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　（注１）　本書中の「当社」とは、ＮＥＣネッツエスアイ株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「公開買付者」とは、日本電気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捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも

計数の総和と一致しません。

　（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「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注６）　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７）　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８）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本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るものであり、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。以下同じとします。）第13条(e)項又は第14条(d)項及びこれらの条項に基づく規則

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。本書

及び本書の参照書類の中に含まれる財務情報は、日本の会計基準又は国際財務報告基準（IFRS）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又は請求を行使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。さらに、米国外の法人及び当該法人の関係者

（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　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10）　国又は地域によっては、本書の発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる

場合はそれらの制限に留意し、遵守してください。本書の発表、発行又は配布は本公開買付けに関する株券

の買付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘をしたことにはならず、単に情報としての資料配布とみな

されるものとします。

　（注11）　本書及び本書の参照書類には、「予期する」、「予測する」、「予想する」、「意図する」、「予定す

る」、「確信する」、「想定する」、「見積もる」、「推定する」等の、将来の見通しに関する表現が含ま

れている場合があります。こうした表現は、公開買付者又は当社の現時点での事業見通しに基づくものであ

り、今後の状況により変わる場合があります。公開買付者又は当社又はそれらの関係会社は、本情報につい

て、実際の業績や諸々の状況、条件の変更等を反映するための将来の見通しに関する表現の現行化の義務を

負うものではありません。

　（注12）　公開買付者、公開買付者及び当社の各ファイナンシャル・アドバイザー及び公開買付代理人（これらの関係

者を含みます。）は、その通常の業務の範囲の他、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令

上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934）規則14e-５(b)の要件

に従い、当社普通株式及び新株予約権を自己又は顧客の勘定で、公開買付期間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。そのような買付けは市場取引を通じた市場価格又は市
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場外での交渉で決定された価格で行われる可能性があります。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英語ウェブサイト（又はその他の開示方法）においても開示が行

われます。
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１【意見表明報告書の訂正報告書の提出理由】
　2024年10月30日付で提出した意見表明報告書（当社が2024年12月11日付で提出した意見表明報告書の訂正報告書によ

り訂正された事項を含みます。以下同じです。）の記載事項の一部に訂正すべき事項が生じましたので、これを訂正す

るため、法第27条の10第８項において準用する法第27条の８第２項の規定に基づき、意見表明報告書の訂正報告書を提

出するものであります。

 

２【訂正事項】
３　当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由

(1）意見の内容

(2）意見の根拠及び理由

①　本公開買付けの概要

②　公開買付者が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

④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

(3）算定に関する事項

③　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

(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

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

を担保するための措置

③　当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

⑧　当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見

⑩　当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置

 

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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３【当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由】

(1）意見の内容

　　（訂正前）

　当社は、2024年10月29日開催の当社取締役会において、下記「(2）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由

に基づき、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社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いたしました。

　なお、上記取締役会決議は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑧　当社における利害関係を有しない取締役全

員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されております。

 

　　（訂正後）

　当社は、2024年10月29日開催の当社取締役会において、下記「(2）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由

に基づき、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社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いたしました。

　その後、当社は、公開買付者が、本買付条件変更（下記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概

要」において定義します。以下同じです。）を決定したことを受けて、2024年12月20日開催の取締役会において、

下記「(2）意見の根拠及び理由」の「④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記

載の根拠及び理由に基づき、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対し、本公開

買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持する旨の決議をいたしました。

　なお、上記取締役会決議は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑧　当社における利害関係を有しない取締役全

員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されております。

 

(2）意見の根拠及び理由

①　本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を22,756,305株（所有割合：15.27％）と設定して

おり、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が買付予定数の下限

（22,756,305株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのことです。他方、上記のと

おり、公開買付者は、当社普通株式の全てを取得することにより、当社普通株式を非公開化することを目的とし

ているため、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（22,756,305株）

以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。なお、買付予定数の下限（22,756,305株）に

ついては、本基準株式数（148,981,450株）に係る議決権の数である1,489,814個に３分の２を乗じ、１未満に係

る数を切り上げた数（993,210個）に当社の単元株式数（100株）を乗じた株式数（99,321,000株）から、公開買

付者が実質的に所有する当社普通株式の数（76,520,295株）及び本譲渡制限付株式の数（44,400株）（注２）を

控除した株式数（22,756,305株）としているとのことです。これは、本取引において、当社普通株式を非公開化

することを目的としており、下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事

項）」に記載の株式併合の手続を実施する際には、会社法第309条第２項に規定する株主総会における特別決議

が要件とされていることから、本取引の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者が当社の総株主

の総議決権数の３分の２以上を実質的に所有することで、当該要件を満たすことができるように設定したとのこ

とです。

＜中略＞

　なお、公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する資金を、株式会社三井住友銀行からの借入れにより

賄うことができるよう、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日まで

に236,000,000千円を限度として借入れを実行することを予定しているとのことです（但し、公開買付者は、本

公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までの資金繰りの状況等を踏まえて、上記限度額の一部について借入

れを実行せず、代わりに自己資金を充当する可能性があるとのことです。）
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　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を10,153,605株（所有割合：6.82％）と設定してお

り、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の数の合計が買付予定数の下限

（10,153,605株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのことです。他方、上記のと

おり、公開買付者は、当社普通株式の全てを取得することにより、当社普通株式を非公開化することを目的とし

ているため、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（10,153,605株）

以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。なお、買付予定数の下限については、公開買

付者は、本公開買付けの開始の時点において、本基準株式数（148,981,450株）に係る議決権の数である

1,489,814個に３分の２を乗じ、１未満に係る数を切り上げた数（993,210個）に当社の単元株式数（100株）を

乗じた株式数（99,321,000株）から、公開買付者が実質的に所有する当社普通株式の数（76,520,295株）及び本

譲渡制限付株式の数（44,400株）（注２）を控除した株式数である22,756,305株（所有割合：15.27％）として

いたとのことです。これは、本取引において、当社普通株式を非公開化することを目的としており、下記「(5）

本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の株式併合の手続を実施する

際には、会社法第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされていることから、本取引の実

施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者が当社の総株主の総議決権数の３分の２以上を実質的に所

有することで、当該要件を満たすことができるように設定したとのことです。

＜中略＞

　なお、公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する資金を、株式会社三井住友銀行からの借入れにより

賄うことができるよう、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日まで

に240,000,000千円を限度として借入れを実行することを予定しているとのことです（但し、公開買付者は、本

公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までの資金繰りの状況等を踏まえて、上記限度額の一部について借入

れを実行せず、代わりに自己資金を充当する可能性があるとのことです。）

　その後、公開買付者は、本公開買付けの公表後、当社普通株式の市場株価が本公開買付価格（3,250円）を上

回る水準で推移していたことを受けて、2024年11月中旬、当社普通株式の非公開化に支障が生じない範囲内にお

いて、本公開買付けの成立の確実性を高めることを目的として、買付予定数の下限の引き下げの可能性について

も検討したとのことです。

　その結果、公開買付者は、2019年６月28日に経済産業省により策定された「公正なM&Aの在り方に関する指

針」においても、「特に近年の我が国の資本市場の動向としてパッシブ・インデックス運用ファンドの規模が拡

大しているところ、その中には、取引条件の適否にかかわらず、原則として公開買付けへの応募を行わない投資

家も存在する」と指摘されているとおり、パッシブ・インデックス運用ファンド（株式をはじめとする投資対象

資産の市場のベンチマークとなる株価指数等の指数（インデックス）と投資成果が連動することを目的として運

用することにより、市場平均並みの収益率を確保することを目指すファンドを意味します。以下同じとしま

す。）の中には、取引条件の適否にかかわらず、原則として公開買付けへの応募を行わないものの、その後のス

クイーズアウトに係る株主総会においては賛成の議決権行使を行う者がおり、これらを背景に、過去の非公開化

事例においてもパッシブ・インデックス運用ファンドが所有する株式数を買付予定数の下限から控除した事例は

複数存在することを認識したとのことです。そのため、本件においても、本公開買付けにより取得する当社普通

株式の数並びに公開買付者が実質的に所有する当社普通株式の数（76,520,295株）及び本譲渡制限付株式の数

（44,400株）の合計数に係る議決権数に加えて、パッシブ・インデックス運用ファンドが所有する当社普通株式

の数に係る議決権数を合算することで、当社の総株主の総議決権数の３分の２以上とすることができれば、本臨

時株主総会（下記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②　株

式併合」において定義します。以下同じとします。）において株式併合（下記「(5）本公開買付け後の組織再編

等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②　株式併合」において定義します。以下同じとしま

す。）に係る議案が可決される蓋然性は高く、かかる要請を満たす範囲内であれば、当社普通株式の非公開化に

支障を生じさせることなく、買付予定数の下限の引き下げが可能であると考えたとのことです。

　また、本件でパッシブ・インデックス運用ファンドが所有している当社普通株式の数については、正確な把握

は不可能であり、また厳密な推計は困難であるものの、当社が実施した2024年３月末時点の当社株主の株主判明

調査（注２－２）の結果を踏まえると、国内パッシブ・インデックス運用ファンドに限定したとしても、当該時

点で合計12,602,700株（所有割合：8.46％）の当社普通株式がパッシブ・インデックス運用ファンドにより所有

されていることを認識したため、かかる国内パッシブ・インデックス運用ファンドが所有すると考えられる株式

数に限って、買付予定数の下限から控除することで、本公開買付けの成立の確実性を高めつつ、本公開買付け成

立後の本臨時株主総会において株式併合に係る議案が可決されない事態が生じる可能性を合理的に低下させるこ

とが可能と考えたとのことです。

（注２－２）　株主判明調査とは、外部専門業者が、株主名簿上の情報をもとに公表データや当該外部専門業者

の独自のデータベース等を用いて実質株主を特定し、株主構成・投資家の概要・投資スタイル等

の調査及び分析を行うものとのことです。
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　なお、公開買付者は、株式併合に係る議案の可決に必要な議決権数を検討するにあたっては、過去の当社の株

主総会における議決権行使比率を参考にして、一定の議決権行使比率を設定した上で、当該議決権行使比率を株

主総会における特別決議の可決要件（当社の総株主の総議決権数の３分の２）に乗じた水準（注２－３）を採用

する事例もあり、かかる対応も合理性が認められると考えましたが、当社普通株式の非公開化の確実性を担保す

るべく、かかる対応は行わないこととし、引き下げ後の買付予定数の下限は、仮に本臨時株主総会での議決権行

使比率が100％であった場合でも株式併合に係る議案が可決される水準とすべきと判断したとのことです。

（注２－３）　当社が2024年６月24日に提出した第92期有価証券報告書によれば、2024年６月開催の第92期定時

株主総会の基準日における議決権の数は1,488,465個でしたが、2024年６月27日付の臨時報告書

によれば、実際に行使された議決権の数は全議案平均1,311,547個（小数点以下を四捨五入して

います。）であり、行使された議決権は議決権の数全体に対して約88.11％（小数点以下第三位

を四捨五入しています。以下、議決権行使比率の計算について他に取扱いを定めない限り同じで

す。）に相当するとのことです。同様に議決権行使比率を算定すると第91期定時株主総会は約

90.58％、第90期定時株主総会は約92.81％、第89期定時株主総会は約90.77％、第88期定時株主

総会は約93.22％となり、当社の直近５期の定時株主総会における議決権行使比率の最大値は約

93.22％となるとのことです。したがって、本臨時株主総会の議決権行使比率が当社の直近５期

の定時株主総会における議決権行使比率の最大値（約93.22％）に相当すると仮定した場合、当

該議決権行使比率を株主総会における特別決議の可決要件（当社の総株主の総議決権数の３分の

２）に乗じた水準は約62.15％になるとのことです。

　また、公開買付者としては、本公開買付けの成立後、万が一、本臨時株主総会において株式併合に係る議案が

可決されない場合であっても、当社普通株式の非公開化を行う方針であること、そのために、本公開買付けへの

応募状況、当該時点における当社普通株主の所有状況・属性、当社普通株式の市場株価の動向も踏まえた上で、

株式併合に係る議案が当社の株主総会において現実的に承認される水準に至るまで、実務上可能な限り速やか

に、市場内外での買付け等を含めた公開買付者として合理的かつ実務的に可能な方法により当社普通株式を追加

取得する方針であること、かかる追加取得に係る取得価格については、本公開買付価格（3,250円）を上回る価

格とはしないものの、本公開買付価格（3,250円）と比較して、当該追加取得に応じて売却いただく当社普通株

主にとって経済的に不利益と評価されることのない合理的な価格（当社が株式併合又は株式分割を実施する等、

調整を要する事象が発生しない限り、本公開買付価格（3,250円）と同額）とする方針であることを確認したと

のことです。

　以上のような検討を経て、2024年11月22日、公開買付者は、当社に対して、上記の検討結果と合わせて、当初

の買付予定数の下限である22,756,305株（所有割合：15.27％）からパッシブ・インデックス運用ファンドが所

有する当社普通株式数として保守的に見積もった12,602,700株（所有割合：8.46％）を控除した株式数である

10,153,605株（所有割合：6.82％）を新たな買付予定数の下限としたい旨の提案を行ったとのことです。

　これに対して、当社及び本特別委員会は、当該提案は、少数の一般株主による応募で本公開買付けが成立する

点で公正性が十分に確保されない可能性があることは否めないことから、少なくとも本公開買付価格の引上げ等

の公正性を補完する措置が講じられない限り、当該提案を受け入れることはできないとの考えを示しました。

　そのため、公開買付者は、2024年12月11日時点では、買付予定数の下限の引き下げは実施せず本期間延長（下

記「(2）意見の根拠及び理由」の「②　公開買付者が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」において定義します。以下同じです。）のみを行うこととしたとのことです。しかしながら、公

開買付者としては、当社普通株式の非公開化に支障が生じない範囲内において、本公開買付けの成立の確実性を

高めることは、当社の一般株主にとっても望ましいことであると考えていたことから、2024年12月12日、当社に

対して、改めて、買付予定数の下限の引き下げについて検討するよう要請したとのことです。

　これに対して、当社は、公開買付者に対し、2024年12月17日、買付予定数の下限の引き下げに応じる場合には

本公開買付価格の引上げが必要であるとして、本公開買付価格を公開買付期間の開始日から同日までの当社普通

株式の終値の最高値である3,325円を上回る3,330円に引き上げるよう要請しました。これを受けて、公開買付者

としては、本公開買付価格（3,250円）は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による当社の株式価値の算定

結果等を踏まえて、当社及び本特別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格

であると考えている一方で、本期間延長後も当社普通株式の市場株価が本公開買付価格（3,250円）を上回る水

準で推移していたこと及びそのような状況下での本公開買付けに対する応募の見通し等を踏まえ、本公開買付け

の成立の確度を高めるためには、当社の一般株主に対して本公開買付価格（3,250円）より高い金額での売却機

会を提供する必要があると考えたとのことです。ただし、本公開買付価格を3,330円まで引き上げる必然性はな

く、本公開買付けの公表後の当社普通株式の市場株価の推移を踏まえても、3,300円まで引き上げれば、本公開

買付けの成立の確度を高めるという目的は十分に達成できると考えたこと、また、3,300円であれば、三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券による当社の株式価値の算定結果等を踏まえれば、公開買付者の株主の皆様に対し

て説明責任を果たすという観点からも未だ合理性の認められる価格であると考えたことから、同じく2024年12月

17日、本公開買付価格の引き上げには応じるものの、引き上げ後の本公開買付価格は3,300円としたい旨を当社

に伝えたとのことです。その結果、同日、当社は、本公開買付価格を3,300円まで引き上げることを前提に買付

予定数の下限の引き下げに応じる旨の意向を示しました。
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　以上の検討・協議を経て、公開買付者は、2024年12月20日付の取締役会において、本公開買付価格を3,250円

から3,300円に変更する（以下「本公開買付価格引上げ」といいます。）とともに、買付予定数の下限を

22,756,305株（所有割合：15.27％）から10,153,605株（所有割合：6.82％）に変更する（以下「本買付予定数

下限変更」といいます。）ことを決定したとのことです（本公開買付価格引上げ及び本買付予定数下限変更を併

せて以下「本買付条件変更」といいます。）。また、公開買付者は、公開買付期間を2024年10月30日（水曜日）

から2024年12月25日（水曜日）まで（40営業日）と定めておりましたが、本買付条件変更を決定したことに伴う

訂正届出書の提出により、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2024年12月20日から起

算して10営業日を経過した日に当たる2025年１月10日まで延長することとしたとのことです。なお、公開買付者

としては、上記のとおり、本買付条件変更前の本公開買付価格（3,250円）は公正・妥当な価格であると考えて

いるところ、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）は、かかる価格を更に上回る水準であることか

ら、公開買付者は、当該取締役会において、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）を最終的なものと

し、今後、本公開買付価格を一切変更せず、また、法に基づく義務がないにもかかわらず、任意に再度の公開買

付期間の延長を行うことはない旨を決定したとのことです。

 

　なお、本公開買付けにおいては買付予定数の下限を10,153,605株（所有割合：6.82％）と設定していることか

ら、本公開買付けの成立後において公開買付者が実質的に所有する当社普通株式に係る議決権数が当社の総株主

の総議決権数の３分の２を下回る可能性があり、その場合、本臨時株主総会において株式併合に係る議案が可決

されない可能性があるとのことです。しかし、上記のとおり、公開買付者としては、その場合であっても、当社

普通株式の非公開化を行う方針であるため、本公開買付けへの応募状況、当該時点における当社普通株主の所有

状況・属性、当社普通株式の市場株価の動向も踏まえた上で、株式併合に係る議案が当社の株主総会において現

実的に可決される水準に至るまで、実務上可能な限り速やかに、市場内外での買付け等を含めた公開買付者とし

て合理的かつ実務的に可能な方法により当社普通株式を追加取得する方針とのことです。また、かかる追加取得

に係る取得価格については、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）を上回る価格とすることは予定し

ていないものの、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）と比較して、当該追加取得に応じて売却する

当社普通株主にとって経済的に不利益と評価されることのない合理的な価格（当社が株式併合又は株式分割を実

施する等、調整を要する事象が発生しない限り、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）と同額）とす

る方針とのことです。なお、追加取得について現時点で具体的に決定した事項はなく、また、追加取得後の当社

の株主総会による株式併合に係る議案の可決までに要する期間については、当社普通株式の市場株価の動向等の

影響を受けるため、現時点では確定的な時期を特定することは困難ですが、公開買付者は、具体的な見込み時期

が判明したらその旨お知らせするとのことです。

 

　公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する資金に係る借入れの裏付けとして、株式会社三井住友銀行

から2024年10月29日付で融資証明書を取得しておりましたが、本買付条件変更に伴い、当該借入れに係る融資条

件についても、本買付条件変更を反映した内容としたものとしたい旨の意向を伝えたところ、株式会社三井住友

銀行から了承が得られたため、株式会社三井住友銀行から2024年12月20日付で改めて融資証明書を取得したとの

ことです。
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②　公開買付者が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

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、2024年10月30日から本公開買付けを開始いたしましたが、当社の株主の皆様によ

る本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通し等を総合的に勘案し、当社の株主の皆様に本公開買付

けへの応募についてさらなる判断機会を提供するため、2024年12月11日付で、公開買付期間を2024年12月25

日まで延長し、公開買付期間を合計40営業日とすること（以下「本期間延長」といいます。）を決定したと

のことです。なお、公開買付者としては、本公開買付価格（3,250円）は、公開買付者と当社及び本特別委

員会との間における複数回に亘る真摯な協議・交渉を経て合意された、当社の価値を十分に反映した価格で

あり、当社の株主の皆様に当社普通株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えていることか

ら、本期間延長後も本公開買付価格を変更する予定はないとのことです。

 

　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、2024年10月30日から本公開買付けを開始いたしましたが、当社の株主の皆様によ

る本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通し等を総合的に勘案し、当社の株主の皆様に本公開買付

けへの応募についてさらなる判断機会を提供するため、2024年12月11日付で、公開買付期間を2024年12月25

日まで延長し、公開買付期間を合計40営業日とすること（以下「本期間延長」といいます。）を決定したと

のことです。なお、公開買付者としては、本公開買付価格（3,250円）は、公開買付者と当社及び本特別委

員会との間における複数回に亘る真摯な協議・交渉を経て合意された、当社の価値を十分に反映した価格で

あり、当社の株主の皆様に当社普通株式の合理的な売却の機会を提供するものであると考えていることか

ら、本期間延長後も本公開買付価格を変更する予定はない旨を公表したとのことです。

　その後、上記「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、当社から、2024年12月17日、

買付予定数の下限の引き下げに応じる場合には本公開買付価格の引上げが必要であるとして、本公開買付価

格を公開買付期間の開始日から同日までの当社普通株式の終値の最高値である3,325円を上回る3,330円に引

き上げるよう要請を受けたことを受けて、公開買付者としては、本公開買付価格（3,250円）は、三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券による当社の株式価値の算定結果等を踏まえて、当社及び本特別委員会との間

の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えている一方で、本期間延長後も

当社普通株式の市場株価が本公開買付価格（3,250円）を上回る水準で推移していたこと及びそのような状

況下での本公開買付けに対する応募の見通し等を踏まえ、本公開買付けの成立の確度を高めるためには、当

社の一般株主に対して本公開買付価格（3,250円）より高い金額での売却機会を提供する必要があると考え

たとのことです。ただし、本公開買付価格を3,330円まで引き上げる必然性はなく、本公開買付けの公表後

の当社普通株式の市場株価の推移を踏まえても、3,300円まで引き上げれば、本公開買付けの成立の確度を

高めるという目的は十分に達成できると考えたこと、また、3,300円であれば、三菱ＵＦＪモルガン・スタ

ンレー証券による当社の株式価値の算定結果等を踏まえれば、公開買付者の株主の皆様に対して説明責任を

果たすという観点からも未だ合理性の認められる価格であると考えたことから、同じく2024年12月17日、本

公開買付価格の引き上げには応じるものの、引き上げ後の本公開買付価格は3,300円としたい旨を当社に伝

えたとのことです。その結果、同日、当社より、本公開買付価格を3,300円まで引き上げることを前提に買

付予定数の下限の引き下げに応じる旨の意向が示されました。

　以上の検討・協議を経て、公開買付者は、2024年12月20日付の取締役会において、本公開買付価格を

3,250円から3,300円に変更するとともに、買付予定数の下限を22,756,305株（所有割合：15.27％）から

10,153,605株（所有割合：6.82％）に変更することを決定したとのことです。
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④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　　（訂正前）

＜前略＞

　以上より、当社は、本取引が当社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、2024年10月29日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同

する旨の意見を表明するとともに、当社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いたし

ました。

　当該取締役会における決議の方法については、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑧　当社における利害関係を

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

 

　　（訂正後）

＜前略＞

　以上より、当社は、本取引が当社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、2024年10月29日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同

する旨の意見を表明するとともに、当社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いたし

ました。

　当該取締役会における決議の方法については、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑧　当社における利害関係を

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

　その後、当社は、公開買付者との間で本買付条件変更について協議を行い、2024年12月20日開催の当社取締役会

において、本買付条件変更について慎重に協議・検討を行い、本買付条件変更に関する本特別委員会の意見等を踏

まえ、以下の点等から、本買付条件変更を踏まえても、本公開買付けに賛同する旨の意見及び当社の株主の皆様に

対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持することを決定しました。

（ア）本買付条件変更は本取引の目的に影響を与えるものではなく、2024年10月28日以降、本取引が当社の企業価

値の向上に資するかどうかの判断に重大な影響を与えるような事情も生じていないことから、本買付条件変更

後も本取引は当社の企業価値の向上に資するものであり、その目的は合理的であると考えられ、本買付条件変

更は本取引の成立可能性を向上させるという合理的な目的で行われるものであること

（イ）本買付条件変更により、買収対価の種類に変更はなく、本取引の方法にも基本的には変更はないため、本取

引の方法及び買収対価の種類については、本買付条件変更後も妥当性があると考えられること

（ウ）2024年10月28日以降、当社が作成し、株式価値算定の前提とされた当社の事業計画に変更はなく、本株式価

値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネスオピニオン並びに本株式価値算定書（大和証

券）は引き続き有効であると考えられ、2024年10月28日以降、当社の企業価値に影響を与える重要な状況変化

は発生していないため、本取引の公表後も当社の本源的価値に変更はないものと考えられる。したがって、本

公開買付価格を3,250円とすることは引き続き公正・妥当であると考えられるが、当社の一般株主にとってで

きるだけ有利な条件で本取引が実施されることを目指す観点から、本公開買付価格を公開買付期間の開始日で

ある2024年10月30日から同年12月17日までの当社普通株式の終値の最高値である3,325円を上回る3,330円に引

き上げることを求める方針で公開買付者と交渉し、交渉の結果、本公開買付価格が引上げられていること

（エ）本買付予定数下限変更により、買付予定株式数の下限を引き下げることが予定されているが、これは、経済

産業省の2019年６月28日付「公正なM&Aの在り方に関する指針―企業価値の向上と株主利益の確保に向けて

―」の趣旨に反するものではなく、仮に本買付予定数下限変更の結果、３分の２の下限を維持した場合に比べ

て公正性が低下する可能性があるとしても、本買付予定数下限変更と併せて本公開買付価格引上げが実施され

ることにより公正性が補完されるものと考えられること、それに加えて他に十分な公正性担保措置が講じられ

ていることを踏まえれば、公正性が損なわれるものではないと考えられること

（オ）本買付予定数下限変更後も引き続き本公開買付けに応募しない株主に株式買取請求権又は価格決定申立権が

確保されないスキームは採用されておらず、本公開買付けが成立した場合に当社普通株式の非公開化が実現さ

れない可能性は相当程度低いと認められ、かつ当社株主に対し、詳細な開示が予定されていることからすれ

ば、本買付予定数下限変更後においても強圧性が排除されていると考えられること
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(3）算定に関する事項

③　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、買付者株式価値算定書の算定結果に加え、当社グループに対して実施したデュー・ディリ

ジェンスの結果、当社取締役会による本公開買付けへの賛同及び応募推奨の可否、当社普通株式の市場株価

の動向、本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案しつつ、当社及び本特別委員会との協議・交

渉の結果等を踏まえ、2024年10月29日開催の取締役会において、本公開買付価格を3,250円とすることを決

議したとのことです。

　なお、本公開買付価格（3,250円）の市場株価に対するプレミアム率は、公開買付者による本公開買付け

の公表日の前営業日である2024年10月28日の東京証券取引所プライム市場における当社普通株式の終値

2,675円に対して21.50％、過去１ヶ月間（2024年９月30日から2024年10月28日まで）の終値の単純平均値

2,711円に対して19.88％、過去３ヶ月間（2024年７月29日から2024年10月28日まで）の終値の単純平均値

2,659円に対して22.23％、過去６ヶ月間（2024年４月30日から2024年10月28日まで）の終値の単純平均値

2,520円に対して28.97％となるとのことです。

＜後略＞

 

　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、買付者株式価値算定書の算定結果に加え、当社グループに対して実施したデュー・ディリ

ジェンスの結果、当社取締役会による本公開買付けへの賛同及び応募推奨の可否、当社普通株式の市場株価

の動向、本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案しつつ、当社及び本特別委員会との協議・交

渉の結果等を踏まえ、2024年10月29日開催の取締役会において、本公開買付価格を3,250円とすることを決

議したとのことです。

　なお、本買付条件変更前の本公開買付価格（3,250円）の市場株価に対するプレミアム率は、公開買付者

による本公開買付けの公表日の前営業日である2024年10月28日の東京証券取引所プライム市場における当社

普通株式の終値2,675円に対して21.50％、過去１ヶ月間（2024年９月30日から2024年10月28日まで）の終値

の単純平均値2,711円に対して19.88％、過去３ヶ月間（2024年７月29日から2024年10月28日まで）の終値の

単純平均値2,659円に対して22.23％、過去６ヶ月間（2024年４月30日から2024年10月28日まで）の終値の単

純平均値2,520円に対して28.97％となるとのことです。

　また、その後、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買

付者は、2024年12月20日付の取締役会において、本公開買付価格を3,250円から3,300円に変更することを決

定したとのことです。

　なお、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）の市場株価に対するプレミアム率は、公開買付者

による本公開買付けの公表日の前営業日である2024年10月28日の東京証券取引所プライム市場における当社

普通株式の終値2,675円に対して23.36％、過去１ヶ月間（2024年９月30日から2024年10月28日まで）の終値

の単純平均値2,711円に対して21.73％、過去３ヶ月間（2024年７月29日から2024年10月28日まで）の終値の

単純平均値2,659円に対して24.11％、過去６ヶ月間（2024年４月30日から2024年10月28日まで）の終値の単

純平均値2,520円に対して30.95％となるとのことです。また、本公開買付けの公表日である2024年10月29日

の当社普通株式の東京証券取引所プライム市場における終値3,000円に対するプレミアム率は10.00％となり

ます。

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

　　（訂正前）

　公開買付者は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付け

により、当社普通株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、当社の株

主を公開買付者のみとすることを目的とした本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのことで

す。

＜中略＞

②　株式併合

　本公開買付けの成立後、公開買付者及び公開買付者退職給付信託の受託者が所有する当社普通株式に係る議決

権の合計数が当社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、

当社普通株式の併合を行うこと（以下「株式併合」といいます。）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の一部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当社に要請する予定とのことです。本

書提出日現在において、当社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

の開催は2025年３月上旬頃を予定しております。なお、公開買付者及び（本臨時株主総会の基準日までに公開買

付者退職給付信託に拠出している当社普通株式の公開買付者への無償交付が完了していない場合には）公開買付

者が議決権行使の指図権を有している公開買付者退職給付信託の受託者は、本臨時株主総会において上記各議案

に賛成する予定とのことです。

＜後略＞

 

　　（訂正後）

　公開買付者は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付け

により、当社普通株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、当社の株

主を公開買付者のみとすることを目的とした本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのことで

す。

　なお、公開買付者は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「①　本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開

買付けの成立後において公開買付者が実質的に所有する当社普通株式に係る議決権数が当社の総株主の総議決権数

の３分の２を下回る場合においても本臨時株主総会において株式併合に係る議案が可決される蓋然性は高いと考え

ていることから、かかる場合であっても本臨時株主総会を開催することを当社に要請する予定とのことです。

　また、公開買付者としては、本公開買付けの成立後、万が一、本臨時株主総会において株式併合に係る議案が可

決されない場合であっても、当社普通株式の非公開化を行う方針であるため、本公開買付けへの応募状況、当該時

点における当社普通株主の所有状況・属性、当社普通株式の市場株価の動向も踏まえた上で、株式併合に係る議案

が当社の株主総会において現実的に可決される水準に至るまで、実務上可能な限り速やかに、市場内外での買付け

等を含めた公開買付者として合理的かつ実務的に可能な方法により当社普通株式を追加取得する方針とのことで

す。また、かかる追加取得に係る取得価格については、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）を上回る

価格とすることは予定していないものの、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300円）と比較して、当該追加

取得に応じて売却する当社普通株主にとって経済的に不利益と評価されることのない合理的な価格（当社が株式併

合又は株式分割を実施する等、調整を要する事象が発生しない限り、本買付条件変更後の本公開買付価格（3,300

円）と同額）とする方針とのことです。公開買付者は、かかる追加取得の結果、株式併合に係る議案の可決が合理

的に可能と見込まれると判断した場合（なお、本臨時株主総会における株式併合に係る議案への反対の議決権数等

を踏まえて判断する予定とのことです。）、当社に対し、改めて株式併合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の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催を要請する予定と

のことです（但し、時期によっては2025年に開催される当社の定時株主総会の付議議案とする可能性もあるとのこ

とです。）。

＜中略＞

②　株式併合

　本公開買付けの成立後、公開買付者及び公開買付者退職給付信託の受託者が所有する当社普通株式に係る議決

権の合計数が当社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、

当社普通株式の併合を行うこと（以下「株式併合」といいます。）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の一部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当社に要請する予定とのことです。本

書提出日現在において、当社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

の開催は2025年３月中旬頃を予定しております。なお、公開買付者及び（本臨時株主総会の基準日までに公開買

付者退職給付信託に拠出している当社普通株式の公開買付者への無償交付が完了していない場合には）公開買付

者が議決権行使の指図権を有している公開買付者退職給付信託の受託者は、本臨時株主総会において上記各議案

に賛成する予定とのことです。

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

担保するための措置

③　当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

　　（訂正前）

＜前略＞

ⅴ　上記ⅰのとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するものと考えられ、本取引の目的には合理性

があると考えられること、上記ⅱのとおり、本取引に係る公開買付価格等の条件については妥当性が確

保されていると考えられること、上記ⅲのとおり、本取引においては一般株主の利益を図る観点から公

正な手続が実施されていると考えられることから、当社取締役会が、本公開買付けに賛同するととも

に、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見を決定すること、並びに、本公開買

付けが成立した後、当社の株主を公開買付者のみとするために、当社取締役会が本スクイーズアウト手

続を実施することを決定することは、当社の一般株主にとって不利益なものではないと考えられる。

 

　　（訂正後）

＜前略＞

ⅴ　上記ⅰのとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するものと考えられ、本取引の目的には合理性

があると考えられること、上記ⅱのとおり、本取引に係る公開買付価格等の条件については妥当性が確

保されていると考えられること、上記ⅲのとおり、本取引においては一般株主の利益を図る観点から公

正な手続が実施されていると考えられることから、当社取締役会が、本公開買付けに賛同するととも

に、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見を決定すること、並びに、本公開買

付けが成立した後、当社の株主を公開買付者のみとするために、当社取締役会が本スクイーズアウト手

続を実施することを決定することは、当社の一般株主にとって不利益なものではないと考えられる。

 

　その後、当社は、公開買付者から本買付予定数下限変更に係る提案を受け、2024年12月16日、本特別委員

会に対して本買付予定数下限変更を前提としても、上記の答申内容を維持できるかどうかにつき諮問したと

ころ、本特別委員会は、2024年12月16日及び同月19日に本特別委員会を開催し、同年12月19日に、当社の取

締役会に対して、本買付予定数下限変更と併せて本公開買付価格引上げとなったことを踏まえ、本買付条件

変更を前提としても、上記答申内容を維持することができるものと考える旨の追加答申書を提出しました。

当該追加答申書の内容は以下のとおりです。

ⅰ　本買付条件変更は本取引の目的に影響を与えるものではなく、2024年10月28日以降、本取引が当社の

企業価値の向上に資するかどうかの判断に重大な影響を与えるような事情も生じていないと認められる

ことから、本買付条件変更後も本取引は当社の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的は合

理的であると考えられる。

ⅱ　以下の点より、本取引に係る取引条件は本買付条件変更後も公正・妥当であると考えられる。

・本買付条件変更により、買収対価の種類に変更はなく、本取引の方法にも基本的には変更はない。本

取引の方法及び買収対価の種類については、本買付条件変更後も妥当性があると考えられる。

・2024年10月28日以降、当社が作成し、株式価値算定の前提とされた当社の事業計画に変更はなく、本

株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネスオピニオン並びに本株式価値算

定書（大和証券）は引き続き有効であると認められる。

・2024年10月28日以降、当社の企業価値に影響を与える重要な状況変化は発生していないとのことであ

るから、本取引の公表後も当社の本源的価値に変更はないものと考えられる。

・したがって、本特別委員会としては、3,250円の公開買付価格は引き続き公正・妥当であると判断し

たが、本公開買付けの公表以降、当社普通株式の市場株価が3,250円を上回って推移している期間が

あることに鑑み、当社の一般株主にとってできるだけ有利な条件で本取引が実施されることを目指す

観点から、本公開買付価格を公開買付期間の開始日である2024年10月30日から同年12月17日までの当

社普通株式の終値の最高値である3,325円を上回る3,330円に引き上げることを求める方針で公開買付

者と交渉するよう当社に対して指示・要請し、交渉の結果、本公開買付価格が引上げられている。

ⅲ　以下の点より、本買付条件変更後の本取引においては、引き続きマジョリティ・オブ・マイノリティ

条件は設定されていないものの、それ以外に十分な公正性担保措置が講じられていることからすれば、

一般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施されているものと考えられる。

・本買付条件変更の検討において、独立した本特別委員会が有効に機能したものと認められる。

・本特別委員会及び当社は、本買付条件変更の検討において、外部専門家の独立した専門的助言を取得

しているものと認められる

・本特別委員会及び当社が専門性を有する独立した第三者評価機関から取得した株式価値算定書等は本

買付条件変更後の本取引に係る取引条件の検討に際しても引き続き有効であると認められる。
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・当社においては、利害関係を有する取締役等を可能な限り本買付条件変更の検討・交渉過程から除外

し、当社グループ以外のＮＥＣグループから独立した立場で検討・交渉等を行うことができる体制が

引き続き維持されているものと認められる。

・本取引においては、本買付条件変更後も引き続き、M&Aに関する事実を公表し、公表後に他の潜在的

な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境を構築した上でM&Aを実施することによる、いわゆる間

接的なマーケット・チェックが引き続き行われているものと認められる。

・本買付予定数下限変更により、買付予定株式数の下限を引き下げることが予定されているが、これ

は、経済産業省の2019年６月28日付「公正なM&Aの在り方に関する指針―企業価値の向上と株主利益

の確保に向けて―」の趣旨に反するものではなく、仮に本買付予定数下限変更の結果、３分の２の下

限を維持した場合に比べて公正性が低下する可能性があるとしても、本買付予定数下限変更と併せて

本公開買付価格引上げが実施されることにより公正性が補完されるものと考えられること、それに加

えて他に十分な公正性担保措置が講じられていることを踏まえれば、公正性が損なわれるものではな

いと考えられる。

・当社の2024年12月20日付プレスリリース「（変更）「当社親会社である日本電気株式会社による当社

普通株式に対する公開買付けに係る賛同の意見表明及び応募推奨に関するお知らせ」の一部変更につ

いて」等のドラフトによれば、本取引について、引き続き一般株主による十分な情報に基づく適切な

判断の機会が確保される予定であると認められる。

・本買付予定数下限変更後も引き続き本公開買付けに応募しない株主に株式買取請求権又は価格決定申

立権が確保されないスキームは採用されておらず、本公開買付けが成立した場合に当社普通株式の非

公開化が実現されない可能性は相当程度低いと認められ、かつ当社株主に対し、詳細な開示が予定さ

れていることからすれば、本買付予定数下限変更後においても強圧性が排除されているものと考えら

れる。

ⅳ　上記ⅰのとおり、本買付条件変更後も本取引の目的には合理性があると考えられること、上記ⅱのと

おり、本買付条件変更後も本取引に係る公開買付価格等の取引条件は公正・妥当であると考えられるこ

と、上記ⅲのとおり、本買付条件変更後も一般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施されている

と考えられることから、当社取締役会が本公開買付けに賛同するとともに、当社普通株主に対して本公

開買付けへの応募を推奨する旨の意見を維持することは妥当であると考えられる。

ⅴ　上記ⅰのとおり、本買付条件変更後も本取引の目的には合理性があると考えられること、上記ⅱのと

おり、本買付条件変更後も公開買付価格等の取引条件は公正・妥当であると考えられること、上記ⅲの

とおり、本買付条件変更後も一般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施されていると考えられる

ことから、当社取締役会が、本公開買付けについて賛同するとともに、当社普通株主に対して本公開買

付けへの応募を推奨する旨の意見を維持することは、当社の一般株主にとって不利益ではないと考えら

れる。また、本公開買付けが成立した後、当社の株主を公開買付者のみとするために、当社取締役会が

本スクイーズアウト手続を実施することを決定することも、当社の一般株主にとって不利益なものでは

ないと考えられる。なお、本追加取得の手法が具体化し、当該手法が支配株主等との重要な取引に該当

する等必要な場合には、改めて本特別委員会で検討することとする。
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⑧　当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見

　　（訂正前）

＜前略＞

　その結果、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決

定の過程及び理由」に記載のとおり、本取引が当社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、2024年10月29日開催の当社取締役会において、

審議及び決議に参加した当社の取締役全員一致で、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社

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いたしました。

　上記2024年10月29日開催の当社取締役会においては、菅原弘人氏、伊東紀子氏及び芦田潤司氏を除く６名の取

締役において審議の上、全員一致により上記の決議を行っております。菅原弘人氏及び伊東紀子氏は公開買付者

の従業員を兼務していること、芦田潤司氏は過去に公開買付者に在籍していたことに鑑み、取締役会における審

議及び決議が本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを排

除する観点から、上記2024年10月29日開催の当社取締役会を含む本取引に係る当社取締役会の審議及び決議には

参加しておらず、かつ、当社の立場において、本取引に係る公開買付者との協議及び交渉に参加しておりませ

ん。なお、芦田潤司氏は、本特別委員会の設置に係る取締役会には参加しておりましたが、本特別委員会におけ

る議論を踏まえ、より保守的に対応する観点から、本特別委員会の設置に係る取締役会の後に開催された本取引

に係る当社取締役会（上記2024年10月29日開催の当社取締役会を含みます。）の審議及び決議には参加しておら

ず、かつ、当社の立場において、本取引に係る公開買付者との協議及び交渉に参加しておりません。

　また、上記2024年10月29日開催の当社取締役会においては、大谷洋平氏を除く出席した監査役３名全員が上記

決議に異議がない旨の意見を述べております。大谷洋平氏は、本特別委員会の設置に係る取締役会には参加して

おりましたが、７年前まで公開買付者に在籍していたことに鑑み、本特別委員会における議論を踏まえ、より保

守的に対応する観点から、本特別委員会の設置に係る取締役会の後に開催された本取引に係る当社取締役会（上

記2024年10月29日開催の当社取締役会を含みます。）の審議及び決議には参加しておらず、これらの取締役会の

決議に際して意見を述べることを差し控えております。

 

　　（訂正後）

＜前略＞

　その結果、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決

定の過程及び理由」に記載のとおり、本取引が当社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、2024年10月29日開催の当社取締役会において、

審議及び決議に参加した当社の取締役全員一致で、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社

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いたしました。

　その後、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「④　当社が本公開買付けに賛同するに至った意思決定

の過程及び理由」に記載のとおり、公開買付者が本買付条件変更を決定したことを受けて、2024年12月20日開催

の当社取締役会において、審議及び決議に参加した当社の取締役全員一致で、本買付条件変更を踏まえても、本

公開買付けに賛同する旨の意見及び当社の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意

見を維持することを決定いたしました。

　上記2024年10月29日及び2024年12月20日開催の当社取締役会においては、菅原弘人氏、伊東紀子氏及び芦田潤

司氏を除く６名の取締役において審議の上、全員一致により上記の決議を行っております。菅原弘人氏及び伊東

紀子氏は公開買付者の従業員を兼務していること、芦田潤司氏は過去に公開買付者に在籍していたことに鑑み、

取締役会における審議及び決議が本取引における構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題による影響

を受けるおそれを排除する観点から、上記2024年10月29日及び2024年12月20日開催の当社取締役会を含む本取引

に係る当社取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、当社の立場において、本取引に係る公開買付者

との協議及び交渉に参加しておりません。なお、芦田潤司氏は、本特別委員会の設置に係る取締役会には参加し

ておりましたが、本特別委員会における議論を踏まえ、より保守的に対応する観点から、本特別委員会の設置に

係る取締役会の後に開催された本取引に係る当社取締役会（上記2024年10月29日及び2024年12月20日開催の当社

取締役会を含みます。）の審議及び決議には参加しておらず、かつ、当社の立場において、本取引に係る公開買

付者との協議及び交渉に参加しておりません。

　また、上記2024年10月29日及び2024年12月20日開催の当社取締役会においては、大谷洋平氏を除く出席した監

査役３名全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べております。大谷洋平氏は、本特別委員会の設置に係る取

締役会には参加しておりましたが、７年前まで公開買付者に在籍していたことに鑑み、本特別委員会における議

論を踏まえ、より保守的に対応する観点から、本特別委員会の設置に係る取締役会の後に開催された本取引に係

る当社取締役会（上記2024年10月29日及び2024年12月20日開催の当社取締役会を含みます。）の審議及び決議に

は参加しておらず、これらの取締役会の決議に際して意見を述べることを差し控えております。
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⑩　当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置

　　（訂正前）

　公開買付者は、上記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載

のとおり、(ア)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成立により取得する株式数

に応じて、当社普通株式の全ての株式売渡請求をすること又は株式併合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の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨時株主総会の開催を

当社に要請することを予定しており、当社の株主の皆様に対して、株式買取請求権又は価格決定申立権が確保さ

れない手法は採用しないこと、(イ)株式売渡請求又は株式併合をする際に、当社の株主の皆様に対価として交付

される金銭は本公開買付価格に当該各株主（公開買付者を除きます。）の所有する当社普通株式の数を乗じた価

格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募す

るか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮しております。

　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、40営業日

としています。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よりも長期間に設定することにより、

当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも当社

普通株式の買付け等を行う機会を確保し、もって本公開買付価格の公正性を担保することを企図しております。

 

　　（訂正後）

　公開買付者は、上記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載

のとおり、(ア)本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成立により取得する株式数

に応じて、当社普通株式の全ての株式売渡請求をすること又は株式併合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の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨時株主総会の開催を

当社に要請することを予定しており、当社の株主の皆様に対して、株式買取請求権又は価格決定申立権が確保さ

れない手法は採用しないこと、(イ)株式売渡請求又は株式併合をする際に、当社の株主の皆様に対価として交付

される金銭は本公開買付価格に当該各株主（公開買付者を除きます。）の所有する当社普通株式の数を乗じた価

格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募す

るか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように配慮しております。

　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、47営業日

としています。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よりも長期間に設定することにより、

当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも当社

普通株式の買付け等を行う機会を確保し、もって本公開買付価格の公正性を担保することを企図しております。

 

以上
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