと考えている。また、公開買付者は、市場
環境が急速に変化する中、多様化する得意先ニーズに迅速に対応するために
は、これまで以上に公開買付者グループとして一体経営を行い、以下のグル
ープ横断施策を推進することで、対象者グループを含む公開買付者グループ
全体の競争力強化と成長が必要だと考えている。 
(Ａ)デジタル技術とオペレーションのノウハウを組み合わせた新たな事業及

びサービスの創出 
(Ｂ)クロスセル販売及び営業組織体制の最適化 
(Ｃ)重複投資の排除及びコスト効率化の実現 

・もっとも、公開買付者は、公開買付者及び対象者がともに上場会社として独
立した事業運営を行っている現状では、それぞれの経営資源等の相互活用に
際し、その有用性及び取引としての客観的な公正性について、対象者の少数
株主の利益をも考慮した慎重な検討を要することから、公開買付者グループ
一体となって迅速な意思決定を推し進めていくことが十分にできておらず、
公開買付者グループの経営の最適化を図ることが必ずしも十分に実現できて
いないと認識しているため、現状の公開買付者及び対象者の資本関係を見直
して、公開買付者が対象者を完全子会社とし、公開買付者グループのその他
の企業を含めてより緊密かつ柔軟に事業運営を推進していくことが、事業基
盤、財務基盤、人的資源及び事業ノウハウ等の相互活用に際して対象者の少
数株主の利益をも考慮しなければならないという制限を解消し、また、対象
者グループを含む公開買付者グループの経営戦略における意思決定の柔軟
化・迅速化の向上に資するものであり、両社の共通した目的であるＤＸの加
速による構造的な変化への対応を推し進め、対象者グループを含む公開買付
者グループ全体での持続的な企業価値を向上させる上で最適な選択であると
の結論に至った。また同時に、公開買付者は、グループガバナンス強化を通
じた経営資源の最適配分、環境変化に対応するための迅速な意思決定を可能
とする経営体制への移行を実現し、公開買付者グループとして対象者グルー
プとのシナジーを最大限発現可能な組織体制とすることで、公開買付者グル
ープの企業価値の最大化を目的として、本公開買付けの成立後に本持株会社
化を検討していく必要があると考えた。 

・対象者においても、ＤＸの社会実装が本格化していく中で、あらゆる事象の
データ化やその活用の進展、デジタル技術のより一層の発展等により、生活
者の行動や社会構造が劇的に変容し、対象者グループを取り巻く事業環境も
大きく変化していくと考えている。このような状況下において、対象者グル
ープが社会におけるプレゼンスを維持・向上させ続けるためには、従来型の
ビジネス領域であるインフォメーション・プロセス事業における収益力の強
化を図ることはもとより、中長期的な事業ポートフォリオの変革を見据え、
デジタルソリューションやＩｏＴ、ペイメントサービス等で構成されるデジ
タルビジネス事業を逸早く次期コア事業に育て上げることが必要不可欠と考
えている。 

・対象者としても、公開買付者との連携を強化することで特にデジタルビジネ
ス事業や既存のＢＰＯ領域を、公開買付者が掲げるＤＸ領域において再定義
し、両社の事業を一層成長させることが可能であると考えるに至った。ま
た、対象者は、本取引に加えて、その後、公開買付者グループが2023年10月
頃を目処に持株会社体制へ移行するとともに、対象者及び公開買付者の両社
が対等の精神に基づき協議・検討の上で、本経営体制の変更を行うことが、
公開買付者グループとしての事業上のシナジーの最大化と、対象者グループ
の従業員のモチベーション及び対象者グループが長年に亘って築き上げてき
た得意先との良好な取引関係の維持、ひいては対象者グループの企業価値の
最大化との両立を図る上で重要であると考えている。 

  



― 25 ― 

 

・もっとも、既存の資本関係のままでは両社の利害関係が完全には一致しない
ことに起因する情報共有の制約等もあり本経営体制の変更の検討に多くの時
間を要することも考えられた。一方で、業界環境や事業環境の変化は差し迫
ったものであり、早期にデジタルビジネス事業に注力すべく事業ポートフォ
リオの変革に向けた行動を更に加速させる必要があり、また、本経営体制の
変更により公開買付者の持つ広範な経営資源を活用可能であること、両社が
更に連携を深めることにより両社それぞれの事業領域からの拡張と深耕が可
能であること、異なるスキルやバックボーンを持つ両社の多様な人材を活用
することで環境の変化に柔軟に対応する強靭な企業グループを形成可能であ
ることから、対象者は、まずは対象者が公開買付者の完全子会社となり、グ
ループ一体でシナジーの創出を早期に模索することが肝要と考えるに至っ
た。更に、対象者は、本取引を経ることで、両社がより緊密に連携し対等の
精神に基づき本経営体制の変更に関する協議・検討を進めることが可能とな
り、迅速かつ両社に最適な形で本経営体制の変更が成し遂げられるものとの
結論に至った。 

・対象者は、本取引を通じて以下の施策を実施することにより、以下のシナジ
ー効果を期待することができ、これらのシナジー効果は対象者グループの企
業価値向上に資すると考えている。 
(Ⅰ)ＤＸ領域における既存及び新規ビジネス強化、人材育成、研究開発に関

する連携 
(Ⅱ)ＢＰＯ領域における両社のリソースの相互活用及び連携 
(Ⅲ)経営資源の効率的活用によるコスト削減 
(Ⅳ)経営判断の迅速化 

・対象者が本取引を通じて上記の各施策を実施することにより、上記のシナジ
ー効果を期待することができると考えている点について、公開買付者として
も、本取引を通じて対象者において上記の各施策を実施することは可能であ
り、かつ、上記の各施策の実行により、上記のシナジー効果を期待すること
ができるとの認識を有している。 

・公開買付者は、2021年11月10日開催の取締役会において、本持株会社化につ
いて検討を開始することを決議する予定である。公開買付者は、公開買付者
グループとして対象者グループとのシナジーを最大限発現可能な組織体制と
し、公開買付者グループの企業価値の最大化を実現するため、2023年10月頃
を目途に本持株会社化を実行することを基本的な方針とし、2023年６月開催
予定の公開買付者の定時株主総会において本持株会社化に必要な議案を上程
するべく、本公開買付けの成立後、両社の対等の精神に基づき、本持株会社
化及び双方の組織構造・事業構造の変革を行うことの詳細について対象者を
含む公開買付者グループとの間で協議・検討を開始することを予定してい
る。 
これらの対象者及び公開買付者に対して質疑の内容を踏まえて検討すると、

公開買付者は、公開買付者グループ及び対象者グループの置かれている不透明
な業界環境及び事業環境等を踏まえると、公開買付者が対象者を完全子会社化
することにより、これまで対象者が上場会社であったが故に十分に実現するこ
とができていなかった施策、すなわち、デジタル技術とオペレーションのノウ
ハウを組み合わせた新たな事業及びサービスの創出、クロスセル販売及び営業
組織体制の最適化、重複投資の排除及びコスト効率化を推進することが、対象
者を含む公開買付者グループの中長期的な企業価値向上等にとって最善の方策
であると認識しており、かかる公開買付者の認識に不合理な点は認められな
い。 
また、対象者が本取引を通じて実施することを期待している各施策、すなわ

ち、ＤＸ領域における既存及び新規ビジネス強化、人材育成、研究開発に関す
る連携、ＢＰＯ領域における両社のリソースの相互活用及び連携、経営資源の
効率的活用によるコスト削減、経営判断の迅速化等は、これらが実現されれ
ば、対象者の企業価値の向上が期待できると考えられ、更に、本特別委員会か
らの質問及び回答を通じ、公開買付者も、本取引を通じてこれらの施策を実現
することが可能であり、又は、期待することができると認識していることが確
認できていることから、その実現可能性はあると考えられる。したがって、本
取引を実施した上で、対象者が想定している各施策を実現する必要があるとの
対象者の判断に特段不合理な点は認められない。 
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なお、対象者は、本取引に加えて、その後、対象者及び公開買付者の両社が
対等の精神に基づき協議・検討の上で、本経営体制の変更を行うことが、公開
買付者グループとしての事業上のシナジーの最大化と、対象者グループの従業
員のモチベーション及び対象者グループが長年に亘って築き上げてきた得意先
との良好な取引関係の維持、ひいては対象者グループの企業価値の最大化を図
る上で重要であると考えているところ、対象者は、本持株会社化後の公開買付
者グループ各社の資本関係を含む本持株会社化の具体的な方法の提案は公開買
付者より受けていないものの、公開買付者において、2023年６月開催予定の公
開買付者の定時株主総会において本持株会社化に必要な議案を上程するべく、
本公開買付けの成立後、本経営体制の変更の実現に向け両社の対等の精神に基
づき、公開買付者グループの企業価値の最大化を目的として協議・検討を進め
ることを予定していることが対象者として確認できており、また、本特別委員
会からの質問及び回答からも、公開買付者がそのような意向を有していること
が確認できていることからすると、対象者取締役会が本経営体制の変更も見据
えて本取引が対象者グループの企業価値の向上に資すると判断している点につ
いても特段不合理な点は認められない。 
以上の点に加え、対象者グループの競争力の源泉は、従業員が高いモチベー

ションを持って、親会社である公開買付者グループとも切磋琢磨することで成
長していくという姿勢・取組みにあると考えられるため、本特別委員会として
は、本取引によって対象者が非上場会社となることにより、対象者グループの
従業員が引き続き高いモチベーションを持つことができるかという点に留意し
て検討した。具体的には、対象者の役職員のヒアリングを通じ、本取引の実施
後においても、対象者グループの従業員が引き続き高いモチベーションを持っ
て、これまでと同様の姿勢・取り組みを継続することができるであろうことを
確認した。また、上記のとおり、対象者グループの従業員がモチベーションを
維持するために重要であると考えられる本経営体制の変更についても、公開買
付者の意向を確認できている。更に、本特別委員会から公開買付者への質問及
び回答を通じ、公開買付者として、本経営体制の変更においては、対象者の役
職員も含め、元々の所属の如何を問わず、グループの企業価値の最大化という
観点から、適切な人材を適切な役職に配置する意向であることも確認できてい
る。これらのことから、従業員のモチベーションという観点でも、本取引の実
施によって悪影響が生じることはないと判断した。 
以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した

結果、本取引は対象者の企業価値の向上に資することを企図するものであると
認められ、本取引の目的は合理的であると判断するに至った。 
 

ｂ 本取引の取引条件の妥当性(本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含
む。)に関する事項について 

(a) 大和証券による株式価値算定書 
対象者が、対象者グループ及び公開買付者グループ並びに本取引から独立

した第三者算定機関である大和証券から取得した対象者算定書によれば、対
象者株式の１株当たり株式価値は、市場株価法によると1,023円から1,061
円、類似会社比較法によると1,311円から1,511円、ＤＣＦ法によると1,477
円から2,038円、とされているところ、本公開買付価格は、市場株価法及び
類似会社比較法による算定結果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による
算定結果のレンジの範囲内の金額である。 
そして、本特別委員会は、大和証券の株式価値評価に用いられた算定方法

等について、大和証券から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定の基礎と
なる対象者の事業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠、
余剰現預金や事業外資産等の取扱いを含め、詳細な説明を受けるとともに、
質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な
点は認められなかった。 
加えて、本公開買付価格(1,550円)は、対象者株式の2021年11月９日の東

証第一部における終値1,023円に対して51.52％、直近１ヶ月間の終値の単純
平均値1,054円に対して47.06％、直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,037円
に対して49.47％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,061円に対して
46.09％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であって、公開買付けを利用し
た親会社による上場子会社の完全子会社化の他社事例と比べて優位な水準に
あり、本公開買付価格には合理的なプレミアムが付されていると考えられ
る。 

(b) 交渉過程の手続の公正性 
下記「ｃ 本取引の手続の公正性(いかなる公正性担保措置をどの程度講

じるべきかの検討を含む。)に関する事項について」記載のとおり、本公開
買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められるとこ
ろ、本公開買付価格は、かかる交渉の結果も踏まえて決定されたものである
と認められる。 
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(c) 本公開買付け後の手続の合理性 
本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施され

る予定の対象者を公開買付者の完全子会社とするための会社法第179条第１
項に規定する特別支配株主の株式売渡請求又は会社法第180条に規定する株
式の併合その他の手続に係る一連の取引(以下「本非公開化手続」という。)
において、最終的に金銭が交付されることになるところ、当該手続において
交付される金銭の額については、本公開買付価格に株主が所有していた対象
者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定である旨が、プレ
スリリース等で明示される予定であると認められる。 

(d) 対価の種類の妥当性 
本取引の対価は、本公開買付け及びその後に実施される予定の本非公開化

手続を通じて、現金であることが予定されているところ、公開買付者の株式
を対価とする取引と比較して、対象者の株主においては、公開買付者の株式
の市場株価の変動リスクに曝されることなく、確実に、上記の優位なプレミ
アムを享受することができる。また、公開買付者の株式を対価として取得し
たいと考える対象者の株主においても、公開買付者の株式は市場において相
当の流動性を有することから、本取引の対価として得た金銭を原資として公
開買付者の株式を市場で取得することにより、事実上、公開買付者の株式を
対価として取得するのと同様の状況を確保することができる。 
したがって、本取引の対価の種類は妥当であるといえる。 

(e) 小括 
以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討し

た結果、本取引の取引条件は妥当であると判断するに至った。 
 

ｃ 本取引の手続の公正性(いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの
検討を含む。)に関する事項について 

(a) 特別委員会の設置 
対象者は、2021年７月29日に、対象者が本取引の実施に向けた検討及び協

議を開始したい旨の初期的提案書を公開買付者から受領した後、2021年７月
30日開催の取締役会の決議に基づき、公開買付者が対象者の支配株主(親会
社)であることを踏まえ、対象者取締役会において本取引の是非につき審議
及び決議するに先立って、本取引に係る対象者取締役会の意思決定に慎重を
期し、また、対象者取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反の
おそれを排除し、その公正性を担保するとともに、対象者取締役会において
本取引を行う旨の決定をすること(本取引の内容として実施される本公開買
付けについて、対象者が特定の内容の意見表明を行うことを含む。)が対象
者の少数株主にとって不利益なものであるか否かについての意見を取得する
ことを目的として、対象者の社外取締役である天野秀樹及びルディー和子並
びに対象者の社外監査役である木下徳明及び尾畑亜紀子の４名から構成され
る本特別委員会を設置している。また、対象者は、本取引に係る決定を行う
に際しては、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引に
ついて妥当でないと判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行
わないこととしている。なお、本特別委員会の委員は、設置当初から変更さ
れていない。 

(b) 対象者による検討方法 
対象者が本取引について検討するにあたっては、対象者グループ及び公開

買付者グループから独立した財務アドバイザー及び第三者算定機関である大
和証券並びに法務アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見
等を得ながら、対象者の企業価値向上ひいては株主共同の利益の観点から、
本公開買付価格をはじめとする本公開買付けの買付条件の妥当性及び本取引
の一連の手続の公正性といった点について慎重に検討及び協議を行ってい
る。 
なお、本特別委員会は、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び

専門性に問題がないことを確認し、対象者の財務アドバイザー及び第三者算
定機関並びに法務アドバイザーとして承認している。 

(c) 対象者による協議・交渉 
対象者は、本特別委員会が事前に承認した交渉方針に従い、本公開買付価

格について、少数株主の利益保護の観点からその公正性を確保するための実
質的な協議・交渉を公開買付者との間で複数回に亘って行っている。具体的
には、対象者は大和証券を通じて、延べ２回に亘り本特別委員会が承認した
交渉方針に基づく価格交渉を、公開買付者の財務アドバイザーである野村證
券株式会社を介して実施した。 
そして、その交渉の結果として、１株当たり1,550円という本公開買付価

格の決定に至るまでには、対象者株式１株当たり1,350円とする公開買付者
の当初の提案より、200円の価格引上げを引き出している。 
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(d) 本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 
対象者を代表して本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利

害関係を有する者は含まれておらず、その他、本取引に係る協議、検討及び
交渉の過程で、対象者及び公開買付者その他の本取引に特別な利害関係を有
する者が対象者側に不当な影響を与えたことを推認させる事実は認められな
い。なお、対象者の取締役のうち、金子眞吾氏は公開買付者の代表取締役会
長を兼務していることから、利益相反の疑いを回避する観点より、本取引に
ついて決議する対象者取締役会の審議及び決議には一切参加しないことが予
定されており、また、対象者の立場において公開買付者との協議及び交渉に
も一切参加しておらず、今後参加の予定もない。また、伊東厚氏及び井上英
雄氏は、2019年まで公開買付者の役職員の地位にあった者であることから、
同様の観点から、本取引について決議する対象者取締役会の審議及び決議に
は一切参加しないことが予定されており、また、対象者の立場において公開
買付者との協議及び交渉にも一切参加しておらず、今後参加の予定もない。
一方で、対象者の取締役のうち、坂田甲一氏及び福島啓太郎氏は、過去に公
開買付者の役職員の地位にあった者であるが、いずれも対象者へ転籍して10
年以上が経過しており、また、本取引に関して、公開買付者側で一切の関与
をしておらず、またそれができる立場にもないことから、対象者の取締役と
して公開買付者との協議・交渉に参加すること並びに対象者取締役会におけ
る審議及び決議に参加することは妨げられるものではないと考えられる。 

(e) マジョリティ・オブ・マイノリティ(Majority of Minority)条件 
本公開買付けにおいて、公開買付者は、取引条件の適否にかかわらず公開

買付けへの応募を行わない投資家も存在するため、マジョリティ・オブ・マ
イノリティ条件を設定すると本公開買付けの成立を不安定なものとし(取引
阻害効果があり)、かえって本公開買付けに応募することを希望する対象者
の少数株主の利益に資さないおそれがあること、一部の投機的な投資家によ
る対象者株式の買い集め等により、少ない株式取得によっても容易に本取引
を妨害することができ、ひいては対象者の少数株主の利益とならないおそれ
があること等を踏まえ、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティに相当
する買付予定数の下限を設定していないものの、公開買付者としてはマジョ
リティ・オブ・マイノリティの下限を設定しない場合でも、公開買付者及び
対象者において、他に十分な公正性担保措置が講じられていることから、対
象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされており、本取引の公正性は確
保されていると考えているとのことであった。 
かかる説明を踏まえ、本特別委員会においても検討したが、マジョリテ

ィ・オブ・マイノリティに相当する買付予定数の下限を設定すると、本公開
買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを
希望する少数株主の利益に資さない可能性もあること、及び本公開買付けに
おいては、適切な公正性担保措置が実施されており、対象者の少数株主の利
益には十分な配慮がなされていると考えられることから、マジョリティ・オ
ブ・マイノリティに相当する下限が設定されていないことのみをもって、適
切な公正性担保措置が講じられていないと評価されるものではないと考えら
れる。 

(f) 対抗的な買付け等の機会を確保していること 
公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触するこ

とを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者
との間で接触することを制限するような内容の合意は一切行っておらず、本
公開買付けの公表後における対抗的買収提案者による買収提案の機会を妨げ
ないこととすることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮している。 
また、公開買付者は、公開買付期間を、法令に定められた最短期間である

20営業日より長い30営業日に設定することにより、対象者の株主に本公開買
付けに対する応募について適切な検討期間を提供しつつ、対象者株式につい
て公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することとし
ており、上記対抗的な買付け等の機会の確保と併せ、当該公開買付期間の設
定により、本公開買付けの公正性の担保について配慮している。 
なお、本取引においては、積極的なマーケット・チェックが実施されてい

ないものの、情報管理の観点に加え、現時点において対象者の親会社である
公開買付者が対象者株式について売却することは全く想定していないと考え
られ、仮に積極的なマーケット・チェックを実施したとしてもその実効性は
乏しいものと考えられる。 

(g) 小括 
以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討し

た結果、本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引
に係る手続は公正であると判断するに至った。 
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ｄ 上記を踏まえ、本取引(本取引における公開買付けに係る意見表明の内容
を含む。)が少数株主に不利益でないことについて 
上記を踏まえ慎重に検討した結果、対象者取締役会が本取引の実施を決定

することは対象者の少数株主にとって不利益ではないと判断するに至った。
すなわち、対象者の取締役会が、(ⅰ)本公開買付けに賛同の意見を表明し、
かつ、対象者の株主が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決定する
こと、及び(ⅱ)本公開買付け後に株式売渡請求又は株式併合の方法を用いた
本非公開化手続を実施することを決定することは、対象者の少数株主に不利
益ではないと判断するに至った。 

 
ｅ 上記を踏まえ、本取引の是非 

上記を踏まえ慎重に検討した結果、本取引を実施することは相当であると
判断するに至った。 

 
④ 対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、対
象者グループ及び公開買付者グループから独立した法務アドバイザーとしてＴＭＩ
総合法律事務所を選任し、本公開買付け及びその後の一連の手続に対する対象者取
締役会の意思決定の方法及び過程その他の意思決定にあたっての留意点に関する法
的助言を受けているとのことです。 
なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者グループ及び対象者グループの関連

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
いないとのことです。本特別委員会は、ＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専門性
に問題がないことを確認した上で、対象者の法務アドバイザーとして承認している
とのことです。また、ＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を
条件に支払われる成功報酬は含まれていないとのことです。 

 
⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監

査役全員の異議がない旨の意見 
上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背

景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「② 対象者
が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」のとおり、対象者
は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地か
らの助言並びに対象者算定書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対象者グ
ループ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、慎重に協議・検討したとのことです。 
その結果、対象者は、上記「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営
方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理
由」のとおり、本取引が対象者グループ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、
2021年11月10日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参加した対象者の
取締役の全員一致(対象者の取締役12名のうち審議及び決議に参加した９名の全員
一致)で、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の
皆様に対し、本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。 
また、当該取締役会には、対象者の監査役４名中、佐久間國雄氏を除く３名の監

査役(うち社外監査役２名)が出席し、いずれも、対象者が本公開買付けに賛同する
旨の意見を表明すること及び対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を
推奨することについて異議がない旨の意見を述べているとのことです。 
なお、対象者の取締役のうち金子眞吾氏は公開買付者の代表取締役会長を兼務し

ていることに鑑み、本取引における構造的な利益相反の問題による影響を受けるお
それを排除し、本取引の公正性を担保する観点から、上記2021年11月10日開催の取
締役会を含む対象者取締役会におけるこれまでの全ての議案において、その審議及
び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場において公開買付者との協議
及び交渉にも一切参加していないとのことです。また、対象者の取締役のうち伊東
厚氏及び井上英雄氏は、2019年まで公開買付者の役職員の地位にあった者であるこ
とに鑑み、同様の観点から、2021年11月10日開催の取締役会を含む対象者取締役会
におけるこれまでの全ての議案において、その審議及び決議には一切参加しておら
ず、また、対象者の立場において公開買付者との協議及び交渉にも一切参加してい
ないとのことです。対象者の監査役のうち、佐久間國雄氏は、2020年まで公開買付
者の社外取締役の地位にあった者であることに鑑み、同様の観点から、2021年11月
10日開催の取締役会を含む対象者取締役会におけるこれまでの全ての議案におい
て、審議には一切参加しておらず、決議に対して意見を述べることを差し控えると
ともに、対象者の立場において公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していな
いとのことです。 
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なお、対象者取締役会の審議及び決議に参加した取締役のうち２名(坂田甲一氏
及び福島啓太郎氏)は、過去に公開買付者の役職員の地位にあった者ですが、いず
れの取締役も公開買付者から対象者へ転籍して10年以上が経過しており、本書提出
日現在は公開買付者の役職員を兼務しておらず、公開買付者から指示を受ける立場
にはないとのことです。また、坂田甲一氏及び福島啓太郎氏は、本取引に関して公
開買付者側で一切の関与をしておらず、それができる立場にもないとのことです。
更に、対象者は、上記のとおり、本特別委員会を設置してその意見を取得する等に
より、本取引に関する対象者の意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正
性、透明性及び客観性が確保されていると考えているとのことです。そのため、対
象者は、坂田甲一氏及び福島啓太郎氏には、本取引に関する対象者取締役会の審議
又は決議から除外されなければ手続の公正性が害されると考えるべき利害関係はな
いものと判断しているとのことです。 

⑥ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 
公開買付者は、対象者との間で、対象者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対象者との間で
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、公開買付者は、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、比較的長期間である30営業日としております。公開買付者は、
公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者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するとともに、対象者株式につい
て公開買付者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
付価格の適正性を担保することを企図しております。 

(注１) 野村證券は、対象者の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情報が正確かつ
完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っておりません。
対象者及びその関係会社の資産又は負債(金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みま
す。)について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第
三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。対象者の財務予測(利益計画その他の情報を含みま
す。)については、公開買付者の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的
に検討又は作成されたことを前提としております。野村證券の算定は、2021年11月９日までに野村證券が入
手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、公開買付者の取締役会が対象者の
株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。 

 

(3) 【買付予定の株券等の数】 

 

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

普通株式 43,577,356(株) 6,578,600 (株) ―(株) 

合計 43,577,356(株) 6,578,600 (株) ―(株) 

(注１) 応募株券等の総数が買付予定数の下限(6,578,600株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行いま

せん。応募株券等の総数が買付予定数の下限(6,578,600株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを行い

ます。 

(注２) 単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株式買取請

求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあり

ます。 

(注３) 本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。 

(注４) 本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにより

公開買付者が取得する対象者の株券等の最大数である43,577,356株を記載しております。なお、当該最大数

は、対象者第２四半期決算短信(訂正前)に記載された2021年９月30日現在の対象者の発行済株式総数

(115,000,000株)から、対象者第２四半期決算短信(訂正前)に記載された2021年９月30日現在の対象者が所有

する自己株式数(4,003,644株)及び本書提出日現在において公開買付者が所有する対象者株式数(67,419,000

株)を控除した株式数(43,577,356株)です。 

 
  



― 31 ― 

５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】 
 

区分 議決権の数 

買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a) 435,773 

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(b) ― 

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数 
(個)(c) 

― 

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数(2021年11月11日現在)(個)(d) 674,190 

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(e) ― 

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数 
(個)(f) 

― 

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2021年11月11日現在)(個)(g) 0 

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(h) ― 

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数 
(個)(i) 

― 

対象者の総株主等の議決権の数(2021年３月31日現在)(個)(j) 1,109,905 

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合 
(a／j) (％) 

39.26 

買付け等を行った後における株券等所有割合 
((a＋d＋g)／(j＋(b－c)+(e－f)+(h－i))×100)(％) 

100.00 

(注１) 「買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a)」は、本公開買付けにおける買付予定の株券等の数

(43,577,356株)に係る議決権の数を記載しております。 

(注２) 「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2021年11月11日現在)(個)(g)」は、各特別関係者(ただし、特

別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第１号に

基づき特別関係者から除外される者を除きます。)が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載しており

ます。なお、特別関係者の所有株券等(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)も本公開買付けの

対象としているため、「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の

所有株券等に係る議決権の数(2021年11月11日現在)(個)(g)」は分子に加算しておりません。また、公開買付

者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、本書

に係る訂正届出書を提出する予定です。 

(注３) 「対象者の総株主等の議決権の数(2021年３月31日現在)(個)(j)」は、対象者が2021年８月13日に提出した第

68期第１四半期報告書に記載された2021年３月31日現在の総株主の議決権の数(１単元の株式数を100株とし

て記載されたもの)です。ただし、単元未満株式も本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等

に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所有割

合」の計算においては、対象者第２四半期決算短信(訂正前)に記載された2021年９月30日現在の発行済株式

総数(115,000,000株)から、同日現在の対象者が所有する自己株式数(4,003,644株)を控除した株式数

(110,996,356株)に係る議決権の数(1,109,963個)を分母として計算しております。 

(注４) 「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

６ 【株券等の取得に関する許可等】 

該当事項はありません。 
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７ 【応募及び契約の解除の方法】 

(1) 【応募の方法】 

① 公開買付代理人 

野村證券株式会社      東京都中央区日本橋一丁目13番１号 

 

② 本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方(以下「応募株主等」

といいます。)は、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を

記載の上、公開買付期間末日の15時30分までに応募してください。応募の際には、ご印鑑、マイナンバー(個人番

号)又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。(注１) 

オンラインサービス(公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス)による応募に関して

は、オンラインサービス(https://hometrade.nomura.co.jp/)にて公開買付期間末日の15時30分までに手続を行っ

てください。なお、オンラインサービスによる応募には、応募株主等が公開買付代理人に設定した応募株主等名

義の口座(以下「応募株主等口座」といいます。)におけるオンラインサービスのご利用申込みが必要です。(注

２) 

※新型コロナウイルス感染拡大防止等の対応に伴い、公開買付期間中、店舗の店頭業務を一時休止する等の特別

な対応を行っている可能性があります。詳細については、公開買付代理人の本店又は全国各支店にお問い合わ

せください。併せて、対象となる店舗、特別な対応等につきましては、公開買付代理人のホームページ

(https://www.nomura.co.jp/)もご参照ください。 

 

③ 株券等の応募の受付にあたっては、応募株主等口座に、応募する予定の株券等が記録されている必要がありま

す。そのため、応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に設定された口座に記録さ

れている場合(対象者の特別口座の口座管理機関である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に設定された特別口座に記録

されている場合を含みます。)は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要がありま

す。 

 

④ 本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付は行われません。 

 

⑤ 外国の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等(法人株主等を含みます。以下

「外国人株主等」といいます。)の場合、日本国内の常任代理人を通じて応募してください。オンラインサービス

においては、外国の居住者は応募できません。 

 

⑥ 日本の居住者である個人株主の場合、公開買付けにより売却された株券等に係る売却代金と取得費との差額は、

原則として株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。(注３) 

 

⑦ 応募株券等の全部の買付けが行われないこととなった場合、買付けの行われなかった株券等は応募株主等に返

還されます。 

 

(注１) ご印鑑、マイナンバー(個人番号)又は法人番号、本人確認書類等について 

公開買付代理人である野村證券株式会社に新規に口座を開設する場合、ご印鑑が必要となるほか、マイナン

バー(個人番号)又は法人番号及び本人確認書類等が必要になります。また、既に口座を有している場合であ

っても、住所変更、取引店変更、税務に係る手続等の都度、マイナンバー(個人番号)又は法人番号及び本人

確認書類等が必要な場合があります。なお、マイナンバー(個人番号)を確認するために提出する書類によ

り、必要となる本人確認書類が異なります。マイナンバー(個人番号)又は法人番号を確認するための書類及

び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ねください。 

 

・個人の場合 

マイナンバー(個人番号)提供時の必要書類 

マイナンバー(個人番号)の提供に際しては、所定の「マイナンバー提供書」のほか、［１］マイナンバー(個

人番号)を確認するための書類と、［２］本人確認書類が必要です。 
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［１］マイナンバー(個人番号)を確認するための書類 

個人番号カード、通知カード、マイナンバー(個人番号)の記載された住民票の写し、マイナンバー(個

人番号)の記載された住民票記載事項証明書、のいずれか１点が必要です。 

［２］本人確認書類 

マイナンバー(個人番号)を確認するための書類 必要な本人確認書類 

個人番号カード 不要 

通知カード 
［Ａ］のいずれか１点、又は［Ｂ］のうち２
点 

マイナンバー(個人番号)の記載された住民票の写し 
［Ａ］又は［Ｂ］のうち、「住民票の写し」
「住民票記載事項証明書」以外の１点 マイナンバー(個人番号)の記載された住民票記載事項

証明書 

［Ａ］顔写真付の本人確認書類 

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要 

旅券(パスポート)、運転免許証、運転経歴証明書、身体障害者手帳、精神障害者保健福祉手帳、療

育手帳、在留カード、特別永住者証明書 

［Ｂ］顔写真のない本人確認書類 

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要 

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑登録証明書 

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要 

健康保険証(各種)、国民年金手帳(氏名・住所・生年月日の記載があるもの)、福祉手帳(各種) 

※本人確認書類(原本・コピー)は、以下２点を確認できる必要があります。 

①本人確認書類そのものの有効期限 ②申込書に記載された住所・氏名・生年月日 

※野村證券株式会社の店舗でお手続をされる場合は、原本をご提示いただき、その場での確認とさ

せていただきます。 

※コピーの場合は、あらためて原本の提示をお願いする場合があります。 

※野村證券株式会社より本人確認書類の記載住所に「取引に係る文書」を郵送し、ご本人様の確認

をさせていただきます。 

※新規口座開設、住所変更等の各種手続に係る本人確認書類を提出いただく場合、口座名義人様の

本人確認書類に限りマイナンバー(個人番号)の提供に必要な書類を兼ねることができます(同じ

ものを２枚以上提出いただく必要はありません。)。 

 

・法人の場合 

登記事項証明書、官公庁から発行された書類等の本人確認書類が必要になります。 

※本人特定事項 ①名称 ②本店又は主たる事務所の所在地 

※法人自体の本人確認に加え、代表者もしくは代理人・取引担当者個人(契約締結の任に当たる者)の本人確

認が必要となります。 

法人番号の提供に際しては、法人番号を確認するための書類として、「国税庁 法人番号公表サイト」で検

索した結果画面を印刷したもの又は「法人番号指定通知書」のコピーが必要となります。また、所定の「法

人番号提供書」が必要となる場合があります。 

 

・外国人(居住者を除きます。)、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合 

日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これに類するもので、居住者の

本人確認書類に準じるもの等の本人確認書類が必要になります。 

 

(注２) オンラインサービスのご利用には、お申込みが必要です。オンラインサービスをお申込み後、パスワードが

ご登録住所に到着するまで約１週間かかりますのでお早めにお手続きください。公開買付期間末日近くであ

る場合は、お取引店からの応募申込みの方がお手続に時間を要しません。 

 

・個人の場合：オンラインサービスのログイン画面より新規申込を受付しております。もしくは、お取引店又

はオンラインサービスサポートダイヤルまでご連絡ください。 

・法人の場合：お取引店までご連絡ください。なお、法人の場合は代理人等のご登録がない法人に限りオンラ

インサービスによる応募が可能です。 

 

(注３) 株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について(個人株主の場合) 

個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得等には原則として申告分離課税が適用されます。税務上の

具体的なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願いします。 
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(2) 【契約の解除の方法】 

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。契約の

解除をする場合は、公開買付期間末日の15時30分までに下記に指定する者の応募の受付を行った本店又は全国各支

店に、公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面(以下「解除書面」といいます。)を交付又は送付してください。

ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条件とします。 

オンラインサービスで応募された契約の解除は、オンラインサービス(https://hometrade.nomura.co.jp/)上の操

作又は解除書面の交付もしくは送付により行ってください。オンラインサービス上の操作による場合は当該画面上

に記載される方法に従い、公開買付期間末日の15時30分までに解除手続を行ってください。なお、お取引店で応募

された契約の解除に関しては、オンラインサービス上の操作による解除手続を行うことはできません。解除書面の

交付又は送付による場合は、予め解除書面をお取引店に請求したうえで、公開買付期間末日の15時30分までにお取

引店に交付又は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達す

ることを条件とします。 

※新型コロナウイルス感染拡大防止等の対応に伴い、公開買付期間中、店舗の店頭業務を一時休止する等の特別な

対応を行っている可能性があります。詳細については、公開買付代理人の本店又は全国各支店にお問い合わせく

ださい。併せて、対象となる店舗、特別な対応等につきましては、公開買付代理人のホームページ

(https://www.nomura.co.jp/)もご参照ください。 

 

解除書面を受領する権限を有する者 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目13番１号 

(その他の野村證券株式会社全国各支店) 

 

(3) 【株券等の返還方法】 

応募株主等が上記「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法により公開買付けに係る契約の解除を申し出た場合に

は、解除手続終了後速やかに、下記「10 決済の方法」の「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により応募株券

等を返還します。 

 

(4) 【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目13番１号 

 

８ 【買付け等に要する資金】 

(1) 【買付け等に要する資金等】 

 

買付代金(円)(a) 67,544,901,800 

金銭以外の対価の種類 ― 

金銭以外の対価の総額 ― 

買付手数料(b) 200,000,000 

その他(c) 11,000,000 

合計(a)＋(b)＋(c) 67,755,901,800 

(注１) 「買付代金(円)(a)」欄には、買付予定数(43,577,356株)に本公開買付価格(1,550円)を乗じた金額を記載し

ております。 

(注２) 「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。 

(注３) 「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他の必要書類の印刷費その他の諸

費用につき、その見積額を記載しております。 

(注４) その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は未定です。 

(注５) 上記金額には消費税等は含まれておりません。 
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(2) 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】 

① 【届出日の前々日又は前日現在の預金】 

 

種類 金額(千円) 

当座預金 80,993,044 

計(a) 80,993,044 

 

② 【届出日前の借入金】 

イ 【金融機関】 

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

１ ― ― ― ― 

２ ― ― ― ― 

計 ― 

 

ロ 【金融機関以外】 

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

計 ― 

 

③ 【届出日以後に借入れを予定している資金】 

イ 【金融機関】 

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

１ ― ― ― ― 

２ ― ― ― ― 

計(b) ― 

 

ロ 【金融機関以外】 

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

計(c) ― 
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④ 【その他資金調達方法】 

 

内容 金額(千円) 

― ― 

計(d) ― 

 

⑤ 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】 

80,993,044千円((a)＋(b)＋(c)＋(d)) 

 

(3) 【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】 

該当事項はありません。 

 

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】 

該当事項はありません。 

 

10 【決済の方法】 

(1) 【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目13番１号 

 

(2) 【決済の開始日】 

2021年12月30日(木曜日) 

 

(3) 【決済の方法】 

公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等(外国人株主等の場合は常任代理

人)の住所宛に郵送します。 

買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指示した方法

により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます(送金手数料がかかる場合があります。)。 

 

(4) 【株券等の返還方法】 

下記「11 その他買付け等の条件及び方法」の「(1) 法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」及

び「(2) 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付期間末日の翌々営業日(公開買付けの撤回等を行った場合は撤

回等を行った日の翌営業日)以後速やかに、公開買付代理人の応募株主等口座上で、返還すべき株券等を応募が行わ

れた直前の記録に戻すことにより返還します(株券等を他の金融商品取引業者等に設定した応募株主等の口座に振替

える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確認ください。)。 

※新型コロナウイルス感染拡大防止等の対応に伴い、公開買付期間中、店舗の店頭業務を一時休止する等の特別な

対応を行っている可能性があります。詳細については、公開買付代理人の本店又は全国各支店にお問い合わせく

ださい。併せて、対象となる店舗、特別な対応等につきましては、公開買付代理人のホームページ

(https://www.nomura.co.jp/)もご参照ください。 

 

11 【その他買付け等の条件及び方法】 

(1) 【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】 

応募株券等の総数が買付予定数の下限(6,578,600株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行いません。

応募株券等の総数が買付予定数の下限(6,578,600株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを行います。 
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(2) 【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】 

令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第２項第３号乃至第６号に定

める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。令第14条第１項第３号ヌに定

める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な

事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合であって、公開

買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ることができなかった

場合及び②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トまでに掲げる事実が発生した場合をいいます。撤回等を行おうと

する場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行う

ことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。 

 

(3) 【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】 

法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行った場合

には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買付け等の

価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期

間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を

行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ

後の買付け等の価格により買付けを行います。 

 

(4) 【応募株主等の契約の解除権についての事項】 

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。解除の

方法については、上記「７ 応募及び契約の解除の方法」の「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法によるものと

します。なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払

いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。

解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10 決済の方法」の

「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。 

 

(5) 【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】 

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条第２項により禁止される場合を除き、買付条

件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容等につき電子公告を

行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、

府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該

公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付けを行います。 

 

(6) 【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合(ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きます。)

は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを、府令第20条に規

定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している

応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合

には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方

法により訂正します。 

 

(7) 【公開買付けの結果の開示の方法】 

本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する方法

により公表します。 
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第２ 【公開買付者の状況】 

 

１ 【会社の場合】 

(1) 【会社の概要】 

① 【会社の沿革】 

 

② 【会社の目的及び事業の内容】 

 

③ 【資本金の額及び発行済株式の総数】 

 

④ 【大株主】 

  年 月 日現在 

氏名又は名称 住所又は所在地 
所有株式数 
(千株) 

発行済株式(自己株 
式を除く。)の総数 
に対する所有株式 
数の割合(％) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

計 －― ― ― 

 

⑤ 【役員の職歴及び所有株式の数】 

    年 月 日現在 

役名 職名 氏名 生年月日 職歴 
所有株式数 
(千株) 

― ― ― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― ― ― 

計 ― 

 

(2) 【経理の状況】 

① 【貸借対照表】 

 

② 【損益計算書】 

 

③ 【株主資本等変動計算書】 
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(3) 【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】 

① 【公開買付者が提出した書類】 

イ 【有価証券報告書及びその添付書類】 

事業年度 第175期(自 2020年４月１日 至 2021年３月31日) 2021年６月29日関東財務局長に提出 

 

ロ 【四半期報告書又は半期報告書】 

事業年度 第176期第１四半期(自 2021年４月１日 至 2021年６月30日) 2021年８月10日関東財務局長に

提出 

事業年度 第176期第２四半期(自 2021年７月１日 至 2021年９月30日) 2021年11月11日関東財務局長に

提出予定 

 

ハ 【訂正報告書】 

該当事項はありません。 

 

② 【上記書類を縦覧に供している場所】 

凸版印刷株式会社本社事務所 

 (東京都文京区水道一丁目３番３号) 

株式会社東京証券取引所 

 (東京都中央区日本橋兜町２番１号) 

 

２ 【会社以外の団体の場合】 

該当事項はありません 

 

３ 【個人の場合】 

該当事項はありません 
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第３ 【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】 

 

１ 【株券等の所有状況】 

(1) 【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】 

  (2021年11月11日現在) 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号に 
該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号に 
該当する株券等の数 

株券 674,190(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ― ― 

新株予約権付社債券 ― ― ― 

株券等信託受益証券 
(   ) 

― ― ― 

株券等預託証券 
(   ) 

― ― ― 

 合計 674,190 ― ― 

所有株券等の合計数 674,190 ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ― 

(注１) 特別関係者である対象者は、2021年９月30日現在、対象者株式4,003,644株を所有しておりますが、全て自己

株式であるため議決権はありません。 

(注２) なお、公開買付者は本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場

合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。 

 

(2) 【公開買付者による株券等の所有状況】 

  (2021年11月11日現在) 

 所有する株券等の数 
令第７条第１項第２号に 
該当する株券等の数 

令第７条第１項第３号に 
該当する株券等の数 

株券 674,190(個) ―(個) ―(個) 

新株予約権証券 ― ―  

新株予約権付社債券 ― ―  

株券等信託受益証券 
(   ) 

― ―  

株券等預託証券 
(   ) 

― ―  

 合計 674,190   

所有株券等の合計数 674,190 ― ― 

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ― 

 

(3) 【特別関係者による株券等の所有状況(特別関係者合計)】 

該当事項はありません。 

 
  



― 41 ― 

(4) 【特別関係者による株券等の所有状況(特別関係者ごとの内訳)】 

① 【特別関係者】 

該当事項はありません。 

 

② 【所有株券等の数】 

該当事項はありません。 

 

２ 【株券等の取引状況】 

(1) 【届出日前60日間の取引状況】 

該当事項はありません。 

 

３ 【当該株券等に関して締結されている重要な契約】 

該当事項はありません。 

 

４ 【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】 

該当事項はありません。 
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第４ 【公開買付者と対象者との取引等】 

 

１ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】 

(1) 公開買付者と対象者との取引 

直近の３事業年度における公開買付者と対象者との間の取引の概要及び取引金額は以下のとおりです。 

   (単位：百万円) 

取引の概要 
2019年３月期 

(自 2018年４月１日 
至 2019年３月31日) 

2020年３月期 
(自 2019年４月１日 
至 2020年３月31日) 

2021年３月期 
(自 2020年４月１日 
至 2021年３月31日) 

対象者からの公開買付者に
対する製品・商品の販売 

10,581 10,586 9,675 

対象者から公開買付者に対
する配当金の支払い 

1,685 1,685 1,685 

対象者による公開買付者か
らの材料の仕入等 

6,673 5,874 4,245 

 

(2) 公開買付者と対象者の役員との間の取引の有無及び内容 

該当事項はありません。 

 

２ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】 

(1) 公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2021年11月10日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する

旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとの

ことです。なお、対象者の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び上記「第１ 公開買付要項」

の「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」

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

担保するための措置)」の「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査

役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

(2) 公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容 

該当事項はありません。 

 

(3) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針 

上記「第１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 

 

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

保するための措置 

上記「第１ 公開買付要項」の「４ 買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置)」をご参照ください。 
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第５ 【対象者の状況】 

 

１ 【最近３年間の損益状況等】 

(1) 【損益の状況】 

 

決算年月 ― ― ― 

売上高 ― ― ― 

売上原価 ― ― ― 

販売費及び一般管理費 ― ― ― 

営業外収益 ― ― ― 

営業外費用 ― ― ― 

当期純利益(当期純損失) ― ― ― 

 

(2) 【１株当たりの状況】 

 

決算年月 ― ― ― 

１株当たり当期純損益 ― ― ― 

１株当たり配当額 ― ― ― 

１株当たり純資産額 ― ― ― 

 

２ 【株価の状況】 
 (単位：円) 

金融商品取引所名 
又は認可金融商品 
取引業協会名 

東京証券取引所 市場第一部 

月別 
2021年 
５月 

６月 ７月 ８月 ９月 10月 11月 

最高株価 1,165 1,110 1,109 1,059 1,064 1,103 1,085 

最低株価 1,068 1,065 1,045 986 1,005 1,001 1,021 

(注) 2021年11月については、11月10日までのものです。 

 

３ 【株主の状況】 

(1) 【所有者別の状況】 

 年 月 日現在 

区分 

株式の状況(１単元の株式数 株) 

単元未満 
株式の 
状況(株) 

政府及び 
地方公共 
団体 

金融機関 
金融商品 
取引業者 

その他 
の法人 

外国法人等 
個人 
その他 

計 

個人以外 個人 

株主数(人) ― ― ― ― ― ― ― ― ― 

所有株式数 
(単元) 

― ― ― ― ― ― ― ― ― 

所有株式数 
の割合(％) 

― ― ― ― ― ― ― ― ― 
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(2) 【大株主及び役員の所有株式の数】 

① 【大株主】 

  年 月 日現在 

氏名又は名称 住所又は所在地 所有株式数(株) 

発行済株式(自己株 
式を除く。)の総数 
に対する所有株式 
数の割合(％) 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

― ― ― ― 

計 ― ― ― 

 

② 【役員】 

   年 月 日現在 

氏名 役名 職名 所有株式数(株) 

発行済株式(自己株 
式を除く。)の総数 
に対する所有株式 
数の割合(％) 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

― ― ― ― ― 

計 ― ― ― ― 
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４ 【継続開示会社たる対象者に関する事項】 

(1) 【対象者が提出した書類】 

① 【有価証券報告書及びその添付書類】 

事業年度 第66期(自 2019年４月1日 至 2020年３月31日) 2020年６月26日関東財務局長に提出 

事業年度 第67期(自 2020年４月１日 至 2021年３月31日) 2021年６月29日関東財務局長に提出 

 

② 【四半期報告書又は半期報告書】 

事業年度 第68期第１四半期(自 2021年４月1日 至 2021年６月30日) 2021年８月13日関東財務局長に提出 

事業年度 第68期第２四半期(自 2021年７月1日 至 2021年９月30日) 2021年11月12日関東財務局長に提出

予定 

 

③ 【臨時報告書】 

該当事項はありません。 

 

④ 【訂正報告書】 

該当事項はありません。 

 

(2) 【上記書類を縦覧に供している場所】 

トッパン・フォームズ株式会社 

 (東京都港区東新橋一丁目７番３号) 

株式会社東京証券取引所 

 (東京都中央区日本橋兜町２番１号) 

 

５ 【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】 

該当事項はありません。 
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６ 【その他】 

(1) 対象者第２四半期決算短信(訂正前)及びその一部訂正の公表 

対象者は、2021年10月29日付で対象者第２四半期決算短信(訂正前)を公表しております。また、対象者は、2021

年11月４日に、日本年金機構が発注した帳票の作成及び発送準備業務に対する入札に関して独占禁止法違反の疑い

があるとして、公正取引委員会から独占禁止法に基づく排除措置命令書(案)及び課徴金納付命令書(案)に関する意

見聴取通知書を受領したことを受け、2022年３月期第２四半期連結会計期間において、196百万円を独占禁止法関連

損失引当金繰入額として特別損失に計上し、対象者第２四半期決算短信(訂正前)を訂正しているとのことです。対

象者第２四半期決算短信(訂正前)及びかかる訂正に基づく、2022年３月期第２四半期の対象者の連結損益状況等は

以下のとおりです。なお、当該連結損益状況等については、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人のレビュ

ーを受けていないとのことです。また、以下の対象者の損益状況等は、対象者第２四半期決算短信(訂正前)及び対

象者が2021年11月９日付で公表した「(訂正・数値データ訂正)修正後発事象に係る「2022年３月期第２四半期決算

短信〔日本基準〕(連結)」の一部訂正に関するお知らせ」を一部抜粋したものであり、公開買付者は、その正確性

及び真実性について独自に検証し得る立場になく、また、実際にかかる検証を行っておりません。詳細につきまし

ては、対象者第２四半期決算短信(訂正前)並びに対象者が2021年11月５日付で公表した「公正取引委員会からの意

見聴取通知書の受領および特別損失の計上に関するお知らせ」及び2021年11月９日付で公表した「(訂正・数値デー

タ訂正)修正後発事象に係る「2022年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」の一部訂正に関するお知らせ」

をご参照ください(なお、配当予想については、下記「(2) 対象者による「2022年３月期配当予想の修正(無配)に関

するお知らせ」の公表」に記載の取締役会決議により修正されているとのことです。)。 

 

① 一部訂正後の損益の状況(連結) 

 

会計期間 2022年３月期 第２四半期(第68期) 

売上高 107,286百万円 

営業利益 4,073百万円 

経常利益 3,935百万円 

親会社株主に帰属する四半期純利益 2,477百万円 

 

② 一部訂正後の１株当たりの状況(連結) 

 

会計期間 2022年３月期 第２四半期(第68期) 

１株当たり四半期純利益 22.32円 

１株当たり配当額 12.50円 

 

(2) 対象者による「2022年３月期配当予想の修正(無配)に関するお知らせ」の公表 

対象者は、2021年11月10日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2022年３月期の期

末配当を行わないことを決議したとのことです。詳細につきましては、対象者が2021年11月10日付で公表した

「2022年３月期配当予想の修正(無配)に関するお知らせ」をご参照ください。 
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【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】 

 

【事業の内容】 

公開買付者グループ（公開買付者、連結子会社195社及び持分法適用関連会社29社(2021年３月31日現在)により構成）

におきましては、情報コミュニケーション事業分野、生活・産業事業分野及びエレクトロニクス事業分野の３事業分

野にわたり幅広い事業活動を展開しております。各事業における公開買付者グループの主な事業内容と、各事業に係

る位置付け等及びセグメントとの関連は次のとおりであります。 
 

セグメント 区分 主要な製品 主要な関係会社 

情報コミュ

ニケーショ

ン事業分野 

セキュア関

連 

証券類全般、通帳、ＩＣカ

ード、各種カード、ＢＰＯ

（各種業務受託）など 

(製造販売)公開買付者 

(製造委託)㈱トッパンコミュニケーションプロダクツ 

 

ビジネスフォーム、デー

タ・プリント・サービスな

ど 

(製造販売)公開買付者、トッパン・フォームズ㈱  

 

マーケティ

ング関連 

カタログ・パンフレット・

チラシ・ＰＯＰなどの広告

宣伝印刷物、各種プロモー

ションの企画・運営、コミ

ュニケーション業務の各種

アウトソーシング受託など 

(製造販売)公開買付者、㈱トータルメディア開発研究所、 

     ㈱ONE COMPATH、Toppan Leefung Pte.Ltd. 

(製造委託)㈱トッパンコミュニケーションプロダクツ、 

          ㈱トッパングラフィックコミュニケーションズ 

コンテンツ

関連 

週刊誌・月刊誌などの雑

誌、単行本、辞書・事典な

どの書籍、教科書、電子書

籍関連など 

(製造販売)公開買付者、図書印刷㈱、㈱フレーベル館、 

     ㈱BookLive 

(製造委託)㈱トッパンコミュニケーションプロダクツ、 

     ㈱トッパングラフィックコミュニケーションズ 

その他 教科書出版、旅行代理店業

務など 

(製造販売)東京書籍㈱ 

(販売・その他)㈱トッパン・コスモ、凸版物流㈱ 

生活・産業

事業分野 

パッケージ

関連 

軟包材、紙器、液体複合容

器、ラベル、段ボール、プ

ラスチック成形品、受託充

填・コントラクトなど 

(製造販売)公開買付者、㈱トッパンインフォメディア、 

     PT. KARYA KONVEX INDONESIA 

(製造委託)㈱トッパンパッケージプロダクツ、 

トッパンプラスチック㈱               

高機能・エ

ネルギー関

連 

透明バリアフィルム、二次

電池用関連部材、情報記録

材など 

(製造販売)公開買付者、タマポリ㈱、Toppan USA, Inc. 

(製造委託)㈱トッパンパッケージプロダクツ       

建装材関連 化粧シート、壁紙、床材、

エクステリア商材など 

(製造販売)公開買付者、INTERPRINT GmbH、 

     Toppan Interamerica Inc. 

(製造委託)㈱トッパン建装プロダクツ 

その他 インキ製造など (製造販売)東洋インキＳＣホールディングス㈱     

エレクトロ

ニクス事業

分野 

ディスプレ

イ関連 

液晶カラーフィルタ、ＴＦ

Ｔ液晶、反射防止フィルム

など 

(製造販売)公開買付者、       

㈱トッパンTOMOEGAWAオプティカルフィルム、 

Giantplus Technology Co., Ltd.  

(製造委託)㈱トッパンエレクトロニクスプロダクツ 

半導体関連 フォトマスク、半導体パッ

ケージ製品など 

(製造販売)公開買付者、Toppan Photomasks Inc.、 

     中華凸版電子股份有限公司 

(製造委託)㈱トッパンエレクトロニクスプロダクツ 
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以上述べた事項を事業系統図によって示すと、次のとおりであります。 
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【主要な経営指標等の推移】 

(1) 連結経営指標等 

 

回次 第171期 第172期 第173期 第174期 第175期 

決算年月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 

売上高 (百万円) 1,431,595 1,452,751 1,464,755 1,486,007 1,466,935 

経常利益 (百万円) 49,698 54,638 49,115 66,719 58,053 

親会社株主に帰属する
当期純利益 

(百万円) 32,535 42,267 41,049 87,047 81,997 

包括利益 (百万円) 103,229 139,608 43,889 △22,642 172,210 

純資産額 (百万円) 1,171,958 1,303,674 1,328,874 1,310,232 1,453,164 

総資産額 (百万円) 1,997,909 2,147,932 2,194,215 2,143,454 2,363,503 

１株当たり純資産額 (円) 1,584.17 3,531.07 3,625.84 3,416.48 3,870.14 

１株当たり当期純利益 (円) 50.75 131.32 127.55 261.06 237.16 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) 48.01 124.26 120.67 － － 

自己資本比率 (％) 51.0 52.9 53.2 55.2 56.0 

自己資本利益率 (％) 3.3 3.9 3.6 7.4 6.5 

株価収益率 (倍) 22.36 13.30 13.10 6.34 7.88 

営業活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) 90,826 71,816 76,759 92,134 76,858 

投資活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) △40,458 △75,060 △73,868 △35,143 81,249 

財務活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) △45,104 △17,117 △1,263 △32,740 42,215 

現金及び現金同等物 
の期末残高 

(百万円) 295,126 273,333 272,990 296,873 497,237 

従業員数 (人) 50,705 51,210 51,712 52,599 52,401 

［外、平均臨時雇用人員］ [6,312] [6,668] [5,435] [5,503] [5,802] 

(注) １  売上高には、消費税等は含まれておりません。 

２  従業員数は、「就業人員数」で表示しております。 

３  「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号  2018年２月16日）等を第173期の期

首から適用しており、第172期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用した後の

指標等となっております。 

４  2018年10月１日をもって普通株式２株につき１株の割合で株式併合を行っております。第172期の期首に当

該株式併合が行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり当期純利益及び潜在株式調整後１株当た

り当期純利益を算定しております。 

５  第174期及び第175期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため、記載

しておりません。 

６  第174期において、企業結合に係る暫定的な会計処理の確定を行っており、第173期に係る主要な経営指標等

については、暫定的な会計処理の確定の内容を反映させております。 
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(2) 公開買付者の経営指標等 

 

回次 第171期 第172期 第173期 第174期 第175期 

決算年月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 

売上高 (百万円) 845,445 831,646 841,882 849,812 816,620 

経常利益 (百万円) 20,004 31,482 40,090 45,105 35,734 

当期純利益又は当期純
損失（△） 

(百万円) △1,429 32,691 40,257 83,048 78,975 

資本金 (百万円) 104,986 104,986 104,986 104,986 104,986 

発行済株式総数 (千株) 699,412 699,412 349,706 349,706 349,706 

純資産額 (百万円) 821,228 913,415 946,850 963,393 1,090,613 

総資産額 (百万円) 1,471,758 1,593,637 1,628,896 1,586,091 1,812,692 

１株当たり純資産額 (円) 1,267.41 2,819.60 2,922.94 2,764.53 3,170.92 

１株当たり配当額 
(うち１株当たり 
中間配当額) 

(円) 

(円) 

20.00 20.00 30.00 60.00 40.00 

(10.00) (10.00) (10.00) (20.00) (20.00)

１株当たり当期純利益
又は当期純損失（△） 

(円) △2.22 100.91 124.27 247.41 226.93 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) ― 95.51 117.61 － － 

自己資本比率 (％) 55.8 57.3 58.1 60.7 60.2 

自己資本利益率 (％) △0.2 3.8 4.3 8.7 7.7 

株価収益率 (倍) ― 18.41 13.45 6.69 8.24 

配当性向 (％) ― 42.18 32.19 24.25 17.63 

従業員数 (人) 9,551 9,699 9,993 10,330 10,730 

株主総利回り (％) 122.4 96.7 94.9 97.2 110.7 
(比較指標：配当込み
TOPIX) 

(％) (114.7) (132.9) (126.2) (114.2) (162.3)

最高株価 (円) 1,195 1,266 1,869 2,309 1,997 

    (948)   

最低株価 (円) 846 838 1,532 1,370 1,319 

    (812)   

(注) １  売上高には、消費税等は含まれておりません。 

２  第171期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式は存在するものの１株当たり当期純

損失であるため記載しておりません。 

３  第174期及び第175期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため、記載

しておりません。 

４  第171期の株価収益率、配当性向については、当期純損失であるため記載しておりません。 

５  従業員数は、「就業人員数」で表示しております。 

６  「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号  2018年２月16日）等を第173期の期

首から適用しており、第172期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用した後の

指標等となっております。 

７  2018年10月１日をもって普通株式２株につき１株の割合で株式併合を行っております。第172期の期首に当

該株式併合が行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり当期純利益及び潜在株式調整後１株当た

り当期純利益を算定しております。 

８  第173期の１株当たり配当額30.00円は、１株当たり中間配当額10.00円と１株当たり期末配当額20.00円の合

計であります。2018年10月１日をもって普通株式２株につき１株の割合で株式併合を行っているため、１株

当たり中間配当額10.00円は株式併合前、１株当たり期末配当額20.00円は株式併合後の金額となります。 
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９ 第174期の１株当たり配当額60.00円は、創業120周年記念配当20.00円を含んでおります。 

10  最高株価及び最低株価は、東京証券取引所市場第一部におけるものであります。なお、第173期の株価につ

いては株式併合後の最高株価及び最低株価を記載しており、株式併合前の最高株価及び最低株価を括弧内に

記載しております。 
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【対象者に係る主要な経営指標等の推移】 
 

【主要な経営指標等の推移】 

（1） 連結経営指標等 

回次 第63期 第64期 第65期 第66期 第67期 

決算年月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 

売上高 (百万円) 257,734 237,317 225,810 224,133 218,231 

経常利益 (百万円) 10,065 7,604 7,206 7,239 9,875 

親会社株主に帰属する 
当期純利益 

(百万円) 5,876 3,884 3,567 2,333 4,333 

包括利益 (百万円) 5,955 5,469 2,723 54 6,871 

純資産 (百万円) 169,220 171,897 171,830 168,956 172,991 

総資産 (百万円) 224,357 222,467 224,103 218,959 224,622 

１株当たり純資産 (円) 1,504.19 1,525.05 1,522.79 1,496.18 1,531.99 

１株当たり当期純利益 (円) 52.94 34.99 32.14 21.02 39.04 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) ― ― ― ― ― 

自己資本比率 (％) 74.4 76.1 75.4 75.8 75.7 

自己資本利益率 (％) 3.6 2.3 2.1 1.4 2.6 

株価収益率 (倍) 20.6 34.0 29.4 45.8 28.6 

営業活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) 10,957 12,582 10,246 13,497 16,566 

投資活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) △8,615 △4,681 △12,212 △20,410 △7,465 

財務活動による 
キャッシュ・フロー 

(百万円) △2,822 △2,897 △2,648 △3,430 △3,193 

現金及び現金同等物 
の期末残高 

(百万円) 58,919 63,852 59,177 48,808 54,519 

従業員数 
〔外、平均臨時雇用人員〕 

(名) 
11,673 10,661 10,586 9,648 9,545 

〔1,891〕 〔1,840〕 〔1,981〕 〔2,562〕 〔2,962〕

(注) １  売上高には、消費税等は含まれておりません。 

２  潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため記載しておりません。 

３ 「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号 2018年２月16日）等を第65期の期首

から適用しており、第64期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用した後の指標

等となっております。 
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（2） 対象者の経営指標等 

 

回次 第63期 第64期 第65期 第66期 第67期 

決算年月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 2020年３月 2021年３月 

売上高 (百万円) 207,744 189,107 179,591 181,955 179,123 

経常利益 (百万円) 6,478 5,699 5,887 6,929 7,065 

当期純利益 (百万円) 5,959 5,703 4,898 3,250 2,583 

資本金 (百万円) 11,750 11,750 11,750 11,750 11,750 

発行済株式総数 (千株) 115,000 115,000 115,000 115,000 115,000 

純資産 (百万円) 158,770 162,113 163,769 162,578 164,396 

総資産 (百万円) 204,382 204,245 207,257 202,899 207,188 

１株当たり純資産 (円) 1,430.41 1,460.53 1,475.45 1,464.72 1,481.10 

１株当たり配当額 
(内１株当たり 
中間配当額) 

(円) 
25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 

(12.50) (12.50) (12.50) (12.50) (12.50)

１株当たり当期純利益 (円) 53.69 51.38 44.14 29.29 23.28 

潜在株式調整後 
１株当たり当期純利益 

(円) ― ― ― ― ― 

自己資本比率 (％) 77.7 79.4 79.0 80.1 79.3 

自己資本利益率 (％) 3.8 3.6 3.0 2.0 1.6 

株価収益率 (倍) 20.3 23.2 21.4 32.9 48.0 

配当性向 (％) 46.6 48.7 56.6 85.4 107.4 

従業員数 
〔外、平均臨時雇用人員〕 

(名) 
1,897 1,910 2,005 2,618 2,612 

〔344〕 〔312〕 〔541〕 〔1,214〕 〔1,747〕

株主総利回り 
(比較指標:配当込みTOPIX) 

(％) 
(％) 

89.0 99.0 81.4 84.8 99.1 
〔114.7〕 〔132.9〕 〔126.2〕 〔114.2〕 〔162.3〕

最高株価 (円) 1,295 1,391 1,257 1,316 1,221 

最低株価 (円) 985 1,063 814 681 830 

(注) １  売上高には、消費税等は含まれておりません。 

２  潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため記載しておりません。 

３  最高株価及び最低株価は、東京証券取引所市場第一部におけるものです。 

４ 「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号 2018年２月16日）等を第65期の期首

から適用しており、第64期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用した後の指標

等となっております。 
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