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2024 年 10 月 9 日 

各     位 

 会 社 名： 株式会社 CL ホールディングス  

 代 表 者 名 ： 代表取締役社長  内川  淳一郎 

  （コード番号 4286・スタンダード） 

 問 合 せ 先 ： 執行役員 経営企画・管理管轄  野田 直樹  

  （ T E L： 0 3  -  6 8 9 0  -  1 8 8 1） 

 

 会 社 名： 株 式 会 社 C  D  G 

 代 表 者 名 ： 代表取締役社長  小西  秀央 

  （コード番号 2487・スタンダード） 

 問 合 せ 先 ： 取締役  管理本部長  山川 拓人 

  （ T E L ： 0 6 - 6 1 3 3 - 5 2 0 0 ） 

 

株式会社 CL ホールディングスによる株式会社 CDG の 

株式交換による完全子会社化に関するお知らせ 

 

株式会社 CL ホールディングス（以下「CL ホールディングス」といいます。）と株式会社 CDG（以下「CDG」
といいます。）は、本日、両社の取締役会において、以下のとおり、CL ホールディングスを株式交換完全
親会社とし、CDG を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」といいます。）を行うことを
決議し（CL ホールディングスにおいては、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「会社法」といいます。) 第 370 条及び CL ホールディングス定款第 24 条の規定に基づく取締役会決議
に代わる書面（電磁的記録を含みます。）決議により、CDG においては、本日開催の取締役会の決議により
ます。）、両社の間で本株式交換に係る株式交換契約（以下「本株式交換契約」といいます。）を締結しまし
たので、お知らせいたします。 
なお、本株式交換は、CL ホールディングスについては、会社法第 796 条第 2 項本文に定める簡易株式交

換の手続きにより、株主総会の決議による承認を受けずに行う予定です。CDG については、会社法第 784
条第 1 項本文に定める略式株式交換の手続きにより、株主総会の決議による承認を受けずに行う予定です。 
また、本株式交換の効力発生日（2024 年 12 月 16 日（予定））に先立つ 2024 年 12 月 12 日に、CDG の普

通株式は株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）スタンダード市場において、上
場廃止（最終売買日は 2024 年 12 月 11 日）となる予定です。 
 
1. 本株式交換による完全子会社化の目的 

CL ホールディングスは、2024 年 8 月 8 日付「株式会社 CDG 株式（証券コード 2487）に対する公開買
付けの開始に関するお知らせ」（以下「本公開買付けプレスリリース）といいます。) に記載のとおり、CDG
の完全子会社化を目的として、2024 年 8 月 9 日から同年 9 月 24 日まで、東京証券取引所スタンダード市
場に上場している CDG の普通株式の全て（ただし、CL ホールディングスが所有する CDG 普通株式及び
CDGが所有する自己株式を除きます。以下同じ。）を対象とする公開買付け（以下「本公開買付け」とい
います。）を実施しました。その結果、本日現在、CL ホールディングスは、CDGの普通株式 5,239,408 株
（所有割合（注）：92.26％）を保有しております。 
（注） 所有割合とは、CDG が 2024 年 8 月 9 日に提出した第 51 期半期報告書（以下「CDG半期報告書」

といいます。）に記載された 2024 年 6 月 30 日現在の CDGの普通株式の発行済株式総数（6,240,000
株）から、CDG半期報告書に記載された同日現在 CDGの所有する自己株式数（561,111 株）を控除
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した株式数（5,678,889 株）に占める割合（なお、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。 

 
本公開買付けプレスリリースに記載のとおり、CL ホールディングスは、CDG を完全子会社とすること

を企図して本公開買付けを実施しており、本公開買付けにより、CL ホールディングスは CDG の普通株式
の全てを取得できなかった場合には、本公開買付け成立後に、CDGとの間で、本株式交換に係る株式交換
契約を締結し、CL ホールディングスが CDG の普通株式の全てを取得するための手続を実施することを予
定しておりましたが、本公開買付けにより、CL ホールディングスは CDG の普通株式の全てを取得できな
かったことから、CL ホールディングス及び CDGは、この度、本株式交換により、CDGを CL ホールディ
ングスの完全子会社とすることといたしました。 

CL ホールディングスによる CDG の完全子会社化に向けた一連の取引（以下「本取引」といいます。）
の目的につきましては、既に本公開買付けプレスリリース及び CDG公表の 2024 年 8 月 8 日付「CDGのそ
の他の関係会社である株式会社 CLホールディングスによる CDG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」に記載のとおりですが、以下のとおり再掲いたします。 

 
CL ホールディングスは、CL ホールディングスの代表取締役社長である内川淳一郎氏により、販促グッ

ズの企画・製作を目的として、1988 年 3 月に株式会社レッグスとして設立されました。1988 年の創業以来、
「全従業員の物心両面の幸福の実現」と「個人と会社の目標を一致させる」という経営理念のもと、モノ
の売れない時代に顧客企業の抱える販促上の課題を解決するマーケティングパートナーとして、マーケテ
ィングサービス事業を軸に順調に業容を拡大し、2001 年 7 月に日本証券業協会に株式を店頭登録後、2004
年 12 月にその株式をジャスダック証券取引所に上場し、その後、2015 年 2 月には、東京証券取引所の市場
選択の制度により東京証券取引所市場第二部、同年 6 月には、東京証券取引所市場第一部に上場し、2022
年 4 月の東京証券取引所における市場区分の見直しにより東京証券取引所プライム市場へ移行した後、
2023 年 10 月に東京証券取引所スタンダード市場に上場市場を変更し現在に至ります。なお、CL ホールデ
ィングスは 2022 年 1 月に、持株会社体制へ移行し、商号を株式会社 CL ホールディングスに変更しており
ます。CL ホールディングスは、株式会社レッグス（CL ホールディングスの完全子会社をいい、以下「レ
ッグス」といいます。）及び CDG を含む国内連結子会社 5 社及び海外連結子会社 3 社（本日時点）（以下、
総称して「CL ホールディングスグループ」といいます。）とともに、CL ホールディングスグループを構成
し、持株会社として、グループ各社の経営管理を担っております。 

CL ホールディングスの属するマーケティング業界は、消費者の消費行動の変化と消費嗜好の多様化に伴
い、これまでの大量生産・大量販売を前提にした、広範囲の消費者を画一的にターゲットとするマス広告
主体のいわゆる「マス・マーケティング」は限界を迎えつつあり、消費者それぞれの悩みや希望に沿った
商品・サービスの情報を、特定の消費者層に向けて提供するようなマーケティング手法が求められつつあ
ります。特定のターゲットに向けていかに強い関係性を築けるかが重要になってくるため、マーケティン
グ活動においても、特定の嗜好を持つコミュニティ、共鳴性の高いファン層をもつコンテンツや、双方向
に緊密なコミュニケーションが図れるデジタルツールやソーシャル・ネットワーキング・サービス（以下
「SNS」といいます。）との連携が非常に重要になってきております。また、消費者の消費行動においては、
手早く、楽に購入したいという「合理的な買い物」への需要が、デジタル化の進展によって大きな広がり
を見せており、その需要が EC に吸収されるという流れはより一層加速する一方で、消費者が買い物自体
に楽しさという体験価値を求める需要、いわゆる「楽しい買い物」への需要も確実に拡大していると考え
ております。 
このような事業環境の中、CL ホールディングスは、アニメ、キャラクター、映画、音楽、ゲーム等のい

わゆるエンターテインメント・コンテンツ（以下「エンタメ・コンテンツ」といいます。）を使った販促グ
ッズの企画・製作を以前より展開しておりましたが、近年は従来の販促グッズの企画・製作にとどまらず、
より販促効果や集客効果を得られるエンタメ・コンテンツを活用した様々なマーケティング領域まで業容
を拡大し、顧客企業のニーズの変化に応えてまいりました。 
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現在、世の中に新たなエンタメ・コンテンツが次々と生まれており、ストリーミング技術の進歩などに
より消費者がエンタメ・コンテンツに触れる機会が増大しているため、ファンはそのエンタメ・コンテン
ツとの様々な形の接点を求めていますが、そのエンタメ・コンテンツを使った「楽しい買い物」を消費者
に提供するという接点づくりの商業化は、まだ発展途上の段階であり、そこに大きなギャップが存在して
いるため、潜在的な市場が広がっていると考えております。 

CL ホールディングスは、広告及び販促のマーケティング市場、物販市場、エンタメ・コンテンツ市場な
どの既に顕在化している各種市場にまたがるこの潜在的な領域をエクス・テインメント（注 1）市場と呼
び、その市場に対して、コアなオリジナルサービスである PMD サービス（注 2）、限定流通サービス（注
3）及びテーマカフェサービス（注 4）等でアプローチすることで市場開拓を進めており、日本だけでなく
世界中の消費者やファンの方々に、様々な形でエンタメ顧客体験価値をお届けするビジネスに力を注いで
おります。 
また、CL ホールディングスは、中期戦略として「収益力の強化」を掲げ、注力する事業領域を、マーケ

ティングサービス事業領域、エンタメ MD 事業領域及びエクス・テインメント事業領域の 3 つに絞り、こ
れらの事業ポートフォリオの最適化を推し進めております。また、グループシナジープロジェクトの進行
によるシナジー創出を中心として、継続的に生産性の向上・業務の効率化を図るとともに、人的資本・知
的資産・技術資産等の無形資産の強化を進めております。 

（注 1）「エクスペリエンス」と「エンターテインメント」を掛け合わせた造語で、エンタメ顧客体験価値
のことをいいます。 

（注 2）プロモーション&マーチャンダイジングサービスの略語で、販促と物販を掛け合わせたサービスの
ことをいいます。 

（注 3）期間限定・場所限定・商品限定のコト需要とコト消費を創り出す流通サービスをいいます。 
（注 4）エンタメ・コンテンツを活用したカフェ空間、オリジナルメニューや限定グッズなどを通じて体験

価値を提供するサービスをいいます。 
 

一方、CDG は、CDG の創業者である藤井勝典氏により、和洋紙の加工・販売を目的として 1974 年 4 月
に株式会社クリエートの商号で設立され、1975 年 6 月よりポケットティッシュの製造を開始しました。ま
た CDG は、1979 年以降、企業における販促向け需要の高まりを受け、ポケットティッシュの製造に加え
各種セールスプロモーショングッズの企画・製造に業容を拡大させてまいりました。具体的には、キャラ
クターコンテンツを活用した店頭キャンペーンの企画・運営、プロモーショングッズの受発注システムの
提供、デジタルデータを活用したフルファネルマーケティングサービス（注 5）の提供等、販売市場におけ
るセールスプロモーショングッズの供給をコア事業とし、顧客課題に合わせて販促周辺領域に進出するこ
とで、優良な顧客基盤を構築してまいりました。また、その過程において、CDG は、2006 年 5 月に商号を
株式会社 CDG に変更し、同年 6 月にジャスダック証券取引所に上場しました。その後、2016 年 5 月に東
京証券取引所市場第二部への市場変更を経て、2017 年 2 月に東京証券取引所市場第一部に銘柄指定され、
2022 年 4 月の東京証券取引所における市場区分の見直しにより東京証券取引所スタンダード市場へ移行し
ました。 

（注 5）「フルファネルマーケティング」とは、商品やサービスに対する消費者の認知から購買、さらにはリ
ピートに至るまで、消費者の一連の購買プロセスを包括的に捉えながら、ファネルの各ステージに
応じて最適な働きかけをするマーケティング手法をいい、「フルファネルマーケティングサービス」
とは、かかるマーケティング手法に基づくマーケティングサービスをいいます。 
 

近年のマーケティング市場の動向については、社会生活におけるデジタルトランスフォーメーション（以
下「DX」といいます。）の加速や消費者の生活様式・価値観の多様化等を背景に、セールスプロモーション
を含むマーケティング環境や活動・手法の変化の速度はますます加速しており、CDG が基軸としていたセ
ールスプロモーション領域は、従来は比較的明確であった広告領域との境界線が曖昧となるだけでなく、
これまで領域を別にしていたコンサルティングやデータアナリティクスなどの領域と重なることが増えて
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いるなど、事業領域の境界線のあいまいさは増す傾向にあります。 
このような市場環境の中で、2013 年以降、CDG 及びその連結子会社 1 社（注 6）は、創業以来培ってき

たモノづくりと店頭販促（リアル）のノウハウに加え、ここに消費者とダイレクトなコミュニケーション
を図れるデジタルマーケティング、そして認知の起点としての IP（コンテンツ、キャラクター、タレント、
デザインやキャッチコピーなど）を掛け合わせることで、他社との差別化を図れると考え、これを実現す
るための多種多様な協力会社とのネットワークと複数の機能を組み合わせるプロデュース力・ソリューシ
ョン力を競争力の源泉に、その他コアコンピタンス（強み）である品質管理力、幅広い顧客群への展開力
を武器として、「IP×デジタル×リアル」によってセールスプロモーション領域を深耕するとともに新たな事
業を創出し、競争力及び収益力の向上に取り組んでおります。 

（注 6）本日現在の連結子会社数です。 
 

CL ホールディングスと CDG の資本関係は、CL ホールディングス（当時の商号は株式会社レッグス）が
2019 年 11 月 27 日に公表した「株式会社 CDG 株式（証券コード 2487）に対する公開買付けの開始及び資
本業務提携契約の締結に関するお知らせ」に記載のとおり、2019 年 11 月 27 日付で資本業務提携契約（以
下「資本業務提携契約」といいます。）を締結し、その後 CDG を CL ホールディングスの持分法適用会社
とすることを目的として実施した CDG 株式を対象とした公開買付け（以下「2019 年公開買付け」といい
ます（注 7）。）において、買付予定数の下限（2,349,790 株）を上回る数の応募がなされ、CL ホールディン
グスが応募された株券等の全部の買付けを行い、2019 年公開買付けが成立したことに始まります。その後、
CL ホールディングスは国際財務報告基準（IFRS）の適用に伴い、2022 年 1 月より CDGを CL ホールディ
ングスの連結子会社といたしました。 
（注 7）2019 年公開買付けは、買付予定数の上限を 2,543,400 株、下限を 2,349,790 株、CDG 株式 1 株当た

りの買付け等の価格を 1,423 円、公開買付期間を 2019 年 11 月 28 日から 2019 年 12 月 25 日までと
して実施し、応募された株券等の数の合計（2,510,405 株）が買付予定数の下限 （2,349,790 株） に
達し、かつ、買付予定数の上限（2,543,400 株）を超えなかったため、CL ホールディングスは応募さ
れた株券等の全部の買付けを行いました。 
 

CL ホールディングスは、CDG との間で、顧客ニーズの多様化・複雑化・高度化が進むマーケティングサ
ービス領域において、CL ホールディングス及び CDG の各々の強みを掛け合わせて事業連携を加速させ、
CL ホールディングス及び CDG の収益拡大並びに企業価値及び財務基盤の向上を企図とし、上述のとおり
2019 年 11 月 27 日に資本業務提携契約を締結いたしました。その後、資本業務提携契約に基づく協業とし
て、CL ホールディングス及び CDG は、人材面に関しては、CL ホールディングスと CDG との間での経営
幹部の相互派遣のみならず、営業・企画などの実務レベルでの人材出向などによって両社の関係の強化を
進めてきました。また、グループの経営理念やフィロソフィを共同で策定し、グループの従業員に浸透さ
せる努力を続けております。さらに、事業面に関しても、社内外向け各種サービスの共同開発及び共通利
用を通じたコストの削減を図りました。加えて、CL ホールディングス及び CDG がそれぞれに強みを持つ
ソリューション（例えば、エンタメ・コンテンツ、販促や物販の手法等をいいます。以下同様です。）・商材
を相互に理解し、提供しあうことで、それぞれのソリューションの提供力の向上や商材の拡充を図ること、
並びにこれらのソリューションの提供力の向上や商材の拡充を踏まえて、それぞれの顧客基盤での顧客ニ
ーズの深耕等を図ることを実施してまいりました。これら CDG との協業により、当初の目的であった持分
法適用会社化による企業価値の向上にむけた CL ホールディングスと CDG 間の連携ができており、一定程
度のシナジー効果が発揮されていると認識しております。 

CL ホールディングスは、2022 年 1 月より CDG を連結子会社化した後も、資本業務提携契約に基づく協
業を続けておりますが、IT の進化によりインターネット検索や SNS などが多くの人に利用されるようにな
った結果、消費者は様々な商品に関する膨大な情報を毎日のように取得することが可能になり、商品の情
報を集めやすくなったことで、消費者が持つ選択肢は拡大し、その選択肢の中から特定の商品を手に取っ
てもらうための販促手法はさらに重要性が増してきております。一方で、大手広告代理店や IT 専業の広告
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会社等の新たな競合企業の参入により、従来のような販促市場への対応機能強化や、同じく物販市場への
対応機能強化といった、従来からの市場の括りでの視点では顧客企業の経営課題を捉えることができなく
なってきており、加えて消費者ニーズの多様化や高齢化及び人口減少等により販促市場の成長性の不透明
感が増してくることが予測されるなか、今まで以上に多種多様なサービスを機動的に顧客へ提供していか
なければ、CL ホールディングスグループが提供するサービスの優位性の維持は難しくなってくると認識し
ております。CL ホールディングスとしては、CL ホールディングスグループが今後の事業を拡大していく
上で、CL ホールディングスと CDG との間での営業情報及びソリューション・商材、ノウハウ、顧客基盤
や各種人材等の経営資源（以下「両社の経営資源」といいます。）を個別案件の初期段階から相互に利用可
能とすることにより、スピード感をもって提案活動や意思決定を行えるようにしていくことが必要である
と考えております。 

 
他方で、CL ホールディングスと CDG の経営資源をこれまで以上に相互活用する際には、その有用性や

取引としての客観的な公正性について、CDG の少数株主を含む各ステークホルダーの利益を考慮した慎重
な検討が必要になりますが、CDG と CL ホールディングスがそれぞれ上場企業として独立した経営を行っ
ている現状においては、例えば、出向等を通じて CL ホールディングスグループ内において人材配置の最
適化を行う場合、それぞれが保有する情報の出所を厳密に管理し、情報の流用や漏洩が生じないようにし
なればならないため、経理業務や人事業務などを共有化できなかったり、相互にノウハウの共有ができな
かったりするなど、CDG の少数株主の利益を慎重に配慮する必要があり、迅速かつ柔軟な意思決定を行う
上での制約が存在する状況にあります。また、CL ホールディングスの CDG 株式の所有割合が 44.21%に留
まる状況において CL ホールディングスから CDG に経営資源を提供する場合には、利益の一部が CL ホー
ルディングス外に流出するといった問題が指摘される可能性もあり、CL ホールディングスとしても、CDG
を含む CL ホールディングスの企業価値向上を図るための機動的かつ効果的な施策を実行することに慎重
とならざるを得ず、この点でも迅速かつ柔軟な意思決定を行う上での制約が存在する状況にあります。更
に、昨今、上場子会社のガバナンスに関し、コーポレートガバナンス・コードの改訂、資本市場に対する規
制の強化等により、上場親子会社間における構造上の利益相反リスクとその対応策の強化を求める動きが
高まっているところ、今後、CDG の上場維持を前提に、両社の経営資源の相互活用を進めるに際しては、
より一層 CDG の少数株主の利益を考慮した慎重な検討が求められることとなり、これに向けた意思決定を
迅速に行うことが困難になることが想定されます。 
この点、2019 年公開買付けの決定時点では、CL ホールディングスは、CDG との間で一定の資本関係を

構築することを目的としており、CDG を完全子会社化する必要性までは認識しておらず、そのため CL ホ
ールディングスは CDG の上場維持を前提に、独立した上場会社としての自立的な経営を尊重する考えでお
りました。そのため、2019 年 11 月の持分法適用会社化以降の CL ホールディングスと CDG との間におけ
る両社の経営資源の活用は、限定的な運用に留まり、このような運用となることは 2019 年公開買付けの決
定時点において既に認識しておりました。 
しかしながら、その後、2020 年 2 月以降の新型コロナウィルスの世界的な蔓延によって消費者に行動制

限が課されるようになると、消費者の需要が EC に集中することとなり、有効なマーケティング手法とし
ても、店舗等のオフラインを基軸とした従来の手法からのデジタルシフトが急速に進みました。特に、消
費者との間で双方向かつ緊密なコミュニケーションを図ることができるデジタルツールや SNSの活用がマ
ーケティング手法においても必要不可欠となり、マーケティングサービスの DX が、CL ホールディングス
グループの成長においても急務となりました。 
このような事業環境の急速な変化を受け、CL ホールディングスグループ内においても、2020 年 2 月以

降、デジタルを用いた新たなマーケティング手法の開発や展開という顧客ニーズに対応するため、CL ホー
ルディングス、CL ホールディングスの完全子会社であるレッグス、及び CDG の間で、会社を横断したプ
ロジェクトを組成することや、相互に保有するノウハウを活用し合う機会が多くなりました。CL ホールデ
ィングス及び CL ホールディングスの完全子会社であるレッグスは、エンタメ・コンテンツを用いたマー
ケティング手法に強みを有し、他方 CDG は、デジタルツールや SNS を活用したデジタルプロモーション
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サービスやデジタルデータを活用したフルファネルマーケティングサービスの提供にとどまらず、プロモ
ーショングッズの受発注システムの提供まで行うなど、デジタルマーケティングの領域に知見を有してい
ると考えており、2020 年 2 月以降はこのような双方の強みを生かし、事業環境の急速な変化に対応し、顧
客ニーズへの対応及びその深掘りを行ってまいりました。このような中、2019 年公開買付けの決定時点に
おいては許容していた、両社の経営資源の活用が限定的な運用となってしまうというデメリットが次第に
顕在化してきたため、CL ホールディングスは、CDG が独立した上場会社として自立的な経営を行うより
も、両社の経営資源の活用を行う際に生じる制約を全て解消した上で全面的に経営資源の相互活用を行う
方が、CDG を含む CL ホールディングスグループ全体においても成長に資するものであると考えるように
なりました。 
これらの流れを受け、CL ホールディングスは、コロナ禍が収束しはじめた 2023 年 5 月上旬には、CL ホ

ールディングスが CDG を完全子会社とし、CL ホールディングスと CDG を更に一体化することにより、
それぞれが保有する技術や製品・サービスの融合や顧客基盤等の共有を推進し、幅広い事業領域において
プレゼンスを高め、両社の更なる中長期的な企業価値向上を図ることが急務であるものと考えるに至りま
した。 

CL ホールディングスは、CL ホールディングスが CDG を完全子会社化することによる双方の相乗効果
について、以下のとおりと考えております。 

   
＜迅速かつ柔軟な意思決定及び経営戦略の実行による競争力強化＞ 
CL ホールディングス及び CDG は、共通の経営理念のもとで事業を行っておりますが、両社がそれぞれ

の株主に配慮しながら、両社の取締役会でそれぞれ経営の意思決定を行っているため、仮に意思決定の方
向性が異なる場合は、グループとしての方向性を整えるための調整や修正の必要性が生じ、上場子会社を
含むグループの意思決定構造は複雑となっております。競争環境が激化しているマーケティング業界にお
いて、お客様へ最良のサービスを提供していくためには、迅速な意思決定及び経営戦略の実行、時にそれ
らを柔軟に修正していくことが必要不可欠と考えております。CL ホールディングスが CDG を完全子会社
化することで、CDGは独立した上場会社としてのガバナンス体制をCDGが単独で構築する必要性は薄れ、
体制のスリム化を図ることができるとともに、異なるステークホルダーの利益を考慮する必要がなくなる
ため、意思決定の構造はシンプルになり、経営戦略の迅速かつ円滑な実行が期待できると考えております。
前述のとおり、業界を取り巻く外部環境の変化が激しいため、お客様のニーズの変化のスピードも速く、
お客様に提供する商品・サービスはその変化に合わせて改良・改善し、進化させる必要があります。迅速
な意思決定及び経営戦略の実行により、お客様に対していち早くお客様のニーズにあった新しい商品・サ
ービスを展開し浸透させていくことで、今後新しく獲得していく営業ノウハウや営業チャネル、顧客デー
タを活用した営業戦略の立案・実行を今まで以上に迅速に行うことが可能となり、お客様へ最良のサービ
スを提供することができるようになる点で、CL ホールディングス及び CDG の競争力強化につながるもの
と考えております。 

 
＜人材の有効活用を含む経営資源の最適化＞ 
CDG が上場を維持している現在の資本関係においては、親会社である CL ホールディングスから独立し

て CDG が運営を継続できる体制を確保する必要があるため、組織・体制の構築における人材の流動化を含
む資産の集約・相互活用・再配分等による経営資源の最適化を CL ホールディングスグループとして進め
ることが難しい状況となっております。一方で、CL ホールディングスによる CDG の完全子会社化後は、
CDGの独立性の確保に囚われずにグループ一体となった運営が叶うことから、このような状況が解消され、
CDG を含めた CL ホールディングスグループの経営資源を最適化することが可能となると考えております。
また、資産の集約・相互活用・再配分等による経営資源の最適化によって、管理体制等について CDG への
支援を厚くすることや、コーポレート部門の共通化等、CL ホールディングスのコーポレート機能を CDG
が活用することが可能となり、CDG にとってはより事業遂行に専念できる環境が整うことで、売上の拡大
とともに収益性が高まるものと考えております。更に、組織・体制の構築における人材の流動化が進むこ
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とによって、CL ホールディングスグループに属するほぼ全ての企業・部門にて、人材の交流機会を提供す
るとともに、グループ内人材の適材適所の人員再配置が可能となり、CL ホールディングスグループ内人材
の有効活用を含む経営資源の最適化が実現できると考えております。 

 
＜親子上場に係る潜在的な利益相反問題の可能性の排除及び上場維持コストなどの負担軽減＞ 
CL ホールディングスと CDG 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においては、

両社の経営資源の相互活用に際し、その有用性、取引としての客観的な公正性について CDG の少数株主の
利益を考慮した慎重な検討を要する等、潜在的な利益相反構造があり、CDG の少数株主の皆様の利益にも
配慮した慎重な判断を要しておりましたが、CDG を完全子会社化することでそれが解消されるものと考え
ております。また、本取引を通じて CDG 株式を非公開化することにより、これまで CDG に生じていた監
査費用や株主総会の開催に係る費用、株主管理に係る費用等の上場維持コストの負担が軽減されるものと
考えております。 

 
また、CDGが本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりです。 

 
 ＜上場維持のためのコスト削減、業務負担の軽減と経営資源の振替＞ 
CDGは、上場を維持するための体制に関して、近年の新市場区分における上場維持基準への対応やコー

ポレートガバナンス・コードの改訂等の点において、年々、体制の強化が求められており、これらに対応
するための上場維持コスト（株主総会の開催・運営、監査、株主名簿管理人への事務委託に要する費用、有
価証券報告書等の継続的な情報開示等）は年々増大しており、上場維持のための業務負担（投資家対応、
適時開示及びコーポレートサイトでの情報発信の強化、決算説明会の充実といった IR 活動）も増加してい
ます。CDGは、本取引を通じて、CL ホールディングスの完全子会社となることで、上場維持のためのコス
トや業務負担が軽減されると考えており、この結果、CDGが上場維持のために用いていた経営資源を、CDG
の事業部門へ振り替えることで、CDG の事業の成長の加速に繋げることができるものと考えております。 

 
＜CL ホールディングスグループとの連携強化による CDG事業の収益性の強化＞ 
CDGは、CDGを含む CL ホールディングスグループ内において企業理念や経営戦略を共有しているもの

の、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においては、CL ホールディングスグループ
と CDG の一般株主との間に潜在的な利益相反構造があると考えております。その為、CL ホールディング
スグループが有するノウハウや経営インフラ等を共有することについては、取引としての客観的な公正性
について、CL ホールディングスグループと CDG の少数株主との間で利益相反の懸念に配慮する必要があ
り、迅速かつ円滑にその共有化を推進することが困難な面もあります。本取引後においては、CL ホールデ
ィングスの完全子会社になることで、CL ホールディングスと CDG の少数株主との間の利益相反の懸念が
解消されることにより、経理業務や人事業務の共通化などを通じ、コーポレート部門などでは業務スタッ
フ間でのノウハウの共有、業務共通化による人員配置の最適化などが可能になり、CL ホールディングスグ
ループとの連携及び経営資源等の効率的な活用を迅速かつ円滑に行いながら、CDGの企業価値の向上及び
CDG を含む CL ホールディングスグループの中長期的な企業価値の向上に資することができると考えてお
ります。また、CDGが CL ホールディングスの完全子会社になり、CL ホールディングスグループとしての
一体的な営業活動や、CL ホールディングスグループの経営資源をこれまで以上に利用することが可能とな
り、CDG 単独で対応することが困難であった大型案件について、CL ホールディングスグループと一体で
対応することが可能になるなど、CL ホールディングスグループとの連携強化による CDG 事業の収益性の
強化につながると考えております。 

 
＜潜在的な利益相反の可能性の排除と機動的かつ柔軟な意思決定体制の構築＞ 
CDGは、現状では、CDGと CL ホールディングスがそれぞれ上場会社として独立した事業運営を行って

いるため、CL ホールディングスグループの意思決定に際しては、CDG の少数株主の利益を考慮した慎重
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な検討を要する等、潜在的な利益相反構造が存在しており、CL ホールディングスグループの利益の最大化
において最適な経営判断を柔軟かつ機動的に行うことができない場合があると考えております。CDGの上
場廃止及び CL ホールディングスによる完全子会社化によって、潜在的な利益相反の可能性を排除し、CDG
を含めた CL ホールディングスグループの利益を最大化するための、機動的かつ柔軟な意思決定を行うこ
とのできる経営体制を構築することが可能となると考えております。 

 
＜人材基盤の構築＞ 
CDG を含む CL ホールディングスグループを取り巻く市場環境においては人材の確保及び育成の強化は

喫緊の重要課題となっており、求められる人的資本経営の推進においてはこれまで以上に迅速かつ積極的
に人材育成に対する投資が必要になっています。現状では、CDG と CL ホールディングスがそれぞれ上場
会社として独立した事業運営を行っているため、コーポレートガバナンス・コード等への対応を含めた近
時の上場維持に係る業務負担や有価証券報告書等の継続的な情報開示など、重複する業務に人的リソース
を割く必要があるところ、CDG は、CL ホールディングスの完全子会社となることで、上場維持に伴う業
務を削減することができ人的リソースをより効率的に配置することができる点で、これまで以上に迅速か
つ積極的に人材育成に対する投資が可能となり、より実践的な経験を積む機会を増加させることにより人
材の多様性を確保し、より強固な人材基盤が構築できると考えております。 

 
また、本株式交換において CL ホールディングスの株式が対価とされることについては、①CDG の株主

の皆様に対して、本公開買付けに応募することでより早期の金銭対価を受領する機会を提供する一方で、
本公開買付けに応募されなかった株主の皆様に対しても、本株式交換による CL ホールディングスの普通
株式の取得を通じて、引き続き CL ホールディングスグループの成長及び本取引を通じたシナジーの実現
による利益を享受する選択肢を確保することは、CDGの株主の皆様の利益に資するといえること、及び②
CL ホールディングスの普通株式は東京証券取引所スタンダード市場において取引が可能であり、本株式交
換を希望される CDGの株主の皆様に対しても随時現金化の機会を確保できることから、株式交換比率を適
切に設定することによって、現金を対価とする場合と同等の利益を確保することが可能であり、現金を対
価とする場合と比較して CDG 株主の皆様の利益に重大な差異が生じないことから、本株式交換において
CL ホールディングスの株式が対価とされることは、CDG の株主の皆様の利益の観点から問題はないとの
認識に至りました。 

 
以上の認識のもと、両社において、本株式交換に係る割当比率を含む諸条件についての検討及び協議を

経て合意に至り、本日、両社の取締役会において、本株式交換を実施することを決議し、本株式交換契約
を締結いたしました。 
 
2. 本株式交換の要旨 
（1） 本株式交換の日程 

本株式交換契約締結に係る取締役会決議日（両社）  2024 年 10 月 9 日  
本株式交換契約締結日（両社）  2024 年 10 月 9 日  
最終売買日（CDG）  2024 年 12 月 11 日（予定）  
上場廃止日（CDG）  2024 年 12 月 12 日（予定）  
本株式交換の効力発生日  2024 年 12 月 16 日（予定）  

（注）上記日程は、両社の合意により変更されることがあります。 
 
（2） 本株式交換の方式 

CL ホールディングスを株式交換完全親会社とし、CDG を株式交換完全子会社とする株式交換を行いま
す。本株式交換は、CL ホールディングスについては、会社法第 796 条第 2 項本文に定める簡易株式交換の
手続きにより、株主総会の決議による承認を受けずに行う予定です。CDG については、会社法第 784 条第
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1 項本文に定める略式株式交換の手続きにより、株主総会の決議による承認を受けずに行う予定です。 
なお、本株式交換の効力発生日は、両社の合意により変更されることがあります。 
 

（3） 本株式交換に係る割当ての内容 
 CL ホールディングス 

（株式交換完全親会社） 
CDG 

（株式交換完全子会社） 
本株式交換に係る割当比率 1 1.72 
本株式交換により割当交付する株式数 CL ホールディングスの普通株式：755,907 株（予定） 

 
（注 1）株式の割当比率 

CDG の普通株式 1 株に対して、CL ホールディングスの普通株式 1.72 株を割当交付いたします。
ただし、CL ホールディングスが、本株式交換により CDGの普通株式の全部（ただし、CL ホール
ディングスが保有する CDG の普通株式を除きます。）を取得する時点の直前時（以下「基準時」
といいます。）に所有する CDG の普通株式（本日現在 5,239,408 株）については、本株式交換に
よる株式の割当ては行いません。 
なお、上記の本株式交換に係る割当比率は、当該割当比率の適正性に影響を与える重大な事由が
生じ若しくは明らかとなった場合等には、両社協議の上、変更されることがあります。 

（注 2）本株式交換により割当交付する株式数 
CL ホールディングスは、本株式交換に際して、基準時における CDGの株主（ただし、CL ホール
ディングスを除きます。）に対して、その保有する CDGの普通株式に代えて、上記の株式交換比
率に基づいて算出した数の CL ホールディングスの普通株式を割当交付する予定であり、交付す
る CL ホールディングスの普通株式については、新たに発行する普通株式を使用する予定であり
ます。 
なお、CDG は、本株式交換の効力発生日の前日までになされる CDG の取締役会決議により、基
準時において CDGが保有する自己株式の全部（本株式交換に関して行使される会社法第 785 条第
1 項に基づく反対株主の株式買取請求に係る株式の買取りによって CDGが取得する自己株式を含
みます。）を、基準時をもって消却する予定であるため、本株式交換により交付する上記株式数
は、かかる消却が行われることを前提とした数です。また、本株式交換により交付する上記株式数
は、CDGの自己株式の取得等の理由により今後修正される可能性があります。 

（注 3）単元未満株式の取扱い 
本株式交換に伴い、CL ホールディングスの単元未満株式（100 株未満の株式）を保有することと
なる CDGの株主の皆様においては、かかる単元未満株式を金融商品取引所市場において売却する
ことはできませんが、本株式交換の効力発生日以降、CL ホールディングスの普通株式の単元未満
株式に関する以下の制度を利用することができます。 
・単元未満株式の買取制度 
会社法第 192 条第 1 項の規定に基づき、単元未満株式を保有する株主の皆様が、CL ホールデ
ィングスに対し、その保有する単元未満株式の買取りを請求することができる制度 

・単元未満株式の買増制度 
会社法第 194 条第 1 項及び CL ホールディングスの定款の定めに基づき、単元未満株式を保有
する株主の皆様が、CL ホールディングスに対し、その保有する単元未満株式と併せて 1 単元
となる数の株式を売り渡すことを請求し、これを買い増すことができる制度 

（注 4）1 株に満たない端数の処理 
本株式交換に伴い、CDG の株主の皆様に割当交付される CL ホールディングスの普通株式の数に
1 株に満たない端数が生じるときは、会社法第 234 条その他の関係法令の定めに従い、その端数の
合計数（その合計数に 1 に満たない端数がある場合は、これを切り捨てるものとします。）に相
当する数の CL ホールディングスの普通株式を売却し、かかる売却代金をその 1 株に満たない端
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数に応じて当該端数の割当交付を受けることとなる CDGの株主の皆様にお支払いします。 
 
（4） 本株式交換に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 
 CDGは、新株予約権及び新株予約権付社債を発行しておりません。 
 
3. 本株式交換に係る割当ての内容の根拠等 
（1） 割当ての内容の根拠及び理由 

CL ホールディングスは、2024 年 3 月上旬に CL ホールディングス及び CDGから独立したファイナンシ
ャル・アドバイザーとして株式会社 SBI 証券（以下「SBI 証券」といいます。）を、CL ホールディングス
及び CDGから独立したリーガル・アドバイザーとして弁護士法人漆間総合法律事務所（以下「漆間総合法
律事務所」といいます。）をそれぞれ選任しました。CDGは、2024 年 6 月上旬に、本取引に関して、CL ホ
ールディングス及び CDG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として株式会
社アイ・アール ジャパン（以下「アイ・アール ジャパン」といいます。）を、CL ホールディングス及び
CDG から独立した会計・税務アドバイザーとして有限責任あずさ監査法人及び KPMG 税理士法人を、CL
ホールディングス及び CDGから独立したリーガル・アドバイザーとして弁護士法人大江橋法律事務所（以
下「大江橋法律事務所」といいます。）をそれぞれ選任いたしました。そして、CDGは、2024 年 6 月 6 日
開催の取締役会における決議により、大坪教光氏（CDG社外監査役（常勤））、剱持健氏（CDG社外取締
役・公認会計士）、宗次涼子氏（CDG社外取締役）の 3 名から構成される特別委員会（以下「本特別委員
会」といいます）を設置いたしました。その上で、CL ホールディングス及び CDG は、両社の企業価値を
一層向上させることを目的とし、複数回に亘る協議・検討を重ねてまいりました。 
その結果、CL ホールディングス及び CDGは、上記 1．「本株式交換による完全子会社化の目的」に記載

のとおり、2024 年 8 月 8 日、それぞれの取締役会決議において、CL ホールディングスが CDGを完全子会
社化することにより、CL ホールディングス及び CDG が一体となり迅速かつ柔軟な経営判断を可能とし、
両社の連携をさらに強化することで、それらの持続的成長を実現し、両社の更なる企業価値の向上を追求
できるものとの結論に至り、CL ホールディングスが本公開買付けを実施し、CDG は本公開買付けに賛同
の意見を表明するとともに、CDGの株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決定いた
しました。 
また、本公開買付けプレスリリースに記載のとおり、CL ホールディングスは、本公開買付けにより、CL

ホールディングスが CDGの普通株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付け成立後に株式交換
の方法により CDG を完全子会社化すること、株式交換により CDG の株主の皆様が受け取る対価（CL ホ
ールディングスの普通株式。ただし、受け取るべき株式の数に 1 株未満の端数がある場合、当該端数部分
については、会社法に基づき金銭の分配となります。）を決定するに際しての CDG の普通株式の評価は、
本公開買付けの CDG の普通株式の買付価格（1 株につき、金 1,680 円。以下「本公開買付価格」といいま
す。）と同一の価格にすること及び CL ホールディングスの普通株式の評価については、本株式交換に係る
株式交換契約締結日の前営業日を基準とした市場株価法を採用することとし、本公開買付けに応募せず本
株式交換により CL ホールディングスの普通株式の交付を受ける場合であっても、本公開買付けに応じる
場合と比べて不利益とならない条件とすることを予定しておりました。 
本公開買付けにより CL ホールディングスは CDGの普通株式の全てを取得できなかったことから、本公

開買付け成立後、CL ホールディングス及び CDG は、本株式交換に係る検討・協議を開始し、それぞれの
第三者算定機関から提出を受けた株式交換比率の算定結果を参考に慎重に検討し、また、本株式交換に先
立って行われた本公開買付けの諸条件及び結果並びに CL ホールディングスの普通株式の市場株価水準そ
の他の諸要因を勘案した上で、両社間で交渉・協議を重ねました。 
具体的には、CL ホールディングスは、下記（4）「公正性を担保するための措置」に記載のとおり、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 SBI 証券から 2024 年 10 月 8 日付で受領した株式
交換比率算定書（以下「本株式交換比率算定書（SBI 証券）」といいます。）を踏まえ、慎重に協議・検討
した結果、上記 2．（3）「本株式交換に係る割当ての内容」に記載の本株式交換に係る割当比率（以下「本
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株式交換比率」といいます。）は妥当であり、CL ホールディングス及び CDG の株主の皆様の利益を損ね
るものではないとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥当であるとの結
論に至りました。 
一方、CDGは、下記（4）「公正性を担保するための措置」及び下記（5）「利益相反を回避するための

措置」に記載のとおり、大江橋法律事務所から受けた法的助言、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アイ・アール ジャパンから 2024 年 10 月 8 日付で受領した株式交換比率算定書（以下
「本株式交換比率算定書（アイ・アール ジャパン）」といいます。）、並びに本特別委員会から 2024 年
10 月 8 日付で受領した、本株式交換は CDG の少数株主の皆様にとって不利益なものではないと認められ
る旨を内容とする答申書（以下「本答申書」といいます。）その他の関連資料並びに本公開買付けに応募し
た CDGの株主の皆様と応募しなかった株主の皆様との間の公平性の要請等を踏まえ、本株式交換に関する
諸条件について慎重に協議・検討を行いました。本株式交換における株式交換比率については、CDGの普
通株式の評価を本公開買付価格と同一の価格とし、CL ホールディングスの普通株式の評価については SBI
証券が本株式交換に係る株式交換契約締結日の前営業日を基準とした市場株価法を採用して行った算定に
基づき検討しております。その結果、本株式交換比率は、本株式交換により CL ホールディングスの普通株
式の交付を受ける CDGの少数株主の皆様にとって、本公開買付けに応じる場合と比べて不利益とならない
条件であり、本株式交換比率算定書（SBI 証券）に照らしても合理的な水準であることから、CDG の少数
株主の皆様にとって不利益なものではないとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式交換を行
うことが妥当であるとの結論に至りました。 
このように、CL ホールディングス及び CDG は、本株式交換比率により本株式交換を行うことが妥当で

あるとの結論にそれぞれ至ったため、本日付けの各社の取締役会決議により本株式交換を行うことを決定
し、両社間で本株式交換契約を締結いたしました。 
 
（2） 算定に関する事項 

① 算定機関の名称及び両社との関係 
 CL ホールディングス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 SBI 証券は、CL
ホールディングス及び CDG の関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利害関
係を有しておりません。 
また、CDG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アイ・アール ジャパンは、

CL ホールディングス及び CDGの関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利害
関係を有しておりません。 
 
② 算定の概要 

 SBI 証券は、本株式交換に先立って行われた本公開買付けの事実、諸条件、結果等を分析した上で、
CL ホールディングスについては、同社が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が
存在することから、市場株価法を用いて算定を行いました。市場株価法においては、2024 年 10 月 8 日
を算定基準日として、東京証券取引所スタンダード市場における 1 ヵ月間、3 ヵ月間及び 6 ヵ月間の各
期間の終値の単純平均株価を採用しております。 
また、CDG 普通株式 1 株当たりの価値の算定については、本公開買付価格が決定・公表された 2024

年 8 月 8 日以降に、CDGの財務状況及び事業予測等に重要な影響を与える可能性のある事象はない旨を
CDG に確認を行った上で、CDG 普通株式 1 株当たりの株式価値に重要な影響を与える可能性のある事
象は発生していないことから、本公開買付価格（1 株につき、金 1,680 円）と同一の 1,680 円を採用して
算定を行いました。 
上記の評価に基づく、CL ホールディングス普通株式 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の株式交

換比率の算定結果は、1.34～1.74 と算定されております。 
SBI 証券は、株式交換比率算定書の作成にあたり、両社から提供を受けた情報及び一般に公開された

情報等が全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は
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行っておらず、その義務及び責任を負うものではありません。また、両社及びその関係会社の資産及び
負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼
も行っておりません。 

 
 一方、アイ・アール ジャパンは、本株式交換に先立って行われた本公開買付けの事実、諸条件、結果

等を分析した上で、CL ホールディングスについては、同社が東京証券取引所スタンダード市場に上場して
いることから市場株価平均法を算定手法として用いて、株式価値の算定を行いました。 

CDG については、本公開買付価格が決定・公表された 2024 年 8 月 8 日以降に、CDG 普通株式 1 株当た
りの株式価値に重要な影響を与える可能性のある事象は発生していないことから、本公開買付価格（1 株に
つき、金 1,680 円）と同一の 1,680 円を採用して算定を行いました。上記の評価に基づく、CL ホールディ
ングス普通株式 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の株式交換比率の算定結果は、1.34～1.74 と算定さ
れております。アイ・アール ジャパンは、株式交換比率の算定に際して、CL ホールディングス及び CDG
から提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を使用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ
完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証は行っておりません。
また、CL ホールディングス及び CDG 並びにその子会社・関連会社の資産及び負債（偶発債務を含みます。）
について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価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。 
 
（3） 上場廃止となる見込み及びその理由 
 本株式交換により、その効力発生日（2024 年 12 月 16 日（予定））をもって、CDGは CL ホールディン
グスの完全子会社となり、CDG の普通株式は 2024 年 12 月 12 日付で上場廃止（最終売買日は 2024 年 12
月 11 日）となる予定です。上場廃止後は、東京証券取引所スタンダード市場において CDG の普通株式を
取引することはできなくなりますが、CDGの株主の皆様（ただし、CL ホールディングスを除きます。）に
は、本株式交換契約に従い、上記 2．（3）「本株式交換に係る割当ての内容」に記載のとおり、CL ホール
ディングスの普通株式が割り当てられます。CDG の普通株式の上場廃止後も、本株式交換により CDG の
株主の皆様（ただし、CL ホールディングスを除きます。）に割り当てられる CL ホールディングスの普通
株式は、東京証券取引所スタンダード市場に上場されており、本株式交換の効力発生日以降も、東京証券
取引所スタンダード市場において取引が可能であることから、本株式交換により CL ホールディングスの
単元株式数である 100株以上の CLホールディングスの普通株式の割当てを受ける CDGの株主の皆様に対
しては、株式の保有数に応じて一部単元未満株式の割当てを受ける可能性はあるものの、1 単元以上の株式
について引き続き東京証券取引所スタンダード市場において取引が可能であり、株式の流動性を確保でき
るものと考えております。 
一方、100 株未満の CL ホールディングスの普通株式の割当てを受ける CDG の株主の皆様においては、

本株式交換により CL ホールディングスの単元未満株主となります。単元未満株式については、東京証券
取引所スタンダード市場において売却することはできませんが、かかる単元未満株式を保有することとな
る CDGの株主の皆様のご希望により、単元未満株式の買取制度及び単元未満株式の買増制度をご利用いた
だくことが可能です。かかる取扱いの詳細については、上記 2.（3）「本株式交換に係る割当ての内容」の
（注 3）「単元未満株式の取扱い」をご参照ください。 
また、1 株に満たない端数が生じた場合における端数の取扱いの詳細については、上記 2.（3）「本株式

交換に係る割当ての内容」の（注 4）「1 株に満たない端数の処理」をご参照ください。 
なお、CDG の株主の皆様は、最終売買日である 2024 年 12 月 11 日（予定）までは、東京証券取引所ス

タンダード市場において、その保有する CDGの普通株式を従来通り取引することができるほか、会社法そ
の他の関係法令に定める適切な権利を行使することができます。 
 
（4） 公正性を担保するための措置 
 本株式交換は、既に CDGの普通株式 5,239,408 株（所有割合 92.26％）を保有している CL ホールディン



13 
 

グスが CDG を完全子会社化するものであることから、公正性を担保する必要があると判断いたしました。
CL ホールディングス及び CDG は、本株式交換における株式交換比率の公正性を担保するために以下の措
置を実施しております。 
 

① 独立した第三者算定機関からの算定書の取得 
 CL ホールディングスは、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 SBI 証券より、
2024 年 10 月 8 日付で、本株式交換比率算定書（SBI 証券）を取得いたしました。算定書の概要は、上記
3.（2）「算定に関する事項」をご参照ください。なお、CL ホールディングスは、SBI 証券より、本株式
交換比率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。 
一方、CDG は、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アイ・アール ジャパン

より、2024 年 10 月 8 日付で、本株式交換比率算定書（アイ・アール ジャパン）を取得いたしました。
算定書の概要は、上記 3.（2）「算定に関する事項」をご参照ください。なお、CDG は、アイ・アール 
ジャパンより、本株式交換比率の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりま
せん。 
 
② 独立した法律事務所からの助言 

 CL ホールディングスは、本株式交換のリーガル・アドバイザーとして、漆間総合法律事務所より、デ
ュー・ディリジェンスの実施並びに本株式交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等につい
て法的な観点から助言を得ております。 
一方、CDGは、本株式交換のリーガル・アドバイザーとして、大江橋法律事務所より、デュー・ディ

リジェンスの実施並びに本株式交換の諸手続及び取締役会の意思決定の方法・過程等について法的な観
点から助言を得ております。 
なお、漆間総合法律事務所及び大江橋法律事務所は、いずれも CL ホールディングス及び CDGから独

立しており、両社との間で重要な利害関係を有しません。 
 
（5） 利益相反を回避するための措置 
 本株式交換は、既に CDGの普通株式 5,239,408 株（所有割合 92.26％）を保有している CL ホールディン
グスが CDG を完全子会社化するものであることから、CDG は、本株式交換に関し、利益相反を回避する
ための措置として、以下の措置を実施しております。 
 

① CDGにおける特別委員会の設置 
CDG は、上記（1）「割当ての内容の根拠及び理由」に記載のとおり、2024 年 6 月 6 日開催の取締役会

決議により、CLホールディングス及び CDGから独立した本特別委員会を設置し、本特別委員会に対し、
1. 本取引の目的の合理性（本取引が CDG の企業価値の向上に資するかを含む。）、2. 本取引の取引条件
（本取引における対価・交換比率を含む。）の妥当性、3. 本取引に至る交渉過程等の手続きの公正性、4. 
上記 1.～3.を踏まえ、CDG 取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すると
共に、CDG 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、及び本株式交換を取締役会とし
て承認すること。）の意思決定をすることが適切かを勧告し、また CDG の一般株主にとって不利益では
ないかについて意見を述べ、最終的に答申書にまとめ、CDG 取締役会に提出すること（以下、これらを
総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。また、CDG の取締役会は、本特別
委員会の設置にあたり、本特別委員会を CDG 取締役会から独立した合議体として位置付け、本取引に
関する意思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について
妥当でないと判断した場合には本取引を行う旨の意思決定を行わないこと、及び CDG が CL ホールディ
ングスと本取引の取引条件等について交渉するにあたり、本特別委員会に適時にその状況を報告し、重
要な局面でその意見、指示及び要請を受けることを決議するとともに、本特別委員会が必要と認めると
きは、CDG の費用負担の下、独自の弁護士、算定機関、公認会計士その他のアドバイザーを選任するこ
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とができること、及び本特別委員会は、CDG の費用負担の下、その職務に関連する調査（本取引に関係
する CDG の役員若しくは従業員又は本取引に係る CDG のアドバイザーに対し、その職務に必要な事項
について質問を行い、説明又は助言を求めることを含みます。）を行うことができること等を決議してお
ります。 

CDG 公表の 2024 年 8 月 8 日付「当社のその他の関係会社である株式会社 CL ホールディングスによる
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」の「3．本公開買
付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（6）買付け等の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「④ 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、本特別委員会は、大
江橋法律事務所から受けた法的助言、アイ・アール ジャパンから受けた財務的見地からの助言、並びに
2024 年 8 月 7 日付で提出を受けた CDG 株式の価値算定結果に関する株式価値算定書の内容を踏まえつ
つ、本諮問事項ついて慎重に協議及び検討を重ねた結果、同月 8 日付で、大要、1. 本取引は CDG の企
業価値の向上に資すると認められ、本取引の目的は合理的である、2. 株式交換比率を含む本取引の取引
条件は妥当である、3. 本取引に至る交渉過程等においては適切な公正性担保措置が講じられており、本
取引の手続は公正である、4. CDG 取締役会が本取引を行う旨（本公開買付けに賛同する旨の意見を表明
すると共に、CDG 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、及び本取引を取締役会と
して承認すること。）の意思決定をすることは適切であり、また CDG の一般株主にとって不利益でない
と考える旨を内容とする答申書（以下「8 月答申書」といいます。）を受領しております。 
また、CDG は、本株式交換を検討するにあたっても、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問

しました。 本公開買付け成立後の本株式交換の検討に関する本特別委員会は、2024 年 9 月 18 日から
2024 年 10 月 8 日までの間に、合計 4 回開催されました。本特別委員会は、大江橋法律事務所から受け
た法的助言を踏まえ、アイ・アール ジャパンから、株式交換比率の算定の内容及び重要な前提条件につ
いて説明を受けるとともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確
認しております。加えて、本株式交換を含む本取引の実行に重大な支障をきたす問題点が存在しないこ
とを確認するために、2024 年 6 月上旬から 7 月中旬にかけて、大江橋法律事務所、有限責任あずさ監査
法人、及び KPMG税理士法人による CLホールディングスに対するデュー・ディリジェンスが実施され、
その結果が CDG 及び本特別委員会へ報告されておりました。その上で、本特別委員会は、CDG の事務
局や各アドバイザー等を通じて、CL ホールディングスとの交渉状況の報告を受け、本株式交換に関する
情報収集を行った上で、株式交換比率を含む交渉方針について審議・検討した上で承認し、指示や要請
を行うなどして、CL ホールディングスとの間の株式交換比率の交渉に参画しております。  
本特別委員会は、以上の経緯の下で、本諮問事項について慎重に検討を行い、その結果、CDG 取締役

会に対し、委員全員の一致で、2024 年 10 月 9 日付で、（a）本株式交換は CDG の企業価値の向上に資す
ると認められ、本株式交換の目的は合理的である、（b）株式交換比率を含む本株式交換の取引条件は妥
当である、（c）本株式交換に至る交渉過程等においては適切な公正性担保措置が講じられており、本株
式交換の手続は公正である、（d）CDG 取締役会が本株式交換を行う旨の意思決定をすることは適切であ
り、また CDGの一般株主にとって不利益でないと考える旨を内容とする本答申書を提出しております。
本特別委員会の意見の概要については、下記 8．（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」をご参照下さい。 
 
② CDGにおける独立した検討体制の構築 
CDG は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、CL ホールディングス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 CDGの社内に構築いたしました。具体的には、CDGは、
2024 年 4 月 25 日に、CL ホールディングスから CDG の完全子会社化に関する検討を開始したい旨の意
向表明書を受領した時点以降、CDGと CL ホールディングスとの間の本公開買付価格を含む本取引に係
る取引条件に関する交渉過程において、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、CL ホールディン
グスとの本公開買付価格その他の取引条件等の協議・交渉等、CL ホールディングスの利益と一般株主の
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利益が相反するおそれが高い事項に関する業務については、CDG以外の CL ホールディングスグループ
各社の役職員を兼任又は兼務している CDGの役職員（CDG の代表取締役会長である内川淳一郎氏、CDG
の代表取締役社長である小西秀央氏、CDGの取締役である米山誠氏を含みます。）を関与させないこと
としております。一方で、CL ホールディングスグループ各社の執行役員その他の職員を兼任又は兼務し
ていることから利益相反関係は認められるものの、CL ホールディングスグループ各社の取締役を兼務
しておらず、かつ、CL ホールディングスグループ各社における業務執行や経営への関与がないため利益
相反関係が低い役職員（CDG の取締役である山川拓人氏、CDG の執行役員である磯田雄人氏を含みま
す。）については、デュー・ディリジェンス対応等、CL ホールディングスの利益と一般株主の利益が相
反するおそれが小さい事項に関する業務について、必要に応じて、本取引に係る当該業務を行うことを
認めることとし、本取引に係る事業計画の作成についても、その知見を得ることは妨げられないものと
しております。以上の取扱いを含めて、CDGの社内に構築した本取引の検討体制（取締役 1 名（山川拓
人氏）、執行役員 1 名（磯田雄人氏）、その他従業員 5 名）（本取引の検討、交渉及び判断に関与する
CDGの役職員の範囲及びその職務を含みます。）に独立性及び公正性の観点から問題がないことについ
ては、大江橋法律事務所の助言を踏まえて、本特別委員会の承認を得ております。 
 
③ CDG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 
CDG 取締役会は、上記（1）「割当ての内容の根拠及び理由」に記載のとおり、本株式交換比率算定書

（アイ・アール ジャパン）及び本答申書の内容を踏まえつつ、本株式交換に関する諸条件について慎重
に協議・検討を行った結果、本日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した CDG の取締役全員
一致で、本株式交換を行うことを決議いたしました。また、上記の取締役会においては、楠田肇氏を除
く監査役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。 
上記の CDG 取締役会においては、CDG の取締役 9 名が出席し、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、CL ホールディングス及びその完全子会社であるレッグスの取締役を兼任している内川淳一
郎氏及び米山誠氏、CL ホールディングスの取締役を兼任する小西秀央氏並びに、CL ホールディングス
及びその完全子会社であるレッグスの執行役員を兼務している山川拓人氏、安島秀幸氏及び市川清之氏
を除く他の 3 名の取締役において審議の上、その全員一致で決議を行い、その後、取締役会の定足数を
確保する観点から、CL ホールディングス及びその完全子会社であるレッグスの執行役員を兼務するも
のの、これらの取締役を兼務しておらず、かつ、CL ホールディングス及びその完全子会社であるレッグ
スの業務執行や経営への関与がないことから、利益相反関係が低いと考えられる山川拓人氏及び安島秀
幸氏を加えた 5 名の取締役において改めて審議の上、全員一致により決議を行っております。 
また、上記取締役会には CDG の監査役 4 名が出席いたしましたが、CDG の監査役楠田肇氏は、CL ホ

ールディングス及びその完全子会社であるレッグスの監査役を兼任していることから、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、上記取締役会において意見を述べることを差し控えております。 
なお、CDG の取締役、CL ホールディングス及びその完全子会社であるレッグスの取締役を兼任して

いる代表取締役会長内川淳一郎氏及び取締役米山誠氏、CL ホールディングスの取締役を兼任する代表
取締役社長小西秀央氏、CL ホールディングス及びその完全子会社であるレッグスの執行役員を兼務し
ている取締役市川清之氏、並びに、CDG の監査役のうち、CL ホールディングス及びその完全子会社で
あるレッグスの監査役を兼任している監査役楠田肇氏は、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 9 日開催の
CDG 取締役会を含む本取引に係る CDG 取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、CDG の立
場において、本取引に係る CL ホールディングスとの協議及び交渉には参加しておりません。 
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4. 株式交換当事会社の概要（2023 年 12 月 31 日時点） 
 株式交換完全親会社 株式交換完全子会社 
（1）名 称 株式会社 CL ホールディングス 株式会社 CDG 
（2）所 在 地 東京都港区南青山二丁目 26 番 1 号 大阪市北区梅田二丁目 5 番 25 号 
（3）代表者の役職・氏名 代表取締役社長 内川 淳一郎 代表取締役社長 小西 秀央 
（4）事 業 内 容 グループ経営管理に関する事業等 セールスプロモーションの企画及び提案 
（5）資 本 金 350 百万円 450 百万円 

（6）設立年月日 

1988 年 3 月 23 日 
（株式会社 CL ホールディングスへの
商号変更（2022 年 1 月 1 日）前の株式
会社レッグスの設立年月） 

1974 年 4 月 10 日 

（7）発行済株式数 普通株式 10,840,000 株 普通株式 6,240,000 株 
（8）決 算 期 12 月 31 日 12 月 31 日 
（9）従 業 員 数 628 人（連結） 269 人（連結） 
（10）主要取引先 事業法人等 事業法人等 

（11）主要取引銀行 
株式会社みずほ銀行 
株式会社三菱 UFJ 銀行 
株式会社三井住友銀行 

株式会社伊予銀行 
株式会社三菱 UFJ 銀行 
株式会社みずほ銀行 

（12）大株主及び持株比率 

株式会社ジェイユー 42.54% 株式会社 CL ホールディングス  44.21％ 
CL ホールディングス従業員持株会 7.26% 株式会社伊予銀行 4.91% 

日本マスタートラスト信託
銀行株式会社（信託口） 

4.72％ 

MS IP CLIENT SECURITIES
（常任代理人 モルガン・ス
タンレーMUFG 証券株式会
社） 

2.53% 

株式会社日本カストディ銀行（信託口）  3.36% CDG 取引先持株会 2.25% 
内川 淳一郎 2.94% 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口）  1.95% 
甲府倉庫株式会社 2.21% CDG 社員持株会 1.70% 
椛澤 紀夫 2.10% 株式会社池田泉州銀行 1.58% 
SMBC 日興証券株式会社 1.94% 岸本 好人 1.38% 
長谷川 雅志 1.15% 第一生命保険株式会社 1.16% 
小林 寿一 0.60% 株式会社日本カストディ銀行（信託口）  1.10% 

（13）当事会社間の関係 
 

資本関係 
CL ホールディングスは、本日現在、CDG 株式 5,239,408 株（所有割合 92.26％）
を所有しており、CDG を連結子会社としております。 

人的関係 

本日現在、CDG の取締役 9 名のうち、2 名の非常勤取締役が CL ホールディン
グスの取締役を兼任し、1 名の取締役が CL ホールディングスの非常勤取締役
を兼任しており、また、3 名が CL ホールディングスの執行役員を兼務してお
ります。また、CDG の監査役 4 名のうち、1 名が CL ホールディングスの監査
役を兼任しております。 

取引関係 
CDG は、CL ホールディングスとの間で資本業務提携契約を締結し、また、CL
ホールディングスから施設利用料を受け取っております。 

関連当事者への
該当状況 

CDG は、CL ホールディングスの連結子会社であり、CL ホールディングスと
CDG は相互に関連当事者に該当します。 
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（14）最近 3 年間の経営成績及び財政状態（単位：百万円。特記しているものを除く。） 
 CL ホールディングス（連結） CDG（連結） 

決算期 
2021 年 
12 月期 

2022 年 
12 月期 

2023 年 
12 月期 

2022 年 
3 月期 

2022 年 
12 月期 

2023 年 
12 月期 

純資産 11,988 11,704 12,151 5,701 5,841 6,152 
総資産 21,345 21,322 21,545 6,958 7,551 7,987 
1 株当たり純資産（円） 785.49 781.31 827.32 1,008.68 1,033.48 1,088.48 
売上高  31,991 32,055 36,344 11,261 8,044 11,312 
営業利益 1,967 776 1,079 501 277 458 
経常利益 － － － 559 316 506 
親会社株主に帰属する
当期純利益 

1,268 364 510 435 302 378 

1 株当たり当期純利益（円） 121.27 35.29 50.35 76.98 53.60 66.99 
1 株当たり配当金（円） 36.00 11.00 16.00 24.00 16.00 21.00 
（注）CL ホールディングスは、IFRS に準拠して連結財務諸表を作成しており、「純資産」、「総資産」、

「1 株当たり純資産」、「売上高」、「親会社株主に帰属する当期純利益」および「1 株当たり当期
純利益」は、それぞれ、CL ホールディングスの連結ベースでの「資本合計」、「資産合計」、「1 株
当たり親会社所有者帰属持分」、「売上収益」、「親会社の所有者に帰属する当期利益」の金額を、
IFRS に基づいて算出したものを記載し、また、「経常利益」については、該当する項目がないため、
その記載を省略しています。なお、CL ホールディングスは、2022 年 12 月期第 1 四半期より IFRS を
適用しておりますが、前連結会計年度である 2021 年 12 月期の数値についても、IFRS に準拠して表
示しております。 

 
5. 株式交換後の状況 

 完全交換完全親会社 
（1）名 称 株式会社 CL ホールディングス 
（2）所 在 地 東京都港区南青山二丁目 26 番 1 号 
（3）代表者の役職・氏名 代表取締役社長 内川 淳一郎 
（4）事 業 内 容 グループ経営に関する事業等 
（5）資 本 金 現時点では確定しておりません。 
（6）決 算 期 12 月 31 日 
（7）資 本 合 計 現時点では確定しておりません。 
（8）資 産 合 計 現時点では確定しておりません。 

 
6. 会計処理の概要 
 「企業結合に関する会計基準」（企業会計基準第 21 号 2019 年 1 月 16 日）及び「企業結合会計基準及び
事業分離等会計基準に関する適用指針」（企業会計基準適用指針第 10 号 2019 年 1 月 16 日）に定める共通
支配下の取引等に該当し、これに基づく会計処理を実施する予定です。 
 
7. 今後の見通し 
 CDG は、既に CL ホールディングスの連結子会社であるため、本株式交換による CL ホールディングス
及び CDGの業績への影響は、いずれも軽微であると見込んでおります。 
 
8. 支配株主との取引等に関する事項 
（1） CL ホールディングスグループとの取引等に関する少数株主の保護の方策 
本株式交換は、既に CDG の普通株式 5,239,408 株（所有割合 92.26％）を保有している CL ホールディン
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グスが CDG を完全子会社化するものであり、支配株主との取引等に該当します。 
CL ホールディングスは、事業会社を傘下に持つ持株会社であり、グループ理念の浸透、グループ戦略の

構築及び各事業会社の業務執行状況の管理・監督等を行っております。CDG と CL ホールディングスグル
ープに属する各社が提供するサービス内容とは相互に類似・関連するものであることから、CL ホールディ
ングスグループ各社の事業運営においては必要に応じ相互に協力・連携して行っております。CL ホールデ
ィングスと CDG は、両社間で締結された資本業務提携契約に基づき、相互に上場会社としての事業運営上
の責務（少数株主に対する善管注意義務・忠実義務を含むがこれに限らない。）に敬意を払い、経営の独立
性を尊重することについて合意しております。CL ホールディングスと CDG との間では役員の兼務や出向
役員の受け入れがあるものの、その人数は資本業務提携契約において上限が設けられております。また、
CDG の取締役会の構成は、取締役 9 名のうち、CL ホールディングスから出向している常勤取締役は 1 名
となっている一方、独立役員として届け出ている社外取締役が 3 名となっております。これに加え、CDG
の事業活動や経営判断については CL ホールディングスからの制約はなく、CDG 自ら経営責任をもって事
業活動を行っていることから、CDG の独立性は確保されていると認識しております。  
そして、CDG が 2024 年 3 月 26 日に開示したコーポレートガバナンス報告書のとおり、CDG は、CDG

と CL ホールディングスグループに属する各社との取引・行為等について、CDG と資本関係を有しない一
般企業と同様の取引条件とした上で、社内規程に従い定期的に取締役会に報告しております。また、CDG
は、重要な取引・行為等について、取締役会において、必要性・合理性、条件等の妥当性、公正性について
十分に審議した後に意思決定を行っております。 

CDG は、本株式交換を含む本取引に関して、上記 3.（4）「公正性を担保するための措置」及び上記 3.
（5）「利益相反を回避するための措置」に記載のとおり、構造的な利益相反の問題及び一般株主との間の
情報の非対称性の問題がないとは言い切れないことに鑑み、これらの問題に対応し、本株式交換における
株式交換比率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を講じておりますが、かかる対
応は、上記でお示しした CDG と CL ホールディングスグループとの取引指針に適合しているものです。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については、上記 3.（4）「公
正性を担保するための措置」及び上記 3.（5）「利益相反を回避するための措置」をご参照ください。 
 
（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.（4）「公正性を担保するための措置」及び上記 3.（5）「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 

上記 3.（5）「利益相反を回避するための措置」の①「CDG における特別委員会の設置」に記載のとおり、
CDG は、本株式交換を検討するにあたって、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問しました。そ
の結果、本特別委員会からは、委員全員の一致で、2024 年 10 月 9 日付で、（a）本株式交換は CDG の企業
価値の向上に資すると認められ、本株式交換の目的は合理的である、（b）株式交換比率を含む本株式交換
の取引条件は妥当である、（c）本株式交換に至る交渉過程等においては適切な公正性担保措置が講じられ
ており、本株式交換の手続は公正である、（d）CDG 取締役会が本株式交換を行う旨の意思決定をすること
は適切であり、また CDG の一般株主にとって不利益でないと考える旨を内容とする本答申書の提出を受け
ております。本特別委員会の本答申書の概要は、次のとおりです。  

① 答申内容 
i. 本株式交換は CDG の企業価値の向上に資すると認められ、本株式交換の目的は合理的である。 

ii. 株式交換比率を含む本株式交換の取引条件は妥当である。 
iii. 本株式交換に至る交渉過程等においては適切な公正性担保措置が講じられており、本株式交換

の手続は公正である。 
iv. CDG 取締役会が本株式交換を行う旨の意思決定をすることは適切であり、また CDG の一般株
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主にとって不利益でないと考える。 
② 答申理由 

1． 上記ⅰに関しては、8 月答申書提出時点において、本株式交換を含む本取引は CDG の企業価値の
向上に資するものと認められたところ、その提出以降これに反する事情は特段生じていないた
め、本株式交換の目的は合理的であると判断した。 

2． 上記ⅱに関しては、以下の理由から、本株式交換の取引条件（本株式交換における対価・交換比
率を含む。）は妥当であると判断した。 

① 完全子会社化の方法として株式交換を行うことについては、公開買付けの後、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、いわゆる二段階買収の手続の方法としては
一般的に採用されている方法であり、CDG の一般株主に対して本株式交換後におけるシナジ
ー効果を享受する機会を提供し、後に現金化を望む株主は、流動性が高い CL ホールディン
グス株式を売却することで現金化が可能であることを踏まえても、合理性があること。 

② 本株式交換比率は、CL ホールディングスの普通株式の評価を本株式交換に係る株式交換契
約締結予定日の前営業日の終値である 975 円として算定したものであるところ、かかる価格
は、CL ホールディングスの普通株式の直近 1 か月平均、3 か月平均及び 6 か月平均の市場価
格（965 円、1,133 円及び 1,251 円）と比しても、直近 1 か月平均の市場株価に近似するもの
であり、また、直近 3 か月平均及び 6 か月平均の市場株価を下回るものであって、妥当なも
のであると考えられること。 

③ 本株式交換比率は、CDG 株式を本公開買付価格と同一の 1,680 円とし、かつ、CL ホールデ
ィングスの普通株式を本株式交換に係る株式交換契約締結日の前営業日の終値（すなわち、
直近時点の市場株価）として算定されていること等から、本公開買付けに応募しなかった
CDG の一般株主は、本公開買付けに応じた場合と比較して経済的な利益の面で不利益を被ら
ないと考えられること。 

④ アイ・アール ジャパンが作成した株式交換比率算定書の結論に至る計算過程について、算定
方法及び重要な前提条件に関する説明も合理的であって、その算定内容は現在の実務に照ら
して妥当なものであると認められること。 

⑤ 本株式交換比率は、アイ・アール ジャパンが作成した株式交換比率算定書による株式交換比
率の評価レンジ（CDG 株式 1 株につき CL ホールディングスの普通株式 1.34 株～1.74 株）の
範囲内のものであること。 

⑥ 本特別委員会は、株式交換比率が CDG の一般株主に不利益を与えるものとなっていないか
という点についての議論を複数回にわたって行い、当該議論の結果を CL ホールディングス
との交渉方針に反映し、CL ホールディングスとの交渉は本特別委員会において決定された
当該交渉方針の下、その指示・要請に従って行われたことから、CL ホールディングスとの交
渉は、本特別委員会が実質的に関与してなされたと評価できること。 

⑦ その他本株式交換比率の決定プロセスの公正性を疑わせるような具体的事情は存在しない
こと。 

3． 上記ⅲに関しては、以下の理由から、本株式交換に至る交渉過程等においては適切な公正性担保
措置が講じられており、本株式交換の手続は公正であると判断した。 

① CDG 取締役会は、CDG 及び CL ホールディングスから独立した本特別委員会を設置し、本
特別委員会の判断内容を最大限尊重して本株式交換に関する意思決定を行うこととしてい
ること。 

② 本特別委員会が CL ホールディングスとの交渉に実質的に関与できる体制が確保され、CL ホ
ールディングスとの交渉は、本特別委員会が実質的に関与してなされており、これらの交渉
経緯を踏まえると、CL ホールディングスとの間では、独立当事者間の取引における協議・交
渉と同等の協議・交渉が行われたものと評価できること。 

③ CDG は CL ホールディングス及び CDG 並びに本株式交換の成否から独立したリーガル・ア
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ドバイザーである大江橋法律事務所から法的助言を受けていること。 
④ CDG は両社から独立したファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関であるアイ・ア

ール ジャパンから株式交換比率算定書を取得していること。 
⑤ CDG は、CDG が本株式交換を含む本取引の本格的な検討を開始した後速やかに、現に CL ホ

ールディングスの役職員を兼務している CDG の役職員のみならず、過去に CL ホールディ
ングスの役職員としての地位を有していた CDG の役職員が、原則として、CDG と CL ホー
ルディングスとの間の本取引に係る取引条件に関する協議・交渉過程に関与しない体制を構
築していること。 

⑥ 今後開催される予定である本株式交換に関する CDG 取締役会の審議及び決議について、本
公開買付け時と同様の手段にて、利害関係を有する取締役を除外する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いえること。 

⑦ その他本株式交換に係る協議、検討及び交渉の過程において、CDG が CL ホールディングス
より不当な影響を受けたことを推認させる事実は認められないこと。 

4． 上記ⅳに関しては、上記 1.のとおり、本株式交換は CDG の企業価値の向上に資するものと認め
られ、上記 2.及び 3.のとおり、取引条件の妥当性及び手続の公正性も認められることから、CDG
取締役会が本株式交換を行う旨の意思決定をすることは適切であり、また、CDG の一般株主に
とって不利益なものではないと考える。 

 

以 上 
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（参考）CL ホールディングスの当期連結業績予想（2024 年 8 月 8 日公表分）及び前期連結実績 
（単位：百万円） 

 売上収益 営業利益 税引前利益 
親会社の所有者に
帰属する当期利益 

当期業績予想 
（2024 年 12 月期） 

41,500 1,700 1,700 900 

前期実績 
（2023 年 12 月期）  

36,344 1,079 1,073 510 

 
（参考）CDG の当期連結業績予想（2024 年 8 月 8 日公表分）及び前期連結実績 

（単位：百万円） 

 連結売上高 連結営業利益 連結経常利益 
親会社株主に帰属
する当期純利益 

当期業績予想 
（2024 年 12 月期） 

11,000 400 485 325 

前期実績 
（2023 年 12 月期） 

11,312 458 506 378 
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