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代表者名 代表取締役社長  田中 敦史 
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問合せ先 上席執行役員 ＣＦＯ 

 経営企画・財務本部 

 本部長 稲野辺 英輝 

 （TEL．03-6447-2614） 

 

株式併合並びに単元株式数の定めの廃止及び定款の一部変更に関するお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会（以下「本取締役会」といいます。）において、2024 年 12 月 17 日開催

予定の臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を招集し、本臨時株主総会に株式併合に

関する議案並びに単元株式数の定めの廃止及び定款の一部変更に関する議案を付議することを決議い

たしましたので、お知らせいたします。 

なお、当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）は、上記手続の過程において、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。）の有価証券上場規程に定める上場廃止基準に該

当することとなります。これにより、当社株式は、2024 年 12 月 17 日から 2025 年１月６日までの間、

整理銘柄に指定された後、2025 年１月７日をもって上場廃止となる予定です。上場廃止後は、当社株

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ので、ご留意くださいますようお願いいたし

ます。 

 

記 

 

Ⅰ．株式併合について 

１． 株式併合を行う目的及び理由 

2024 年８月 14 日付で当社が公表した「ディービー ピラミッド ホールディングス エルエルシー

による当社株券等に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「本

意見表明プレスリリース」といいます。）にてお知らせいたしましたとおり、今般、ディービー ピラ

ミッド ホールディングス エルエルシー（以下「公開買付者」といいます。）は、東京証券取引所の

グロース市場（以下「東京証券取引所グロース市場」といいます。）に上場している当社株式の全て

（ただし、本新株予約権（注１）の行使により交付される当社株式を含みますが、当社が所有する自

己株式及び本不応募合意株式（注２）を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得することにより、

当社を非公開化するための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、当社株式及び

本新株予約権に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を実施することを決定しま

した。 

（注１）「本新株予約権」とは、以下の新株予約権を総称していいます。 

① 2015 年 11 月 25 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第７回ストック・オプシ
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ョン（株式会社ＪＴＯＷＥＲ―Ｂ１号（第３回）新株予約権）（行使期間は 2017年 11 月 26

日から 2025 年 11 月 25 日まで） 

② 2017 年５月 26 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第９回ストック・オプシ

ョン（株式会社ＪＴＯＷＥＲ―Ｃ２号（第１回）新株予約権）（行使期間は 2019年５月 27

日から 2027 年５月 26 日まで） 

③ 2018 年５月 30 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第 12 回ストック・オプシ

ョン（株式会社ＪＴＯＷＥＲ―Ｅ２号（第１回）新株予約権）（以下「第 12 回新株予約権」

といいます。）（行使期間は 2020 年５月 31 日から 2028年５月 30 日まで） 

④ 2019 年６月 26 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第 14 回ストック・オプシ

ョン（株式会社ＪＴＯＷＥＲ―Ｅ２号（第３回）新株予約権）（行使期間は 2021年６月 27

日から 2029 年６月 26 日まで） 

⑤ 2019 年８月 21 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第 15 回ストック・オプシ

ョン（株式会社ＪＴＯＷＥＲ―Ｅ３号（第１回）新株予約権）（行使期間は 2021年８月 22

日から 2029 年８月 21 日まで） 

（注２）「本不応募合意株式」とは、当社の代表取締役社長である田中敦史氏（以下「田中氏」とい

います。）の資産管理会社である株式会社カルティブ（以下「カルティブ」といい、田中氏

と併せて「田中氏等」といいます。）が所有する当社株式の全て（4,677,500 株。所有割合

（注３）：18.18％）をいいます。 

（注３）「所有割合」とは、（i）当社が 2024 年８月 14 日に公表した「2025 年３月期 第１四半期決

算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された 2024 年６月 30 日現在の発行済株式総数

（25,702,018 株）に、（ii）2024 年６月 30 日以降 2024 年７月 25 日までに行使された新株

予約権の合計である 150 個（第 12 回新株予約権 150 個）の目的となる当社株式（600 株）

及び（iii）2024 年７月 25 日現在行使可能な本新株予約権の数の合計である 7,476 個の目

的となる当社株式の数（30,300 株）を加算した株式数（25,732,918 株）から、（iv）2024 年

６月 30 日現在の当社が所有する自己株式数（276 株）を控除した株式数（25,732,642 株）

に対する割合をいい、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の記載に

ついて同じとします。なお、株式給付信託（J-ESOP）制度の信託財産として拠出している株

式数（14,700 株）は、自己株式数に含まれておりません。以下同じとします。 

 

そして、2024 年 10 月 11 日付で当社が公表した「ディービー ピラミッド ホールディングス エル

エルシーによる当社株券等に対する公開買付けの結果並びに親会社、主要株主である筆頭株主及び

主要株主の異動に関するお知らせ」にてお知らせいたしましたとおり、公開買付者は、2024 年８月

15 日から 2024 年 10 月 10 日までを買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）とする本

公開買付けを行い、その結果、本公開買付けの決済の開始日である 2024 年 10 月 18 日をもって、当

社株式 19,459,712 株（所有割合：75.62％）を所有するに至りました。 

 

本公開買付け及び本株式併合（以下に定義します。）を含む本取引の目的及び背景の詳細は、本意

見表明プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおりですが、以下に改めてその概要を申し

上げます。なお、以下の記載のうち公開買付者に関する記述は、公開買付者から受けた説明に基づ

くものです。 

 

当社は、2024 年３月中旬頃から、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見

の内容、根拠及び理由」の「（２）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
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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「（ⅰ）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」に記載の経営環

境を踏まえ、中長期的な観点から当社の企業価値を最大化するための追加資金の調達施策について

の検討を行ってまいりました。当社は、2024 年４月上旬以降 2024 年５月上旬に至るまでの間、

DigitalBridge Group, Inc.（関係会社及びその他の関連事業体を含め、以下「DigitalBridge」と

いいます。）を含む複数のプライベート・エクイティ・ファンド（以下「本件パートナー候補」とい

います。）から、当社の非公開化に関心がある旨の連絡を受け、各プライベート・エクイティ・ファ

ンドとの間で、今後の当社の経営方針や企業価値向上施策等に関する初期的な議論を行ってまいり

ました。 

このような状況の中、当社は、2024 年４月中旬以降 2024 年５月上旬までの間に、本件パートナー

候補のうち、DigitalBridge を含む２社のプライベート・エクイティ・ファンドから、当社の非公開

化を含む取引に関する初期的提案書の提出を受けたことを踏まえ、当社の中長期的な企業価値向上

の観点から、当社を非公開化することが、当社がとるべき選択肢であるか否かを含めて、真摯に検

討する必要があると判断しました。 

そこで、当社は、同年５月上旬、日本電信電話株式会社（以下「日本電信電話」といいます。）、

KDDI 株式会社及び株式会社 NTT ドコモ（以下「NTT ドコモ」といいます。）（それらの子会社及び関

連会社を含み、以下、総称して「大株主グループ」といいます。）、本件パートナー候補、公開買付

者、当社代表取締役社長であり当社の株主である田中氏及びカルティブ並びに当社から独立した、

当社のファイナンシャル・アドバイザーとして野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）

を、また当社のリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン･毛利･友常法律事務所外国法共同事業

（以下「アンダーソン･毛利･友常法律事務所」といいます。）を、それぞれ選任しました。当社は、

本取引に係るパートナー（以下「本件パートナー」といいます。）の選定プロセス（以下「本件プロ

セス」といいます。）を開始するにあたり、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当しな

いものの、本件パートナー候補は、本取引に係る本公開買付けにおいて、大株主グループとの間に

おいて、それぞれが所有する当社株式について本公開買付けに応募する旨又は応募しない旨を含む

契約を締結する可能性があり、大株主グループと当社の一般株主（東京証券取引所有価証券上場規

程第 441 条の２及び同施行規則第 436 条の３における「少数株主」と同義です。以下同じです。）の

利害が必ずしも一致しない可能性が窺われたことから、本取引及び本件プロセスに関する当社の意

思決定の恣意性を排除し、企業価値の向上及び一般株主の利益を図る立場から、その是非や取引条

件の妥当性、本件プロセスを含む手続の公正性等について検討及び判断を行うことを目的として、

本件パートナー候補、公開買付者、大株主グループ、田中氏等及び当社並びに本取引の成否から独

立した立場で本取引について検討及び交渉等を行うことができるための体制の構築を開始しました。 

具体的には、当社は、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれ

る金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」の「②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」に記

載のとおり、2024 年５月上旬より、当社の独立社外取締役及び外部有識者により構成される本取引

の提案を検討するための特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）の設置に向けて準備を進

めました。その上で、当社は、同月 17 日、当社取締役会における決議により、太田直樹氏（当社独

立社外取締役）、大場睦子氏（当社独立社外取締役）及び高橋明人氏（外部有識者、高橋・片山法律

事務所、弁護士）の３名から構成される本特別委員会（本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「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込

まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」の「②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」
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をご参照ください。）を設置し、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的は合理的と認められるか

（本取引が当社の企業価値向上に資するかを含む。）、（ⅱ）本取引に係る取引条件（本取引の実施方

法や対価の妥当性を含む。）の公正性・妥当性が確保されているか、（ⅲ）本取引に係る手続の公正

性が確保されているか、（ⅳ）上記（ⅰ）から（ⅲ）までを踏まえ、本取引は当社の少数株主にとっ

て不利益でないと考えられるか、並びに（ⅴ）本取引が第三者による当社株式に対する公開買付け

を伴う場合、当該公開買付けに対して当社取締役会が賛同の意見を表明すること及び当社の株主に

対して当該公開買付けに応募することを推奨することの是非（以下、これらを総称して「本諮問事

項」といいます。）について諮問しました（ただし、上記（ⅴ）については、本件パートナー候補か

ら提案書が提出された段階で、本取引が第三者による当社株式に対する公開買付けを伴う可能性が

高まったことを受けて、2024 年７月 16 日開催の当社取締役会において追加で諮問しました。）。ま

た、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、（ⅰ）本取引の実施に関する当社取締役会の意

思決定は、公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して行われるものと

すること、及び、（ⅱ）本特別委員会が本取引の取引条件を妥当でないと判断した場合には、当社取

締役会は、本取引を行う旨の意思決定を行わないものとすることを決議するとともに、本特別委員

会に対し、（ⅰ）当社のファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー等の専門家（以

下、総称して「アドバイザー等」といいます。）を指名又は承認（事後承認を含む。）する権限、（ⅱ）

本諮問事項の検討にあたって、本特別委員会が必要と認める場合には、自らのアドバイザー等を選

任する権限（本特別委員会のアドバイザー等の専門的助言に係る合理的な費用は当社の負担とす

る。）、（ⅲ）当社の役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本取引の検討及び判断に必要な

情報を受領する権限、並びに、（ⅳ）本取引の取引条件に関する交渉について事前に方針を確認し、

適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うこと等により、本取引

の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与する権限を付与することを決議しました。なお、本特

別委員会は、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額

の根拠等」の「（３）本取引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」の

「②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」に記載のとおり、

上記の権限に基づき、2024 年６月上旬、本特別委員会独自の第三者算定機関の必要性を検討した上

で、本取引の取引条件の妥当性をより慎重に判断する体制を構築する観点から、本件パートナー候

補、公開買付者、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立した、本特別委員会独自の第三者算

定機関として、CPA パートナーズ株式会社（以下「CPA パートナーズ」といいます。）を選任する旨

を決定しました。また、当社は、同年５月 22 日、本特別委員会において、下記「３．株式併合に係

る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引の公正性を

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」の「②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」に記載のとおり、当社のファイナンシャル・アドバイ

ザー及び第三者算定機関である野村證券並びに当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン･

毛利･友常法律事務所について、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

認を受けております。 

その上で、当社は、野村證券から本件パートナー候補との交渉方針に関する助言その他の財務的

見地からの助言を受けるとともに、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から本取引における手続

の公正性を確保するための対応についてのガイダンスその他の法的助言を受けた上で、当社の中長

期的な企業価値の更なる向上を実現し、少数株主の皆様の利益を最大化する選択肢について慎重に

検討を行いました。その結果、当社は、2024 年５月下旬、当社の今後の更なる成長の加速及び当社

の少数株主の皆様の利益の最大化のためには、当社の事業に強い関心を有している本件パートナー

候補を対象にした、当社株式の取得についての入札手続を実施することが望ましいとの判断に至り
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ました。また、入札手続における本件パートナー候補の比較検討にあたっては、当社の中長期的な

企業価値の向上を念頭に置き、公開買付価格のみならず、提案内容の実現の蓋然性、資金調達の前

提条件、本取引後の経営戦略及びその支援体制等の観点から総合的な判断を行うことが望ましいと

の判断に至りました。 

そこで、当社は、2024 年５月下旬、本件パートナー候補のうち、当社の非公開化を含む取引に関

する初期的提案書の提出を行った DigitalBridge を含む２社のプライベート・エクイティ・ファン

ドに対し、書面による本件プロセスへの参加に関する打診を行い、本件プロセスを開始しました。

なお、当社は、2024 年６月上旬、上記２社以外のプライベート・エクイティ・ファンド１社から、

当社の非公開化を含む取引に関する初期的提案書の提出を受けましたが、当該初期的提案書におい

て提示された公開買付価格は、上記２社による初期的提案書において提示された本公開買付けにお

ける当社株式１株あたりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）よりも著しく低

廉な価格であったこと等を踏まえ、上記プライベート・エクイティ・ファンド１社については、本

特別委員会の承認を経た上で、本件プロセスに招致しないことといたしました。 

本件パートナー候補は、本件プロセスの開始後、当社との間で、2024 年５月下旬から 2024 年７月

中旬までの約６週間にわたって、当社及び当社の連結子会社８社（以下、総称して「当社グループ」

といいます。）に対する事業、財務・税務及び法務等に関するデュー・ディリジェンスや当社グルー

プの詳細を理解するための当社の経営陣との複数回の面談を実施しました。そして、当社は、2024

年７月８日、本件パートナー候補のうち DigitalBridge を含む２社より、本取引に関する提案書を

受領しました。 

当社は、本取引に係る公開買付価格、提案内容の実現の蓋然性、資金調達の前提条件、本取引に

際しての借入れの条件、本取引後の経営戦略及びその支援体制等の観点から、上記２社から受領し

た各提案書の内容を慎重かつ総合的に比較検討しました。その結果、DigitalBridge の提示した本パ

ートナー提案書（以下に定義します。）の内容が、提案内容の実現の蓋然性、資金調達の前提条件、

本取引後の経営戦略及びその支援体制等の観点から優れていたことから、DigitalBridge を本件パ

ートナーとして本取引を実施することが、当社の中長期的な企業価値の向上に資するものである可

能性があり、また、本公開買付価格を含む本取引に係る本件パートナーとの取引条件が当社の株主

の皆様の利益にとっても最善のものである可能性があると判断し、2024 年７月９日、DigitalBridge

との本取引の実施に向けて、DigitalBridge との更なる協議及び検討を開始しました。なお、提案書

を受領した本件パートナー候補のうちもう１社から受領した提案書においても当社の非公開化の可

能性が提示されておりましたが、当社が複数の成長目標を達成することが当該非公開化の前提とな

っており、当該成長目標の達成は確実ではないこと、また、2024 年８月 14 日以降 12 ヶ月の間に非

公開化の可能性について協議したい旨の不確実性の高い提案内容にとどまるものであったことから、

提案内容の実現の蓋然性が低いと判断し、本特別委員会の承認を経た上で、DigitalBridge との協議

及び検討を中心として、本取引の検討を進めることといたしました。 

なお、当社が 2024 年７月８日付で DigitalBridge から受領した公開買付者による当社の非公開化

に係る法的拘束力を有しない意向表明書（以下「本パートナー提案書」といいます。）は、本公開買

付価格を 3,500 円（直前営業日である 2024 年７月５日の東京証券取引所グロース市場における当社

株式の終値 1,638 円に対するプレミアム 113.68％）とする旨の内容を含んでおりましたが、本新株

予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予約権買付価格」といいます。）についての言及

はありませんでした。また、当社は、2024 年７月８日以降、本パートナー提案書の内容を精査し、

本パートナー提案書は、法的拘束力がなく、また、本取引実行後の当社の株主構成、将来の株式保

有方針、本取引実行の前提条件等について、DigitalBridge を本件パートナーとして本取引を実施す

ることが、当社の中長期的な企業価値の向上に資するものであり、また、本公開買付価格を含む本
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取引に係る本件パートナーとの取引条件が当社の株主の皆様の利益にとっても最善のものであるか

どうかを判断するために十分な情報が含まれていないと考えました。そのため、当社は、2024 年７

月９日付で、DigitalBridge に対し、野村證券及び CPA パートナーズによる当社の株式の株式価値

試算の結果や当社の株式の市場価格の動向、当社ビジネスの将来見通し等を総合的に勘案の上、特

別委員会の意見も踏まえて、DigitalBridge の提示した本取引に係る公開買付価格は当社株式の本

源的価値を十分に反映した価格であるとは考えられず、また、本特別委員会が想定している価格水

準を下回るものであり、当社少数株主の皆様の利益に十分に配慮する観点から、本公開買付価格を

引き上げることを検討するよう要請するとともに、本取引実行後の当社の株主構成、将来の株式保

有方針、本取引実行の前提条件等についてより詳細に追記した法的拘束力のある提案書を再提出す

るよう要請いたしました。 

当社は、かかる要請を受けた DigitalBridge から、2024 年７月 16 日、本パートナー提案書の提

出以降、本パートナー提案書で提示した価格を見直すに値するような重大な情報は確認できていな

いことを理由として、本公開買付価格を引き続き 3,500 円（直前営業日である同月 12 日の東京証券

取引所グロース市場における当社株式の終値 1,685 円に対するプレミアムは、107.72％）として、

本取引の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有する意向表明書（以下「本パートナー提案書

（第２回）」といいます。）を受領しました。当社は、同日以降、本パートナー提案書（第２回）の内

容を精査し、本特別委員会の意見を踏まえた上で、同月 18 日、DigitalBridge に対して、本パート

ナー提案書（第２回）における本公開買付価格は、依然として当社株式の本源的価値を十分に反映

した価格であるとは考えられず、また、本特別委員会が想定している価格水準を下回るものであり、

当社少数株主の皆様の利益に十分に配慮する観点から、本公開買付価格を引き上げることを検討す

るよう要請いたしました。 

他方、当社は、提案書を受領した本件パートナー候補のうちもう１社からの提案書の提出を受け、

2024 年７月９日以降、提案内容の詳細及び背景について同社に対する口頭での質疑応答等を行い、

当該提案内容の実現の蓋然性等につき、改めて検討を行いました。しかし、当社は、提案書を受領

した本件パートナー候補のうちもう１社からの提案書については、同社に対する口頭での質疑応答

等の内容を踏まえても、本公開買付価格及び本取引の実行のいずれの点においても提案内容の実現

の蓋然性は低いと判断し、2024 年７月 18 日、本特別委員会の承認を経た上で、同社とのそれ以上の

協議及び検討を進めないことといたしました。なお、同社からは同月 24 日付で、同社の提案内容の

詳細について記載した提案書を受領しておりますが、同社に対する再度の口頭での質疑応答等の内

容を踏まえても、依然として提案内容の実現の蓋然性は低いと判断し、同月 30 日、本特別委員会の

承認を経た上で、改めて、同社とのそれ以上の協議及び検討を進めないことといたしました。 

当社は、上述の要請を受けた DigitalBridge から、2024 年７月 29 日、本公開買付価格を 3,550 円

（直前営業日である同月 26 日の東京証券取引所グロース市場における当社株式の終値 1,667 円に

対するプレミアムは、112.96％）とする旨の内容を含む法的拘束力のある提案書（以下「本パート

ナー提案書（第３回）」といいます。）を受領しました。当社は、同日以降、本パートナー提案書（第

３回）の内容を精査し、本特別委員会の意見を踏まえた上で、同月 30 日、DigitalBridge に対して、

当社少数株主の皆様の利益に十分に配慮する観点から、本パートナー提案書（第３回）における本

公開買付価格を１株当たり 3,600 円台の水準に引き上げることを検討するよう口頭で要請し、同月

31 日にその旨の書面による要請をいたしました。 

当社は、上述の要請を受けた DigitalBridge から、2024 年７月 31 日、本公開買付価格を 3,600 円

（直前営業日である同月 30 日の東京証券取引所グロース市場における当社株式の終値 1,633 円に

対するプレミアムは、120.45％）とする旨及び本新株予約権買付価格を１円とする旨の内容を含む

法的拘束力のある提案書（以下「本パートナー提案書（第４回）」といいます。）を受領しました。
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当社は、同日以降、本パートナー提案書（第４回）の内容を精査し、本特別委員会の意見を踏まえ

た上で、同年８月６日、DigitalBridge に対して、当社株式に係る市場環境や本取引に係る状況に重

大な変更が生じないことを前提に、本パートナー提案書（第４回）における本公開買付価格は当社

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、本公開買付けは合理的な当社株式の

売却の機会を提供するものであることを理由として、本パートナー提案書（第４回）の提案内容を

応諾する旨の回答を書面にて行いました。 

当社は、2024 年８月 13 日、本特別委員会から、①本公開買付けを含む本取引の目的は合理的と認

められる（本取引が当社の企業価値向上に資する）と考えられること、②本取引に係る手続の公正

性が確保されていると考えられること、③本取引に係る取引条件（本取引の実施方法や対価の妥当

性を含む。）の公正性・妥当性が確保されていると考えられること、並びに、④上記①乃至③までを

踏まえると、本取引は当社の少数株主にとって不利益でないと考えられることからすると、現時点

において、当社取締役会が本公開買付けに賛同意見を表明し、当社の株主に対して本公開買付けへ

の応募を推奨すること（併せて本新株予約権に関しては、本新株予約権の所有者（以下「本新株予

約権者」といいます。）に対し、本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委

ねること）は相当である（したがって、当社取締役会が、①本公開買付けに賛同意見を表明すると

ともに、当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨（併せて本新株予約権者に

対し、本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねることとする旨）を決

定すること、及び、②本公開買付け後に株式併合の方法を用いた本スクイーズアウト手続（注）を

実施する旨を決定することは、いずれも当社の少数株主にとって不利益なものであるとはいえない）

と考えられ、これに反する事情は現時点において特段見当たらない旨の答申書（以下「本答申書」

といいます。）の提出を受けております（本答申書の概要については、下記「３．株式併合に係る端

数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引の公正性を担保

するための措置及び利益相反を回避するための措置」の「②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」をご参照ください。）。 

（注）「本スクイーズアウト手続」とは、本公開買付けにより公開買付者が当社株式の全て（ただ

し、本新株予約権の行使により交付される当社株式を含みますが、当社が所有する自己株式

及び本不応募合意株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合に実

施される、本公開買付けの成立後に行われる当社の株主を公開買付者及びカルティブのみと

するための一連の手続をいいます。 

 

以上の経緯の下、当社は、2024 年８月 14 日開催の当社取締役会において、アンダーソン･毛利･友

常法律事務所から受けた法的助言、野村證券から受けた財務的見地からの助言並びに本株式価値算

定書（野村證券）（以下に定義します。）及び本特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書

（CPA パートナーズ）（以下に定義します。）の内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別

委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本取引が当社の企業価値向上に資するか、本件パートナ

ー候補からの本件パートナーの選定及び本公開買付価格を含む本取引に係る本件パートナーとの取

引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議及び比較検討を行いました。その結果、当社は、

以下の理由により、DigitalBridge を本件パートナーとして本取引を実施することが当社の中長期

的な企業価値の向上に資するものであり、また、本公開買付価格を含む本取引に係る本件パートナ

ーとの取引条件が当社の少数株主の皆様の利益にとっても最善であるとの結論に至りました。 

本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）

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

意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決
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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、当社グループを取り巻く経営環

境においては、2020 年以降、国内において、携帯キャリア（注１）各社による 5G(注２)サービスの

開始に伴い、データトラフィック及びインフラコストの増加が顕著となっていると認識しておりま

す。また、日本の通信業界は、Beyond5G、6G への新たな通信技術の展開に加え、災害への対応、陸

上のルーラルエリア（注３）のみならず、空、海、宇宙へと求められるカバーエリアが拡大してい

くことで、通信事業者の負担も増大し続けることが予想されると考えております。これにより、通

信事業者において効率的なインフラ整備の必要性が高まり、設備投資・運用費用の削減等の手段と

してのインフラシェアリングの需要も拡大していると考えております。また、2005年から開始した、

総務省の「携帯電話等エリア整備事業」による補助金等の政府による地方の通信インフラ整備の支

援策も、地方における通信環境の改善に向けた取組みを促進しており、2021 年からインフラシェア

リング事業者が支援対象となったことで、効率的な通信環境の改善策としてのインフラシェアリン

グの重要性を一層高めていると考えております。さらに、近年のサステナビリティへの関心の高ま

りにより、通信事業者においても環境負荷の低減や資源の有効活用が求められる中、インフラシェ

アリングは重複する設備の設置を避けることで、環境保護に寄与する手段として注目を集めるよう

になっていると考えております。また、人口減少社会が進む中、限られた人手でいかに安定的に通

信インフラの維持・運用を行っていくかは大きな課題とされていると認識しております。こうした

中、屋内外のネットワーク整備や通信インフラの維持運用は、インフラシェアリングにより効率化

していく必要性が高まっており、それを担える十分な体制と技術力を持ったインフラシェアリング

事業者の存在は、通信業界の発展のためにも必要不可欠なものとなっていると考えております。 

こうした経営環境の下、当社グループが事業を行うインフラシェアリングの領域は、今後、国内

においては 5G の普及に伴い、通信インフラの整備が急務となる中で需要の拡大が見込まれておりま

す。加えて、携帯キャリア各社間での携帯基地局（注４）関連インフラの相互利用の取組みについ

ても公表されており、当社グループが所有する携帯基地局関連インフラの利用機会にも繋がる可能

性があると考えております。このような市場環境の中で、当社がシェアを維持し、需要の拡大に応

え続けるためには、国内 IBS 事業（注５）及び海外 IBS 事業（注６）において、大型施設内の携帯

基地局関連インフラに関して当社の開発した共用設備の導入を加速するとともに、タワー事業（注

７）においても、鉄塔の新設・通信事業者からのカーブアウトをさらに進めていく必要があると考

えております。また、携帯キャリア各社間での携帯基地局関連インフラの相互利用の取組みによっ

て拡大する需要に対応するための共同構築に特化した開発も検討していきたいと考えております。 

しかしながら、当社グループの主力事業である国内 IBS 事業及びタワー事業の成長のためには、

継続的な追加の資金需要に機動的に対応していくことが必要となります。具体的には、上記のとお

り、国内 IBS 事業においては、商業施設、複合施設、オフィスビル、医療施設等の大型施設内の携

帯基地局関連インフラの整備・拡充が求められ、これに対応するための設備投資が不可欠です。加

えて、当社は、通信インフラの効率化と高品質なサービス提供を実現するために、無線機（Radio Unit）

（注８）やフロントホール（Fronthaul）（注９）のシェアリング等のシェアリング領域の高度化の

取組みを行っており、当該開発に関する継続的な投資も重要と考えております。また、タワー事業

においても、鉄塔の新設及び通信事業者からのカーブアウトを継続的に実行することが必要であり、

これに伴う資金需要も多額となることが見込まれます。 

しかし、株式市場においては、株価の状況により資金調達に制約が生じる可能性があり、また短

期的な収益性が重視される傾向が強く、将来の成長を見据えた先行投資が実施しづらい状況にある

と考えております。他方、本取引を実行した場合、当社は、本パートナー提案書（第３回）におい

て、DigitalBridge より、当社が 2024 年５月９日付で開示した「JTOWER の中長期展望」に記載の当

社として長期的に「目指す姿」に向けた、上記の国内 IBS 事業及びタワー事業における設備投資や
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開発投資等の本取引後の当社グループの成長に必要な資金を全面的にバックアップするエクイティ

資本拠出の用意がある旨の法的拘束力のある提案を受けており、当社を非公開化することで、

DigitalBridge による機動的な成長資金の調達を安定的に行い、将来の追加の資金需要により機動

的に対応することや長期的な観点での先行投資が可能となり、ひいては、インフラシェアリング市

場における成長機会を適切に捉え、事業成長スピードをより高めることができると考えております。

また、DigitalBridge が有するデットファイナンスの組成に関する知見及びノウハウに対するアク

セスを利用し、当社グループの事業に対するより効果的な資金調達も可能になると考えております。 

（注１）「携帯キャリア」とは、関連当局から電波利用に関する許認可を取得し、事業エリア内で携

帯電話の通信サービスを提供するために大規模なインフラ設備を保有・運用している事業

者のことをいいます。 

（注２）「5G」とは、「5th Generation Mobile Communication System（第５世代移動通信システム）」

の略であり、1G・2G・3G・4G に続く国際電気通信連合（ITU）が定める「IMT-Advanced」規

格に準拠する無線通信システムのことをいいます。4G と比較して高速で大容量の通信が可

能であり、日本国内では 2020 年３月より一般向けの運用が開始されております。 

（注３）「ルーラルエリア」とは、通信事業者１社では携帯基地局の採算確保が困難な、人口の少な

い離島や中山間地域等の条件不利地域のことをいいます。 

（注４）「携帯基地局」とは、携帯電話等の移動体通信機器と無線通信を行い、直接電波を送受信す

るための装置や場所のことをいいます。 

（注５）「国内 IBS 事業」とは、国内における商業施設、複合施設、オフィスビル、医療施設等の大

型施設内の携帯基地局関連インフラのシェアリングを行う事業をいいます。なお、「IBS」と

は、「In-Building-Solution」の略であり、商業施設、複合施設、オフィスビル、医療施設

等の屋内におけるネットワーク設備をインフラシェアリングにより共用化することをいい

ます。 

（注６）「海外 IBS 事業」とは、海外における大型施設内の携帯基地局関連インフラのシェアリング

を行う事業をいいます。 

（注７）「タワー事業」とは、国内における屋外の鉄塔等の携帯基地局関連インフラのシェアリング

を行う事業をいいます。 

（注８）「無線機（Radio Unit）」とは、携帯キャリアのネットワークにおいて、端末との間で電波を

送受信し、アナログ＝デジタル相互に信号を変換する機能を担う通信機器のことをいいま

す。 

（注９）「フロントホール（Fronthaul）」とは、移動体通信網（片方又は両方の端末が移動可能な電

気通信システムのことをいいます。）において、無線機の親局と子局間を接続する光ファイ

バー回線のことをいいます。 

 

上記に加え、当社は、DigitalBridge が有する、当社グループの事業分野における豊富な経験を有

する事業パートナーとのネットワーク、DigitalBridge がタワービジネスに関して有するグローバ

ルにおけるベストプラクティス、運営ノウハウ、世界各地の大手通信事業者との連携等を通じて、

当社グループの事業において世界水準のベストプラクティス及び潜在的な事業機会を獲得すること

も可能になり、当社の中長期的な企業価値向上の実現に繋がると考えております。なお、本取引実

行後も、当社の代表取締役社長である田中氏の資産管理会社であるカルティブが当社の議決権の

18.18％を有する株主として引き続き関与するとともに、当社の現在の経営体制が原則として維持さ

れ、現経営陣が引き続き当社の運営に主導的な役割を果たすことが予定されていることから、

DigitalBridge が有する上記のような知見及びリソースを最大限活用しつつ、田中氏及び当社の現
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経営陣の当社事業に対する知識・経験等も踏まえ、当社の従前からの経営方針との連続性を保って

当社の中長期的な企業価値向上の実現に向けた施策を実施していくことができると考えております。

また、当社の上場を維持したままでは、株価に対する影響への配慮や法令又は金融商品取引所規則

に基づく情報開示の負担等から、当社の経営陣が中長期的な企業価値の向上に向けた上記のシナジ

ー創出に向けた各施策や大胆なビジネス変革にフォーカスすることは難しいところ、本取引を通じ

て当社が非公開化することで、株価に対する影響への配慮や法令又は金融商品取引所規則に基づく

情報開示の負担等を負うことなく、より戦略的な意思決定が可能となり、経営資源をより効率的に

当該意思決定に集中させることができると考えております。 

なお、本取引に伴う当社の非公開化によるデメリットとして、一般的には、上場会社というステ

ータスを失うことにより、①資本市場を通じたエクイティファイナンス等による資金調達が困難と

なる、②上場会社としてのブランドを喪失することで従業員の採用・リテンションに悪影響が生じ

る、③取引先をはじめとするステークホルダーに対する信用力が低下する等の懸念があります。し

かしながら、①については、上記のような DigitalBridge から当社に対する追加のエクイティ資本

の提供を受ける体制を整備することで、機動的な成長資金の調達を安定的に行うことができること、

②については、当社は日本におけるインフラシェアリングのパイオニアとしてのポジションを確立

しており、上場会社としての地位を失うことによる従業員の採用・リテンションへの悪影響は限定

的であること、③については、本取引成立後も当社の日本におけるインフラシェアリングのパイオ

ニアとしてのポジション及び事業上の強みは不変であり、また、当社の事業はいわゆる B to B ビジ

ネスであることから、非公開化によっても取引先をはじめとするステークホルダーに対する信用力

が低下することはないと考えられることから、当社の非公開化によるデメリットは限定的と考えて

おります。 

また、以下の理由により、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、

本公開買付けは当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件に

より当社株式の売却の機会を提供するものであると判断しました。 

(ア) 本公開買付価格は、当社において、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付する

ことが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」に記載の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正さを

担保するための措置が十分に講じられた上で、本件パートナー候補、公開買付者、大株主グル

ープ、田中氏等及び当社から独立した本特別委員会の実質的な関与の下本件プロセスが実施さ

れ、DigitalBridge との間で真摯に交渉を重ねた上で合意された価格であること。 

(イ) 本公開買付価格は、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれ

る金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」の「③当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記

載されている野村證券による当社株式に係る株式価値算定結果のうち、市場株価平均法及びデ

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。）による算定結果のレ

ンジの範囲内であること。 

(ウ) 本公開買付価格は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根

拠及び理由」の「（３）算定に関する事項」の「②特別委員会における独立した第三者算定機関

からの株式価値算定書の取得」に記載されている CPA パートナーズによる当社株式に係る株式

価値算定結果のうち、市場株価法及び DCF 法による算定結果のレンジの範囲内であること。 

(エ) 本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年８月 13 日の東京証券取引所グロース市場にお

ける当社株式の終値の 1,375 円に対して 161.82％、過去１ヶ月間（2024 年７月 16 日から 2024

年８月 13 日まで）の終値単純平均値 1,530 円（小数点以下第一位を四捨五入しております。以
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下終値単純平均値の数値について同じです。）に対して 135.29％、過去３ヶ月間（2024 年５月

14 日から 2024 年８月 13 日まで）の終値単純平均値 1,688 円に対して 113.27％、過去６ヶ月間

（2024 年２月 14 日から 2024 年８月 13 日まで）の終値単純平均値 2,766 円に対して 30.15％

のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、経済産業省が「公正な M&A の在り方に関す

る指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降 2024 年８月 13 日までに公表され、かつ、成立した

上場会社の非公開化を目的とした公開買付け事例（MBO 事例、公開買付者グループにおける対

象者が連結子会社又は関連会社である事例、プレミアムがマイナスとなる事例等を除く。）にお

けるプレミアムの実例 58 件（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日が 58.65％、直近

１ヶ月間が 59.74％、直近３ヶ月間が 60.92％、直近６ヶ月間が 62.18％。）と比較して、直近

６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準（30.15％）は本取引に類似する過去事例に

おけるプレミアム水準（62.18％）を下回るものの、公表日の前営業日の終値並びに直近１ヶ月

間及び直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準（それぞれ 161.82％、135.29％

及び 113.27％）は本取引に類似する過去事例におけるプレミアム水準（それぞれ 58.65％、

59.74％及び 60.92％）を上回る水準にあるものと認められること。なお、本公開買付価格は、

当社が 2024 年２月 16 日開催の当社取締役会で決議した海外募集による新株式発行（以下「本

海外募集」といいます。）に係る発行価格（１株につき 4,973 円）を下回る価格であるものの、

当社の足元の株価は、当社が本海外募集の実行後の 2024 年５月９日に開示した 2024 年３月期

決算短信〔日本基準〕（連結）に記載の 2025 年３月期の連結業績予想等を踏まえたものであり、

上記各期間のうち、直近６ヶ月間以外の期間におけるプレミアムを参照することが適切である

と考えております。 

(オ) 下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」

の「（３）本取引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」に記載の

本公開買付けの公正性を担保するための措置が講じられており、一般株主の利益が確保されて

いると認められること。 

(カ) 本件パートナー候補、公開買付者、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立した本特別委

員会から取得した本答申書において、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付す

ることが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」の「②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」に記載のとおり、本公開買付価格を含む本取引の諸条件の妥当性は確保

されていると判断されていること。 

以上より、当社は、日本におけるインフラシェアリングのパイオニアとして、インフラシェアリ

ング市場を確立することで日本の通信業界の発展に貢献すべく、DigitalBridge を新たなパートナ

ーとして、当社の経営基盤の強化を図ることが、当社の更なる中長期的な企業価値の向上に資する

と考え、2024 年８月 14 日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明すると

ともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。ま

た、本新株予約権については、本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本新株予約権

者の皆様に対し、本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる

旨を決議いたしました。なお、かかる当社取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後

の一連の手続を経て、当社を非公開化することを企図していること並びに当社株式が上場廃止とな

る予定であることを前提として行われたものです。 

当社取締役会決議の詳細については、下記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付する

ことが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」の「⑦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
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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、上記のとおり、本公開買付けが成立いたしましたが、公開買付者は、本公開買付けによ

り、当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される当社株式を含みますが、当社が

所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得できなかった

ことから、当社は、本意見表明プレスリリースにてお知らせいたしました方針に従い、本取締役会

において、本臨時株主総会において株主の皆様のご承認をいただくことを条件として、当社の株主

を公開買付者及びカルティブのみとし、当社株式を非公開化するために、下記「２．株式併合の要

旨」に記載のとおり、当社株式 2,338,750 株につき１株の割合で行う当社株式の併合（以下「本株

式併合」といいます。）を実施することとし、本株式併合に係る議案を本臨時株主総会に付議するこ

とを決議いたしました。 

本株式併合により、公開買付者及びカルティブ以外の株主の皆様の保有する当社株式の数は、１

株に満たない端数となる予定です。 

 

２． 株式併合の要旨 

（１） 株式併合の日程 

① 臨時株主総会基準日公告日 2024 年 10 月 15 日（火） 

② 臨時株主総会基準日 2024 年 10 月 30 日（水） 

③ 取締役会決議日 2024 年 11 月 14 日（木） 

④ 臨時株主総会開催日 2024 年 12 月 17 日（火）（予定） 

⑤ 整理銘柄指定日 2024 年 12 月 17 日（火）（予定） 

⑥ 当社株式の売買最終日 2025 年１月６日（月）（予定） 

⑦ 当社株式の上場廃止日 2025 年１月７日（火）（予定） 

⑧ 株式併合の効力発生日 2025 年１月９日（木）（予定） 

 

（２） 株式併合の内容 

① 併合する株式の種類 

普通株式 

 

② 併合比率 

当社株式について、2,338,750 株を１株に併合いたします。 

 

③ 減少する発行済株式総数 

25,730,351 株 

(注１)「減少する発行済株式総数」は、当社が 2024 年 11 月 14 日に公表した「2025 年３

月期 第２四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された 2024 年９月 30 日現在の発行

済株式総数（25,723,218 株）に、2024 年９月 30 日以降 2024 年 11 月８日までに行使され

た本新株予約権の数の合計である 825 個の目的となる当社株式の数（3,300 株）及び 2024

年 11 月８日以降本株式併合の効力発生日までに行使されることが見込まれる本新株予約

権の数の合計である 1,100 個の目的となる当社株式の数（4,400 株）を加算した株式数

（25,730,918 株）から、当社が本取締役会において決議した、2025 年１月８日時点で消却

する予定の 2024 年 11 月８日現在当社が所有する自己株式数（556 株）を除いた株式数

（25,730,362 株。以下「本基準株式数」といいます。）を前提としております。 
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④ 効力発生前における発行済株式総数 

25,730,362 株 

（注２）「効力発生前における発行済株式総数」は、本基準株式数を記載しております。ま

た、当社は、本取締役会において、2025 年１月８日付で自己株式 556 株（2024年 11

月８日時点で当社が所有する自己株式の全部に相当します。）を消却することを決議

しておりますので、「効力発生前における発行済株式総数」は、当該消却後の発行済

株式総数を記載しております。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会にお

いて、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されることを条件としており

ます。 

 

⑤ 効力発生後における発行済株式総数 

11 株 

 

⑥ 効力発生日における発行可能株式総数 

44 株 

 

⑦ １株未満の端数が生じる場合の処理の方法及び当該処理により株主に交付されることが見

込まれる金銭の額 

(i) 会社法第 235 条第１項又は同条第２項において準用する同法第 234 条第２項のいず

れの規定による処理を予定しているかの別及びその理由 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、本株式併合により、公

開買付者及びカルティブ以外の株主の皆様の所有する当社株式の数は、１株に満たな

い端数となる予定です。 

本株式併合の結果生じる１株未満の端数については、その合計数（その合計数に１

株に満たない端数がある場合にあっては、当該端数は切り捨てられます。）に相当す

る数の株式を売却し、その売却により得られた代金を、端数が生じた株主の皆様に対

して、その端数に応じて交付いたします。当該売却について、当社は、本株式併合が、

当社の株主を公開買付者及びカルティブのみとし、当社株式を非公開化することを目

的とする本取引の一環として行われるものであること、並びに当社株式が 2025 年１

月７日をもって上場廃止となる予定であり、市場価格のない株式となることから、競

売によって買受人が現れる可能性は低いと考えられることに鑑み、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「会社法」といいます。）第 235 条第

２項の準用する同法第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所の許可を得た上で、公開

買付者に売却することを予定しております。 

この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおり得られた場合には、本株式併

合の効力発生日の前日である 2025 年１月８日の最終の当社の株主名簿に記載又は記

録された株主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である 3,600

円を乗じた金額に相当する金銭が、各株主の皆様に交付されることとなるような価格

に設定する予定です。ただし、裁判所の許可が得られない場合や計算上の端数調整が

必要な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と異なる場合もあります。 

 

(ii) 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称 

ディービー ピラミッド ホールディングス エルエルシー（公開買付者） 
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(iii) 売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金の支払の

ための資金を確保する方法及び当該方法の相当性 

公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式の取得に

要する資金を含む本取引の実行に係る資金を、公開買付者の唯一の社員（メンバー）

である DB Pyramid Holdings, LP による金銭出資により賄うことを予定していると

のことです。 

当社は、当該出資に係る出資証明書等を確認しており、また、公開買付者によれば、

本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の

支払に支障を及ぼす可能性のある事象は発生しておらず、また今後発生する可能性も

認識していないとのことです。 

したがって、当社は、公開買付者による端数相当株式の売却に係る代金の支払のた

めの資金を確保する方法は相当であると判断しております。 

 

(iv) 売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み 

当社は、本株式併合の効力発生後、2025 年１月下旬を目途に会社法第 235 条第２

項の準用する同法第 234 条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、本株式併合の結

果生じる１株に満たない端数の合計数に相当する当社株式を売却し、公開買付者にお

いて当該当社株式を買い取ることについて許可を求める申立てを行うことを予定し

ております。当該許可を得られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当

社は、当該裁判所の許可を得て、2025 年２月中旬を目途に公開買付者において買い

取りを行う方法により当該当社株式を売却し、その後、当該売却によって得られた代

金を株主の皆様に交付するために必要な準備を行った上で、2025 年４月中旬を目途

に、当該売却代金を株主の皆様に交付することを見込んでおります。 

当社は、本株式併合の効力発生日から売却に係る一連の手続に要する期間を考慮し、

上記のとおり、それぞれの時期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数

に相当する当社株式の売却が行われ、また、当該売却代金の株主の皆様への交付が行

われるものと判断しております。 

 

３． 株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等 

（１） 端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠及び理由 

① 親会社等がある場合における当該親会社等以外の株主の利益を害さないように留意した事

項 

本株式併合は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として行われるも

のであるところ、本公開買付けの公表日において、当社は公開買付者の子会社ではなく、本

公開買付けは支配株主による公開買付けには該当いたしません。また、当社の経営陣の全部

又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予定されておらず、本公開買付けを

含む本取引はいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）取引にも該当しませんが、公開買付

者及び当社は、公開買付者が本取引を通じて当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使

により交付される当社株式を含みますが、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を

除きます。）及び本新株予約権の全てを取得することにより、当社を非公開化することを目的

としており、また、公開買付者は、田中氏等、日本電信電話及び NTT ドコモとの間において、

それらの所有する当社株式について、応募契約及び不応募契約を締結し、かつ、カルティブ
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との間で本スクイーズアウト手続完了後に当社の運営に関する株主間契約を締結し、実行す

るための交渉を速やかに行う内容を含む条件規定書（以下「本条件規定書」といいます。）を

締結していることから、田中氏等、日本電信電話及び NTT ドコモと当社の一般株主の利害が

必ずしも一致しない可能性があることを考慮して、公開買付者及び当社は、本公開買付価格

の公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排

除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、下

記「（３）本取引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」に記載

の措置を実施いたしました。 

② １株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されることが

見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する事項 

上記「２．株式併合の要旨」の「（２）株式併合の内容」の「⑦１株未満の端数が生じる場

合の処理の方法及び当該処理により株主に交付されることが見込まれる金銭の額」に記載の

とおり、端数処理により株主の皆様に交付することが見込まれる金銭の額は、本株式併合の

効力発生日の前日である 2025 年１月８日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録された株

主の皆様が所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である 3,600円を乗じた金額とな

る予定です。 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、本公開買付価格であ

る 3,600 円について、(ア)本公開買付価格は、当社において、下記「（３）本取引の公正性を

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」に記載の本公開買付価格を含む本

取引に係る取引条件の公正さを担保するための措置が十分に講じられた上で、本件パートナ

ー候補、公開買付者、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立した本特別委員会の実質

的な関与の下本件プロセスが実施され、DigitalBridge との間で真摯に交渉を重ねた上で合

意された価格であること、(イ)本公開買付価格は、下記「（３）本取引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」の「③当社における独立した第三者算定機関

からの株式価値算定書の取得」に記載されている野村證券による当社株式に係る株式価値算

定結果のうち、市場株価平均法及び DCF法による算定結果のレンジの範囲内であること、(ウ)

本公開買付価格は、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（３）算定に関する事項」の「②特別委員会における独立した第三者算定

機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている CPA パートナーズによる当社株式に係

る株式価値算定結果のうち、市場株価法及び DCF 法による算定結果のレンジの範囲内である

こと、(エ)本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年８月 13 日の東京証券取引所グロ

ース市場における当社株式の終値の 1,375 円に対して 161.82％、過去１ヶ月間（2024 年７

月 16 日から 2024 年８月 13 日まで）の終値単純平均値 1,530 円に対して 135.29％、過去３

ヶ月間（2024 年５月 14 日から 2024 年８月 13 日まで）の終値単純平均値 1,688 円に対して

113.27％、過去６ヶ月間（2024 年２月 14 日から 2024 年８月 13 日まで）の終値単純平均値

2,766 円に対して 30.15％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、経済産業省が

「公正な M&A の在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降 2024 年８月 13 日ま

でに公表され、かつ、成立した上場会社の非公開化を目的とした公開買付け事例（MBO 事例、

公開買付者グループにおける対象者が連結子会社又は関連会社である事例、プレミアムがマ

イナスとなる事例等を除く。）におけるプレミアムの実例 58件（プレミアム水準の平均値は、

公表日の前営業日が 58.65％、直近１ヶ月間が 59.74％、直近３ヶ月間が 60.92％、直近６ヶ

月間が 62.18％）と比較して、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準

（30.15％）は本取引に類似する過去事例におけるプレミアム水準（62.18％）を下回るもの
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の、公表日の前営業日の終値並びに直近１ヶ月間及び直近３ヶ月間の終値単純平均値に対す

るプレミアム水準（それぞれ 161.82％、135.29％及び 113.27％）は本取引に類似する過去事

例におけるプレミアム水準（それぞれ 58.65％、59.74％及び 60.92％）を上回る水準にある

ものと認められること（なお、本公開買付価格は、本海外募集に係る発行価格（１株につき

4,973 円）を下回る価格であるものの、当社の足元の株価は、当社が本海外募集の実行後の

2024 年５月９日に開示した 2024 年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）に記載の 2025 年３

月期の連結業績予想等を踏まえたものであり、上記各期間のうち、直近６ヶ月間以外の期間

におけるプレミアムを参照することが適切であると考えております。）、(オ)下記「（３）本取

引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」に記載の本公開買付

けの公正性を担保するための措置が講じられており、一般株主の利益が確保されていると認

められること、(カ)本件パートナー候補、公開買付者、大株主グループ、田中氏等及び当社

から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「（３）本取引の公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置」の「②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」に記載のとおり、本公開買付価格を含む本

取引の諸条件の妥当性は確保されていると判断されていることを踏まえ、本公開買付けは当

社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により当社

株式の売却の機会を提供するものであると判断しました。 

また、当社は、2024 年８月 14 日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては、本公開買付けへの応募を推奨し、本

新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者

の皆様のご判断に委ねる旨を決議いたしました。その後、本臨時株主総会の招集を決議した

本取締役会の決議に至るまでに、本公開買付価格に関する当社の判断の基礎となる諸条件に

重大な変更が生じていないことを確認しております。 

以上より、当社は、本株式併合により生じる端数の処理により株主の皆様に交付すること

が見込まれる金銭の額については、相当であると判断しております。 

 

③ 当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の

会社財産の状況に重要な影響を与える事象 

(i) 本公開買付け 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は、2024年８

月 15 日から 2024 年 10 月 10 日までを公開買付期間とする本公開買付けを行い、その結

果、本公開買付けの決済の開始日である 2024 年 10 月 18 日をもって、公開買付者は当

社株式 19,459,712 株（所有割合：75.62％）を所有するに至りました。 

 

(ii) 自己株式の消却 

当社は、本取締役会において、2025 年１月８日付で当社の自己株式 556 株（2024 年

11 月８日現在、当社が所有する株式の全部）を消却することを決議いたしました。なお、

当該自己株式の消却は、本臨時株主総会において、本株式併合に関する議案が原案どお

り承認可決されることを条件としており、消却後の当社の発行済株式総数（注）は、

25,730,362 株となる予定です。 

（注）「消却後の当社の発行済株式総数」は、本基準株式数を記載しております。 

 

（２） 上場廃止となる見込み 
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① 上場廃止 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、本臨時株主総会にお

いて株主の皆様のご承認をいただくことを条件として、本株式併合を実施し、当社の株主は

公開買付者及びカルティブのみとなる予定です。その結果、当社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る予定です。 

日程といたしましては、2024 年 12 月 17 日から 2025 年１月６日まで整理銘柄に指定され

た後、2025 年１月７日に上場廃止となる予定です。上場廃止後は、当社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。 

 

② 上場廃止を目的とする理由 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、DigitalBridge を本件パート

ナーとして当社株式の非公開化を含む本取引を実施することが、当社の中長期的な企業価値

の向上に資するものと判断したためであります。 

 

③ 少数株主への影響及びそれに対する考え方 

下記「（３）本取引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」の

「②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」に記載の

とおり、当社は、本取引が当社の少数株主にとって不利益ではないか否かについて特別委員

会に諮問し、同委員会より本取引は当社の少数株主にとって不利益なものではないと認めら

れる旨を内容とする本答申書を受領しております。 

 

（３） 本取引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 

本公開買付けの公表日において、当社は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配

株主による公開買付けには該当いたしません。また、当社の経営陣の全部又は一部が公開買付

者に直接又は間接に出資することも予定されておらず、本公開買付けを含む本取引はいわゆる

マネジメント・バイアウト（MBO）取引にも該当しませんが、公開買付者及び当社は、公開買付

者が本取引を通じて当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される当社株式

を含みますが、当社が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）及び本新株予約権

の全てを取得することにより、当社を非公開化することを目的としており、また、公開買付者

は、田中氏等、日本電信電話及び NTT ドコモとの間において、それらの所有する当社株式につ

いて、応募契約及び不応募契約を締結し、かつ、カルティブとの間で本条件規定書を締結して

いることから、田中氏等、日本電信電話及び NTT ドコモと当社の一般株主の利害が必ずしも一

致しない可能性があることを考慮して、公開買付者及び当社は、本公開買付価格の公正性の担

保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反

の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を講じて

おります。なお、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置については、公開買付

者から受けた説明に基づくものです。 

 

① 入札手続の実施 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は 2024 年５月下旬より、

本件パートナー候補のうち、DigitalBridge を含む２社を対象とした本件プロセスを実施し、

当該２社に 2024 年５月下旬から 2024 年７月上旬までデュー・ディリジェンスの機会を付与い

たしました。その上で、2024 年７月上旬から下旬にかけて当該２社より提案書を受領しまし



 

18 

 

た。 

当社は、提案内容の実現の蓋然性、資金調達の前提条件、本取引後の経営戦略及びその支援

体制等の観点から総合的に優れていたことから、DigitalBridge との間で、本取引の実施に向

けた最終交渉を行うこととしました。その後、当社及び DigitalBridgeは継続的に交渉を重ね、

DigitalBridge より最終的に本公開買付価格を 3,600円とし、本新株予約権買付価格を１円と

する提案を受けました。 

以上のとおり、当社は、本件プロセスを実施し、複数の本件パートナー候補から当社の企業

価値向上に向けた提案を受ける機会を確保しました。 

 

② 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 

（ⅰ）設置等の経緯 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、2024 年５月 17 日、

本件プロセスの実施のため、当社取締役会による決議により、本特別委員会を設置しま

した。本特別委員会は、当社の独立社外取締役である太田直樹氏（当社独立社外取締役）

及び大場睦子氏（当社独立社外取締役）並びに高橋明人氏（外部有識者、高橋・片山法

律事務所、弁護士）の３氏で構成されております。なお、本特別委員会の委員長として

は、太田直樹氏が選定されており、本特別委員会の委員は、設置当初から変更されてお

りません。本特別委員会の各委員は、公開買付者、本件パートナー候補、大株主グルー

プ、田中氏等及び当社との間に一切の利害関係を有しておらず、また、本取引の成否に

関しても一般株主の皆様とは異なる重要な利害関係を有していないことを確認しており

ます。なお、本特別委員会の各委員に対しては、その職務に係る報酬として、答申内容

にかかわらず固定額の報酬を支払うものとされており、当該報酬には、本取引の成立を

条件とする成功報酬は含まれておりません。 

そして、当社は、上記の当社取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、本諮問事

項について諮問しました。 

また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、（ⅰ）本取引の実施に関する当

社取締役会の意思決定は、公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を最大

限尊重して行うものとすること、及び（ⅱ）本特別委員会が本取引の実施又は取引条件

が妥当ではないと判断した場合には、その実施を承認しないこととすることを決議する

とともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）当社が本件パートナー候補との間で行う交渉の過

程に実質的に関与すること（必要に応じて、本件パートナー候補との交渉方針に関して

指示又は要請を行うこと、及び、自ら本件パートナー候補と交渉を行うことを含む。）、

（ⅱ）本諮問事項に関する検討及び判断を行うに際し、必要に応じ、自らの財務若しく

は法務等に関するアドバイザーを選任し（この場合の費用は当社が負担する。）、又は、

当社の財務若しくは法務等に関するアドバイザーを指名し若しくは承認（事後承認を含

む。）すること、並びに、（ⅲ）必要に応じ、当社の役職員その他本特別委員会が必要と

認める者から本諮問事項の検討及び判断に必要な情報を受領することについて権限を付

与することを決議しております。 

上記の当社取締役会においては、当社の取締役７名のうち、大株主グループのうち KDDI

株式会社の完全子会社である KDDI エンジニアリング株式会社の役職員の地位を 2022 年

６月まで有していた内田義昭氏及び大株主グループのうち日本電信電話の役職員の地位

を有する石田信吾氏を除く当社の取締役５名にて審議の上、その全員一致により上記の

決議を行いました。また、上記の当社取締役会においては、当社の監査役３名全員が上
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記決議に異議がない旨の意見を述べております。 

また、上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、2024年７

月 16 日開催の当社取締役会において諮問事項の追加を行っておりますが、当該取締役会

においては、当社の取締役９名のうち、公開買付者と応募契約を締結する可能性のあっ

た田中氏、大株主グループのうち KDDI 株式会社の完全子会社である KDDI エンジニアリ

ング株式会社の役職員の地位を 2022 年６月まで有していた内田義昭氏、大株主グループ

のうち日本電信電話の役職員の地位を有する新國貴浩氏並びに本件パートナー候補の関

係会社の役職員の地位を有する Matthias Vukovich 氏及び佐藤あすか氏を除く当社の取

締役４名にて審議の上、その全員一致により上記の決議を行いました。 

さらに、上記の当社取締役会の審議及び決議に参加しなかった田中氏、内田義昭氏、

新國貴浩氏、Matthias Vukovich 氏及び佐藤あすか氏の５名が上記議案につき会社法に

定める特別の利害関係を有していない可能性があり、その場合、当該議案について取締

役会の定足数を満たしていないことになる可能性があるため、確実に会社法上の定足数

を満たす有効な決議を行うため、田中氏、内田義昭氏、新國貴浩氏、Matthias Vukovich

氏及び佐藤あすか氏の５名のうち、本件パートナー候補又はその関係会社の役職員を兼

務していない田中氏、内田義昭氏及び新國貴浩氏を加えた取締役７名にて審議の上、改

めて当該議案について採決を行い全員一致により決議しました（なお、当該議案の採決

時においては、本条件規定書の締結は予定されていなかったため、田中氏を加えて審議

及び決議を行いました。）。また、上記の当社取締役会においては、当社の監査役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。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

本特別委員会は、2024 年５月 22 日から同年８月 13 日までの間に合計 11 回、合計約

18 時間にわたって開催され、また、必要に応じて都度電子メール又は電話連絡を通じて

報告・情報共有、審議及び意思決定を行う等して、本諮問事項について、慎重に協議及

び検討を行いました。 

具体的には、本特別委員会は、まず、2024 年５月 22日、当社がファイナンシャル・ア

ドバイザー及び第三者算定機関として選任した野村證券並びにリーガル・アドバイザー

として選任したアンダーソン･毛利･友常法律事務所について、それぞれ十分な専門性を

有し、また、①公開買付者、②DigitalBridge を含む本件パートナー候補、③大株主グル

ープ、④田中氏等、及び、⑤当社のいずれに対しても独立性を有しており、かつ、これら

との間で重要な利害関係を有していないこと等を踏まえ、野村證券及びアンダーソン･毛

利･友常法律事務所の選任を承認いたしました。また、本特別委員会は、2024 年６月 11

日、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として、

十分な専門性を有し、また、上記①乃至⑤のいずれに対しても独立性を有しており、か

つ、これらとの間で重要な利害関係を有していない CPA パートナーズを選任し、CPA パ

ートナーズから専門的助言を受けることを決定いたしました。また、本特別委員会は、

本特別委員会として独自のリーガル・アドバイザーは選任せず、本特別委員会としても、

必要に応じて、アンダーソン･毛利･友常法律事務所から専門的助言を受けることを確認

しております。 

その上で、本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたり、当社との間で面談を複数回

にわたり開催し、本件パートナー候補からの提案内容に関する評価・検討状況等、本件

パートナー候補との間の協議の内容等について説明を受け、これらの点に関する質疑応
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答を行うとともに、当社に対して、当社の経営方針等、非公開化・上場廃止に関する評

価・検討状況、及び、本取引に関する評価・検討状況等につき質問し、当社より、書面に

よる回答を受領するとともに、これらの点に関する質疑応答を行っております。 

また、本特別委員会は、本件プロセスに参加した DigitalBridge を含む本件パートナ

ー候補２社との間で面談を開催し、本取引の背景・意義・目的、本取引により当社に想

定される悪影響、本取引の想定ストラクチャー・条件、本取引後の当社の経営体制・経

営方針等に関する質疑応答を行っております。 

さらに、本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関である野村證券から、本取引の内容及び進捗状況等、株式価値算定の内容等、並びに、

本件パートナー候補との間の協議・交渉等の状況について説明を受け、これらの点に関

する質疑応答を行っております。 

 

（ⅲ）判断内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下で、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から受け

た助言の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2024

年８月 13 日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で大要以下の内容の答申書を提

出しております。 

１ 本取引の目的は合理的と認められるか（本取引が当社の企業価値向上に資するかを含

む。） 

《結論》 

本公開買付けを含む本取引の目的は合理的と認められる（本取引が当社の企業価値向上に

資する）と考える。 

 

《理由》 

・ 当社及び公開買付者から説明を受けた「(a)本取引の目的及び必要性・背景事情」、

並びに「(b)本公開買付けを経て行われる本取引のメリット」について、当社の現在

の事業内容及び経営状況を前提とした具体的なものであると考えられること 

・ まず上記「(a)本取引の目的及び必要性・背景事情」に関して、当社を取り巻く市場

環境として、特に以下の点に着目している。すなわち、①2020 年以降、国内におい

て、携帯キャリア各社による 5G サービスの開始に伴い、データトラフィック及び

インフラコストの増加が顕著となっているとの点、また、日本の通信業界は、

Beyond5G、6G への新たな通信技術の展開に加え、災害への対応、陸上のルーラルエ

リアのみならず、空、海、宇宙へと求められるカバーエリアが拡大していくことで、

通信事業者の負担も増大し続けることが予想されると考えているとの点、②これに

より、通信事業者において効率的なインフラ整備の必要性が高まり、設備投資・運

用費用の削減等の手段としてのインフラシェアリングの需要も拡大していると考

えているとの点、③補助金等の政府による地方の通信インフラ整備の支援策も、地

方における通信環境の改善に向けた取組みを促進しており、効率的な通信環境の改

善策としてのインフラシェアリングの重要性を一層高めていると考えているとの

点、④近年のサステナビリティへの関心の高まりにより、インフラシェアリングは

環境保護に寄与する手段として注目を集めるようになっているとの点、⑤人口減少

社会が進む中、屋内外のネットワーク整備や通信インフラの維持運用は、インフラ

シェアリングにより効率化していく必要性が高まっている点、並びに、⑥海外にお
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いても、近年、新興国を中心に、新規大型施設の開発や将来的な 5G の展開需要を背

景として、屋内インフラシェアリングの必要性が高まっていると考えているとの点

である。これらは、いずれも当社の属する業界及び市場の環境として一般に説明さ

れている内容とも整合すると考えられるとともに、当社に固有の状況も踏まえた具

体的なものであると言えること 

・ 上記のとおりの市場環境についての認識を前提に、当社がシェアを維持し、需要の

拡大に応え続けるためには、国内 IBS 事業及び海外 IBS 事業において、大型施設内

の携帯基地局関連インフラに関して当社の開発した共用設備の導入を加速すると

ともに、タワー事業においても、鉄塔の新設・通信事業者からのカーブアウトをさ

らに進めていく必要があり、また、携帯キャリア各社間での携帯基地局関連インフ

ラの相互利用の取組みによって拡大する需要に対応するための共同構築に特化し

た開発も検討していきたいと考えているとの点は、当社が目指すべき将来の方向性

として合理的なものであると考えられること 

・ その一方で、①当社グループの主力事業である国内 IBS 事業及びタワー事業の成長

のためには、継続的な追加の資金需要に機動的に対応していくことが必要となると

の点、②具体的には、国内 IBS 事業においては、商業施設、複合施設、オフィスビ

ル、医療施設等の大型施設内の携帯基地局関連インフラの整備・拡充が求められ、

これに対応するための設備投資が不可欠との点、加えて、③当社は、通信インフラ

の効率化と高品質なサービス提供を実現するために、無線機やフロントホールのシ

ェアリング等、シェアリング領域の高度化の取組みを行っているところ、当該開発

に関する継続的な投資も重要と考えているとの点、また、④タワー事業においても、

鉄塔の新設及び通信事業者からのカーブアウトを継続的に実行することが必要で

あり、これに伴う資金需要も多額となることが見込まれるとの各点は、当社におい

て各種資金需要への対応が重要であると考えているものと言え、適切な課題認識で

あると考えられること 

・ このような当社の現在の事業内容及び経営状況を前提として、いわゆる入札手続を

通じて、インフラシェアリング事業に適切な知見を持ち、かつ上記資金需要への対

応も可能なパートナーを募り、当社の企業価値向上に向けた施策等の提案を受ける

こととした今般の当社の対応は、将来に向けた合理的な経営判断であると考えられ

ること 

・ その上で、公開買付者は本公開買付けを通じて当社株式及び本新株予約権を所有す

ることを主たる目的として米国デラウェア州法に基づき設立された有限責任会社

（リミテッド・ライアビリティ・カンパニー）であるところ、DigitalBridge が管

理・運用する DB Pyramid Holdings, LP が公開買付者の唯一の社員（メンバー）と

のことであり、DigitalBridge がデジタルインフラ投資について多くの経験を持ち、

また通信タワー領域における運営、資金調達、開発、及び M&A の豊富な経験を兼ね

備えているとの点を踏まえると、今般当社が公開買付者を最終的なパートナーに選

ぶことは、上記のとおりの市場環境認識、課題認識、また将来に向けた取組み目標

などに合致した合理的なものと考えられること 

・ また上記「(b)本公開買付けを経て行われる本取引のメリット」に関して、現時点で

は、以下の各事項を見込んでいるとのこと。すなわち、①DigitalBridge の傘下に

ある公開買付者が本取引を通じて当社株式を取得し、当社を非公開化することによ

り、当社グループの事業が株式市場の変動による短期的な評価に影響されず、また
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投資家に向けた IR 活動に対する負担が軽減されること等が期待され、当社グルー

プにおいてはより戦略的な意思決定が可能となり、経営資源をより効率的に当該意

思決定に集中させることが期待されるとの点、②DigitalBridge において、本取引

後の当社グループの成長に必要な資金を全面的にバックアップするためのエクイ

ティ資本を拠出する用意があるとの点、③本取引により、当社グループは、

DigitalBridge が有するデットファイナンスの組成に関する知見及びノウハウへア

クセスできるようになり、当社グループの事業に対する効果的な資金調達が可能と

なることが期待できるとの点、及び、④さらに当社は、当社グループの事業分野に

おける豊富な経験を有する DigitalBridge の事業パートナーとのネットワークや、

これら事業パートナーが海外で所有するタワービジネスからグローバルにおける

ベストプラクティス、運営ノウハウ、世界各地の大手通信事業者との連携等を通じ

て、当社グループの事業において世界水準のベストプラクティス及び潜在的な事業

機会を獲得することが可能となるとの点が具体的に検討されているとのことで、そ

の内容は本公開買付けに関する当社プレスリリース最新版ドラフト中に記載され

ているとおりであるところ、これらは当社における将来の競争力強化に向けていず

れも現実的なものであると考えられること 

・ 他方で、上記①から④の施策の実行により、当社において調達した資金を各種事業

へ投資することで、中長期的に見れば当社の成長及び収益の拡大を見込むものの、

一時的には相当額の費用支出が先行する可能性もあり得ること等を考慮すると、短

期的には当社の財務状況や業績の悪化をもたらすリスクがあるものと考えられ、従

って当社が上場を維持したままこれらの各施策及び投資等を実行した場合には、資

本市場から十分な評価が得られず当社の株式価値が毀損する可能性があると言え、

今般予定されている本取引の実施により当社を非公開化することは、一時的な投資

負担の増加や短期的な業績悪化が株価に与え得る影響にとらわれることなく、これ

まで以上に迅速な意思決定を可能とすべく、より中長期的視点に立脚した成長戦略

の推進を可能とするための対応、施策として合理的なものであると言えること 

・ 当社における必要な資金調達に関して、株式市場においては、株価の状況により資

金調達に制約が生じる可能性があり、また短期的な収益性が重視される傾向が強く、

将来の成長を見据えた先行投資が実施しづらい状況にあると考えているとのこと。

他方で、当社を非公開化することで、DigitalBridge による機動的な成長資金の調

達を安定的に行うことが期待でき、将来の追加の資金需要により機動的に対応する

ことや長期的な観点での先行投資が可能となり、ひいては、インフラシェアリング

市場における成長機会を適切に捉え、事業成長スピードをより高めることができる

と考えているとの点は、当社事業に即した非常に具体的なものであると言えること 

・ 以上のとおり、将来的な当社事業の継続と企業価値を向上させるためには、短期的

には投資等が先行することにより収益が悪化すると見込まれたとしても、中長期的

な視点に基づき、当社の競争力を高めるための投資等及び新たな事業機会の拡大を

含む機動的な事業拡充施策の立案及び実行が重要な経営課題であると認識した上

で、当該施策の実施に向けた対応が必要な状況であると考えているとのことであり、

これら当社及び公開買付者から説明を受けた当社の今後の事業見通し及び成長見

通し並びに本取引後に実施を検討している施策等については、当社の事業内容及び

経営状況を前提とした上で、公開買付者の経営方針をも踏まえたものと言え、いず

れも不合理なものとは認められないこと 
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・ なお、本取引に伴う当社の非公開化によるデメリットとして、一般的には、上場会

社というステータスを失うことにより、①資本市場を通じたエクイティファイナン

ス等による資金調達が困難となる、②上場会社としてのブランドを喪失することで

従業員の採用・リテンションに悪影響が生じる、③取引先をはじめとするステーク

ホルダーに対する信用力が低下する等の懸念があり得るものの、①については、前

記 DigitalBridgeから当社に対する追加のエクイティ資本の提供を受ける体制を整

備することで、機動的な成長資金の調達を安定的に行うことができるとのこと、②

については、当社は日本におけるインフラシェアリングのパイオニアとしてのポジ

ションを確立しており、上場会社としての地位を失うことによる従業員の採用・リ

テンションへの悪影響は限定的であるとのこと、③については、本取引成立後も当

社の日本におけるインフラシェアリングのパイオニアとしてのポジション及び事

業上の強みは不変であり、また、当社の事業はいわゆる B to B ビジネスであるこ

とから、非公開化によっても取引先をはじめとするステークホルダーに対する信用

力が低下することはないと考えられるとのことであり、これらを踏まえると当社の

非公開化によるデメリットは限定的であるとの当社の整理・認識は合理的なものと

考えられること 

 

２ 本取引に係る取引条件（本取引の実施方法や対価の妥当性を含む。）の公正性・妥当

性が確保されているか 

《結論》 

本取引に係る取引条件（本取引の実施方法や対価の妥当性を含む。）の公正性・妥当性が

確保されていると考える。 

 

《理由》 

・ 当社において、本取引の条件、とりわけ本公開買付けにおける当社株式に係る本公

開買付価格の公正性・妥当性を確保するために、その検討及び判断に際して、当社

株式に係る株式価値算定のための独立の第三者算定機関（以下「本第三者算定機関」

といいます。）として野村證券を選任し、本第三者算定機関から株式価値算定書を取

得した上で、当該株式価値算定書を参考としていること 

・ 本第三者算定機関作成の株式価値算定書の結論に至る計算過程について、その算定

手法は現在の実務に照らして一般的、合理的な手法であると考えられること 

・ 上記算定の内容についても現在の実務に照らして妥当なものであると考えられる

こと、また当該算定の前提となっている当社の事業計画の内容に関する当社及び本

第三者算定機関から当特別委員会に対する説明を踏まえ、当特別委員会においても、

当社の事業計画の作成経緯及び当社の現状を把握した上で、それらに照らし不合理

な点がないかという観点から事業計画の合理性を確認しており、結論として当該事

業計画を合理的なものであると考えていること 

・ これらを踏まえ、本第三者算定機関作成の株式価値算定書について、特段不合理な

点あるいは著しい問題などは認められないと考えられること 

・ また、当該株式価値算定書を基礎として当社においても本取引の必要性及びメリッ

ト、当社の今後の事業への影響といった事情等を全般的に考慮した上で、本公開買

付価格の検討を行ってきたと言えること 

・ 当社において、本第三者算定機関を経験豊富なファイナンシャル・アドバイザーと
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して起用し、公開買付者との間で、本公開買付価格を含む本取引全般の条件交渉を

複数回にわたり実施したと言えること 

・ 当社において本第三者算定機関から取得した株式価値算定書を前提に、当社と公開

買付者との間で合意された本公開買付価格は、当該算定結果の範囲内であること。

特に DCF 法による算定との関係では、算定レンジの中央値を超える価格となってい

ること 

・ 上記当社選任の本第三者算定機関に加えて、当特別委員会においても、本取引の条

件、とりわけ本公開買付価格の公正性・妥当性を確認するべく、当社株式に係る株

式価値算定のための独自の第三者算定機関として CPA パートナーズを選任し、CPA

パートナーズから株式価値算定書を取得した上で、当該株式価値算定書を参考とし

ていること 

・ CPA パートナーズ作成の株式価値算定書の結論に至る計算過程について、その算定

手法は現在の実務に照らして一般的、合理的な手法であると考えられること 

・ 上記算定の内容についても現在の実務に照らして妥当なものであると考えられる

こと、また当該算定の前提となっている当社の事業計画については、前記のとおり

当社及び本第三者算定機関から当特別委員会に対する説明を踏まえ、当特別委員会

においても、当社の事業計画の作成経緯及び当社の現状を把握した上で、それらに

照らし不合理な点がないかという観点から事業計画の合理性を確認しており、結論

として当該事業計画を合理的なものであると考えていること 

・ これらを踏まえ、CPA パートナーズ作成の株式価値算定書について、特段不合理な

点あるいは著しい問題などは認められないと考えられること 

・ 当社と公開買付者との間で合意された本公開買付価格は、CPA パートナーズによる

算定結果の範囲内であること。特に DCF 法による算定との関係では、算定レンジの

中央値を超える価格となっていること 

・ 本答申書提出日（上記両株式価値算定における市場株価法に係る算定基準日）の当

社株式の取引終値（1,375 円）並びに直近１ヶ月平均、直近３ヶ月平均及び直近６

ヶ月平均の終値単純平均値（1,530 円、1,688 円及び 2,766 円）に対して約 30.15％

から約 161.82％に相当するプレミアムが付されたものとなっている。本公開買付け

に関する当社プレスリリース最新版ドラフト中に記載されている過去の類似事例

におけるプレミアムの実例（その具体的な内容、数字は次項目記載のとおりである）

を踏まえると、本公開買付価格に付されたプレミアムは特段異なる水準を提示して

いるものとは考えられず、十分に合理的水準であると推定されること（なお、過去

の類似事例におけるプレミアムの実例については、当社プレスリリース最新版ドラ

フトに記載されたとおりの内容・数字であるところ、これらに関する当社のファイ

ナンシャル・アドバイザーからの説明内容について、当特別委員会においても特段

不合理な点は見当たらないものと考えている） 

・ 上記「過去の類似事例におけるプレミアムの実例」の具体的な内容、数字は以下の

とおりである。すなわち、経済産業省が「公正な M&A の在り方に関する指針」を公

表した 2019 年６月 28 日以降 2024 年８月 13 日までに公表され、かつ、成立した上

場会社の非公開化を目的とした公開買付け事例（MBO 事例、公開買付者グループに

おける対象者が連結子会社又は関連会社である事例、プレミアムがマイナスとなる

事例等を除く。）におけるプレミアムの実例 58 件（プレミアム水準の平均値は、公

表日の前営業日が 58.65％、直近１ヶ月間が 59.74％、直近３ヶ月間が 60.92％、直
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近６ヶ月間が 62.18％。）と比較して、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレ

ミアム水準（30.15％）は本取引に類似する過去事例におけるプレミアム水準

（62.18％）を下回るものの、公表日の前営業日の終値並びに直近１ヶ月間及び直近

３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準（それぞれ 161.82％、135.29％

及び 113.27％）は本取引に類似する過去事例におけるプレミアム水準（それぞれ

58.65％、59.74％及び 60.92％）を上回る水準にあること 

・ これらの当社における対応は、本公開買付けを含む本取引の条件とりわけ本公開買

付価格の公正性・妥当性を確保し、またこれらに関する当社の判断及び意思決定に

ついて、その過程から恣意性を排除するための方法として合理性・相当性を有する

ものと考えられること 

・ さらに、当社からの説明によれば、本スクイーズアウト手続の条件に関しても、今

後特段の事情がない限り、本公開買付価格と同一の価格を基準として算定、決定す

る予定であること 

・ この点、本スクイーズアウト手続は、本公開買付けの後、本公開買付けに続く手続

として行われることが予定されているもの（いわゆる二段階買収としての手続）で

あり、時間的に近接した両手続における取引条件が同一のものとなるようにするこ

とは合理的と考えられること 

・ なお、本公開買付けにおいて、本新株予約権に係る買付価格は各新株予約権１個あ

たり１円とのことであるところ、これは一般的に新株予約権についてその譲渡によ

って価値が具現化されることは想定されておらず、原則としては新株予約権を行使

して株式へ転換した上でその価値が具現化されることが想定されているとの整理

のもと、譲渡制限のある本新株予約権についても、新株予約権者においてこれを行

使して当社株式を取得した後に、当該当社株式を本公開買付けへ応募することを想

定しているとのことであり、かかる整理及び取扱いは特段不合理なものではないと

考えられること 

・ 買付予定数の上限・下限や撤回等の条件、二段階買収に関する事項などをはじめと

する本公開買付価格以外の本取引の諸条件についても、本公開買付けの成立を不安

定にしたり強圧性を生じさせたりする等、少数株主にとって不利となるような条件

は設定されておらず、妥当であると考えられること 

 

３ 本取引に係る手続の公正性が確保されているか 

《結論》 

本取引に係る手続の公正性が確保されていると考える。 

 

《理由》 

・ 当社は本取引への対応を検討するにあたり、当社における検討及び意思決定の過程

に対する公開買付者の影響を排除するべく、当社及び公開買付者（加えて田中氏等、

本件パートナー候補及び大株主グループ）のいずれからも独立した当特別委員会を

設置していること 

・ 当特別委員会の委員全３名の過半数である２名はいずれも当社の独立社外取締役

であり、残る１名は外部の専門家である弁護士であること 

・ さらに当該独立社外取締役のうち１名が当特別委員会委員の互選により同委員会

の委員長に選定されていること 
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・ 当社は、本取引への対応を検討するにあたり、本公開買付けの条件とりわけ本公開

買付価格の公正性を確保すべく、当社株式に係る株式価値の算定を、当社及び公開

買付者（加えて田中氏等、本件パートナー候補及び大株主グループ）のいずれから

も独立した第三者算定機関である野村證券へ依頼した上で、株式価値算定書を取得

していること、また野村證券の上記独立性に関し当特別委員会においても必要な説

明を受けた上で当該独立性を確認していること 

・ また本取引に関する法的助言を得るべく、当社及び公開買付者（加えて田中氏等、

本件パートナー候補及び大株主グループ）のいずれからも独立したリーガル・アド

バイザーとして、アンダーソン・毛利・友常法律事務所を選任していること、また

アンダーソン・毛利・友常法律事務所の上記独立性に関し当特別委員会においても

必要な説明を受けた上で当該独立性を確認していること 

・ さらに当特別委員会においても、本公開買付けの条件とりわけ本公開買付価格の公

正性を確認すべく、当社株式に係る株式価値の算定を、当社及び公開買付者（加え

て田中氏等、本件パートナー候補及び大株主グループ）のいずれからも独立した第

三者算定機関である CPA パートナーズへ依頼した上で、株式価値算定書を取得して

いること、また CPA パートナーズの上記独立性に関し当特別委員会においても必要

な説明を受けた上で当該独立性を確認していること 

・ 今般の本スクイーズアウト手続を含む本取引において、当社は公開買付者の子会社

ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当せず、また当社の経

営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予定されてお

らず、いわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）取引にも該当しないと理解される。

他方で、公開買付者及び当社は、公開買付者が本取引を通じて当社株式の全て（た

だし、本新株予約権の行使により交付される当社株式を含むが、当社が所有する自

己株式及びカルティブが所有する当社株式を除く。）及び本新株予約権の全てを取

得することにより、当社を非公開化することを目的としており、また、公開買付者

は、田中氏等及び大株主グループのうちの一部の者との間において、それらの所有

する当社株式に係る応募契約及び不応募契約を締結し、かつ、カルティブとの間で

本条件規定書を締結するとのことから、田中氏等及び大株主グループのうちの一部

の者と当社の一般株主の利害が必ずしも一致しない可能性があることを考慮して、

公開買付者及び当社は、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付けの実施を決

定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の回避の観点か

ら、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置を実施する必要を認

識していたとのこと。かかる状況を踏まえ、当社においては、前記の体制を構築し

た上で、本取引についてより慎重に条件の妥当性・公正性を担保する必要がある旨

を認識して、当社から公開買付者に対して協議過程の早い段階から少数株主の利益

に十分配慮した取引条件を要請してきたと言えること 

・ 当社と公開買付者との間の協議及び交渉の方針に関して、当社及び当社のファイナ

ンシャル・アドバイザーでもある野村證券から当特別委員会に対して交渉方針等の

説明が行われた上で、当特別委員会において確認された当該交渉方針の下に公開買

付者との交渉が進められたこと 

・ 当社と公開買付者との間の協議及び交渉の具体的な状況についても、適時に当特別

委員会への報告が行われてきており、かつ特に本公開買付価格に関する協議及び交

渉の局面においては、当該報告の内容を踏まえ当特別委員会から当社及び当社のフ
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ァイナンシャル・アドバイザーでもある野村證券に対して意見を述べるとともに、

必要と考えられる提言及び要請等を行うなど、本公開買付けの条件とりわけ本公開

買付価格の交渉過程に当特別委員会が実質的に関与可能な体制が確保されている

こと 

・ その上で、条件の妥当性及び公正性並びに現実性といった事情について、当社にお

いて全般的な検証を重ねた上で、公開買付者との複数回に及ぶ協議を経て本公開買

付価格の妥当性についての検討を行い、今般取締役会決議が予定されている価格に

ついての最終的な調整が進められたこと 

・ その後、最終的に当社及び公開買付者間で本公開買付価格を含む本取引の条件につ

いて合意するに至り、当社において、当該合意された価格をもって、取締役会で決

議を予定している本公開買付価格となったこと 

・ さらに、いわゆる二段階買収等に関しても、早期かつ詳細な開示及び説明を行う予

定とのことであり、当社株主の適切な判断機会の確保に努めていると言えること、

その他公開買付者及び当社が作成し開示する予定の各開示書類において、当社株主

（とりわけ少数株主）が本公開買付けを含む本取引の各条件の妥当性等を判断する

ために必要かつ相当と考えられる情報が開示される予定となっていること 

・ 利害関係を有すると整理される当社取締役について、当社における本取引の検討に

加わっておらず、また今後開催される本取引に関する取締役会に関し定足数充足等

に配慮しつつその審議及び決議にも参加しない予定であることなど、意思決定過程

における恣意性の排除に努めていると言えること 

・ 本公開買付けにおいては、本公開買付けに関する当社プレスリリース最新版ドラフ

トに記載のとおりの内容の買付予定数の下限が設定される予定である。この点、当

該下限の設定により、本公開買付けへの応募が少ない場合には、本公開買付けを通

じた当社株式の買付け等が行われないことになり、この点は当社の少数株主（いわ

ゆる一般株主）の意向を可能な限り尊重するものと言えること 

・ なお、本公開買付けにおいては、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティの条

件設定（以下「MoM」といいます。）は行われていないものの、MoM はかえって本公

開買付けの成立を不安定なものとしてしまう可能性もあり得るところである。加え

て、MoM が設定された結果、一定の場合には本公開買付けが成立しない状況もあり

得、これは本公開買付けへの応募を希望する少数株主の利益には資さない可能性も

あり得るところである。そのため、他のいわゆる公正性担保措置について相当程度

の配慮が行われていると言えること等を踏まえると、形式的に MoM がないことを特

に注視しなければならない状況にはないものと考えられること 

・ 本公開買付けにおいて、その買付期間は 39 営業日と法令上の最短期間である 20 営

業日よりも長期の期間が設定される予定であること。また、当社は公開買付者との

間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するようないわゆる取引保護

条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者と接触することを制限するような内容の

合意を行っていないこと等から、いわゆるマーケット・チェックの観点において特

段不合理な状況にはないものと考えられること 

・ なお、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、いわゆる積極的なマ

ーケット・チェックに関しては、本取引においては情報管理の点に留意をしつつ、

いわゆる入札の手続が実施されていること。その概要は本公開買付けに関する当社

プレスリリース最新版ドラフト中に記載されているとおりであるところ、本件パー



 

28 

 

トナー候補として複数の相手先から提案を募り、各提案内容を当社において実質的

に検討した上で、提案内容の実現の蓋然性、資金調達の前提条件、本取引後の経営

戦略及びその支援体制等の観点から総合的に優れていると考えられる相手先との

間で、本取引の実施に向けた最終交渉を行うこととし、その後の交渉に臨んでいる

こと。かかる対応は、当社において当社の企業価値向上に向け、より優れた条件に

ついて比較検討を行うことを可能とする合理的なものと考えられること 

・ 本取引においては、当社の非公開化のために、いわゆる二段階買収の手続が予定さ

れている（現状、株式併合の手続によることが予定されている）ところ、株式併合

に関連する少数株主（一般株主）の権利保護を目的とした会社法上の規定として、

所定の条件のもと、当社の株主は、当社に対し、自己の所有する普通株式のうち１

株に満たない端数となるものの全部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当社普通株式の価格決定の申立てを行うことがで

きる旨が定められていること。かかる申立てが行われた場合の価格の決定は、最終

的には裁判所が判断することとなり、当社の少数株主（一般株主）においては、か

かる手続を通じて経済的な利益の確保を図ることが可能とされていること 

・ 以上のとおり、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続の条件の公正性の担保に

向けた客観的状況の確保等の諸点について、具体的な対応が行われているものと考

えられ、公正な手続を通じた当社株主の利益への十分な配慮がなされていると考え

られること 

 

４ 上記１から３までを踏まえ、本取引は当社の少数株主にとって不利益でないと考えら

れるか 

《結論》 

上記１から３までを踏まえると、本取引は当社の少数株主にとって不利益でないと考える。 

 

《理由》 

・ 上記１から３までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、当特別委員会におい

て、本公開買付けを含む本取引が当社の少数株主にとって不利益なものであると考

える事情は現時点において特段見当たらず、従って本取引は当社の少数株主にとっ

て不利益なものではないと考える 

 

５ 本取引が第三者による当社株式に対する公開買付けを伴う場合、当該公開買付けに対

して当社取締役会が賛同の意見を表明すること及び当社の株主に対して当該公開買

付けに応募することを推奨することの是非 

《結論》 

上記１から４を踏まえれば、現時点において、当社取締役会が本公開買付けに対して賛同

の意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨するこ

と（併せて本新株予約権に関しては、本新株予約権者に対し、本公開買付けに応募するか否

かについて本新株予約権者の判断に委ねること）は相当（すなわち「是」）である（従って、

当社取締役会が、①本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主に対して本

公開買付けに応募することを推奨する旨（併せて本新株予約権者に対し、本公開買付けに応

募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねることとする旨）を決定すること、及び

②本公開買付け後に株式併合の方法を用いた本スクイーズアウト手続を実施する旨を決定
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することは、当社の少数株主にとって不利益なものであるとは言えない）と考える。 

 

《理由》 

・ これまでに述べたとおり、１.本公開買付けを含む本取引の目的は合理的と認めら

れる（本取引が当社の企業価値向上に資する）と考えられること、２.本取引に係る

取引条件（本取引の実施方法や対価の妥当性を含む。）の公正性・妥当性が確保され

ていると考えられること、３.本取引に係る手続の公正性が確保されていると考え

られること、４.上記１.から３.までを踏まえると、本取引は当社の少数株主にとっ

て不利益でないと考えられることからすると、現時点において、当社取締役会が本

公開買付けに賛同意見を表明し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨

すること（併せて本新株予約権に関しては、本新株予約権者に対し、本公開買付け

に応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねること）は相当（すなわち

「是」）である（従って、当社取締役会が、①本公開買付けに賛同意見を表明すると

ともに、当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨（併せて本

新株予約権者に対し、本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判

断に委ねることとする旨）を決定すること、及び、②本公開買付け後に株式併合の

方法を用いた本スクイーズアウト手続を実施する旨を決定することは、いずれも当

社の少数株主にとって不利益なものであるとは言えない）と考えられ、これに反す

る事情は現時点において特段見当たらない 

 

③ 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

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

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

に記載のとおり、当社は、本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、公開買付者、本件

パートナー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立したファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関である野村證券に対して、当社株式価値の算定を依頼し、2024 年８

月 14 日付で、当社株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（野

村證券）」といいます。）を取得いたしました。なお、野村證券は、公開買付者、本件パートナ

ー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社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おりません。 

 

④ 特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

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

算定に関する事項」の「②特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書

の取得」に記載のとおり、本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、公開買付者、

本件パートナー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立したファイナンシャル・ア

ドバイザー及び第三者算定機関である CPA パートナーズに対して、当社株式価値の算定を依頼

し、2024 年８月 13 日付で当社株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価

値算定書（CPA パートナーズ）」といいます。）を取得いたしました。なお、CPA パートナーズ

は、公開買付者、本件パートナー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社の関連当事者には

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おりません。 
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⑤ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、公開買付者、本件パートナー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社から独立し

た法務アドバイザーとしてアンダーソン･毛利･友常法律事務所を選任し、本取引において手続

の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る当社の意思決

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等に関する法的助言を受けておりま

す。なお、本取引に係るアンダーソン･毛利･友常法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわ

らず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本公開買付けを含む本取引の

成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。また、アンダーソン･毛利･友常法

律事務所は、公開買付者、本件パートナー候補、大株主グループ、田中氏等及び当社の関連当

事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。 

 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、当社は、公開買付者、本件パー

トナー候補、大株主グループ及び田中氏等から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び

判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、2024 年４月中旬以降

2024 年５月上旬までの間に当社の非公開化取引に関する初期的な提案を受けた後、本取引に

関する検討（当社株式の株式価値算定の基礎となる事業計画の作成を含みます。）、協議及び交

渉を行うプロジェクトチームを設置し、そのメンバーは、公開買付者、本件パートナー候補又

は大株主グループ各社の役職員を兼務していない当社の役職員のみから構成されるものとし、

かかる取扱いを継続しております。なお、田中氏は、本パートナー提案書が提出されて以降、

当社の立場において公開買付者との協議及び交渉には一切参加しておりません。また、かかる

取扱いを含めて、当社の検討体制（本取引の検討、交渉及び交渉に関与する当社の役職員の範

囲及びその職務を含みます。）に独立性・公正性の観点から問題がないことについては、本特

別委員会の承認を得ております。 

 

⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の

異議がない旨の意見 

当社は、アンダーソン･毛利･友常法律事務所から得た法的助言、野村證券から得た財務的見

地からの助言、本株式価値算定書（野村證券）の内容、本特別委員会を通じて提出を受けた本

株式価値算定書（CPA パートナーズ）、本特別委員会から入手した本答申書、公開買付者との間

で実施した複数回にわたる継続的な協議の内容並びにその他の関連資料を踏まえ、公開買付者

による本公開買付けを含む本取引が当社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・検討を行った結果、

上記「１．株式併合を行う目的及び理由」に記載のとおり、2024 年８月 14 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、本公開買付けに応募することを推奨する旨、及び、本新株予約権者の皆様に対し、本公開

買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議しており

ます。 

上記の当社取締役会においては、当社の取締役９名のうち、公開買付者と応募契約を締結し

ている田中氏、大株主グループのうち KDDI 株式会社の完全子会社である KDDIエンジニアリン

グ株式会社の役職員の地位を 2022 年６月まで有していた内田義昭氏、大株主グループのうち

日本電信電話の役職員の地位を有する新國貴浩氏並びに本件パートナー候補の関係会社の役

職員の地位を有する Matthias Vukovich 氏及び佐藤あすか氏を除く当社の取締役４名にて審
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議の上、その全員一致により上記の決議を行いました。 

さらに、上記の当社取締役会の審議及び決議に参加しなかった田中氏、内田義昭氏、新國貴

浩氏、Matthias Vukovich 氏及び佐藤あすか氏の５名が上記議案につき会社法に定める特別の

利害関係を有していない可能性があり、その場合、当該議案について取締役会の定足数を満た

していないことになる可能性があるため、確実に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行う

ため、田中氏、内田義昭氏、新國貴浩氏、Matthias Vukovich 氏及び佐藤あすか氏の５名のう

ち、本件パートナー候補又はその関係会社の役職員を兼務しておらず、かつ、本条件規定書の

当事者であるカルティブの代表者ではない、内田義昭氏及び新國貴浩氏を加えた取締役６名に

て審議の上、改めて当該議案について採決を行い全員一致により決議しました。 

また、上記の当社取締役会においては、当社の監査役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。 

 

⑧ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

当社及び公開買付者は、当社が公開買付者以外の買収提案者（以下「対抗的買収提案者」と

いいます。）と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者

が当社との間で接触することを制限するような内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付

け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しておりま

す。 

また、公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が 20 営業日

であるところ、公開買付期間を 39 営業日に設定しているとのことです。このように公開買付

期間を比較的長期に設定することにより、当社の株主及び本新株予約権者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、当社株式について公開買付者以

外の者にも買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買付価格の適正性を担保するこ

とを企図しているとのことです。 

 

４． 今後の見通し 

本株式併合の実施に伴い、上記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見

込まれる金銭の額の根拠等」の「（２）上場廃止となる見込み」の「①上場廃止」に記載のとおり、

当社株式は上場廃止となる予定です。 

 

５． 支配株主との取引等に関する事項 

（１） 支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

公開買付者は、本公開買付けの決済開始日（2024 年 10 月 18 日）をもって、当社の親会社に

該当することとなったため、本株式併合に係る取引は支配株主との取引等に該当いたします。

当社は、コーポレート・ガバナンス報告書において、「支配株主との取引等を行う際における少

数株主の保護の方策に関する指針」は定めておりませんが、支配株主との取引等を行う際には、

必要に応じて弁護士や第三者機関等の助言を得るなど、その取引内容及び条件の公正性を担保

するための措置を講ずるとともに、取締役会において慎重に審議の上決定することとし、少数

株主の利益を害することのないように適切な対応を行うことを方針としております。本株式併

合の決定を行うに際しても、上記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが

見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引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」に記載のとおり、当社の取締役会は、野村證券及び CPA パートナーズか

ら取得した株式価値算定書、リーガル・アドバイザーであるアンダーソン･毛利･友常法律事務
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所から得られた本株式併合を含む本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法

及び過程その他の留意点に関する法的助言、本特別委員会から提出された本答申書その他の関

連資料を踏まえ、慎重に協議及び検討しており、当社としては、少数株主の利益を害すること

のないように適切な対応を行っており、上記方針に適合しているものと判断しております｡ 

 

（２） 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に関する事項 

上記「３．株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠

等」の「（３）本取引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」をご

参照ください。 

 

（３） 当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のな

い者から入手した意見の概要 

当社は、当社は、2024 年８月 13 日付で、本特別委員会より、本取引は当社の少数株主にと

って不利益なものではないと認められる旨を内容とする本答申書を受領しております。なお、

本答申書は、本公開買付けが成立した後における、本株式併合の決定が当社の少数株主にとっ

て不利益なものではないことに関する意見も兼ねておりますので、当社は、支配株主と利害関

係のない者からの意見を改めて取得しておりません。詳細は、上記「３．株式併合に係る端数

処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額の根拠等」の「（３）本取引の公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置」の「②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」をご参照ください。 

 

Ⅱ．単元株式数の定めの廃止について 

１． 廃止の理由 

本株式併合の効力が発生した場合には、当社の発行済株式総数は 11 株となり、単元株式数を定め

る必要がなくなるためであります。 

 

２． 廃止予定日 

2025 年１月９日（予定） 

 

３． 廃止の条件 

本臨時株主総会において、本株式併合に関する議案及び単元株式数の定めの廃止に係る定款の一

部変更に関する議案（下記「Ⅲ．定款の一部変更について」をご参照ください。）が原案どおり承認

可決され、本株式併合の効力が生じることを条件といたします。 

 

Ⅲ．定款の一部変更について 

１． 定款変更の目的 

(１) 本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、会

社法第 182 条第２項の定めに従って、当社株式の発行可能株式総数は 44 株に減少することとなり

ます。かかる点を明確にするため、本株式併合の効力が発生することを条件として、定款第６条

（発行可能株式総数）を変更するものであります。 

(２) 本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当

社の発行済株式総数は 11 株となり、単元株式数を定める必要がなくなります。そこで、本株式併

合の効力が発生することを条件として、現在１単元 100 株となっている当社株式の単元株式数の
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定めを廃止するため、定款第８条（単元株式数）及び第９条（単元未満株式についての権利）の

全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであります。 

(３) 本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当

社の株主は公開買付者及びカルティブのみとなるため、定時株主総会の基準日に関する規定はそ

の必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件として、定款

第 13 条（定時株主総会の基準日）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであ

ります。 

(４) 本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発生した場合には、当

社の株主は公開買付者及びカルティブのみとなるため、株主総会資料の電子提供制度に関する規

定はその必要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件として、

定款第 18 条（電子提供措置等）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものであり

ます。 

 

２． 定款変更の内容 

定款変更の内容は、次のとおりであります。 

（下線部は変更箇所を示します。） 

現 行 定 款 変 更 案 

（発行可能株式総数） 

第６条 当会社の発行可能株式総数は、６４，

０００，０００株とする。 

 

（単元株式数） 

第８条 当会社の単元株式数は、１００株とす

る。 

 

（単元未満株式についての権利） 

第９条 当会社の単元未満株式を有する株主

は、その有する単元未満株式について、次に掲

げる権利以外の権利を行使することができな

い。 

１．会社法第１８９条第２項各号に掲げる権利 

２．会社法第１６６条第１項の規定による請求

をする権利 

３．株主の有する株式数に応じて募集株式の割

当て及び募集新株予約権の割当てを受ける権

利 

 

第 10 条～第 12 条（条文省略） 

 

（定時株主総会の基準日） 

第 13 条 当会社の定時株主総会の議決権の基

準日は、毎年３月３１日とする。 

 

（発行可能株式総数） 

第６条 当会社の発行可能株式総数は、４４株

とする。 

 

（削除） 

 

 

 

（削除） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第８条～第 10 条（現行どおり） 

 

（削除） 
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第 14 条～第 17 条（条文省略） 

 

（電子提供措置等） 

第 18 条 当会社は、株主総会の招集に際し、

株主総会参考書類等の内容である情報につい

て、電子提供措置をとるものとする。 

②当会社は、電子提供措置をとる事項のうち法

務省令で定めるものの全部又は一部について、

議決権の基準日までに書面交付請求した株主

に対して交付する書面に記載しないことがで

きる。 

 

第 19 条～第 47 条（条文省略） 

第 11 条～第 14 条（現行どおり） 

 

（削除） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 15 条～第 43 条（現行どおり） 

 

３． 定款変更の日程 

2025 年１月９日（予定） 

 

４． 定款変更の条件 

本臨時株主総会において、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効

力が生じることを条件といたします。 

 

以上 


