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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、本日開催の当社取締役会において、下記のとおり、2025 年９月５日に当社臨時株主総会

（以下「本臨時株主総会」といいます。）及び普通株主様による種類株主総会（以下「本種類株主総
会」といいます。）を招集すること、本臨時株主総会及び本種類株主総会に「株式併合の件」及び
「定款一部変更の件」をそれぞれ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、2025 年９月５日から 2025 年９月 28 日までの
間、整理銘柄に指定された後、2025 年９月 29 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プライム市場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 

当社が、2025 年５月 15 日付で公表しました「MBO の実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以
下「本意見表明プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、株式会社 TGT ホールディングス
（以下「公開買付者」といいます。）は、当社株式の全て（但し、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、当社が所有する自己株式（但し、株式給付信託（以下「BBT」と
いいます。）の信託財産として、BBT の受託者であるみずほ信託銀行株式会社（以下「みずほ信託銀
行」といいます。）が所有する当社株式（67,600株）（以下「BBT所有株式」といいます。）を除きま
す。）及び本不応募合意株式（当社の代表取締役社長である石坂信也氏（以下「石坂氏」といいま
す。）（所有株式数：3,241,200 株、所有割合：17.73％）、株式会社ゴルフダイジェスト社（所有株
式数：1,750,000 株、所有割合：9.57％）、株式会社モーターマガジン社（所有株式数：1,600,000
株、所有割合：8.75％）、木村玄一氏（所有株式数：1,150,000 株、所有割合：6.29％）及び木村正
浩氏（所有株式数：800,000 株、所有割合：4.38％）（以下、石坂氏、株式会社ゴルフダイジェスト
社、株式会社モーターマガジン社、木村玄一氏及び木村正浩氏を併せて「本不応募合意株主」とい
います。）が所有する当社株式合計 8,541,200 株（所有割合：46.73％）を総称していいます。以下
同じです。）を除きます。）並びに本新株予約権の全てを取得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、公開買付者による当社株式及び本新株予約権（注１）に対する公開
買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を2025年５月16日から開始することを決定しており
ます。 
（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 2021年４月22日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「2021年

度新株予約権」といいます。）（行使期間は2023年４月23日から2031年４月22日まで） 
② 2023年４月27日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「2023年

度新株予約権」といいます。）（行使期間は2025年４月28日から2033年４月27日まで） 
③ 2024年７月23日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「2024年

度新株予約権」といいます。）（行使期間は2026年７月23日から2034年７月22日まで） 
（注２）「所有割合」とは、(ⅰ)当社が 2025 年５月 15 日付で公表した「2025 年 12 月期第１四半

期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された 2025 年３月 31 日現在の当社の発行済株
式総数（18,274,000 株）から同日現在の当社が所有する自己株式数（但し、BBT の信託
財産として、BBT の受託者であるみずほ信託銀行が所有する当社株式（67,600 株）を控
除しております。以下、自己株式数の記載において同じです。）（393 株）を控除した株
式数（18,273,607株）に、2025年３月31日現在残存する2021年度新株予約権及び2023
年度新株予約権計 55 個の目的となる当社株式の合計（5,500 株）を加算した株式数
（18,279,107 株）（以下「潜在株式勘案後本基準株式数」といいます。）に対する割合
（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の計算において同じで
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す。）をいいます。なお、本新株予約権のうち、2024 年度新株予約権については、行使
期間の初日が 2026 年７月 23 日であり、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下
「公開買付期間」といいます。）中に、2024 年度新株予約権が行使され、当社株式が
2024 年度新株予約権の所有者に対して発行又は移転されることを想定していないため、
2024 年度新株予約権 1,975 個の目的となる株式数（197,500 株）は潜在株式勘案後本基
準株式数に加算しておりません。 

 
そして、当社が2025年７月４日付で公表いたしました「株式会社TGTホールディングスによる当

社株券等に対する公開買付けの結果並びにその他の関係会社及び主要株主である筆頭株主の異動に
関するお知らせ」（以下「本公開買付結果プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、公開買
付者は 2025 年５月 16 日から 2025 年７月３日まで本公開買付けを行い、その結果、2025 年７月 10
日（本公開買付けの決済の開始日）をもって、当社株式 6,582,812 株を保有するに至りました。 
公開買付者は、当社の株券等を取得及び所有することを主たる目的として、2025 年４月８日付で

設立された株式会社であり、本日現在、インテグラル株式会社（以下「インテグラル」といいま
す。）がその発行済株式の全てを所有しているとのことです。なお、本公開買付けの公表日である
2025 年５月 15 日時点で、インテグラル並びに公開買付者を含むインテグラルの子会社及び関連会
社その他公開買付者に対する出資に関わる各主体は、当社株式及び本新株予約権を所有していな
かったとのことです。 
本意見表明プレスリリースにおいてお知らせしましたとおり、当社及び主要な連結子会社３社に

より構成される企業グループ（以下「当社グループ」といいます。）は、IT・技術革新を駆使し、
ゴルフそのものの変革に挑戦し続けることを使命と捉え、ゴルフ×インターネットを主軸に、日米
を筆頭としたゴルフ市場において、ゴルフ専門のグローバルサービス企業としてゴルフビジネスを
行っております。具体的には、国内事業としてオンラインのゴルフ用品販売チャネルである「GDO
ゴルフショップ」や中古品を中心に取り扱う実店舗「ゴルフガレージ」を通じたゴルフ用品販売事
業、ゴルフ場予約サイト「GDO ゴルフ場予約」の運営等を行うゴルフ場事業、トップトレーサー・
レンジ（注３）の国内代理店として国内各所のゴルフ練習場への導入を行うゴルフ練習場事業、ゴ
ルフ関連のインターネットメディアの運営を行うメディア事業及びトレーニングセンター
「GOLFTEC by GDO」においてインドアでのマンツーマンゴルフレッスン事業等を展開しております。
また、海外事業では米国を中心に世界７か国 262 店舗（2024 年 12 月末時点）を展開するトレーニ
ングセンター「GOLFTEC」において、インドアでのマンツーマンのゴルフレッスンやクラブフィッ
ティング販売等を提供する GOLFTEC 事業、ゴルフ弾道測定器「SKYTRAK」（注４）の企画、開発、販
売や「SKYTRAK」利用にあたり必要となるネット、マット、ケースやプロジェクターといった周辺
機器の販売を行うゴルフ弾道測定器事業及びゴルフ関連事業の開発等を行っております。 
（注３）「トップトレーサー・レンジ」とは、米国Topgolf社が提供するゴルフレンジに設置され

るカメラで打ったボールの弾道・飛距離・ボールスピード等を計測し、計測情報を各打
席に設置されたスクリーンに映し出す計測機器です。 

（注４）「SKYTRAK」とは、一般ゴルファー向けのゴルフ弾道測定器製品で、飛距離、スピード、
回転数等のボールデータ及びスイングスピード、クラブパス等のクラブデータを計測す
ることが可能です。 

 
当社を取り巻く経営環境につきましては、気候変動や地政学リスク等様々な要因を背景に物価上

昇が加速し、これに伴う家計の購買力低下、特に消費者の高額品や非必需品の支出控え等が見られ、
厳しい局面が続いていると認識しております。また、インターネットを取り巻く環境は、E コマー
ス市場や各種インターネット関連サービス市場等が成長を続け、IoT、AI に代表されるデジタル技
術は進化し続けており、様々な場面においてデジタル化が進んでいると考えております。ゴルフ市
場においても進化するデジタル技術や生活スタイルの変化に伴い、ゴルファーの需要スタイルも多
様化し日々変化していると考えております。このような環境の中、当社グループは、国内事業にお
いては、既存サービスを引き続き安定的に成長させることに加えて、AI 等を活用した新たなサービ
スへの着手も開始し、米国事業においては、更なる将来成長のため、既存の GOLFTEC 事業の収益改
善及び新規出店による事業拡大、ゴルフ弾道測定機事業の成長促進を進めていくことに加えて、
GOLFTEC 事業とゴルフ弾道測定機事業のシナジーを発揮させることで、いつでもどこでも世界クラ
スのゴルフ体験を提供する「GOLFTEC ANYWHERE」構想を推進していくことを目指しております。そ
れと同時にグループ全体の財務基盤の立て直しを早急に図ることも重要であり、具体的には、以下
の施策及び対応に取り組んでおります。 
 

（ⅰ）継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況の解消に向けた取組み 
当社グループは、2024 年 12 月期において重要な営業損失、経常損失及び親会社株主に帰属する
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当期純損失が発生しました。その結果、複数の金融機関と締結している金銭消費貸借契約及び A
種優先株式を有する株主と締結している優先株式投資契約上の財務制限条項である利益維持基準
及び純資産維持基準に抵触しました。このような状況により、継続企業の前提に重要な疑義を生
じさせるような事象又は状況が存在しておりました。当該事象又は状況を解消すべく、特に、大
幅なセグメント損失を計上している海外セグメントの収益改善に注力しております。GOLFTEC 事
業の採算性改善を徹底追求し、経費の効率化及び生産性向上を図り、ゴルフ弾道測定器事業等も
含めた海外セグメント全体としてもソフトウェア及びコンテンツの更なる開発と実装で収益性向
上に取り組んでおります。また、財務制限条項に抵触した金銭消費貸借契約については、金融機
関に対して期限の利益喪失請求権の権利行使を猶予いただくよう申し入れるとともに、優先株式
投資契約については当該優先株主に対して償還請求権の権利行使を猶予いただくよう申し入れを
しておりました。 
しかしながら、本公開買付けが成立したことに伴い、財務制限条項に抵触した上述の金銭消費貸
借契約及び優先株式投資契約については、当該金融機関及び A 種優先株式を有する株主との協議
により、2025 年 12 月末までは期限の利益喪失に伴う権利行使をしない旨の同意を得ていること、
並びに、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような状況は一部存在するものの、本公開買
付けが成立したことにより、継続企業の前提に関する重要な不確実性は認められなくなったと判
断し、「継続企業の前提に関する注記」の解消を決定の上、当社は、2025 年７月４日付で、「継続
企業の前提に関する注記」の記載解消に関するお知らせを公表しております。かかる内容の詳細
につきましては、当社が2025年７月４日付で公表した上記「継続企業の前提に関する注記」の記
載解消に関するお知らせをご参照ください。 

（ⅱ）マーケティング戦略の強化 
当社グループの根幹をなす顧客データベース及びメディア力を最大限活かし、事業拡大を進める
ためには、マーケティング戦略の強化が不可欠です。ゴルファーのみならずノンゴルファーとの
接点数、接触頻度の最大化、既存顧客との関係強化、日本・米国を含む世界各国に点在する
「GOLFTEC」店舗数及びその知名度を活かした施策の検討等を実行しております。また、日々進
化するマーケティングソリューションを効果的かつ迅速に展開するために、事業サービスを超え
た横断的な連携の強化に取り組んでおります。 

（ⅲ）ゴルフ業界における確固たる地位の構築 
当社グループは、IT・技術革新及びゴルフの変革を推進することで、世界のゴルフ関連企業との
差別化を図り、当社グループならではの付加価値を高めることを目指しております。そのために
は、良質な情報を得ることが必要であり、世界のゴルフ市場において１位、２位のシェアを誇る
米国、日本（注５）に拠点を置くことで、より先進的な、より優れた情報が得られると考えてお
ります。その情報力をもって想像力や競争力を高め、各拠点での事業活動の相乗効果を発揮して、
最先端のサービスを目指してまいります。 

（iv）グローバル展開の推進 
当社グループは、海外事業展開を重要な戦略と位置付け、米国を中心に事業展開を行っておりま
す。海外子会社の経営管理を充実させ、売上及び利益の拡大を図っております。また、グローバ
ル人材の開発・育成を進め、海外事業の飛躍的成長のため土台を構築することを企図しておりま
す。 
（注５）出典：2023 World Golf Report / Yano Research Institute Ltd.&Golf Datatech, L.L.C. 
 
一方で、当社は、「中期経営計画 2024-2026」の公表以降、当社グループを取り巻く事業環境が厳

しさを増している状況にあると認識しており、現状のままでの事業運営では、将来に向けた持続的
な成長は見込めず、更なる企業価値向上のためには、当社グループの役職員が一丸となって事業構
造の転換を推進していくことが必要と考えております。 
 
国内の経営環境は、新型コロナウイルス感染症（COVID－19）の収束により経済社会活動が正常

化し、個人消費活動やインバウンド需要が回復する一方、少子高齢化、人口減少に伴うゴルフプ
レー人口減少、物価高によるコスト上昇や労働需給の逼迫等が見込まれていると考えております。 
当社グループにおける主要な国内事業「ゴルフ用品販売事業」に関しては、最新ゴルフ用品を購

入する前に一定期間月額定額で使用可能なオリジナルサービス「TRY SHOT」やゴルフクラブの「下
取り割」（注６）の強化や、発注精度向上、在庫管理等により事業成長を目指している一方、コス
ト上昇に伴う商品単価の上昇により、個人消費活動に影響が出ている状況にあると考えております。 
国内事業「ゴルフ場事業」においても、あらかじめゴルフ場から予約枠を買い取り、当社がゴル

フ利用者に魅力的な価格で販売する等様々な形の予約方法の強化に取り組む一方、ゴルフ場運営に
おけるコスト上昇に伴うプレー料金の上昇により、国内においてゴルフ場利用の落ち込み等も見受
けられている状況です。 
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（注６）「下取り割」とは、商品購入時にお手持ちのゴルフクラブを下取りに出していただく前
提で、ご注文時に下取り金額を割引するサービスをいいます。 

 
また、海外の経営環境、特に米国においては、高水準で推移するインフレ率、消費者の高額品や

非必需品の支出控え、労働力不足の深刻化、地政学的リスクの継続等、先行き不透明な状況が見込
まれていると考えております。 
当社グループにおける主要な海外事業「GOLFTEC 事業」におけるトレーニングセンター「GOLFTEC」

は米国において対面型ゴルフレッスンを展開する競合と比較してテクノロジーや所属コーチの質が
高く、独自のポジショニングを築いていると考えている一方で、2023 年来、事業を左右する所属
コーチの人員不足が課題となり、2024 年において積極的なコーチの採用、育成等に注力し一定の効
果を得た一方、想定した売上成長に結びつかず、新規顧客の獲得に苦戦を強いられ、売上成長が計
画に対して限定的となった結果、人件費負担が先行し、期初の想定より営業損失が拡大しました。 
海外事業「ゴルフ弾道測定器事業」においては2022年９月に事業を開始して以降、毎年売上高が

10％以上成長しており、特にホームスタジオ（プロジェクター、ネット、マット等の周辺機器）
サービスが好調な推移を見せている一方、市場における価格競争の激化により、収益性の維持が課
題となっており、原材料価格及び輸送コストの高騰、為替変動等を前に、今後の見通しを正確に予
測することが非常に困難でありました。 
以上のことから、当社は、2024 年 11 月 12 日付で公表した「営業外収益（為替差益）の計上及び

通期連結業績予想の取り下げに関するお知らせ」と題するプレスリリースのとおり、2024年２月14
日に公表していた 2024 年 12 月期通期の連結業績予想を取り下げたほか、2025 年３月 27 日付で公
表した「上場維持基準の適合に向けた計画書に基づく進捗状況及び純資産の額に係る基準への抵触
（改善期間入り）について」と題するプレスリリースのとおり、東京証券取引所プライム市場の上
場維持基準のうち「流通株式時価総額」が基準を充たしていない状況が続いていることに加え、
2024 年 12 月期決算において債務超過状態となったことから、新たに「純資産の額」が抵触しまし
た。  
上記のような状況を踏まえ、厳しい事業環境の継続が想定される中で、石坂氏は、大幅な損失を

計上している海外事業の立て直しや当社グループ全体の長期的な成長を果たしていくための方策を
検討してきたとのことです。 
この検討の過程において、石坂氏は、上記の経営課題に対する問題意識を踏まえ、当社グループ

の更なる成長及び企業価値向上を実現するためには、当社グループの独自の経営努力に加え、外部
の経営資源を活用することが有益であると考え、いかなる活用方法があるのかを含めて、当社グ
ループの経営施策や最適な資本構成を相談する目的で、2024 年 10 月中旬より、当社グループの資
本政策及び中長期的な企業価値向上施策について、以前より当社に提案・情報提供を行っていた野
村證券株式会社より、インテグラルを含む複数社の紹介を受け、順次意見を聴取、交換したとのこ
とです。 
その後、石坂氏は、協議を行った複数社の中でも、インテグラルは、BtoC 業界及び日米両市場で

事業を展開することへの理解の深さ、石坂氏との対話を重視する姿勢の強さ、石坂氏及び当社の構
想の実現を支援する意欲の高さという観点を踏まえ、他社と比較して当社グループの企業価値の向
上に貢献することが可能であると考えたとのことです。また、石坂氏は、インテグラルから、イン
テグラルが当社に資本参加した暁には、インテグラルが有する経営・財務戦略・マーケティング等
の豊富な人材ネットワークにより、当社グループはインテグラルを通じて当社の事業改革推進に必
要な人材の供給を受けることが可能になり、さらに、当社グループの必要に応じて、インテグラル
の企業価値向上支援チーム「i-Engine」からの支援を受けることにより、インテグラルが、経営、
ガバナンス、コンプライアンス等の経営管理の高度化を目的とした支援を当社グループに実施し、
当社グループの事業改革を着実に推進していくことも可能になるとの説明を受けたとのことです。
かかる協議の結果を踏まえ、石坂氏は、インテグラルが有するネットワーク、ノウハウ等を最大限
活用することが当社グループの企業価値の向上につながるものと考え、インテグラルを最適なパー
トナーとして、2025 年２月上旬、本取引を検討するに至ったとのことです。 
石坂氏及びインテグラルは、2025 年２月上旬以降も当社グループの企業価値の向上に向けた上記

課題の解決について協議・検討を重ねた結果、日米におけるゴルフに対する需要の落ち着き、消費
者における嗜好の多様化、各原材料価格や輸送コストの高騰等、当社グループの位置する事業環境
は急速に変化を続けており、特に海外事業の再成長及び体制整備の推進が急務であると認識するに
至ったとのことです。具体的には、国内事業においては UI/UX（注７）の改善によるサービスの向
上、生成 AI を活用した新サービスの開発・提供を通じた新規顧客の獲得、米国事業においては
GOLFTECの収益性改善、経営管理体制の強化及び将来的な新規出店加速、GOLFTECと SKYTRAKを掛け
合わせた GOLFTEC ANYWHERE 構想の推進を目指しつつ、これら施策を柔軟かつ機動的に検討・実行で
きる組織への転換が重要であると認識するに至ったとのことです。しかしながら、石坂氏及びイン



5 
 

 

テグラルは、抜本的な組織転換に向けた取組みは、中長期的には当社グループの企業価値向上が期
待できるものの、各施策の効果の発現には一定の時間を要することから早期の利益貢献は見込めず、
むしろ、ガバナンス体制構築、新規IT投資等で必須の多額な投資を行っても計画とおりに事業が展
開しないリスクもあり、ひいては東京証券取引所プライム市場の上場維持基準を充たしていない状
況が継続する結果となるリスクもある中で、短期的には当社株主に悪影響を及ぼす可能性があるこ
とに大きな懸念があると考えるに至ったとのことです。結果として、当社が上場を維持したままで
これらの施策を実施すれば、資本市場から十分な評価が得られず、当社の株主の皆様に対して、短
期的に当社株式の株価下落といった不利益を与えるおそれが懸念され、かかる懸念を払拭するため
には、当社株式を非公開化した上でインテグラルの経営支援を得ながらこれらの施策を実施するこ
とが、最も望ましい選択肢であると判断するに至ったとのことです。 
（注７）「UI/UX」とは、User Interface/User Experience の略で、UI はユーザーとサービスや製

品との接点（画面レイアウト、ボタン、フォント等）を指し、UX はサービス・製品等の
利用で得られる体験を表す概念をいいます。 

 
本意見表明プレスリリースにおいてお知らせしましたとおり、当社は、2025 年２月 21 日、石坂

氏及びインテグラルから、当社に対して本取引の実施に向けた協議・検討の申入れに係る提案書を
受領したこと受け、みずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいます。）及び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。）から当社株式の価値算定結果に関する報告、公
開買付者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、森・濱田松
本法律事務所外国法共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」といいます。）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、これらを踏
まえ、本取引の是非及び取引条件の妥当性について慎重に検討を行ってまいりました。 
さらに、当社は、本特別委員会（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「① 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」の「（i）設置等の経緯」で定義します。以下同じです。）から、2025 年５月 15 日付で答
申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受け、その上で、当社は、森・濱田松本法律事務
所から受けた法的助言、みずほ証券から取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（みず
ほ証券）」といいます。）の内容及び本特別委員会が CPA パートナーズより 2025 年５月 14 日付で取
得した当社株式の株式価値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。）を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限に尊重しなが
ら、本取引を通じて当社の企業価値を向上させることができるか、本公開買付けにおける当社株式
１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）を含む本取引の諸条件は妥
当なものか、本取引は公正な手続を通じて行われることにより一般株主の享受すべき利益が確保さ
れるものとなっているか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。 
その結果、当社は、以下の観点から、本取引は当社の企業価値向上に資するものであると認識し

ております。 
 

a. 抜本的な組織転換の実施 
当社が「中期経営計画 2024-2026」を公表して以降、当社を取り巻く事業環境は厳しさを増

していると認識しており、現状のままの事業運営では、将来に向けた持続的な成長は見込めず、
更なる企業価値向上により競合する企業との差別化を図り、当社ならではの付加価値を示して
いくためには、当社の役職員が一丸となって事業構造の転換を推進していくことが必要である
と考えております。具体的には、国内事業においてはサービスの向上及び生成AIを活用した新
サービスの開発・提供を通じた新規顧客の獲得、並びに、米国事業においては収益性改善、経
営管理体制の強化及び将来的な新規出店加速並びにグローバル人材の開発・育成によるグロー
バル展開の推進等の施策を実行することが必要であると認識しております。もっとも、かかる
施策を実行するにあたっては、各施策の効果の発現には一定の時間を要することから早期の利
益貢献は見込めず、むしろ、ガバナンス体制構築や新規IT投資等に必須の多額な投資を行って
も、計画とおりに事業が展開しないリスクもあり、ひいては東京証券取引所プライム市場の上
場維持基準を充たしていない状況が継続することとなるリスクも想定されるため、短期的には
当社の株主の皆様に悪影響を及ぼす懸念もあります。したがって、当社株式を非公開化した上
でインテグラルの経営支援を得ながらこれらの抜本的な組織転換に向けた施策を実施するため
に、本取引が必要であると考えております。 

 
b. 海外セグメントの収益改善  

当社の海外セグメントにおいては、上記「a.抜本的な組織転換の実施」に記載のとおり、現
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在の経営体制として、特に米国事業における管理・ガバナンス体制が不十分という問題点があ
ると認識しております。そのため、長年にわたる M&A 業務及び会社経営で培った高度な専門知
識、並びに過去に複数社を再建した実績を有するインテグラルグループの人員を当社の米国事
業に派遣いただくことにより、ガバナンス体制を含めた支援を受け、米国事業の立て直しが促
進されると考えております。加えて、インテグラルは、日本企業のマネジメント層の特性を十
分に理解・尊重しながら投資先企業の企業価値向上を最優先した成長戦略促進の支援に全力に
取り組んでおり、インテグラルの基本的な姿勢として、当社の経営の独立性を維持・尊重する
ことが示されていることにも鑑みれば、当社のこれまでの事業運営のノウハウとインテグラル
グループの資金力の相乗効果により、本取引のシナジーを十分に享受でき、海外セグメントの
収益改善が可能になると考えております。 

 
c. マーケティング戦略等の強化 

当社の事業拡大を進めるためには、マーケティング戦略の強化が不可欠であるところ、イン
テグラルは、「i-Engine」というインテグラルのノウハウの集積体ともいえる企業革新支援
チームを有しており、「i-Engine」を用いて投資先企業を支援することによって、投資先企業
の重要案件の推進をプロジェクトベースで支援することや、インテグラルが有するネットワー
クを活用した新規取引先の紹介、M&A 戦略の支援、海外展開支援、新規事業の立ち上げ支援等
を実施することにより、実績を積み重ねていると認識しております。そのため、本取引によっ
て、インテグラルグループから当社の事業改革推進に必要な経営、ガバナンス及びコンプライ
アンス等の経営管理の高度化を目的とした支援を受け、当社グループの事業改革を着実に推進
していくことが期待できると考えております。 
 

また、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「（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」の「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」に記載のとおり、当社取締役会は、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当社の株主の皆様にとって妥当であり、本
公開買付けは、株主の皆様に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断いた
しました。 
以上より、当社は、2025 年５月 15 日開催の取締役会において、本公開買付けに関し、賛同の意

見を表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いた
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が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、本公開買付けが成立いたしましたので、当社は、公開買付者から要請を受け、本意見表

明プレスリリースにてお知らせしました方針に従い、2025 年８月１日開催の当社取締役会において、
本臨時株主総会及び本種類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
社の普通株主を本存続予定株主（公開買付者及び石坂氏を除く本不応募合意株主を総称していいま
す。以下同じです。）のみとするために、当社株式 5,300,000 株を１株に併合する当社株式の併合
（以下「本株式併合」といいます。）を本臨時株主総会及び本種類株主総会に付議することを決議
いたしました。 
なお、本株式併合により、本存続予定株主以外の普通株主の皆様の所有する株式の数は、１株に

満たない端数となる予定です。 
本取引の経緯の詳細につきましては、本意見表明プレスリリース及び本公開買付結果プレスリ

リースも併せてご参照ください。 
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２．株式併合の要旨 
（１）株式併合の日程 

① 本臨時株主総会基準日公告日 
2025 年６月 26 日（木） 

② 本種類株主総会基準日公告日 

③ 本臨時株主総会基準日 
2025 年７月 11 日（金） 

④ 本種類株主総会基準日 

⑤ 取締役会決議日 2025 年８月１日（金） 

⑥ 本臨時株主総会開催日 
2025 年９月５日（金）（予定） 

⑦ 本種類株主総会開催日 

⑧ 整理銘柄指定日 2025 年９月５日（金）（予定） 

⑨ 当社株式の最終売買日 2025 年９月 26 日（金）（予定） 

⑩ 当社株式の上場廃止日 2025 年９月 29 日（月）（予定） 

⑧ 本株式併合の効力発生日 2025 年 10 月１日（水）（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 
当社の普通株式について、5,300,000 株を１株に併合いたします。 

③ 減少する発行済株式総数 
普通株式 18,268,309 株 
（注）当社は、本日開催の取締役会において、2025 年９月 30 日付で自己株式 5,688 株

（2025 年７月 11 日時点の自己株式 393 株及び 2025 年９月 11 日までに当社が無償取
得する予定の当社の株式給付信託（BBT）が所有する当社株式 5,295 株の全部）を消
却することを決議しておりますので、「減少する発行済株式総数」は、当該消却後の
発行済株式総数を前提として記載しております。 

④ 効力発生前における発行済株式総数 
18,328,312 株（うち普通株式 18,268,312 株、A 種優先株式 60,000 株） 
（注）効力発生前における普通株式の発行済株式総数は、2025 年８月１日現在の当社の普通

株式の発行済株式総数（18,274,000 株）から、当社が 2025 年９月 30 日付で消却を行
う予定の自己株式の数（5,688 株）を控除した株式数です。なお、かかる自己株式の
消却については、本日付で開催された取締役会において決議しております。 

⑤ 効力発生後における発行済株式総数 
60,003 株（うち普通株式３株、A 種優先株式 60,000 株） 

⑥ 効力発生日における発行可能株式総数 
60,012 株（うち普通株式の発行可能種類株式総数 12 株、A 種優先株式の発行可能種類株式

総数 60,000 株） 
⑦ 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 
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、本存続予定

株主以外の普通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。 
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（会社法第 235 条第１項の

規定により、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、会社法第 235 条その他の関係法令の規定に従って売却し、
その端数に応じて、その売却により得られた代金を普通株主の皆様に交付いたします。当該売
却について、当社は、本株式併合が、当社の普通株主を本存続予定株主のみとすることを目的
とする本取引の一環として行われるものであること、当社株式が 2025 年９月 29 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、裁判所の許可を得て公開買付者が買い取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、普通株主の皆様の

所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である 430 円を乗じた金額に相当する金銭を各
株主の皆様に交付できるような価格に設定する予定です。 
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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 
公開買付者及び当社は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）（注８）

に該当する本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること
等を踏まえ、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。 

（注８）「マネジメント・バイアウト（MBO）」とは、一般に、買収対象者の経営陣が、買収資金
の全部又は一部を出資して、買収対象者の事業の継続を前提として買収対象者の株式を
取得する取引をいいます。 

 
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「⑦ 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」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、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 430 円を乗じた金額となる予定です。 

本公開買付価格である 430 円については、(i)本公開買付け実施についての公表日の前営業
日である 2025 年５月 14 日の当社株式の東京証券取引所プライム市場における終値 336 円に対
して 27.98％、直近１か月間の終値の単純平均値 334 円に対して 28.74％、直近３か月間の終
値の単純平均値 327 円に対して 31.50％及び直近６か月間の終値の単純平均値 346 円に対して
24.28％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であること、(ii)本株式価値算定書（みずほ証
券）及び本株式価値算定書（CPA パートナーズ）の算定結果のうち、市場株価基準法の算定レ
ンジの上限値を上回るとともに、DCF 法による算定結果の中央値付近の水準にあること、(iii)
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
載の利益相反を回避するための措置等、一般株主の利益への配慮がなされていると認められる
こと、(iv)上記利益相反を解消するための措置が採られた上で、当社並びに本特別委員会と石
坂氏及びインテグラルの間で協議・交渉が複数回行われ、より具体的にはみずほ証券及び CPA
パートナーズによる算定結果の内容や本特別委員会との協議、森・濱田松本法律事務所から受
けた法的助言等を踏まえながら、真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた上で決定された価格
であることに加え、当社は、東京証券取引所プライム市場の上場維持基準のうち、流通株式時
価総額 100 億円以上及び純資産の額が正であることとの基準を充足していない状況にあるこ
と、及び 2024 年 12 月期決算における債務超過状態の継続により上場維持基準に抵触する可能
性も否定できないことから、本公開買付価格について、本公開買付けは、当社の株主の皆様に
対して合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2025 年５月 15 日開催の当
社取締役会において、当社の取締役６名のうち、石坂氏及び木村玄一氏を除く取締役４名にお
いて審議の上、その全員一致により、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、
当社の株主の皆様が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が本
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、本臨時株主総会及び本種類株主総会の招集を決議した 2025 年８月１日付の
当社取締役会の開催時点に至るまでに、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、端数処理の方法及び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 
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 2025 年５月 16 日

から 2025 年７月３日まで本公開買付けを行い、その結果、2025 年７月 10 日（本公開買付けの
決済の開始日）をもって、当社株式 6,582,812 株を保有するに至りました。 

また、当社は、2025 年８月１日開催の取締役会において、2025 年９月 30 日付で当社の自己
株式 5,688 株（2025 年７月 11 日時点の自己株式 393 株及び 2025 年９月 11 日までに当社が無
償取得する予定の当社の株式給付信託（BBT）が所有する当社株式 5,295 株の全部）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、本臨時株主総会及び本種類株主総
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
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却後の当社の発行済株式総数は、18,328,312 株（うち普通株式 18,268,312 株、A種優先株式
60,000 株）となります。 

 
（２）上場廃止となる見込み 

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、本臨時株主総会及び本種類株主

総会において株主の皆様からご承認いただくことを条件として、本株式併合を実施し、当社の
普通株主は本存続予定株主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におけ
る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、
2025 年９月５日から 2025 年９月 28 日までの間、整理銘柄に指定された後、2025 年９月 29 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プライム市場に
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、本取引により当社株式を非公開
化することが、当社の企業価値の向上に資するものである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」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なものでないかについて本特
別委員会に諮問し、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
ことを内容とする本答申書の提出を受けております。 

 
（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 

本株式併合は、本公開買付け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、公開買付者及び当社は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）
に該当する本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等
を踏まえ、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、以下の措置を実施いたしました。 

なお、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」
（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立が不安定なも
のとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の利益に資さない可能性もあ
るものと考え、本公開買付けにおいて「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 
Minority）の買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社
において、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置と
して、以下の措置を実施していることから、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされてい
ると考えております。 
 
① 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 

当社は、本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）の一環として行われるもの
であり、当社における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生じ得ること等に鑑み、
2025 年２月 25 日開催の当社臨時取締役会において、公開買付者、インテグラルグループ及
び本不応募合意株主からの独立性を有すること、及び本取引の成否に関して一般株主とは異
なる重要な利害関係を有していないことに加え、委員としての適格性を有することを確認し
た上で、当社の独立社外取締役であり、IT 関連企業の経営に関する豊富な知識・実績と高い
見識を有する岩澤俊典取締役、当社の独立社外取締役であり、弁護士として法務に関する専
門的な知見と豊富な経験を有する水戸重之取締役、並びに水戸重之取締役から公認会計士及
び企業経営者としての豊富な経験と専門的な見識を有する特別委員候補として紹介のあった
安田昌彦氏の３名によって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。なお、当社の社外取締役である木村玄一氏については、本取引において
公開買付者と特別な利害関係を有するため、さらに当社の独立社外取締役である高橋真木子
氏については、多忙のため本特別委員会における審議に専念することが困難となるおそれが
あったことから、本特別委員会の委員としては選任しておりません。また、当社は、当初か
ら上記３名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実
はありません。また、本特別委員会の委員の互選により、岩澤俊典氏が本特別委員会の委員
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長に就任しております。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成否にかかわらず支
払われる固定報酬のみであり、本取引の公表や成立等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、上記臨時取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し（ⅰ）本公開買付

けについて当社取締役会が賛同するべきか否か、及び、当社株主及び当社新株予約権者に対
して本公開買付けへの応募を推奨するべきか否かを検討し、当社取締役会に勧告を行うこと、
（ii）当社取締役会における本取引についての決定が、当社の少数株主にとって不利益なも
のでないかを検討し、当社取締役会に意見を述べること（なお、かかる勧告及び意見に際し
ては、①本取引の目的の正当性、②本取引の手続の公正性及び③本取引に係る公開買付価格
等の条件の妥当性のそれぞれを踏まえるものとしております。）（以下（ⅰ）及び（ii）を総
称して「本委嘱事項」といいます。）について委嘱いたしました。 
また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、当社取締役会における本取引に関

する意思決定は、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、及び本特
別委員会が本取引の実施又は取引条件が妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は本
取引の実施を承認しない（本公開買付けに賛同しないことを含む。）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、石坂氏及びインテグラルとの間で取引条件等について
の交渉（当社役職員やアドバイザーを通じた間接的な交渉を含む。）を行うこと、本委嘱事
項に関する答申を行うに際し、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
ザー等を選任し（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、本特別委員会が
必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求めること、
必要に応じ、当社の役職員から本取引に関する検討及び判断に必要な情報を受領すること、
その他本取引に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会が認める事項について権限
を付与することを決議いたしました。 
 

（ⅱ）検討の結果 
本特別委員会は、2025 年３月６日から 2025 年５月 15 日までに合計 15 回、合計 18 時間半

にわたって開催したほか、電子メール等を通じて、意見表明や情報交換、情報収集等を行い、
必要に応じて随時協議を行う等して、本委嘱事項に関し、慎重に検討を行いました。 
具体的には、まず、当社が選任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

であるみずほ証券並びにリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所について、
いずれも独立性及び専門性等に問題がないことを確認した上で、その選任を承認しておりま
す。 
また、本特別委員会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交

渉及び判断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。）に独立性の観点から
問題がないことを確認の上、承認をしております。 
その上で、本特別委員会は、当社から、事業内容、経営環境、経営課題やそれに対して現

状想定している経営戦略、事業計画の内容及び前提、当社における本取引の検討体制及び検
討経緯並びに本取引の背景、目的及び効果等について説明を受け、これらの点に関する検討
及び協議を行いました。その中でも、みずほ証券及び CPA パートナーズが当社株式の株式価
値の算定において基礎とする事業計画に関しては、本特別委員会は、当該事業計画が、公開
買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主から独立した者（下記「⑤ 当社にお
ける独立した検討体制の構築」に記載のとおり、当社における本取引に関する検討体制には、
本取引に関する公開買付者の検討、交渉及び判断に参加若しくは補助する者は関与せず、公
開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主からの独立性が認められる役職員の
みで構成することとされております。）により作成されていることについて確認するととも
に、その作成過程においても、作成中の事業計画案の内容、重要な前提条件等について説明
を受け、最終的な事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について確認し
ております。また、公開買付者と直接面談を行うこと等を通じて、当社の経営環境、経営課
題、本取引の目的及び背景（本取引に係る提案を上記の時期に行うに至った背景を含みま
す。）、経緯、非公開化の必要性、目的及び効果等、本取引後の経営方針、本取引のスキーム、
本取引における諸条件等について、確認を行いました。 
さらに、本特別委員会は、みずほ証券及び CPA パートナーズから、当社株式の株式価値の

算定に関する説明を受け、質疑応答を行った上で、当該算定結果の合理性について検討いた
しました。なお、みずほ証券は、DCF 法の算定の基礎とした当社の事業計画について、複数
回にわたって当社と質疑応答を行い、その内容を分析及び検討しており、また、本特別委員
会は、その内容及び作成経緯等について、当社の一般株主の利益に照らして不合理な点がな
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いことを確認しております。また、森・濱田松本法律事務所から、本特別委員会の意義・役
割等を含む本取引の手続面における公正性を担保するための措置、並びに本取引に係る当社
取締役会の意思決定の方法及び過程その他の利益相反を回避するための措置の内容について
助言を受けました。そして、本特別委員会は、当社から、当社と公開買付者との間における
本取引に係る協議・交渉の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、本特別委員会に
おいて協議し、本公開買付価格につき、交渉が行われ、公開買付者から本公開買付価格を
430 円とする旨の提案を受けるに至るまで、公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要
請すべき旨を当社に複数回意見するなどして、公開買付者との交渉過程に実質的に関与いた
しました。その結果、当社は、2025 年５月 14 日、公開買付者から、本公開買付価格を 430
円とすることを含む提案を受け、結果として合計６回の提案を受け、本公開買付価格を引き
上げております。 

 
（ⅲ）判断内容 

本特別委員会は、上記の協議及び検討の内容を踏まえ、本委嘱事項について慎重に協議及
び検討を行った結果、2025 年５月 15 日に、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、大要
以下の内容の本答申書を提出いたしました。 
 

ⅰ 答申内容 
(a) 当社取締役会は、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主に対

しては、本公開買付けへの応募を推奨すること、本新株予約権者に対しては、本公開買付
けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の判断に委ねる旨を決議するべきであ
ると考える。 

(b) 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
に対し、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行うこと、本新株予約権者に対して
は、本公開買付けに応募するか否かについて、当該本新株予約権者の判断に委ねる旨を決
議することは、当社少数株主（一般株主）にとって不利益なものではないと考える。また、
本公開買付けにより公開買付者が当社株式の全て（但し、本新株予約権の行使により交付
される当社株式を含み、当社が所有する自己株式（但し、BBT 所有株式を除く。）及び本不
応募合意株式を除く。）を取得するに至らなかった場合に、本公開買付けの成立後に行わ
れる当社の普通株主を本存続予定株主のみとするための一連の手続は、当社少数株主（一
般株主）にとって不利益なものではないと考える。 

 
ⅱ 答申理由 
(ｱ) 本取引の目的は正当・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。）」について 
本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、本取引が当社の企業価値向上に資するものであり、

本取引の目的は正当・合理的であると判断する。 
ア 当社を取り巻く事業環境及び当社の経営課題 
・ 当社は、「中期経営計画 2024-2026」の公表以降、当社グループを取り巻く事業環境が

厳しさを増している状況にあり、現状のままの事業運営では、将来に向けた持続的な
成長は見込めないため、更なる企業価値向上のためには、当社グループの役職員が一
丸となって事業構造の転換を推進していくことが必要であると考えており、当社を取
り巻く事業環境及び当社の経営課題並びにそれらを踏まえた施策の内容及びその実施
状況に関する当社の認識は、本特別委員会の認識とも相違がない。加えて、当社にお
いて必要と認識している上記施策及び当社の中期経営計画を実行するに際しては、一
定の成長資金の確保が必要であるところ、現状、当社は既存借入金のコベナンツに抵
触している状況であり、資金を成長投資に用いることについて一定のハードルがあり、
また、決算配当を停止している状態にあることに鑑みれば、当社株主の理解を得なが
ら成長投資を実施することについても難易度が高い。 

・ したがって、上記各経営課題に係る実効的な経営改革・改善をスピード感を持って成
し遂げ、当社が更なる成長を遂げるためには、一層の取組みが必要な状況にあるとい
える。 

イ 本取引の意義 
・ インテグラルの参画により、当社の財務基盤の安定による債務超過の回避及び与信の

回復が見込まれ、米国事業の収益改善及び新規出店の実行等が促進され、従前から当
社において、成長及びリターンが見込めると想定していた事業への更なる投資が可能
になると期待されるとともに、米国事業の立て直しが促進されるものと考えられる。
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加えて、石坂氏及びインテグラルの基本的な姿勢として、当社の経営の独立性を維
持・尊重することが示されていることにも鑑みれば、当社のこれまでの事業運営のノ
ウハウとインテグラルグループの資金力の相乗効果により、本取引のシナジーを十分
に享受できると考えられる。さらに、当社株式を非公開化することで、中長期的な企
業価値向上のためにリスクをとって先行投資を行うことで構造改革を実施することが
できるものと考えられる。 

・ したがって、当社は、本取引によって、経営の改革・改善に関する各施策を適時に、
迅速かつ着実に実行できるようになることが期待されるといえる。 

ウ 本取引のデメリット 
・ 本取引のデメリットとして考えられる上場会社として得られる知名度や信頼等が失わ

れること及び従業員のモチベーションの低下については、当社がゴルファーの間で既
に非常に高い知名度を有していることを踏まえれば、非公開化に伴う当該影響は限定
的であると考えられ、また、当社の経営層から従業員への当社で働く意義の説明等に
よる一定のエンゲージメントが認められる状況を前提とすれば、本取引に伴う従業員
のモチベーションの低下も、限定的なものであると思われる。 

・ また、当社が既存借入金のコベナンツに抵触している財務状況にある一方で、本取引
に伴い当社に参画するインテグラルの社会的信用、企業規模、財務状態及び本取引後
のインテグラルの信用補完による当社の資金調達能力の向上に照らせば、むしろ、当
社がインテグラルグループの一員となることによって、当社の社会的信用にはポジ
ティブな効果が生じる可能性すら考えられる。 
 

(ｲ) 「本取引の条件（本公開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性・妥当性が確
保されているか」について 
本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、本取引の条件の公正性・妥当性が確保されている

と判断する。 
ア みずほ証券による株式価値算定の結果及びその内容の合理性 
・ 市場株価基準法による分析においては、当社の市場株価を直近終値及び一定期間の終

値の平均値を分析することで当社の株式価値を算定しているところ、このような算定
の方法は本取引と類似の取引において一般的に用いられているものであり、市場株価
基準法による算定の内容に不合理な点は認められない。 

・ ディスカウンティッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいます。）による
分析においては、当社が作成した 2025 年 12 月期から 2028 年 12 月期までの４期分の
事業計画における収益予測及び投資計画、並びに一般に公開された情報等の諸要素を
前提として、2025 年 12 月期以降に当社の国内事業及び海外事業が生み出すと見込ま
れるエクイティ・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて株式価
値を算定している。DCF 法による分析に用いられた割引率については、国内事業は
9.14％～10.14％、海外事業は 14.19％～15.19％が、継続価値の算定については永久
成長法を採用し、国内事業及び海外事業の永久成長率は、▲0.5％～0.5％が、それぞ
れ用いられているところ、これらはそれぞれみずほ証券がファイナンシャル・アドバ
イザーとしての専門的見地から設定したものであり、本特別委員会におけるみずほ証
券によるこれらの数値の算出根拠及び算出方法等についての説明にも特に不合理な点
は認められない。 

イ CPA パートナーズによる株式価値算定の結果及びその内容の合理性 
・ 市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年５月 14 日を算

定基準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基準日の終値、直
近１か月間の終値単純平均値、直近３か月間の終値の単純平均値、直近６か月間の終
値単純平均値を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を算定しているところ、
このような算定の方法は本取引と類似の取引において一般的に用いられているもので
あり、市場株価基準法による算定の内容に不合理な点は認められない。 

・ DCF 法では、当社グループの事業を、国内事業と海外事業に分類して株式価値算定を
行うサム・オブ・ザ・パーツ分析を実施している。当社が作成した 2025 年 12 月期か
ら 2028 年 12 月期までの事業計画における財務予測及び投資計画、一般に公開された
情報等の諸要素を前提として、2025 年 12 月期以降に当社の国内事業及び海外事業が
それぞれ創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価
値に割り引いて企業価値や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲
を算定している。これは CPA パートナーズが第三者算定機関としての専門的見地から
設定したものであり、本特別委員会における CPA パートナーズによるこれらの数値の
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算出根拠及び算出方法等についての説明にも特に不合理な点は認められない。 
ウ 本株式価値算定書（みずほ証券・CPA パートナーズ）の内容と本公開買付価格の比較 
・ 本公開買付価格は、みずほ証券及び CPA パートナーズによる当社株式の株式価値の算

定結果のうち、市場株価基準法に基づいて算定された価格帯の上限値を上回っており、
また、DCF 法に基づく算定結果の価格帯の中央値付近の水準にある。 

エ 当社株式の市場価格に対するプレミアム 
・ 本公開買付価格のプレミアムは、経済産業省により「公正な M&A の在り方に関する指

針－企業価値の向上と株主利益の確保に向けて－」が公表された 2019 年６月 28 日以
降の国内の上場会社のMBO案件（全80件）における、公表日前営業日の終値、並びに
過去１か月間、３か月間及び６か月間の終値単純平均値それぞれに対するプレミアム
水準の中央値（対公表日前営業日終値：42.4％、対過去１か月間：44.9％、対過去３
か月間：46.0％、対過去６か月間：47.3％）と比較すると、本公開買付価格に付され
たプレミアムは必ずしも高い水準とは評価できないが、仮に本取引が実行されなかっ
た場合には、足元の当社株式の市場株価の推移を踏まえると、当社が単独で流通株式
時価総額 100 億円以上という上場維持基準を充足することは困難と考えられ、また、
2024 年 12 月期決算における債務超過状態の継続により上場維持基準に抵触する可能
性も否定できないため、今後、当社の少数株主が当社株式を本公開買付価格よりも低
い水準で売却せざるを得ない状況や売却すること自体が困難となる状況が生じ、当社
の少数株主に看過できない損害を生じさせる可能性が否定できず、他の MBO 案件全体
の平均水準と同水準のプレミアムでなければ本取引を実施すべきではないと直ちに判
断することは必ずしも適切ではないと考えられる。 

・ 本公開買付価格が、上記のとおり、直近３か月間の終値単純平均値に対して 30％を上
回るプレミアムが付されたものであり、かつ、みずほ証券及び CPA パートナーズによ
る市場株価基準法に基づいて算定された価格帯の上限値を上回っており、DCF 法の算
定に基づく価格帯の中央値付近の水準にあること等も合わせて考慮すると、本公開買
付価格に付されたプレミアム割合を理由に、本公開買付価格の妥当性が損なわれるも
のとはいえない。 

・ なお、東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価は、最近２年以上の間、
下落傾向にあるが、これは当社の財務状態や、東京証券取引所プライム市場の上場維
持基準を満たしていない、既存借入金のコベナンツに抵触しているなどの状況が反映
されたものと考えられ、現在の市場株価をもとにプレミアムを検討することには合理
性があるといえる。 

オ 本新株予約権買付価格の妥当性 
・ 2025年５月15日時点で、当社には、2,030個の本新株予約権が残存するところ、2025

年５月15日時点において、いずれも当社株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格
を上回っている。また、本新株予約権のうち行使条件が満たされているものを所有す
る新株予約権者は、本新株予約権を行使した上で、取得した当社株式を本公開買付け
に応募することができる。そのため、本新株予約権買付価格を１円としても、本新株
予約権者にとって必ずしも不利益とはいえず、本新株予約権買付価格は不合理とはい
えない。 

・ 本新株予約権買付価格が上記の方法により１円と決定されていることから、算定書及
びフェアネス・オピニオンを取得しないことも不合理とはいえない。 

カ 交渉過程・価格決定プロセス 
・ 本特別委員会は、当社が、2025 年４月 16 日にインテグラル・パートナーズから本公

開買付価格を 350 円とする初回提案を受領して以降、石坂氏及びインテグラルとの間
で、本公開買付価格を含む本取引における諸条件について協議・交渉を行った。 

・ その結果として、公開買付価格は計５回にわたり引き上げられ、最終的には、当初提
案から 22.86％の価格の引き上げを実現している。 

キ 本取引の実施時期について 
・ 厳しい事業環境の継続が想定される中で、当社は、東京証券取引所プライム市場の上

場維持基準のうち「流通株式時価総額」が基準を充たしていない状況が続いているこ
とに加え、2024 年 12 月期決算において債務超過状態となっており、既存借入金のコ
ベナンツに抵触している現状においては、資金を成長投資に用いることについて一定
のハードルがあり、また、決算配当を停止している状態にあることに鑑みれば、当社
株主の理解を得ながら成長投資を実施することについても難易度が高い。 

・ 国内事業及び米国事業について、当社グループが成長投資及び再成長を果たすために
は、現時点において、資本構成の再構築を行い、筋肉質な組織体制及び環境変化に迅



14 
 

 

速に対応できる体制を整える必要性が認められ、当社の独自の経営努力に加え、外部
の経営資源を活用することが有益であり、本取引をこのタイミングで実施することに
も合理性が認められる。 

ク 取引の方法の合理性 
・ 一段階目として公開買付けを行い、二段階目として株式併合を行うという方法は、こ

の種の非公開化取引においては一般的に採用されている方法であり、かつ、株式併合
については、一般株主が本公開買付け又は本公開買付けの成立後に行われる当社株式
の併合のいずれによって対価を得たとしても、本公開買付価格と同額の対価を得るこ
とが確保されていることが公表される予定であること、本公開買付けの公表から本公
開買付けの終了まで長期間が確保されていること、当社株主においては株式買取請求
後の価格決定の申立てを行うことにより株式の価格を争うことが可能であることから、
本取引の方法に不合理な点は認められない。 

(ｳ) 「本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分な配慮がなされている
か」について 
本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分な

配慮がなされていると判断する。 
ア 独立した特別委員会の設置 
・ 本特別委員会は、独立した立場から少数株主の利益を保護すべく適正な構成とされて

いるといえ、また、当社取締役会が、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して意思
決定を行う仕組みが担保されており、さらに、本特別委員会が有効に機能するために
必要な権限等が付与されているものと考えられる。 

イ 特別委員会による交渉への実質的な関与 
・ 本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるみずほ証券による当

社の株式価値の算定結果や石坂氏及びインテグラルとの交渉方針等を含めた財務的な
助言、本特別委員会独自の第三者算定機関である CPA パートナーズによる当社の株式
価値の算定結果及び当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所か
らの助言等を踏まえ、当社に対し、石坂氏及びインテグラルとの間における本公開買
付価格を含む本取引に係る取引条件の交渉方針について、継続的に検討・要請を行っ
た。また、当社は、石坂氏及びインテグラルとの間で本取引に係る取引条件の協議・
交渉を行うに際して、石坂氏及びインテグラルから受領した本取引に係る取引条件の
提案を直ちに本特別委員会に対して報告し、本特別委員会から意見、指示及び要請等
を受け、これに従って対応を行った。したがって、本取引においては、本特別委員会
が当社と石坂氏及びインテグラルとの間の買収対価等の取引条件に関する交渉過程に
実質的に関与していたと評価できる。 

ウ 当社による独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得 
・ 当社は、本取引の検討を具体的に進めるに際して、公開買付者、インテグラルグルー

プ及び本不応募合意株主並びに当社から独立したリーガル・アドバイザーとして森・
濱田松本法律事務所を選任し、本公開買付けを含む本取引に関する当社取締役会の意
思決定の過程及び方法その他の留意点について、必要な法的助言を受けている。 

エ 当社による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からの株式価
値算定書の取得 

・ 当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、ファイナンシャル・アドバ
イザーの専門性、過去の実績及び独立性などを総合的に勘案し、みずほ証券を、公開
買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主並びに当社から独立した専門性
を有するファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任した。当社
は、みずほ証券から本公開買付価格を始めとする本公開買付けの条件について財務的
見地からの助言・意見等を得るとともに、本公開買付価格の妥当性を確保するため、
本株式価値算定書（みずほ証券）を取得している。 

・ また、当社及び本特別委員会は、本取引において独立した第三者算定機関からいわゆ
るフェアネス・オピニオンを取得していないが、フェアネス・オピニオンを取得しな
いことにより手続の公正性が損なわれるものではないと考えられる。 

オ 本特別委員会によ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 
・ 当社は、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主並びに当社の関連

当事者から独立した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
ナーズに対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025 年５月 14 日付で本株式
価値算定書（CPA パートナーズ）を取得した。 

カ 当社における独立した社内検討体制の構築 
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・ 本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所の助言を踏まえ、当社の検討体制（本取引
の検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含む。）に独立
性の観点から問題がないことについて承認しており、当社は、公開買付者から独立し
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している。 

キ 利害関係を有する取締役の取締役会における審議・決議、本取引の検討・交渉過程から
の除外 

・ 石坂氏、木村玄一氏及び上住敬一氏は、本取引の公正性を担保する観点から、これま
での全ての本取引に関する議案において、その審議及び決議には一切参加しておらず、
2025 年５月 15 日開催の取締役会における本取引に関する議案の審議及び決議にも参
加しないことが予定されており、また、これまでも本取引に関して当社の立場におい
て公開買付者との協議及び交渉に一切参加していない。 

ク 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 
・ 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・

チェックについては、当社及び本特別委員会による検討状況、本公開買付けの公正性
を担保するために実施された各措置の内容、その他本取引における具体的な状況に鑑
みて、これを行っていないことをもって本公開買付けにおける手続の公正性を損なう
ものではない。 

ケ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定 
・ 公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ

条件を設定しない予定とのことであるが、本取引では当社において他に十分な充実し
た公正性担保措置が講じられており、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分
な配慮がなされていると評価できることを踏まえれば、マジョリティ・オブ・マイノ
リティ条件の設定が行われていないことは、本公開買付けにおける手続の公正性を損
なうものではないと考えられる。 

コ 適切な情報開示 
・ 本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所及びみずほ証券から、当社が公表又は提出

予定の本取引に係るプレスリリース及び意見表明報告書の各ドラフトの内容について
説明を受けてその内容を確認している。上記各ドラフトによって、充実した情報開示
が予定されており、かかる充実した開示は、本取引に関する情報の非対称性を緩和し、
少数株主に十分な情報に基づく適切な判断機会を確保するものであるといえる。 

サ スクイーズアウト手続の適法性・強圧性の排除 
・ 石坂氏及びインテグラルは、完全子会社化の取引においては一般的に採用されている

スクイーズアウトの方法を採用することを予定しており、かつ、株式買取請求後の裁
判所に対する価格決定の申立てが可能である。 

・ 当該手続において株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に株主が所
有している当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう設定した上で裁判所に対して
任意売却許可の申立てを行うことを当社に要請する予定であること等から、本取引に
ついては強圧性の問題が生じないように配慮の上、スクイーズアウト手続の適法性も
確保されているといえる。 

シ 公正性を疑わせるその他の事情の不存在 
・ 本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、当社が公開買付者より不当な影響

を受けたことを推認させる事実は認められない。 
・ なお、当社は、2025 年２月 14 日に「営業外収益（為替差益）の計上及び通期連結業

績の前年実績値との差異並びに期末配当予想の修正に関するお知らせ」との適時開示
を行っているが、業績については業績予想の修正ではなく通期連結業績の当期実績を
東京証券取引所有価証券上場規程に従い開示したに過ぎず、また配当については親会
社株主に帰属する当期純損失となり、連結で債務超過となることから、期末配当を行
わないこととしたのであり、特段不合理な点は見当たらない。 
 

(ｴ) 「当社取締役会による本取引についての決定が、当社の少数株主にとって不利益なもので
ないか」について 
上記(ア)「本取引の目的は正当・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。）」について記載のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものであ
り、本取引の目的には正当性・合理性が認められる。また、上記(イ)「本取引の条件（本公
開買付けにおける買付け等の価格を含む。）の公正性・妥当性が確保されているか」につい
て記載のとおり、買付け等の価格を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確保されており、
上記(ウ)「本取引において、公正な手続を通じた当社の株主の利益への十分な配慮がなされ
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ているか」について記載のとおり、公正な手続も履践されていることから、当社の株主の利
益への十分な配慮がなされているものと認められる。 
したがって、当社取締役会が本取引についての決定をすることは、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。 
 

② 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 
（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公
開買付価格に対する意思決定の公正性を担保するために、公開買付者、インテグラルグルー
プ及び本不応募合意株主並びに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
者算定機関であるみずほ証券に対し、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025 年５月 14
日付で本株式価値算定書（みずほ証券）を取得いたしました。  
みずほ証券は、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主並びに当社の関

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。なお、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」と
いいます。）は、インテグラル及び当社に対して、通常の銀行取引の一環としての融資取引
等を行っておりますが、みずほ証券によれば、みずほ証券は法第36条第１項及び金融商品取
引業等に関する内閣府令（平成 19 年内閣府令第 52 号。その後の改正を含みます。）第 70 条
の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行間の情報隔壁措置等の適切な利益相反管理
体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の貸付人の地位とは独立した立場で、当社の
株式価値の算定を行っているとのことです。当社は、みずほ証券の算定機関としての実績に
加え、みずほ証券とみずほ銀行との間において適切な弊害防止措置が講じられていること等
に鑑み、本取引におけるファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として職務を
行うにあたり十分な独立性が確保されており、当社がみずほ証券に対して当社株式の株式価
値算定を依頼することに関し、特段の問題はないと判断しております。なお、本取引に係る
みずほ証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれており
ますが、当社は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案の上、上記の報酬体系によ
りみずほ証券を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として選任いた
しました。また、本特別委員会は、みずほ証券の独立性及び専門性に問題がないことを確認
した上で、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として選任すること
を承認しております。 

 
（ⅱ） 算定の概要 

(a) 当社株式 
みずほ証券は、複数の算定手法の中から当社株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を

検討の上、当社株式について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株
式が東京証券取引所プライム市場に上場していることから市場株価基準法を、将来の事業活
動の状況を算定に反映するために DCF 法を採用して、当社の株式価値を算定いたしました。
なお、事業計画期間中に資本構成が大きく変化することから、エクイティ DCF 法を採用して
おります。また、公開買付者及び当社において、本公開買付価格の公正性を担保するための
措置及び利益相反を回避するための措置を実施していることから、当社は、みずほ証券から
本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。 
みずほ証券が上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下

のとおりです。 
 

市場株価基準法   ：327 円～346 円 
DCF 法       ：338 円～538 円 

 
市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年５月 14 日を基準日

として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基準日終値 336 円、直近１か月間
（2025 年４月 15 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値の単純平均値 334 円、直近３か月間
（2025 年２月 17 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値の単純平均値 327 円、直近６か月間
（2024 年 11 月 15 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値の単純平均値 346 円を基に、当社株
式の１株当たりの株式価値の範囲を 327 円から 346 円までと算定しております。 
DCF 法では、当社グループの事業を、国内事業と海外事業に分類して株式価値算定を行う

サム・オブ・ザ・パーツ分析を実施しております。当社が作成した 2025 年 12 月期から 2028
年12月期までの事業計画における財務予測及び投資計画、一般に公開された情報等の諸要素
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を前提として、2025 年 12 月期以降に当社の国内事業及び海外事業がそれぞれ創出すると見
込まれるエクイティ・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて株式価値
を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 338 円から 538 円までと算定しておりま
す。なお、割引率は、国内事業は 9.14％～10.14％、海外事業は 14.19％～15.19％を採用し
ております。また、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、国内事業及び海外事
業の永久成長率を▲0.5％～0.5％としております。なお、2025 年 12 月期以降の計画期間に
おいては、計画期間各期に発生するエクイティ・キャッシュ・フロー（除く有利子負債増減）
を全額有利子負債の返済に充てる前提としているため、エクイティ・キャッシュ・フローは
発生しない計画となっております。また、国内事業と海外事業をサム・オブ・ザ・パーツ分
析で計算しているため、のれん等償却費は勘案しておらず、各事業の計画値を合計しても当
社の連結ベースの数値とは一致しません。 
また、みずほ証券が DCF 法において前提とした当社作成の国内事業及び海外事業の事業計

画は、当社が 2024 年２月 14 日に公表した中期経営計画の作成において前提とした国内事業
及び海外事業の事業計画とは異なりますが、中期経営計画の策定時から現在までの市場環境
の変化、足元の収益環境及び当社の業績等を踏まえ、当社がより現状に即した客観的かつ合
理的と考える財務予測に基づいて株式価値を算定し、本公開買付価格の妥当性を検討するこ
とが適切であると判断いたしました。なお、当社が本取引のために事業計画を作成するにあ
たり、本特別委員会は、当社より事業計画案の内容、重要な前提条件等について説明を受け
るとともに、最終的な事業計画の内容、重要な前提条件及びその作成経緯等の合理性を確認
しており、また、中期経営計画と当該財務予測の数値との間に乖離が生じていることに関し
ても、中期経営計画の策定時から現在までに市場環境が変化していることから、足元の収益
環境及び当社の業績等を踏まえ、本特別委員会においてその合理性を確認しております。 
みずほ証券が DCF 法の算定の前提とした当社の事業計画に基づく財務予測は以下のとおり

です。なお、みずほ証券が DCF 法に用いた当社の事業計画には、対前年度比較において大幅
な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、海外事業における 2026
年 12 月期～2028 年 12 月期の各期において、GOLFTEC 事業におけるサービス追加、運営コス
ト抑制による既存店の収益改善及び 2026 年 12 月期以降の新規出店の利益寄与、ゴルフ弾道
測定器事業におけるソフトウェア（サブスクリプション）ビジネスへのシフト等が主因とな
り、対前年度比較において営業利益の大幅な増益を見込んでおります。また、本取引により
実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もること
は困難であるため、以下の財務予測に加味しておらず、これを算定の基礎としたみずほ証券
による算定にも盛り込まれておりません。 

 
国内事業（単位：百万円） 

 
2025 年 
12 月期 

2026 年 
12 月期 

2027 年 
12 月期 

2028 年 
12 月期 

売上高 29,924 30,499 31,168 31,850 

営業利益 1,668 1,750 1,923 2,115 

EBITDA 2,437 2,573 2,773 2,993 

エクイティ・キャッ
シュ・フロー 

0 0 0 0 

 
海外事業（単位：百万米ドル） 

 
 

2025 年 
12 月期 

2026 年 
12 月期 

2027 年 
12 月期 

2028 年 
12 月期 

売上高 198 220 243 266 

営業利益 ▲6 0 7 11 

EBITDA 13 18 24 28 

エクイティ・キャッ
シュ・フロー 

0 0 0 0 
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みずほ証券は、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般に
公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ
完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行って
いないとのことです。加えて当社の財務予測に関する情報については、当社の経営陣による
現時点での得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提としていると
のことです。また、当社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）
に関して独自の評価・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。みずほ証券の算定は、2025 年５月 14 日までの上記情報を反映したものとのこと
です。 
 

(b）本新株予約権 
当社は、本新株予約権買付価格について第三者算定機関から算定書及びフェアネス・オピ

ニオンを取得しておりません。なお、本新株予約権は、いずれも、2025 年５月 15 日時点在
において、当社株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格（430 円）を上回っているため、
本新株予約権１個に係る買付け等の価格をそれぞれ１円とされております。 

 
③ 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 
（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

本特別委員会は、本委嘱事項の検討を行うにあたり、公開買付者及び当社グループから独
立した第三者算定機関として CPA パートナーズを選任し、2025 年５月 14 日付で本株式価値
算定書（CPA パートナーズ）を取得いたしました。なお、当社は、公開買付者及び当社にお
いて、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置を
実施していることから、CPA パートナーズから本公開買付価格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。 
なお、CPA パートナーズは、当社及び公開買付者のいずれ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。また、本取引に係る
CPA パートナーズの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、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。 

 
（ⅱ）算定の概要 
(a) 当社株式 

CPA パートナーズは、複数の算定手法の中から当社株式の価値算定にあたり採用すべき算
定手法を検討の上、当社株式について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、
当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場していることから市場株価基準法を、将来の
事業活動の状況を算定に反映するために DCF 法を採用して、当社株式の株式価値算定を行い
ました。 
CPA パートナーズが上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの株式価値の範囲

は以下のとおりです。 
 

市場株価基準法  ：327 円～346 円 
DCF 法       ：322 円～538 円 

 
市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年５月 14 日を算定基

準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基準日の終値 336 円、直近１
か月間（2025 年４月 15 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値単純平均値 334 円、直近３か
月間（2025 年２月 17 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値の単純平均値 327 円、直近６か
月間（2024 年 11 月 15 日から 2025 年５月 14 日まで）の終値単純平均値 346 円を基に、当社
株式１株当たりの株式価値の範囲を 327 円から 346 円と算定しております。 
DCF 法では、当社グループの事業を、国内事業と海外事業に分類して株式価値算定を行う

サム・オブ・ザ・パーツ分析を実施しております。当社が作成した 2025 年 12 月期から 2028
年12月期までの事業計画における財務予測及び投資計画、一般に公開された情報等の諸要素
を前提として、2025 年 12 月期以降に当社の国内事業及び海外事業がそれぞれ創出すると見
込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて企業価値や株
式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 322 円から 538 円までと算定して
おります。なお、割引率は、国内事業は7.25％～7.75％、海外事業は10.05％～10.55％を採
用しております。また、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、国内事業及び海
外事業の永久成長率を 0.25％～0.75％としております。また、CPA パートナーズが DCF 法に
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おいて前提とした当社作成の国内事業及び海外事業の事業計画は、当社が 2024 年２月 14 日
に公表した中期経営計画の作成において前提とした国内事業及び海外事業の事業計画とは異
なりますが、中期経営計画の策定時から現在までの市場環境の変化、足元の収益環境及び当
社の業績等を踏まえ、当社がより現状に即した客観的かつ合理的と考える財務予測に基づい
て株式価値を算定し、本公開買付価格の妥当性を検討することが適切であると判断いたしま
した。なお、当社が本取引のために事業計画を作成するにあたり、本特別委員会は、当社よ
り事業計画案の内容、重要な前提条件等について説明を受けるとともに、最終的な事業計画
の内容、重要な前提条件及びその作成経緯等の合理性を確認しており、また、中期経営計画
と当該財務予測の数値との間に乖離が生じていることに関しても、中期経営計画の策定時か
ら現在までに市場環境が変化していることから、足元の収益環境及び当社の業績等を踏まえ、
本特別委員会においてその合理性を確認しております。 
CPA パートナーズが DCF 法の算定の前提とした当社作成の事業計画に基づく連結財務予測

は以下のとおりです。なお、CPA パートナーズが DCF 法に用いた当社の事業計画においては、
対前年度比較において大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的に
は、海外事業における 2026 年 12 月期～2028 年 12月期の各期において、GOLFTEC 事業におけ
るサービス追加、運営コスト抑制による既存店の収益改善及び 2026 年 12 月期以降の新規出
店の利益寄与、ゴルフ弾道測定器事業におけるソフトウェア（サブスクリプション）ビジネ
スへのシフト等が主因となり、対前年度比較において営業利益の大幅な増益を見込んでおり
ます。さらに、減価償却費と同程度の設備投資を計画していることから、営業利益の増益に
起因するフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでおります。また、本取引によ
り実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もるこ
とが困難であるため、以下の財務予測に加味しておらず、これを算定の基礎とした CPA パー
トナーズによる算定にも盛り込まれておりません。 

 
国内事業（単位：百万円） 

 
2025 年 
12 月期 

2026 年 
12 月期 

2027 年 
12 月期 

2028 年 
12 月期 

売上高 29,924 30,499 31,168 31,850 

営業利益 1,668 1,750 1,923 2,115 

EBITDA 2,437 2,573 2,773 2,993 

フ リ ー ・ キ ャ ッ
シュ・フロー 

594 1,153 1,258 1,416 

 
海外事業（単位：百万米ドル） 

 
2025 年 
12 月期 

2026 年 
12 月期 

2027 年 
12 月期 

2028 年 
12 月期 

売上高 198 220 243 266 

営業利益 ▲6 0 7 11 

EBITDA 13 18 24 28 

フ リ ー ・ キ ャ ッ
シュ・フロー 

9 7 13 16 

 
CPA パートナーズは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び

一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正
確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を
行っていないとのことです。加えて当社の財務予測に関する情報については、当社の経営陣
による現時点での得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提として
いるとのことです。また、当社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含み
ます。）に関して独自の評価・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。CPAパートナーズの算定は、2025年５月14日までの上記情報を反映した
ものとのことです。 
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(b) 本新株予約権 
本特別委員会は本新株予約権買付価格について第三者算定機関から算定書及びフェアネ

ス・オピニオンを取得しておりません。なお、本新株予約権は、いずれも、2025 年５月 15
日時点において、当社株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格（430 円）を上回ってい
るため、本新株予約権１個に係る買付け等の価格をそれぞれ１円とされております。 

 
④ 当社における独立した法律事務所からの助言の取得 

当社は、本公開買付けを含む本取引に係る当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担
保するため、2025 年２月下旬に、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主並
びに当社から独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、同事
務所から、本公開買付けを含む本取引に関する当社取締役会の意思決定の過程及び方法その他
の留意点について、必要な法的助言を受けております。 

森・濱田松本法律事務所は、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主並び
に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。また、本取引に係る森・濱田松本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、本取引の公表や成立等を条件
とする成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所の独
立性に問題がないことを確認した上で、当社のリーガル・アドバイザーとして承認しておりま
す。 
 

⑤ 当社における独立した検討体制の構築 
当社は、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主から独立した立場で、当

社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交
渉及び判断を行うための体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、当社は、本取引
に係る検討、交渉及び判断（当社の株式価値の評価の基礎となる事業計画の作成など高い独立
性が求められる職務を含みます。）は、全て公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募
合意株主から独立した者が担当することとした上で、構造的な利益相反の問題による影響を受
けるおそれを排除する観点から、本取引に関して公開買付者の検討、交渉及び判断に参加若し
くは補助する者は関与せず、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主からの
独立性が認められる役職員として取締役の吉川雄大氏、執行役員２名、経営管理部門５名及び
リスクマネジメント部門２名の合計10名で構成することとし、本日に至るまでかかる取扱いを
継続しております。 

公開買付者に対して提示する事業計画、並びにみずほ証券及び CPA パートナーズが当社株式
の株式価値の算定において基礎とする事業計画は、必要に応じて、みずほ証券のサポートを得
つつ、公開買付者、インテグラルグループ及び本不応募合意株主から独立した者による主導の
下作成されており、その作成過程においても、本特別委員会に対して作成中の事業計画案の内
容、重要な前提条件等について説明が行われるとともに、最終的な事業計画の内容、重要な前
提条件及び作成経緯等の合理性について本特別委員会の確認を受けております。また、かかる
取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断
に関与する当社の役職員の範囲及びその職務（当社の株式価値の評価の基礎となる事業計画の
作成など高い独立性が求められる職務を含みます。）を含みます。）は、森・濱田松本法律事務
所の助言を踏まえたものであり、独立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。 
 

⑥ 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、みずほ証券から受けた財務的見地からの助言及びみずほ証券から取得した本株式価

値算定書（みずほ証券）、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）、森・濱田松本法律事務所からの法的助言、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及びその他の関連資料を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本
答申書の内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が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の諸条件について慎重に協議及び検討を行いま
した。 

その結果、当社は、本公開買付けを含む本取引により当社の企業価値が向上すると見込まれ、
本公開買付価格について、(i）本公開買付け実施についての公表日の前営業日である2025年５
月 14 日の当社株式の東京証券取引所プライム市場における終値 336 円に対して 27.98％、直近
１か月間の終値の単純平均値 334 円に対して 28.74％、直近３か月間の終値の単純平均値 327
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円に対して31.50％及び直近６か月間の終値の単純平均値346円に対して24.28％のプレミアム
をそれぞれ加えた価格であること、(ⅱ)本株式価値算定書（みずほ証券）及び本株式価値算定
書（CPA パートナーズ）の算定結果のうち、市場株価基準法の算定レンジの上限値を上回ると
ともに、DCF 法による算定結果の中央値付近の水準にあること、(ⅲ)「（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」に記載の利益相反を回避するための
措置等、一般株主の利益への配慮がなされていると認められること、(ⅳ)上記利益相反を解消
するための措置が採られた上で、当社並びに本特別委員会と石坂氏及びインテグラルの間で協
議・交渉が複数回行われ、より具体的にはみずほ証券及び CPA パートナーズによる算定結果の
内容や本特別委員会との協議、森・濱田松本法律事務所から受けた法的助言等を踏まえながら、
真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた上で決定された価格であることに加え、当社は、東京
証券取引所プライム市場の上場維持基準のうち、流通株式時価総額 100 億円以上及び純資産の
額が正であることとの基準を充足していない状況にあること、及び 2024 年 12 月期決算におけ
る債務超過状態の継続により上場維持基準に抵触する可能性も否定できないことから、本公開
買付価格について、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な株式の売却の機会を
提供するものであると判断し、2025 年５月 15 日開催の当社取締役会において、当社の取締役
６名のうち、石坂氏及び木村玄一氏を除く取締役４名において審議の上、その全員一致により、
本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応
募することを推奨する旨及び本新株予約権者の皆様が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、上記取締役会には、当
社の監査役３名のうち、石坂氏のアドバイザーである上住敬一氏を除く、監査役２名が出席し、
出席した監査役はいずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べております。 

なお、当社の取締役のうち、石坂氏及び木村玄一氏は、本公開買付けが成立した場合には、
公開買付者に対して出資を行うとともに、本公開買付け成立後も継続して当社の経営にあたる
ことを予定していることから、本取引において当社との間で構造的な利益相反状態にあるため、
当該取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、また、当社の立場において公開
買付者との協議及び交渉にも一切関与しておりません。 

 
⑦ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに､本株式併合を行うこと及び本株
式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを
付議議案に含む本臨時株主総会及び本種類株主総会の開催を当社に要請することを予定してお
り､当社の株主の皆様に対して､株式買取請求権又は価格決定申立権が確保されない手法は採用
しないこと及び(ⅱ)本株式併合をする際に､当社の株主の皆様に対価として交付される金銭は
本公開買付価格に当該各株主（但し、本存続予定株主及び当社を除きます｡）の所有する当社
株式の数を乗じた価格と同一となるように算定されることを明らかとすることにより､当社の
株主の皆様が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し､これを
もって強圧性が生じないように配慮しているとのことです｡ 

また、公開買付者は、公開買付期間を、法令に定められた最短期間である20営業日より長期
の35営業日としているとのことです。このように公開買付期間を法定最短期間より比較的長期
に設定することにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機
会を確保するとともに、公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といいます。）にも
対抗的な買付け等を行う機会を確保し、これをもって本公開買付価格の公正性を担保すること
を企図しているとのことです。 

さらに、公開買付者及び当社は、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
取引保護条項を含む合意等、当該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
うな内容の合意は行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会が
確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

なお、本特別委員会は、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・チェックについては、当社及び本特別委員会による検討状況、本公開買付け
の公正性を担保するために実施された各措置の内容、その他本取引における具体的な状況に鑑
みて、これを行っていないことをもって本公開買付けにおける手続の公正性を損なうものでは
ない旨判断しており、当社としても同様に判断しております。 

 
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。 
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５．支配株主との取引等に関する事項 

本日現在、公開買付者は当社の親会社以外の支配株主に該当するため、本株式併合に係る取引は、
支配株主との取引に該当いたします。 
 

（１）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との適合状況 
当社は、コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、「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、当社と支配株主との間で
取引を行う場合は、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。 

当社は、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、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」に記載の措置を講じており、かかる対応
は、上記指針に適合しているものと考えております。 

 
（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）本取引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、2025 年５月 15 日付で、本特別委員会より、本取引が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旨の本答申書を入手しております。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「① 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60,003株（うち普通株式３株、
A 種優先株式 60,000 株）となり、単元株式数を定める必要がなくなることによるものです。 

 
２．廃止の予定日 

2025 年 10 月１日 
 
３．廃止の条件 

本臨時株主総会及び本種類株主総会において、本株式併合に関する議案及び下記「Ⅲ．定款の一
部変更について」に記載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することを
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）本株式併合に係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60,012株（うち普通株式
の発行可能種類株式総数 12 株、A 種優先株式の発行可能種類株式総数 60,000 株）に減少する
こととなります。かかる点を明確化するために、本株式併合の効力が発生することを条件とし
て、当社定款第６条（発行可能株式総数）を変更するものであります。 

（２）本株式併合に係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 60,003 株（うち普通株式３株、A 種優先株式 60,000 株）となり、単元
株式数を定める必要性がなくなります。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、普通株式１単元 100 株、Ａ種優先株式１単元１株となっている当社株式の単元株式
数の定めを廃止するため、当社定款第７条（単元株式数）及び第８条（単元未満株主の権利制
限）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げ等所要の変更を行うものであります。 

（３）本株式併合に係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
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社株式は上場廃止となるとともに当社の普通株主は本存続予定株主のみとなるため、定時株主
総会の基準日に関する規定及び株主総会資料の電子提供制度に係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、当社定款第13条（定
時株主総会の基準日）及び第17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
繰上げ等所要の変更を行うものであります。 

 
２．定款変更の内容 

変更の内容は、次のとおりであります。なお、本議案に係る定款変更は、本臨時株主総会及び本
種類株主総会において本株式併合に係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
することを条件として、本株式併合の効力発生日である 2025 年 10 月１日に効力が発生するものと
します。 
 

（下線部は変更部分を示します。） 

現行定款 変更案 

第１条～第５条（条文省略） 
 
（発行可能株式総数） 
第６条 当 会 社 の 発 行 可 能 株 式 総 数 は 、

59,224,000株とし、各種類の株式の発
行可能株式総数は、次のとおりとす
る。 
普通株式 59,164,000 株 
Ａ種優先株式 60,000 株 

 
（単元株式数） 
第７条 当会社の普通株式の単元株式数は 100 

株とし、Ａ種優先株式の単元株式数は
１株とする。 

 
（単元未満株主の権利制限） 
第８条 当会社の単元未満株主は、以下に掲げ

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) 取得請求権付株式の取得を請求
する権利 
(３) 株主の有する株式数に応じて募
集株式の割当てまたは募集新株予約
権の割当てを受ける権利 

 
第９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 12 月 31 日とする。 
 
第 14 条～第 16 条（条文省略） 
 
（電子提供措置等） 
第 17 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

第１条～第５条（現行どおり） 
 
（発行可能株式総数） 
第６条 当会社の発行可能株式総数は、60,012

株とし、各種類の株式の発行可能株式
総数は、次のとおりとする。 
普通株式         12 株 
Ａ種優先株式 60,000 株 

 
 
（削除） 
 
 
 
 
（削除） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第７条～第 10 条（現行どおり） 
 
（削除） 
 
 
 
第 11 条～第 13 条（現行どおり） 
 
（削除） 
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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 18 条～第 42 条（条文省略） 
 

 
 
 
第 14 条～第 38 条（現行どおり） 
 

 
３．定款変更の日程 

2025 年 10 月１日（水）（予定） 
 

以上 


