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証券コード：9810

株主総会のお土産はご用意しておりません。

　株主総会資料の電子提供制度が導入されましたが、
当社は、株主様の混乱を避け、ご不便の無いようにといった
観点から、書面交付請求の有無に関わらず、一律に書面で
お送りしております。
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証券コード　9810
2023年５月18日

株　主　各　位
東京都中央区日本橋二丁目７番１号
日 鉄 物 産 株 式 会 社
代 表 取 締 役 
社 長 中 村 真 一

臨時株主総会招集ご通知
　拝啓　平素は格別のご高配を賜り厚くお礼申し上げます。
　さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げます。
　本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供
措置事項）について電子提供措置をとっており、インターネット上の以下の各ウェ
ブサイトに掲載しておりますので、いずれかにアクセスのうえ、ご確認くださいま
すようお願い申し上げます。

【当社ウェブサイト】
https://www.nst.nipponsteel.com

【東京証券取引所ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）】
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

（上記の東証ウェブサイトにアクセスいただき、「銘柄名（会社名）」に「日鉄物産」
又は「コード」に当社証券コード「9810」を入力・検索し、「基本情報」、「縦覧
書類/PR情報」を順に選択のうえ、ご確認ください。）

　なお、当日ご出席されない場合は、書面又はインターネット等により議決権を行
使することができますので、お手数ながら後記の株主総会参考書類をご検討のうえ、
2023年６月１日（木曜日）午後５時20分までに議決権を行使してくださいますよ
うお願い申し上げます。

（電子提供措置の開始日　2023年５月11日）
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記
１. 日　　時 2023年６月２日（金曜日）　午後２時
２. 場　　所 東京都中央区日本橋二丁目７番１号

東京日本橋タワー　地下２階
ベルサール東京日本橋

３. 目的事項
決議事項

第１号議案 株式併合の件
第２号議案 定款一部変更の件

以　上
〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰〰
1. 当日の受付開始は午後１時を予定しております。
2． 当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいます

ようお願い申し上げます。
3． 本招集ご通知は、書面交付請求に基づく電子提供措置事項記載書面を兼ねております。
4. 電子提供措置事項に修正が生じた場合は、前記の各ウェブサイトに修正内容を掲載させてい

ただきます。

［書面（郵送）による議決権行使の場合］
　同封の議決権行使書用紙に賛否をご表示のうえ、前記の行使期限までに到着するよ
うご送付ください。

［インターネット等による議決権行使の場合］
　後記の「インターネット等による議決権行使のご案内」をご確認のうえ、当社の
指定する議決権行使ウェブサイト（https://www.web54.net）を通じ、前記の行
使期限までに賛否をご入力ください。なお、機関投資家の皆様は、株式会社ICJの運
営する「議決権電子行使プラットフォーム」をご利用いただけます。

敬　具
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重複して行使された議決権の取り扱いについて
(１)  インターネット等（「スマート行使」を含む。）により議決権を複数回行使された場合は、最後に行われたも

のを有効な議決権行使として取り扱わせていただきます。
(２)   議決権行使書面とインターネット等（「スマート行使」を含む。）により重複して議決権を行使された場合は、

インターネット等（「スマート行使」を含む。）によるものを有効な議決権行使として取り扱わせていただきます。

同封の議決権行使書用紙を
会場受付にご提出ください。

2023年６月２日（金曜日）
午後２時（受付開始：午後１時）

開催日時

株主総会にご出席いただけない場合株主総会にご出席いただける場合

こちらに議案の賛否をご表示ください。議決権行使書用紙のご記入方法のご案内

書面（郵送）による議決権行使株主総会での議決権行使

同封の議決権行使書用紙に賛否
をご表示のうえ、行使期限まで
に到着するようご送付ください。

2023年６月１日（木曜日）
午後５時20分到着分まで

行使期限

次頁のご案内に従って、議案に
対する賛否をご入力ください。

2023年６月１日（木曜日）
午後５時20分入力分まで

行使期限

⃝  各議案につき賛否の 
表示をされない場合は、
賛成として取扱います。

⃝   賛、否の両方に 
○を付けた場合は 
無効となります。

議決権行使についてのご案内

詳細は次頁をご参照ください。

※議決権行使書はイメージです。

ご注意

インターネット等による議決権行使

（正しい例）
第１号
議　案

賛

否

（誤った例）
第１号
議　案

賛

否

議 決 権 行 使 書
御中

株主番号　○○○○○○○○ 　議決権の数 XX 個

スマートフォン用
議決権行使
ウェブサイト
ログイン QR コード

1.　

2.

3.

4.　

○○○○○○

）
線
取
切
（

○○○○

○○○○○○○

×××× 年　× 月 ×× 日

インターネット等による議決権行使のご案内
議決権行使コード・パスワードを

入力する方法
議決権行使
ウェブサイト

※ QR コードを再度読み取っていただくと、PC 向けサイトへ遷移できます。

インターネット等による議決権行使で
パソコンやスマートフォン、携帯電話の操作方法などが
ご不明な場合は、右記にお問い合わせください。

三井住友信託銀行　証券代行ウェブサポート 専用ダイヤル
電話番号：0120－652－031（フリーダイヤル）

（受付時間　午前９時～午後９時）
機関投資家の皆様は、株式会社 ICJ の運営する機関投資家向け議決権電子行使プラットフォームをご利用いただくことが可能です。

ＱＲコードを読み取る方法
「スマート行使」

議決権行使コード及びパスワードを入力することなく
議決権行使ウェブサイトにログインすることができます。

議決権行使後に行使内容を変更する場合は、お手数ですが
PC 向けサイトへアクセスし、議決権行使書用紙に記載の

「議決権行使コード」・「パスワード」を入力してログイン、
再度議決権行使をお願いいたします。

「スマート行使」での議決権行使は１回に限り可能です。

https://www.web54.net

同封の議決権行使書
用紙に記載された

「パスワード」を
入力
実際にご使用になる
新しいパスワードを
設定

「登録」をクリック

3 パスワードを入力する

4 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

※操作画面はイメージです。

1 議決権行使書用紙右下に記載の QR コードを読み取ってください。

※「QR コード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。 

2 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

1 議決権行使ウェブサイトにアクセス

「次へすすむ」を
クリック

「ログイン」を
クリック

同封の議決権行使書
用紙に記載された

「議決権行使コード」
を入力

2 ログイン
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議 決 権 行 使 書
御中

株主番号　○○○○○○○○ 　議決権の数 XX 個

スマートフォン用
議決権行使
ウェブサイト
ログイン QR コード

1.　

2.

3.

4.　

○○○○○○

）
線
取
切
（

○○○○

○○○○○○○

×××× 年　× 月 ×× 日

インターネット等による議決権行使のご案内
議決権行使コード・パスワードを

入力する方法
議決権行使
ウェブサイト

※ QR コードを再度読み取っていただくと、PC 向けサイトへ遷移できます。

インターネット等による議決権行使で
パソコンやスマートフォン、携帯電話の操作方法などが
ご不明な場合は、右記にお問い合わせください。

三井住友信託銀行　証券代行ウェブサポート 専用ダイヤル
電話番号：0120－652－031（フリーダイヤル）

（受付時間　午前９時～午後９時）
機関投資家の皆様は、株式会社 ICJ の運営する機関投資家向け議決権電子行使プラットフォームをご利用いただくことが可能です。

ＱＲコードを読み取る方法
「スマート行使」

議決権行使コード及びパスワードを入力することなく
議決権行使ウェブサイトにログインすることができます。

議決権行使後に行使内容を変更する場合は、お手数ですが
PC 向けサイトへアクセスし、議決権行使書用紙に記載の

「議決権行使コード」・「パスワード」を入力してログイン、
再度議決権行使をお願いいたします。

「スマート行使」での議決権行使は１回に限り可能です。

https://www.web54.net

同封の議決権行使書
用紙に記載された

「パスワード」を
入力
実際にご使用になる
新しいパスワードを
設定

「登録」をクリック

3 パスワードを入力する

4 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

※操作画面はイメージです。

1 議決権行使書用紙右下に記載の QR コードを読み取ってください。

※「QR コード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。 

2 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

1 議決権行使ウェブサイトにアクセス

「次へすすむ」を
クリック

「ログイン」を
クリック

同封の議決権行使書
用紙に記載された

「議決権行使コード」
を入力

2 ログイン
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株主総会参考書類
議案及び参考事項

第１号議案 株式併合の件

　本議案は、日本製鉄株式会社（以下「日本製鉄」といいます。）による当社の普通株式（以
下「当社株式」といいます。）に対する公開買付けの結果を受け、当社の株主を日本製鉄及び
三井物産株式会社（以下「三井物産」といいます。）のみとするため、2023年６月23日を効
力発生日として、当社株式について6,428,800株を１株に併合する旨の当社株式の併合（以下

「本株式併合」といいます。）を行うことにつき、ご承認をお願いするものです。

1.　株式併合を行う理由
2023年３月10日付で当社が公表しました「当社のその他の関係会社である日本製鉄株式

会社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のお知らせ」
（同日以降に当社が公表したプレスリリースにより変更された内容を含みます。以下「本意
見表明プレスリリース」といいます。）においてお知らせいたしましたとおり、日本製鉄は、
当社株式の全て（但し、日本製鉄及び三井物産が所有する当社株式並びに当社が所有する自
己株式を除きます。）を取得し、当社を連結子会社化すること、並びに当社の株主を日本製
鉄及び三井物産のみとし、当社株式の非公開化後における当社に対する日本製鉄及び三井物
産の議決権所有比率をそれぞれ80.00％及び20.00％とすることを目的とする一連の取引

（以下「本取引」といいます。）の一環として、2023年３月13日から2023年４月10日まで
の20営業日を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。）と
する当社株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を実施いたしました。

そして、日本製鉄は、本公開買付けの結果、本公開買付けの決済の開始日である2023年
４月14日付で、当社株式22,649,303株（所有割合（注１）：70.21％）を所有するに至り
ました。

（注１） 「所有割合」とは、当社が2023年２月14日に提出した第46期第３四半期報告書に記載された2022
年12月31日現在の発行済株式総数（32,307,800株）から、当社が日本製鉄に通知した同日現在の
当社が所有する自己株式数（50,533株）を控除した株式数（32,257,267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。

本意見表明プレスリリースにてお知らせしましたとおり、当社は、2022年４月11日に日
本製鉄から、日本製鉄の社内で当社の子会社化及び当社株式の非公開化についての検討を開
始した旨を伝えられ、これに対して、同日、日本製鉄に対して、今後正式な提案があれば社
内で検討する旨を回答しました。その後、2022年９月21日、日本製鉄から本取引の実施に
向けた提案書（以下「本提案書」といいます。）を受領し、これに対して、2022年９月28日、
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適切な社内検討体制の整備を含め、公正性担保措置を実施の上で検討する旨の回答をしまし
た。これを受けて、当社は、同月下旬、日本製鉄及び三井物産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。）
を選任し、また、当社のリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任しま
した。そして、当該アドバイザーから助言を受け、本取引の検討及び日本製鉄との本取引に
係る協議及び交渉を行うにあたり、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、日本製鉄による当社株式の所有割合は34.54％（日本製鉄の完全子会社及び連結
子会社を通じた間接所有分を含めた所有割合は35.08％）となっており、日本製鉄は当社を
持分法適用関連会社とする主要株主兼筆頭株主であること、本株主間契約を締結している三
井物産による当社株式の所有割合は19.93％となっており、三井物産は当社を持分法適用関
連会社とする主要株主であること、並びに、日本製鉄及び三井物産の当社株式の所有割合
は、合計で54.47％（日本製鉄の完全子会社及び連結子会社を通じた間接所有分を含めた日
本製鉄及び三井物産の合計の所有割合は55.01％）と過半数を超える水準となっていること
から、当社における本取引の検討の過程において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
取引の公正性を担保するため、直ちに、日本製鉄及び三井物産から独立した立場で、交渉及
び判断を行う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. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）
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当社における特別委員会からの答申書の取得」に記載の
とおり、2022年９月下旬から、当社の独立社外取締役により構成される特別委員会の設置
に向けて準備を進めました。その上で、同年９月28日開催の取締役会における決議により、
木下啓史郎氏（当社独立社外取締役）、井上龍子氏（当社独立社外取締役、渥美坂井法律事
務所・外国法共同事業弁護士、中央労働委員会使用者委員、コスモエネルギーホールディン
グス株式会社社外取締役）及び松本隆氏（当社独立社外取締役）の３氏から構成される特別
委員会（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. 併
合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）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
び当社における特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）を設置し、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
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
こと及び（ⅱ）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
益なものではないかを検討し、当社取締役会に意見を述べること（以下、これらを総称して

「本諮問事項」といいます。）について諮問しました。また、当社取締役会は、特別委員会の
設置にあたり、（ⅰ）当社取締役会における本取引に関する意思決定は、本公開買付けへの
賛否も含め、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）特別
委員会が本取引に係る取引条件が妥当でないと判断した場合、当社取締役会は当該取引条件
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による本取引の承認を行わない（本公開買付けに賛同しないことを含みます。）ことを決議
するとともに、特別委員会に対し、（ⅰ）当社が日本製鉄との間で行う交渉の過程に実質的
に関与すること（必要に応じて日本製鉄との交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及
び、自ら日本製鉄と交渉を行うことを含みます。）、（ⅱ）当社の費用負担の下、独自のファ
イナンシャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザーを選任し、当社のファイナンシャ
ル・アドバイザー、リーガル・アドバイザーを指名又は承認（事後承認を含みます。）する
こと（なお、特別委員会は、当社のアドバイザーの独立性及び専門性に問題がないことを確
認した場合には、当社のアドバイザーに対して専門的助言を求めることができます。）、（ⅲ）
事業計画の内容及び作成の前提に係る情報を含め、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、及び（ⅳ）その他本取引に関する検討及び判断に際し
て必要と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しました（当該取締役
会における決議の方法については、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する
事項」の「（4）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当社における特別委員会からの答申書の
取得」をご参照ください。）。なお、特別委員会は、下記「3. 併合の割合についての定めの
相当性に関する事項」の「（4）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当社における特別委員会
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、2022年10月６日、独自のリー
ガル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を、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株式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルー
タス」といいます。）を選任する旨を決定しました。

また、当社は、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）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当社における特別委員会からの答申書の取得」に記載のと
おり、特別委員会において、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森・濱田松本法律事務所につい
て、その選任の承認を受けております。

さらに、当社は、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）
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当社における特別委員会からの答申書の取得」に記載の
とおり、日本製鉄及び三井物産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
うための体制（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。）を当社の社内に構築するとともに、かかる検討体制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特別委員会の承認を受けております。
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その後、当社は、野村證券から当社株式の価値算定結果に関する報告、日本製鉄との交渉
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、特別委員会の意見の内容を最大限に尊重しながら、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きました。

当社は、2022年９月21日に日本製鉄から本提案書を受領して以降、特別委員会の意見を
聴取し、その承認及び指示・要請を受けながら、日本製鉄との間で、本取引の意義及び目的
に関するより詳細な協議・検討や、本取引後の経営体制・事業方針、本取引における諸条件
等について、複数回に亘り協議・交渉を実施しました。具体的には、2022年10月14日、
日本製鉄に対して、本提案書及び本取引に関する質問書を送付し、2022年10月27日（一
部は2022年12月９日）、当該質問書に対する回答を日本製鉄より受領した上で、口頭でも
詳細な説明を受けかつ趣旨の確認を実施し、また2022年11月10日、2022年12月１日に
も日本製鉄に対して追加的な質問書を送付し、それぞれ2022年11月18日、2022年12月
７日に日本製鉄から回答を受領しました。

また、当社は2022年11月４日、日本製鉄から、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。）を１株当たり8,400円とする
ことを含む最初の提案を受領しました。これに対して、当社は、2022年11月17日に、当
社の企業価値を十分に反映した提案ではないとして、提案内容の再検討を日本製鉄に要請し
ました。その後、2022年11月24日、当社は、日本製鉄から、本公開買付価格を8,800円と
する旨の提案を受領するとともに、当該時点で、日本製鉄及び三井物産が協議していた株主
間契約（以下「本株主間契約」といいます。）の概要（注２）について説明を受けております。
これに対して、2022年12月１日、当社は、日本製鉄に対して、本株主間契約において定め
られる日本製鉄によるコールオプション及び三井物産によるプットオプションの行使価格の
水準を勘案して、本公開買付価格を12,500円とすることを検討するよう要請しました。そ
の後、2022年12月７日に、当社は、日本製鉄から本公開買付価格を9,300円とする旨の提
案を受領しました。これに対して、2022年12月８日に、当社は、日本製鉄に対して、本株
主間契約において定められる日本製鉄によるコールオプション及び三井物産によるプットオ
プションの行使価格の算定基礎となる当社の連結簿価純資産（但し、非支配株主持分を除
く。）の金額水準を勘案して、本公開買付価格を9,800円とすることを検討するよう要請し
ましたが、2022年12月９日に、日本製鉄から、9,300円という公開買付価格は、本取引に
よって当社の一般株主が享受する対価として十分な価格であり、また日本製鉄として提示で
きる最大限度の価格であるとして、改めて本公開買付価格を9,300円とする旨の提案を受領
しました。これに対して、当社は、日本製鉄に対し、特別委員会における検討を継続しつつ、
2022年12月15日に、日本製鉄が本公開買付価格を9,300円として本公開買付けを開始す
る場合に、当社がこれに対する賛同及び当社の株主の皆様への応募推奨の判断を行うことに
支障が生じるような事情は、当該時点では確認していない旨を連絡し、その後、2022年12
月21日に、日本製鉄に対して、同日開催の当社取締役会において、同日時点における当社
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の意見として、本公開買付けが開始された場合には、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を決議した
旨の連絡をしました。

（注２） 本株主間契約の概要については、本意見表明プレスリリース「4. 公開買付者と自社の株主との間に
おける公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。

以上の検討・交渉過程において、特別委員会は、適宜、当社や当社のアドバイザーから報
告を受け、確認及び意見の申述等を行ってきております。具体的には、まず、日本製鉄並び
に野村證券及びプルータスによる当社株式の価値算定の基礎ともなる当社の事業計画の内
容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について特別委員会の確認を受け、その承認を
受けております。また、当社のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券は、日本製
鉄との交渉にあたっては、事前に当社で検討し、特別委員会の意見を踏まえた交渉方針に
従って対応を行っており、また、日本製鉄から本公開買付価格の提案を受領した際には、そ
の都度、直ちに特別委員会に対して報告を行い、その助言を踏まえて当社内にて検討を行
い、対応を行っております。

そして、当社は、2022年12月21日、特別委員会から、ⅰ当社取締役会は、本公開買付
けについて賛同するとともに、当社株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見
を表明することが妥当であると考えられる旨、ⅱ当社取締役会による本取引についての決定

（本公開買付けについて賛同するとともに、当社株主に対して本公開買付けへの応募を推奨
する旨の決定、及び本株式併合による当社の株主を日本製鉄及び三井物産のみとするための
一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）を実施することの決定）は、
当社の少数株主にとって不利益ではないと考えられる旨の答申書（以下「2022年12月21
日付答申書」といいます。）の提出を受けております（2022年12月21日付答申書の概要に
ついては、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）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当社における特別委員会からの答申書の取得」をご参照くださ
い。）。なお、当社は、2022年12月21日付答申書と併せて、特別委員会から、2022年12
月21日付で特別委員会がプルータスから提出を受けた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（プルータス）」といいます。）及び本公開買付価格
である9,300円が当社株式の少数株主にとって財務的見地から公正なものと考える旨のフェ
アネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン（プルータス）」といいます。）の提
出も受けております（本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・オピニオン（プ
ルータス）の概要については、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」
の「（4）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「⑥ 
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及びフェアネス・オピニ
オンの取得」をご参照ください。）。

― 9 ― ― 10 ―

010_0584501112305.indd   9010_0584501112305.indd   9 2023/05/01   13:53:272023/05/01   13:53:27



以上の経緯の下で、当社は、2022年12月21日開催の当社取締役会において、森・濱田
松本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12
月20日付で提出を受けた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。）及び本公開買付価格である9,300円が当社株式の株
主（日本製鉄及び三井物産を除きます。）にとって財務的見地より妥当であると考える旨の
フェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン（野村證券）」といいます。）の
内容、並びに特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書（プルータス）及び本フェ
アネス・オピニオン（プルータス）の内容を踏まえつつ、2022年12月21日付答申書にお
いて示された特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当
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、慎重に協議及び検討を行いました。

その結果、当社は、以下の理由により、日本製鉄の連結子会社となること、並びに当社の
株主が日本製鉄及び三井物産のみとなることを含む本取引により、当社の企業価値の向上に
資するとの結論に至りました。

当社を取り巻く事業環境は、鉄鋼事業については、国内鋼材需要は人口減少や需要家の現
地生産拡大等に伴い減少し、国際マーケットにおける競合も、今後一層激化することが想定
されております。また、繊維事業についても、当社のメインターゲットである国内アパレル
市場は人口減少等に伴い、引き続き縮小する見通しです。一方で、SDGs等の社会的ニーズ
に対応した新規需要、及びアジア・北米を中心とした鉄鋼製品のグローバル需要の拡大が想
定されております。

これまで当社は、「総合力世界No.１の鉄鋼メーカー」を目指す日本製鉄の中核商社として、
鉄鋼を中心に、産機・インフラ、繊維、食糧の四つの事業を複合的に展開し、商品を仕入れ
て販売するトレーディングを主体に国内外での事業拡大に取り組んできました。しかしなが
ら、上記のような事業環境の構造的な悪化が見込まれる状況では、現状の固定費規模を前提
に既存のビジネスモデルを継続することは困難になると認識しております。

こうした状況に的確に対応していくため、当社は事業基盤強化策の実行により、グループ
社員の付加価値生産性を抜本的に向上させるとともに、グループ製造・販売拠点の再編・統
合・撤退等により固定費規模を圧縮することで、強靭な企業体質を構築していきます。また、
新たな成長戦略の推進による持続的な利益拡大のために、SDGs等の社会的ニーズに対応し
た新規需要捕捉とともに、伸長する海外市場において、各地域における加工拠点や販売網の
拡充によるいわゆるインサイダー化（注３）への転換を図る等、グローバルな需要拡大を捕
捉していきます。加えて、流通効率化や新たな事業創出に繋がるM&A、アライアンス及び
デジタルトランスフォーメーション戦略に、全社の総力を結集して取り組んでまいります。

（注３） 「インサイダー化」とは、海外市場における需要に対して、当該国・地域で生産される製品等で対応
することをいいます。
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本取引のシナジー等に関する当社の見解は以下のとおりです。
本取引の当社にとっての最大のメリットは、伸び行く海外成長市場において、グローバル

粗鋼１億トン体制を目指す日本製鉄と一体化し、これまで以上にプレゼンスを高める機会と
なること、及びカーボンニュートラル（注４）等新規需要分野において機密情報の取扱いに
ついて制限を受けることなく、日本製鉄の真の中核商社としてその一翼を担う機会となるこ
とであると考えております。

（注４） 「カーボンニュートラル」とは、二酸化炭素をはじめとする温室効果ガスの「排出量」から、植林、
森林管理などによる「吸収量」を差し引いて、合計を実質的にゼロにすることをいいます。

また、日本製鉄は、グループでの需要家への直接営業を拡大し、グループ企業価値最大化
を図る意向であり、当社としては、直接営業力に必要な商取引業務は、当社の持つ商社機能
をグループ内で一体化し、伸び行く分野・地域への営業戦力の重点投入のもと、両社の国内
外の営業拠点・加工拠点が有する営業情報の一体活用による更なる拡販やサプライチェーン
の構築・拡大によって実現すると考えております。一方、増加が見込まれる商取引業務に対
しては、加工拠点の稼働率向上・最適体制構築等によって、サプライチェーン一貫での競争
力が向上し、日本製鉄（グループ）・当社間の一貫最適化・効率化が実現できると考えてお
ります。

さらに、当社が現在推進中のデジタルトランスフォーメーション対策、具体的には「自動
財源管理システム（N-SCM）」及び「統一CCシステム（EXCS）」を活用し、当社グループ
が有する生産・在庫・物流・納期等の営業データを日本製鉄と一体化することで、サプライ
チェーンの更なる高度化、生産・物流一貫の最適化が実現できると考えております。

他方、本取引におけるディスシナジーに関する当社の見解については以下のとおり、特に
重大なものは見当たらないと考えております。

当社はこれまでグローバルでのプレゼンス拡大及び日本製鉄の生産能力削減への対応とし
て仕入れ多様化を実施してまいりましたが、日本製鉄との諸機能の一体化に伴って、この方
針・取組みに対して制限がかかる懸念があったものの、日本製鉄によれば、日本製鉄と共有
する営業戦略に影響がなく、グループ企業価値最大化に資する取引は、情報遮断等の競争法
上必要な措置等を適切に講ずる前提で、これを制約することは考えていないとのことであ
り、そのような懸念は払しょくされたと考えております。

また、当社が上場企業であり、日本製鉄とは一定の独立性を担保していることを理由に当
社の商権を認めている需要家においては、当社と日本製鉄の諸機能の一体化に伴い、取扱い
商社の変更を検討する懸念があると見られておりますが、当社が2022年12月21日時点で
日本製鉄が34.54％を所有する持分法適用関連会社及びメーカー系商社であることを十分認
識している需要家も多いため、より日本製鉄の色が強まることによる警戒感から取扱い商社
の変更を検討する需要家は限定的と考えております。

また、本取引により当社の上場が廃止され、日本製鉄の子会社となることによる一部従業
員のモチベーション低下や退職、人員の採用・確保への影響等が懸念されますが、従業員に
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対するコミュニケーションプランの策定をはじめ、本取引に関する説明を当社の従業員に対
して十分に行うとともに双方向のコミュニケーションを強化すること、また、必要により当
社及び日本製鉄の間で十分な協議を行うことの方針を確認しております。

さらに、本取引により当社の上場が廃止されることで、サスティナビリティに対する取組
み等について透明性が確保され、取引先に説明・アピールがしやすいというメリットが失わ
れる懸念があるものの、今後当社としてはこれらの取組みを継続するとともに、開示の充実
等で対応する方針であり、一定の手当てが可能であると判断しております。また、本公開買
付価格である9,300円は、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の

「（3）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及び当該額の相当性に関す
る事項」に記載のとおり、当社の一般株主の皆様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、当社の一般株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格で
の合理的な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。

以上より、当社は、2022年12月21日開催の当社取締役会において、同日時点における
当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに関して賛同の意見
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の決議
をしました。

また、上記取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、当社が設置した特別委
員会に対して、特別委員会が2022年12月21日付で当社の取締役会に行った答申内容に変
更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変更がある
場合には変更後の内容を答申するよう諮問すること、及びかかる答申内容を踏まえ、本公開
買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議
しました。

当社は、2023年１月18日、日本製鉄より、国内外（日本、中国、台湾、トルコ、メキシ
コ、米国及びベトナム）の競争法上のクリアランスの取得が完了したこと、その他の一定の
前提条件（詳細は本意見表明プレスリリース「3. 当該公開買付けに関する意見の内容、根
拠及び理由」の「（1）意見の内容」をご参照ください。）が充足されていること又は日本製
鉄により放棄されていることを前提として、本公開買付けを2023年２月28日から開始した
い旨の連絡を受領した後、2023年２月10日、特別委員会に対し、特別委員会が2022年12
月21日付で当社の取締役会に行った答申内容に変更がないかを検討し、変更がない場合に
はその旨、変更がある場合には変更後の内容を当社取締役会に対して答申するように諮問し
ました。また、当社は、2023年２月27日、日本製鉄より、国内外の競争法に基づく手続及
び対応のうち、一部の国における競争法に基づく手続及び対応が完了しておらず、本公開買
付けを開始する時期は、2023年３月中になるものと見込んでいる旨の連絡を受領しました。
その後、当社は、2023年２月28日、日本製鉄より、国内外（日本、中国、台湾、トルコ、
メキシコ、米国及びベトナム）の競争法上のクリアランスの取得が完了した旨の連絡を受領
しました。特別委員会は、当社に対して、2022年12月21日以後、本取引に影響を及ぼし
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得る重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行い、上記諮問事項
について検討を行った結果、2022年12月21日以後、2023年３月10日までの事情を勘案
しても本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化は発生しておらず、2022年12月21日付
で当社の取締役会に行った答申内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2023
年３月10日に、委員全員の一致の決議により、当社取締役会に対して、上記答申内容を変
更する必要はないものと考える旨の追加答申書（以下「2023年３月10日付答申書」といい
ます。）を提出しました。

その上で、当社は、特別委員会から提出された2023年３月10日付答申書の内容を最大限
尊重しながら、当社の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件
について改めて慎重に検討を行った結果、2023年３月10日現在においても、2022年12月
21日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断しました。

以上より、当社は、2023年３月10日開催の取締役会において、改めて、本公開買付けに
関して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
推奨する旨の決議をしました。

上記の2022年12月21日開催の取締役会及び2023年３月10日開催の取締役会における
決議の方法については、下記「3. 併合の割合についての定めの相当性に関する事項」の「（4）
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有しない出席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、日本製鉄は、本公開買付け
により、当社株式の全て（但し、日本製鉄及び三井物産が所有する当社株式並びに当社が所
有する自己株式を除きます。）を取得できなかったことから、当社は、日本製鉄の要請を受
け、本意見表明プレスリリースにてお知らせいたしましたとおり、2023年４月27日開催の
当社取締役会において、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、当社の株主を日本製鉄及び三井物産のみとするために、下記「２. 株式併合の内容」
の「（1）本株式併合の割合」に記載のとおり、当社株式6,428,800株を１株に併合する株
式併合（以下「本株式併合」といいます。）を本臨時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、日本製鉄及び三井物産以外の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。

― 13 ― ― 14 ―

010_0584501112305.indd   13010_0584501112305.indd   13 2023/05/01   13:53:272023/05/01   13:53:27



2.　株式併合の内容
（1） 本株式併合の割合

当社株式6,428,800株を１株に併合いたします。
（2） 本株式併合がその効力を生ずる日（効力発生日）

2023年６月23日
（3） 効力発生日における発行可能株式総数

20株

3.　併合の割合についての定めの相当性に関する事項
本株式併合における併合の割合は、当社株式6,428,800株を１株に併合するものです。当

社は、本株式併合は、上記「1. 株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社の株主を日本
製鉄及び三井物産のみとすることを目的として行われるものであること、及び下記の各事項
に照らして、本株式併合の割合は相当であると判断しております。

（1） 親会社等がある場合における当該親会社等以外の当社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、本取引の一環として、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である2022年12月21
日において、当社は日本製鉄の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買
付けには該当しませんでした。

もっとも、日本製鉄による当社株式の所有割合は34.54％（日本製鉄の完全子会社及び
連結子会社を通じた間接所有分を含めた所有割合は35.08％）となっており、日本製鉄は
当社を持分法適用関連会社とする主要株主兼筆頭株主であること、本株主間契約を締結
している三井物産による当社株式の所有割合は19.93％となっており、三井物産は当社を
持分法適用関連会社とする主要株主であること、並びに、日本製鉄及び三井物産の当社
株式の所有割合は、合計で54.47％（日本製鉄の完全子会社及び連結子会社を通じた間接
所有分を含めた日本製鉄及び三井物産の合計の所有割合は55.01％）と過半数を超える水
準となっていることから、当社における本取引の検討の過程において構造的な利益相反
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、本取引の公正性を担保するため、下記「（4）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。
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（2） １株に満たない端数の処理をすることが見込まれる場合における当該処理の方法に関す
る事項
① 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. 株式併合を行う理由」に記載のとおり、本株式併合により、日本製鉄及び
三井物産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（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株主の皆様に対して、その端数に応じて交
付します。
　当該売却について、当社は、本株式併合が、当社の株主を日本製鉄及び三井物産のみ
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
2023年６月21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。以下同じとします。）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、裁判所の許可を得て日本製鉄に売却す
ることを予定しております。
　この場合の売却額は、必要となる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2023年６月22日時点の当社の最終の株主名簿におい
て株主の皆様が所有する当社株式の数（以下「基準株式数」といいます。）に本公開買
付価格と同額である9,300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
るような価格に設定する予定です。但し、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。

② 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
　 日本製鉄株式会社

③ 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

　日本製鉄は、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
る資金を自己資金により賄うことを予定しているとのことです。日本製鉄は、本公開買
付けに係る公開買付届出書の添付書類として、2023年３月９日時点の日本製鉄の預金
残高に係る同月10日付残高証明書を提出しており、また、日本製鉄によれば、同日以
降、１株に満たない端数の合計数に相当する当社株式の売却代金の支払いに支障を及ぼ
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
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のことです。
　以上により、当社は、日本製鉄による１株に満たない端数の合計数に相当する当社株
式の売却に係る代金の支払い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。

④ 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、2023年７月上旬から同月中旬を目途に、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株未
満の端数の合計数に相当する当社株式を売却し、日本製鉄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、2023年７月上旬から同月下旬を目途に日本製鉄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、2023年９月下旬から同年10月下旬を目途に、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への交付が行われるもの
と判断しております。

（3） 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及び当該額の相当性に関する
事項
　本株式併合においては、上記「（2）１株に満たない端数の処理をすることが見込ま
れる場合における当該処理の方法に関する事項」の「①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」に記載のとおり、各株主の皆様の基準株式数に本公開買付価格と
同額である9,300円を乗じた金額に相当する金銭を、株主の皆様に交付することを予定
しております。
　当社は、以下の理由により、本公開買付価格である9,300円は当社の一般株主の皆様
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、当社の一般株主の
皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な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） 当該価格が、当社において、下記「（4）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
取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、特別委員会の
実質的な関与の下、日本製鉄との間で真摯な交渉を重ねた結果合意された価格で
あること。
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（イ） 当該価格が、下記「（4）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及びフェアネス・オピニオンの取得」
に記載の本株式価値算定書（野村證券）における野村證券による当社株式の価値
算定結果のうち、市場株価平均法及び類似会社比較法による算定結果の上限を上
回り、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。）
による算定結果の範囲内にある価格であること。また、下記「（4）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
算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、野村證券から、本
公開買付価格である9,300円が当社株式の株主（日本製鉄及び三井物産を除きま
す。）にとって財務的見地より妥当であると考える旨の本フェアネス・オピニオン

（野村證券）が発行されていること。
（ウ） 当該価格が、下記「（4）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「⑥特別委員会における独立した第三者算定機関からの株
式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載の本株式価値算定書（プ
ルータス）におけるプルータスによる当社株式の価値算定結果のうち、市場株価
法による算定結果の上限を上回り、DCF法による算定結果の範囲内にあり、かつ、
その中央値（7,621円）も上回る価格であること。また、下記「（4）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「⑥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及びフェアネス・オピ
ニオンの取得」に記載のとおり、プルータスから、本公開買付価格である9,300
円が当社株式の少数株主にとって財務的見地から公正なものと考える旨の本フェ
アネス・オピニオン（プルータス）が発行されていること。

（エ） 当該価格が、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である2022年12
月20日の東京証券取引所における当社株式の終値5,020円に対して85.26％、
2022年12月20日から直近１ヶ月間の終値単純平均値5,100円に対して82.35
％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値5,143円に対して80.83％、同直近６ヶ月
間の終値単純平均値5,172円に対して79.81％のプレミアムが加算されたもので
あり、2019年以降に公表され、公開買付けが成立している56件の持分法適用関
連会社又は連結子会社の非上場化を企図した公開買付けの事例におけるプレミア
ムの水準（公表日の前営業日（事前に報道が行われた案件については、当該報道
が行われた日の前営業日）の終値に対して45.2％、公表日の前営業日までの過去
１ヶ月間の終値単純平均値に対して47.5％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値に
対して48.3％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して47.0％）に照らしても
遜色なく、合理的な水準と認められること。
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（オ） 当該価格が、当社は本取引後も継続企業として事業を継続することを予定してお
り、当社の株式価値を検討するに際して純資産の金額を重視することは合理的で
はないと考えられるが、2022年９月30日現在の１株当たりの連結簿価純資産の
金額9,502円から2023年３月期の中間配当額である１株当たり170円を控除し
た額とほぼ同等の価格であること。

（カ） 当該価格は、下記「（4）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当社にお
ける特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、特別委員会から取得した
2022年12月21日付答申書においても、妥当であると認められると判断されてい
ること。

　また、当社は、本公開買付けに賛同し、株主の皆様に対して応募することを推奨する
旨の意見を表明した後、本臨時株主総会の招集を決議した2023年４月27日付の当社の
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。
　以上のことから、当社は、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、相当と判断しております。

（4） 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
① 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の

取得
（ⅰ）設置等の経緯

上記「1. 株式併合を行う理由」に記載のとおり、当社は、2022年９月28日開
催の取締役会における決議により、特別委員会を設置いたしましたが、かかる特
別委員会の設置に先立ち、当社は2022年９月下旬から、森・濱田松本法律事務
所の助言も得つつ、当社の独立社外取締役に対して、日本製鉄から本取引に係る
初期的な申入れを受けた旨、並びに日本製鉄及び三井物産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構築する必要がある旨等を個別に
説明いたしました。その上で、当社は、森・濱田松本法律事務所の助言も得つつ、
日本製鉄及び三井物産からの独立性を有すること（木下啓史郎氏、井上龍子氏及
び松本隆氏と日本製鉄若しくは三井物産又は当社との間に重要な利害関係は存在
しないことを確認しております。）、及び本取引の成否に関して一般株主の皆様と
は異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、金融機関での長年
の経験及び上場会社での経歴を通じて培った知識・経験並びに国際経験を有する
木下啓史郎氏（当社独立社外取締役）、農林水産省での長年の経歴及び弁護士とし
て培った知識・経験を有する井上龍子氏（当社独立社外取締役、渥美坂井法律事
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務所・外国法共同事業弁護士、中央労働委員会使用者委員、コスモエネルギー
ホールディングス株式会社社外取締役）、長年にわたる流通業界での豊富な業務経
験、経営全般に関する知識・経験を有する松本隆氏（当社独立社外取締役）の３
氏を特別委員会の委員の候補として選定いたしました。（なお、特別委員会の委員
は設置当初から変更しておりません。）

その上で、当社は、上記「1. 株式併合を行う理由」に記載のとおり、2022年
９月28日開催の取締役会における決議により特別委員会を設置するとともに、特
別委員会に対し、本諮問事項について諮問いたしました。また、当社取締役会は、
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、
本公開買付けへの賛否も含め、特別委員会の判断内容を最大限尊重し、特別委員
会が本取引に係る取引条件が妥当でないと判断した場合には当該取引条件による
本取引の承認を行わない（本公開買付けに賛同しないことを含みます。）こと、
当社が日本製鉄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
日本製鉄との交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及び、自ら日本製鉄と
交渉を行うことを含みます。）を決議するとともに、当社の費用負担の下、独自
のファイナンシャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザーを選任し、当社の
ファイナンシャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザーを指名又は承認（事
後承認を含みます。）すること（特別委員会は、当社のアドバイザーの独立性及
び専門性に問題がないことを確認した場合には、当社のアドバイザーに対して専
門的助言を求めることができます。）、事業計画の内容及び作成の前提に係る情報
を含め、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、並びにその他本取引に関する検討及び判断に際して必要と特別委員会が認
める事項について権限を付与することを決議しております。

なお、特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、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。

（ⅱ）検討の経緯
特別委員会は、2022年10月６日から同年12月21日までの間に合計13回、合

計約13時間にわたって開催されたほか、各会日間においても必要に応じて都度電
子メールやWeb会議を通じて報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等し
て、本諮問事項に係る職務を遂行いたしました。

具体的には、特別委員会は、まず、その独立性及び専門性・実績等を検討の上、
2022年10月６日、日本製鉄及び三井物産並びに当社から独立した独自のリーガ
ル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を、日本製鉄及び三井物産
並びに当社から独立した独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定
機関としてプルータスを選任する旨を決定いたしました。特別委員会は、中村・
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角田・松本法律事務所及びプルータスについて、その専門性・実績等並びに日本
製鉄及び三井物産並びに当社からの独立性に問題がないことを確認しておりま
す。

また、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について、その専門性・実績等並びに日本製鉄及び三井物産
並びに当社からの独立性に問題がないことを確認し、その選任を承認しており、
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について、その専
門性・実績等並びに日本製鉄及び三井物産並びに本公開買付けを含む本取引に関
して重要な利害関係を有していないことを確認し、その選任を承認しておりま
す。

さらに、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。）
について、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認の上、承認したと
のことです。

その上で、特別委員会は、中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助言及
び森・濱田松本法律事務所から聴取した意見を踏まえ、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について検討を行いました。

特別委員会は、日本製鉄に対して、本取引の意義及び目的や、本取引後の経営
体制・事業方針、本取引における諸条件等について、書面による質問を送付し、
これらの事項について特別委員会において日本製鉄から直接説明を受け、質疑応
答を行っております。

特別委員会は、当社執行陣から、本取引の経緯、本取引のシナジー及びディス
シナジー、本取引の従業員への影響及び対応策等について説明を受け、質疑応答
を行っております。

加えて、日本製鉄並びに野村證券及びプルータスによる当社株式の価値評価の
基礎ともなる当社の事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について、
当社から説明を受け、質疑応答を行った上で、これらの合理性を確認し、承認し
ております。その上で、下記「③当社におけ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及びフェアネス・オピニオン
の取得」及び下記「⑥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
値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、野村證券及びプ
ルータスは、事業計画の内容を前提として当社株式の価値算定を実施していると
のことですが、特別委員会は、野村證券及びプルータスから、それぞれが実施し
た当社株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方
法による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。
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また、下記「③当社におけ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及びフェアネス・オピニオンの取得」及び下
記「⑥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及び
フェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、当社は野村證券から本フェア
ネス・オピニオン（野村證券）の提出を受け、特別委員会はプルータスから本
フェアネス・オピニオン（プルータス）の提出を受けておりますが、特別委員会
は、野村證券及びプルータスから、それぞれ本フェアネス・オピニオン（野村證
券）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス）の発行手続等について説明を
受け、質疑応答を行っております。

特別委員会は、2022年11月４日に当社が日本製鉄から最初の公開買付価格の
提案を受領して以降、当社が日本製鉄から公開買付価格についての提案を受領す
る都度、当社のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券及び当社から適
時にその内容及び交渉経過等について報告を受け、プルータスから受けた助言及
び野村證券から聴取した意見も踏まえてその内容を審議・検討するとともに、野
村證券から日本製鉄との交渉方針案及び日本製鉄に対する回答書案について事前
に説明を受け、必要に応じて意見を述べ、質疑応答を行った上で承認し、野村證
券及び事務局に対して指示・要請を行う等しております。

特別委員会は、日本製鉄が公表した2022年12月21日付「日鉄物産株式会社株
式（証券コード9810）に対する公開買付けの開始予定に関するお知らせ」（以下

「2022年12月21日付日本製鉄プレスリリース」といいます。）及び2022年12月
21日付プレスリリース「当社のその他の関係会社である日本製鉄株式会社による
当社株式に対する公開買付けの開始予定に係る賛同の意見表明及び応募推奨に関
するお知らせ」のドラフトについて、特別委員会のリーガル・アドバイザーであ
る中村・角田・松本法律事務所の助言等を受けつつ、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及び当社のファイナンシャル・アドバイザー
である野村證券から複数回説明を受け、質疑応答を行い、充実した情報開示がな
される予定であることを確認しております。

（ⅲ）判断内容
特別委員会は、以上の経緯の下で、中村・角田・松本法律事務所から受けた法

的助言、プルータスから受けた財務的見地からの助言、並びに2022年12月21日
付で提出を受けた本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・オピニオ
ン（プルータス）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、同日付で、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2022年12月21日付答申書を提出しております。
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（a）答申内容
ⅰ　 当社取締役会は、本公開買付けについて賛同するとともに、当社株主に

対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見を表明することが妥当
であると考えられる。

ⅱ　 当社取締役会による本取引についての決定（本公開買付けについて賛同
するとともに、当社株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の
決定、及び本株式併合による本スクイーズアウト手続を実施することの
決定）は、当社の少数株主にとって不利益ではないと考えられる。

（b）答申理由
ⅰ　 以下の点より、本取引は当社の企業価値向上に資するものであり、本取

引の目的には合理性があるものと考える。
　・ 日本製鉄からは、①本取引実施後は、日本製鉄の営業戦略を高い次元で

当社と共有することが可能になり、両社が有するノウハウ・インフラを
最大限に活用して戦略実現に向けた取組みを迅速かつ適切に進めること
で、その成果を早期化かつ最大化し、日本製鉄グループの企業価値向上
に貢献することができると考えられる、②また、本取引実施後、当社と
日本製鉄が一体となってサプライチェーン全体の競争力強化を進めるこ
とで、当社グループの企業価値向上も見込まれると考えられる、③具体
的には、本取引により、商社機能のグループでの効率化・強化、営業ノ
ウハウ・インフラを一体活用した直接営業力強化、サプライチェーンの
更なる高度化（新たなビジネスモデルの構築）の施策が実現可能となる
ものと考えられる等の説明を受けている。

　・ これに対し、当社の執行陣からは、①本取引の当社にとっての最大のメ
リットは、伸び行く海外成長市場において、グローバル粗鋼１億トン体
制を目指す日本製鉄と一体化し、これまで以上にプレゼンスを高める機
会となること、及び、カーボンニュートラル等新規需要分野において機
密情報の取扱いについて制限を受けることなく、日本製鉄の真の中核商
社としてその一翼を担う機会となることである、②日本製鉄は、グルー
プでの需要家への直接営業を拡大し、グループ企業価値最大化を図る意
向であるところ、当社としては、直接営業力に必要な商取引業務は、当
社の持つ商社機能をグループ内で一体化し、伸び行く分野・地域への営
業戦力の重点投入のもと、両社の国内外の営業拠点・加工拠点が有する
営業情報の一体活用による更なる拡販やサプライチェーンの構築・拡大
によって実現すると考えられる、③増加が見込まれる商取引業務に対し
ては、加工拠点の稼働率向上・最適体制構築等によって、サプライ
チェーン一貫での競争力が向上し、日本製鉄（グループ）・当社間の一
貫最適化・効率化が実現できると考えられる、④当社が現在推進中のデ
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ジタルトランスフォーメーション対策、具体的には当社が作成したシス
テムを活用して当社グループが有する生産・在庫・物流・納期等の営業
データを日本製鉄と一体化することで、サプライチェーンの更なる高度
化、生産・物流一貫の最適化が実現できると考えられる等の説明を受け
ている。

　・ また、当社の執行陣からは、①日本製鉄との諸機能の一体化によって生
じるディスシナジーについて特に重大なものは見当たらないと考える、
②当社が上場企業であり、日本製鉄とは一定の独立性を担保しているこ
とを理由に当社の商権を認めている需要家においては、当社と日本製鉄
の諸機能の一体化に伴い、取扱い商社の変更を検討する懸念があるとも
考えられるが、当社が2022年12月21日時点で日本製鉄が34.54％出資
する持分法適用関連会社・メーカー系商社であることを十分認識してい
る需要家も多いため、より日本製鉄の色が強まることによる警戒感から
取扱い商社の変更を検討する需要家は限定的と考えられる、③本取引に
より当社の上場が廃止され、日本製鉄の子会社となることによる一部従
業員のモチベーション低下や退職、人員の採用・確保への影響等が懸念
されるが、従業員に対するコミュニケーションプランの策定をはじめ、
本取引に関する説明を当社の従業員に対して十分に行うとともに双方向
のコミュニケーションを強化すること、また、必要により当社及び日本
製鉄の間で十分な協議を行うことの方針を確認している、④本取引によ
り当社の上場が廃止されることで、サスティナビリティに対する取組み
等について透明性が確保され、取引先に説明・アピールがしやすいとい
うメリットが失われる懸念があるものの、今後当社としてはこれらの取
組みを継続するとともに、開示の充実等で対応する方針であり、一定の
手当てが可能であると判断している等の説明も受けている。

　・ 以上を踏まえて、特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、
本取引の意義・目的等に関する日本製鉄の説明は一定の具体性を有して
おり、それを踏まえた当社の執行陣の検討結果については特別委員会と
しても特に違和感はなく、本取引には複数のメリットが認められる一方
で、本取引によるデメリットには特に重大なものは見当たらず、かつ、
従業員の問題やサスティナビリティに対する取組み等、本取引によるデ
メリットが生じる懸念がある事項については適切な手当てがなされるこ
とが予定されていることからすると、特別委員会としても、本取引は当
社の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的には合理性があ
るものと考える。
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ⅱ　 以下の点より、本取引においては一般株主の利益を図る観点から公正な
手続が実施されているものと考えられる。

　・ 当社においては、日本製鉄、三井物産及び当社から独立した特別委員会
が設置され、有効に機能したものと認められる。

　・ 特別委員会は、専門性及び実績並びに日本製鉄、三井物産及び当社から
の独立性を確認した上で選任した特別委員会独自のリーガル・アドバイ
ザーである中村・角田・松本法律事務所及び特別委員会独自のファイナ
ンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関であるプルータスから専門的
助言を受けている。

　・ 当社は、特別委員会が専門性及び実績並びに日本製鉄、三井物産、当社
又は本取引との重要な利害関係の不存在を確認した上で、当社のリーガ
ル・アドバイザーとすることを承認した森・濱田松本法律事務所及び当
社のファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関とすることを承
認した野村證券から専門的助言を受けている。

　・ 特別委員会は、特別委員会の第三者算定機関であるプルータスから本株
式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス）
を取得している。

　・ 当社は、当社の第三者算定機関である野村證券から、本株式価値算定書
（野村證券）及び本フェアネス・オピニオン（野村證券）を取得している。

　・ 当社の役員のうち、日本製鉄から当社に転籍して１年以内の中村真一代
表取締役社長及び石原秀威取締役副社長、三井物産から当社に転籍して
１年以内の田代博取締役常務執行役員、並びに日本製鉄常務執行役員を
兼任する船越弘文社外監査役は、本取引に関連する当社取締役会におけ
る審議及び決議には参加しないこととし、また、当社における本取引の
検討、本取引に係る日本製鉄との協議及び交渉にも参加しないこととし
ている。また、当社は、将来ビジョンワーキンググループ、資本政策
ワーキンググループ等を設置し、これらを、当社グループ以外の日本製
鉄グループ及び三井物産グループの役職員を兼務しておらず、かつ、過
去１年以内に当社グループ以外の日本製鉄グループ及び三井物産グルー
プの役職員であったことのない当社の役職員のみから構成することとし
ており、日本製鉄及び三井物産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が構築されているものと認められる。

　・ 本取引においては、公開買付期間が20営業日であるものの、日本製鉄
は、2022年12月21日に本公開買付けを開始する予定であることを公表
し、競争法等に基づく必要な手続の完了を含む一定の前提条件が充足さ
れた後、2023年２月下旬に本公開買付けの開始を目指しており、本公
開買付けの開始までに約２ヶ月間を要することを見込んでいるため、本
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公開買付けの公表後、対抗提案が可能な期間が２ヶ月以上確保されてお
り、また、当社は、日本製鉄及び三井物産との間で、対抗的買収提案者
が当社と接触等を行うことを制限するような内容の合意等を行っていな
いため、他の買収者による買収提案の機会が確保されている。

　・ 本公開買付けにおいては、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設
定される予定はないが、日本製鉄と三井物産が合計して当社株式の過半
数を所有していることから、本取引においてマジョリティ・オブ・マイ
ノリティ条件を設定した場合には、比較的少数の株式で本公開買付けの
成立を阻害することができることとなり、本公開買付けの成立が不安定
なものとなることで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があることに加え、本取引では他に十分
な公正性担保措置が講じられていることから、本公開買付けにおいて、
マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定がなされていないことは、
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。

　・ 本公開買付けにおいては、一般株主による十分な情報に基づく適切な判
断の機会が確保される予定であると認められる。

　・ 本取引においては、本スクイーズアウト手続に際して、本公開買付けに
応募しない株主に株式買取請求権又は価格決定申立権が確保されないス
キームは採用されていないこと、日本製鉄は、本スクイーズアウト手続
を、法令等上及び実務上可能な限り、本公開買付け成立後速やかに実施
する予定であり、本公開買付けが2023年２月下旬に開始できた場合に
は、本公開買付けの成立後、本株式併合を行うこと等を付議議案に含む
臨時株主総会を2023年５月下旬を目途に開催することを当社に要請す
る予定であること、及びこれらの手続において本公開買付けに応募しな
かった各株主（日本製鉄、三井物産及び当社を除く。）に対して交付さ
れる金銭の額は、本公開買付価格に当該各株主が所有する当社株式の数
を乗じた価格と同一とすることが予定されており、その旨が開示される
予定であることから、強圧性を排除するために望ましいとされる実務上
の対応がなされており、強圧性が排除されているものと認められる。

ⅲ　 以下の点より、本取引に係る公開買付価格等の条件の妥当性は確保され
ているものと考えられる。

　・ 本取引の買収の方法について、一段階目として本公開買付けを行い、二
段階目として株式併合によるスクイーズアウトを行う方法は、本取引の
ような非上場子会社化の取引においては一般的に採用されている方法の
一つである。また、買収対価の種類については、日本製鉄と当社の事業
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は異なること及び日本製鉄の株価が下落するリスクを負うことを回避で
きることからすると、買収対価として金銭を交付する方法によることに
も妥当性があると考えられる。

　・ 本株式価値算定書（野村證券）及び本株式価値算定書（プルータス）に
おけるDCF法による算定の前提とされている当社の事業計画は2021年
５月10日付で策定・公表された当社経営計画に基づいて策定されたもの
であり、その策定手続及び内容について特に不合理な点は認められな
い。

　・ 本株式価値算定書（プルータス）における算定の方法及び内容（DCF法
における事業用資産と非事業用資産の区別及びそのように区別した理由
も含む。）について特に不合理な点は認められず、信用できるものと判
断されるところ、本公開買付価格は、プルータスによる市場株価法によ
る算定結果の上限を上回り、DCF法による算定結果の範囲内にあり、か
つ、その中央値（7,621円）も上回る価格であると認められる。

　・ 本株式価値算定書（野村證券）における算定の方法及び内容（DCF法に
おける事業用資産と非事業用資産の区別及びそのように区別した理由も
含む。）に特に不合理な点は認められず、信用できるものと判断される
ところ、本公開買付価格は、野村證券による市場株価平均法及び類似会
社比較法による算定結果の上限を上回り、DCF法による算定結果の範囲
内にある価格であると認められる。

　・ 本公開買付価格は、公表日前日の終値、直近１ヶ月間の終値単純平均
値、直近３ヶ月間の終値単純平均値及び直近６ヶ月間の終値単純平均値
のいずれに対しても類似事例（2019年以降に公表され、公開買付けが
成立している56件の持分法適用関連会社、又は連結子会社の非上場化を
企図した公開買付けの事例）の平均値を上回るプレミアム水準が確保さ
れているものと認められる。

　・ 特別委員会は、当社と日本製鉄との間の公開買付価格等の本取引の条件
に関する協議・交渉過程において実質的に関与しており、一般株主にと
ってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理
的な努力が行われる状況、すなわち独立当事者間取引と同視し得る状況
が確保された上で、真摯な交渉が実施されたものと認められる。

　・ 特別委員会はプルータスから本フェアネス・オピニオン（プルータス）
を、当社は野村證券から本フェアネス・オピニオン（野村證券）をそれ
ぞれ取得しているところ、プルータスは、本公開買付価格が当社の少数
株主にとって財務的見地から公正なものと考える旨の意見を述べてお
り、野村證券は本公開買付価格が日本製鉄及び三井物産を除く当社の株
主にとって財務的見地より妥当であると考える旨の意見を述べている。
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本フェアネス・オピニオン（プルータス）及び本フェアネス・オピニオ
ン（野村證券）はいずれも、発行手続及び内容に特に不合理な点はなく、
これらによっても本公開買付価格の妥当性が裏付けられるものと考えら
れる。

　・ 当社は本取引後も継続企業として事業を継続することを予定しており、
当社の株式価値を検討するに際して純資産の金額を重視することは合理
的でないと考えられるが、本公開買付価格は2022年９月30日現在の１
株当たりの連結簿価純資産の金額から2023年３月期の１株当たりの中
間配当額を控除した額とほぼ同等の価格であり、仮に当社が解散・清算
をした場合、資産の処分に際して一定のディスカウントが必要になるこ
とや清算に伴う諸費用が発生すること等を考慮し、当社執行陣が2022
年９月30日を基準日として試算した清算価値を上回っている。したがっ
て、本公開買付価格は、当社の純資産の金額との関係を考慮したとして
も、妥当性が確保されているものと考えられる。

　・ 以上に述べたこと等からすれば、本公開買付価格は妥当性が確保されて
いるものと考えられる。また、本取引においては、上記ⅱのとおり、一
般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施されていると考えられる
ことからすれば、本公開買付価格と同額とされる本スクイーズアウト手
続において当社株主に対して交付される対価についても妥当性が確保さ
れるものと考えられる。

　・ 本株主間契約において本公開買付価格と異なる行使価格の日本製鉄の
コールオプション及び三井物産のプットオプションが規定される予定で
あるが、これらのオプション取引は、本公開買付けとは別個の取引であ
り、これらのオプションの行使価格が本公開買付価格と異なることは、
公開買付価格の均一性に反しないものと考えられる。また、これらのオ
プションの条件との比較においても、当社の少数株主を不利益に取り扱
うものではないと考えられる。

ⅳ　 上記ⅰのとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するものと考えら
れ、本取引の目的には合理性があると考えられること、上記ⅱのとお
り、本取引においては一般株主の利益を図る観点から公正な手続が実施
されていると考えられること、上記ⅲのとおり、本取引に係る公開買付
価格等の条件については妥当性が確保されていると考えられることか
ら、当社取締役会が、本公開買付けについて賛同するとともに、当社株
主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見を決定すること
は、当社の少数株主にとって不利益ではなく、妥当であると考えられ
る。また、本公開買付けが成立した後、当社の株主を日本製鉄及び三井
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物産のみとするために、当社取締役会が本株式併合による本スクイーズ
アウト手続を実施することを決定することは、当社の少数株主にとって
不利益なものではないと考えられる。

当社は、2023年１月18日、日本製鉄より、国内外（日本、中国、台湾、トル
コ、メキシコ、米国及びベトナム）の競争法上のクリアランスの取得が完了した
こと、その他の本前提条件が充足されていること又は日本製鉄により放棄されて
いることを前提として、本公開買付けを2023年２月28日から開始したい旨の連
絡を受領した後、2023年２月10日、特別委員会に対し、2022年12月21日付で
当社の取締役会に行った答申内容に変更がないかを検討し、変更がない場合には
その旨、変更がある場合には変更後の内容を当社の取締役会に対して答申するよ
うに諮問しました。また、当社は、2023年２月27日、日本製鉄より、国内外の
競争法に基づく手続及び対応のうち、一部の国における競争法に基づく手続及び
対応が完了しておらず、本公開買付けを開始する時期は、2023年３月中になる
ものと見込んでいる旨の連絡を受領しました。その後、当社は、2023年２月28
日、日本製鉄より、国内外（日本、中国、台湾、トルコ、メキシコ、米国及びベ
トナム）の競争法上のクリアランスの取得が完了した旨の連絡を受領しました。
特別委員会は、当社に対して、2022年12月21日以後、本取引に影響を及ぼし得
る重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行い、上記
諮問事項について検討を行った結果、2022年12月21日以後、2023年３月10日
までの事情を勘案しても2022年12月21日付で当社の取締役会に行った答申内容
を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2023年３月10日に、委員全員
の一致の決議により、当社取締役会に対して、上記答申内容を変更する必要はな
いものと考える旨の2023年３月10日付答申書を提出しました。

② 当社における外部の法律事務所からの助言
　当社は、上記「1. 株式併合を行う理由」に記載のとおり、外部のリーガル・アドバ
イザーである森・濱田松本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
びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けております。
　なお、森・濱田松本法律事務所は、日本製鉄及び三井物産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、森・濱田松本法律事務所に対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる
時間単位の報酬のみであり、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。
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③ 当社におけ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
式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び日本製鉄との関係
当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、日本製鉄から提示さ

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、日本製鉄及び
三井物産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
定機関である野村證券に対し、当社株式価値の算定及び本公開買付価格の妥当性
に関する意見（フェアネス・オピニオン）の表明を依頼し、2022年12月20日付で、
本株式価値算定書（野村證券）及び本フェアネス・オピニオン（野村證券）を取
得いたしました。

なお、野村證券は、日本製鉄及び三井物産並びに当社の関連当事者には該当せ
ず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有していません。また、本取引に係
る野村證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。当社は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不
成立となった場合であっても当社に相応の金銭負担が生じる報酬体系の是非等も
勘案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払われる成功報酬が含まれることを
もって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系により野村
證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し
ました。

（ⅱ）当社普通株式に係る算定の概要
野村證券は、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から当社の株式価値

算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の
下、当社株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、
当社株式の市場株価の動向を勘案した市場株価平均法を、当社と比較可能な上場
会社が複数存在し、類似会社比較による当社の株式価値の類推が可能であること
から類似会社比較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するためにDCF法を
算定手法として用いて、当社の株式価値の算定を行い、当社は野村證券から
2022年12月20日付で本株式価値算定書（野村證券）を取得しております。

本株式価値算定書（野村證券）において、上記各手法に基づいて算定された当
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。

市場株価平均法：5,020円から5,172円
類似会社比較法：3,619円から4,828円
DCF法 ：5,198円から18,938円
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市場株価平均法では、2022年12月20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5,020円、直近５営業日の終値単
純平均値5,042円、直近１ヶ月間の終値単純平均値5,100円、直近３ヶ月間の終
値単純平均値5,143円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値5,172円を基に、当社
株式の１株当たりの株式価値の範囲を5,020円から5,172円と算定しております。

類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社を選定した上
で、市場株価や収益性等を示す財務指標との比較を通じて、当社株式の株式価値
算定を行い、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,619円から4,828円と
算定しております。

DCF法では、当社が作成した事業計画を基に、2023年３月期から2027年３月
期までの５期分の事業計画における収益予測や投資計画、一般に公開された情報
等の諸要素を前提として、当社が2023年３月期第３四半期以降創出すると見込
まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて、当
社の企業価値や株式価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を
5,198円から18,938円と算定しております。

野村證券がDCF法による算定に用いた当社作成の事業計画においては、大幅な
増減益は見込まれておりません。また、本取引実行により実現することが期待さ
れるシナジー効果については、算定時点において具体的に見積もることが困難で
あるため、当該事業計画には加味しておりません。

（注） 野村證券は、当社株式の株式価値の算定に際して、公開情報及び当社から提供を受けた一
切の情報が正確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性
についての検証は行っておりません。当社及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商
品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債
の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への鑑定
又は査定の依頼も行っておりません。当社の事業計画については、当社の経営陣により算
定時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたこと
を前提としております。野村證券の算定は、2022年12月20日までに野村證券が入手し
た情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、当社の取締役会が当
社株式の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。

（ⅲ）本フェアネス・オピニオン（野村證券）の概要
当社は、2022年12月20日付で、野村證券から、本公開買付価格である9,300

円が、当社株式の株主（日本製鉄及び三井物産を除きます。）にとって、財務的見
地より妥当であると考える旨の本フェアネス・オピニオン（野村證券）を取得し
ております。

当社の取締役会は、2022年12月21日開催の取締役会から2023年３月10日時
点までの状況を考慮しても、本株式価値算定書（野村證券）及び本フェアネス・
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オピニオン（野村證券）に影響を与える前提事実に大きな変更はないと考えており、
野村證券から受けた助言も踏まえ、本株式価値算定書（野村證券）及び本フェア
ネス・オピニオン（野村證券）は引き続き有効であると考えております。

④当社における独立した検討体制の構築
当社は、日本製鉄及び三井物産並びに当社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、
2022年４月中旬に、日本製鉄から当社株式の非公開化の可能性を含めた連結子会社
化の検討に関する初期的な打診を受けた時点以降、日本製鉄との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、日本製鉄及び三井物産の役職員を兼
務しておらず、かつ過去直近１年以内において、日本製鉄及び三井物産の地位を有し
ていたことのない当社の取締役１名（越川和弘氏）、執行役員５名及び従業員７名の
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。

具体的には、本取引に係る検討に関して、当社内に、本取引の実施意義、実施手
法、本公開買付けを含む本取引に係る取引条件等に関する検討及び日本製鉄との交渉
を担うワーキンググループ（資本政策ワーキンググループ）、並びに日本製鉄グルー
プのリソース・アセットを活用した事業拡大等の将来のシナジー及び成長戦略の検討
を担うワーキンググループ（将来ビジョンワーキンググループ）を設置し、検討を進
めてまいりました。

以上の取扱いを含めて、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、特別委員会の承認を得ております。

⑤特別委員会における独立した法律事務所からの助言
特別委員会は、上記「①当社における独立した特別委員会の設置及び当社における

特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、日本製鉄及び三井物産並びに当社
から独立したリーガル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を選任し、
本取引において手続の公正性を担保するために講じるべき措置、並びに本取引に係る
特別委員会の審議の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けておりま
す。

なお、中村・角田・松本法律事務所は、日本製鉄及び三井物産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いな
いとのことです。その他、中村・角田・松本法律事務所の独立性については、上記「①
当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の
取得」の「（ⅱ）検討の経緯」をご参照ください。
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⑥ 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及びフェアネス・
オピニオンの取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び日本製鉄との関係
特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、日本製鉄及び三井物産並び

に当社から独立した第三者算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーで
あるプルータスに対し、当社株式の価値算定及び付随する財務分析、並びに本公
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）の表明を依頼し、
2022年12月21日付で、本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・オ
ピニオン（プルータス）を取得いたしました。

なお、当社取締役会は、上記「1.　株式併合を行う理由」に記載のとおり、
2022年12月21日、特別委員会から2022年12月21日付答申書の提出を受けた
際、併せて本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・オピニオン（プルー
タス）の提出を受けており、これらの内容も踏まえて、下記「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出席監査役全員の異
議がない旨の意見」に記載の決議を実施しております。

プルータスは、日本製鉄及び三井物産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、
本取引に係るプルータスの報酬は、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）当社普通株式に係る算定の概要
プルータスは、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から、当社の株式

価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、当社が継続企業であるとの前
提の下、当社株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基
づき、当社株式の市場株価の動向を勘案した市場株価法を、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、当社株式の価値算定を行っており
ます。

本株式価値算定書（プルータス）において、上記手法に基づいて算定された当
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。

市場株価法：5,020円から5,172円
DCF法 ：5,844円から9,397円

市場株価法では、2022年12月20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5,020円、直近１ヶ月間の終値単純平
均値5,100円、直近３ヶ月間の終値単純平均値5,143円及び直近６ヶ月間の終値
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単純平均値5,172円を基に、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を5,020円
から5,172円と算定しております。

DCF法では、当社が作成した事業計画を基に、2023年３月期から2027年３月
期までの５期分の事業見通しにおける収益や投資計画、一般に公開された情報等
の諸要素を前提として、当社が2023年３月期第３四半期以降創出すると見込ま
れるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて当社の
企業価値や株式価値を分析し、当社株式の１株当たりの価値の範囲を5,844円か
ら9,397円と算定しております。継続価値の算定にあたっては、倍率法を採用し
株式価値を算定しております。

DCF法による算定の前提とした事業計画においては、大幅な増減益は見込まれ
ておりません。また、本取引実行により実現することが期待されるシナジー効果
については、上場維持コストの削減効果を除き、算定時点において具体的に見積
もることが困難であるため、事業計画には加味しておりません。なお、上記「①
当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申
書の取得」の「（ⅱ）検討の経緯」に記載のとおり、特別委員会が事業計画の内容、
重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認しております。

（ⅲ）本フェアネス・オピニオン（プルータス）の概要
特別委員会は、2022年12月21日付で、プルータスから、本公開買付価格であ

る9,300円が当社の少数株主にとって財務的見地から公正なものと考える旨の本
フェアネス・オピニオン（プルータス）を取得いたしました。プルータスは、事
業計画に基づく当社株式の価値算定結果等に照らして、本公開買付価格である
9,300円が、当社の少数株主にとって財務的見地から公正であることを意見表明
するものです。

なお、本フェアネス・オピニオン（プルータス）は、プルータスが、当社から、
当社グループの事業の現状、事業見通し等の開示を受けるとともに、それらに関
する説明を受けた上で実施した当社株式の価値算定結果に加えて、本公開買付け
の概要、背景及び目的に係る当社との質疑応答、プルータスが必要と認めた範囲
内での当社グループの事業環境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並び
にプルータスにおけるエンゲージメントチームとは独立した審査会におけるレビ
ュー手続を経て発行されております。

（注） プルータスは、本フェアネス・オピニオン（プルータス）の作成及び提出並びにその基礎
となる株式価値の算定を行うに際して、当社から提供され又は当社と協議した情報及び基
礎資料、一般に公開されている資料について、それらが正確かつ完全であること、当社株
式の株式価値の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事実でプルータスに対して
未開示の事実はないことを前提としてこれらに依拠しており、独自にそれらの調査、検証
を実施しておらず、その調査、検証を実施する義務も負っておりません。
プルータスが、本フェアネス・オピニオン（プルータス）の基礎資料として用いた当社の
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事業見通しその他の資料は、当社の経営陣により当該時点における最善の予測と判断に基
づき合理的に作成されていることを前提としており、プルータスはその実現可能性を保証
するものではなく、これらの作成の前提となった分析若しくは予測又はそれらの根拠とな
った前提条件については、何ら見解を表明していません。
プルータスは、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、当社及びその関係会社の資産
及び負債（簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）に関して独自の評価又は
鑑定を行っておらず、これらに関していかなる評価書や鑑定書の提供も受けておりませ
ん。また、倒産、支払停止又はそれらに類似する事項に関する適用法令の下での当社及び
関係会社の信用力についての評価も行っておりません。
プルータスは、法律、会計又は税務の専門機関ではなく、本公開買付けに関する法律、会
計又は税務の問題点の有無等を独立して分析又は検討を行うものではなく、その義務も負
うものではございません。
本フェアネス・オピニオン（プルータス）は、当社による本公開買付価格の公正性に関す
る検討に供する目的で作成されたものです。そのため、本フェアネス・オピニオン（プルー
タス）は、当社が実行可能な代替案と比較した本取引の事業戦略上の位置付け、又は本取
引の実施によりもたらされる便益については言及しておらず、日本製鉄による本取引実行
の是非について意見を述べるものではございません。
本フェアネス・オピニオン（プルータス）は、本公開買付価格が当社の少数株主にとって
財務的見地から公正であるか否かについて、その作成日現在の金融及び資本市場、経済状
況並びにその他の情勢を前提に、また、その作成日までにプルータスが入手している情報
に基づいてその作成日時点における意見を述べたものであり、その後の状況の変化により
本フェアネス・オピニオン（プルータス）の内容に影響を受けることがありますが、プルー
タスは、そのような場合であっても本フェアネス・オピニオン（プルータス）の内容を修
正、変更又は補足する義務を負いません。また、本フェアネス・オピニオン（プルータス）
は、本フェアネス・オピニオン（プルータス）に明示的に記載された事項以外、又は本フ
ェアネス・オピニオン（プルータス）の提出日以降に関して、何らの意見を推論させ、示
唆するものではありません。
本フェアネス・オピニオン（プルータス）は、本公開買付価格が当社の少数株主にとって
財務的見地から不利益なものではなく公正なものであることについて意見表明するにとど
まり、本公開買付け実行の是非及び本公開買付けに関する応募その他の行動について意見
表明や推奨を行うものではなく、当社の発行する有価証券の保有者、債権者、その他の関
係者に対し、いかなる意見を述べるものではありません。
また、本フェアネス・オピニオン（プルータス）は、本公開買付価格に関する当社取締役
会及び特別委員会の判断の基礎資料として使用することを目的としてプルータスから提供
されたものであり、他のいかなる者もこれに依拠することはできません。

当社の取締役会は、2022年12月21日開催の取締役会から2023年３月10日時
点までの状況を考慮しても、本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・
オピニオン（プルータス）に影響を与える前提事実に大きな変更はないと考えて
おり、プルータスから受けた助言も踏まえ、本株式価値算定書（プルータス）及
び本フェアネス・オピニオン（プルータス）は引き続き有効であると考えており
ます。
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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出席監査
役全員の異議がない旨の意見

当社取締役会は、上記「1.　株式併合を行う理由」に記載のとおり、森・濱田松本
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並びに本株式
価値算定書（野村證券）及び本フェアネス・オピニオン（野村證券）の内容、並びに
特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書（プルータス）及び本フェアネス・
オピニオン（プルータス）の内容を踏まえつつ、2022年12月21日付答申書におい
て示された特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引
が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、慎重に協議及び検討を行いました。

その結果、当社は、上記「1.　株式併合を行う理由」のとおり、（ⅰ）本公開買付
けを含む本取引は、当社にとって、伸び行く海外成長市場において、グローバル粗鋼
１億トン体制を目指す日本製鉄と一体化し、これまで以上にプレゼンスを高める機会
となること、及びカーボンニュートラル等新規需要分野において機密情報の取扱いに
ついて制限を受けることなく、日本製鉄の真の中核商社としてその一翼を担う機会と
なること等のメリットがあり、当社の企業価値の向上に資するものであるとともに、

（ⅱ）本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件は当社の一般株主の皆様が享受す
べき利益が確保された妥当なものであり、本公開買付けは当社の一般株主の皆様に対
して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機会を提供するも
のであると判断し、2022年12月21日開催の当社取締役会において、審議及び決議
に参加した取締役の全員一致で、同日時点における当社の意見として、本公開買付け
が開始された場合には、本公開買付けに関して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の決議をいたしました。

また、上記取締役会においては、当社の監査役４名のうち船越弘文氏を除く３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。

今般、当社は、2023年２月28日、日本製鉄より、国内外（日本、中国、台湾、ト
ルコ、メキシコ、米国及びベトナム）の競争法上のクリアランスの取得が完了した旨
の連絡を受領した後、2023年３月10日開催の当社取締役会において、特別委員会か
ら提出された2023年３月10日付答申書の内容を最大限尊重しながら、当社の業況や
本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に
検討を行った結果、2023年３月10日現在においても、2022年12月21日時点にお
ける本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断し、審議及び決議に参加
した取締役６名の全員一致で、改めて本公開買付けに関して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の決議をしま
した。上記取締役会においては、当社の監査役４名のうち船越弘文氏及び杉本茂次氏
を除く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
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ない旨の意見を述べております。なお、当社の監査役のうち、杉本茂次氏は、一身上
の都合により上記取締役会を欠席しました。

上記2022年12月21日開催の当社取締役会及び2023年３月10日開催の当社取締
役会においては、当社の取締役９名のうち、中村真一氏、石原秀威氏は、それぞれ過
去直近１年以内において、日本製鉄の代表取締役副社長、常務執行役員を務めていた
こと、田代博氏は過去直近１年以内において、三井物産の理事を務めていたことに鑑
み、利益相反のおそれを回避し、本取引の公正性を担保する観点から、上記３氏を除
く６名の取締役において審議の上、全員一致により上記の決議を行いました。また、
中村真一氏、石原秀威氏及び田代博氏は、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可能な限り排除する観点から、当社の立場での本取引の検
討、本取引に係る日本製鉄との協議及び交渉に参加しておりません。

なお、上記2022年12月21日開催の当社取締役会及び2023年３月10日開催の当
社取締役会の審議及び決議に参加した取締役には、日本製鉄の出身者が２名（佐伯康
光氏及び越川和弘氏）含まれますが、いずれの者に関しても日本製鉄の役職員を兼務
している状況ではなく、当社に転籍してから一定期間が経過しており当社の役員とし
て日本製鉄から指示等を受けるような立場及び関係性にもないことから、当社として
は、各日時点において、これらの取締役と当社又は当社の少数株主との間で利益が相
反し、又は相反するおそれがある事情はないと判断しております。なお、佐伯康光氏
については、本取引に係る日本製鉄との協議及び交渉には参加しておりません。なお、
この点については、上記「①当社における独立した特別委員会の設置及び当社におけ
る特別委員会からの答申書の取得」の「（ⅱ）検討の経緯」のとおり、特別委員会の
確認及び承認を得ております。また、当社の監査役である船越弘文氏は、日本製鉄の
常務執行役員の地位を兼務しているため、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する観点から、上記2022年12月21日開催の当社取
締役会及び2023年３月10日開催の当社取締役会の審議には一切参加しておらず、上
記の取締役会の決議に際して意見を述べることを差し控えております。

⑧他の買付者からの買付機会を確保するための措置
日本製鉄は、2022年12月21日付日本製鉄プレスリリースの公表日から本公開買

付け開始までの期間が約２ヶ月半に亘るため、日本製鉄以外の者による当社株式に対
する買付け等の機会は確保されているものと考えているとのことです。また、日本製
鉄及び当社は、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、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。

上記のとおり、日本製鉄は、2022年12月21日付日本製鉄プレスリリースの公表
日から本公開買付け開始までの期間が約２ヶ月半に亘るため、当社の一般株主の皆様
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の本公開買付けに対する応募についての判断機会及び日本製鉄以外の者による当社株
式に対する買付け等の機会は確保されているものと考えていることから、公開買付期
間は、法令に定められた最短期間である20営業日としているとのことです（注）。

（注） 米国証券法上の公開買付期間の最低必要日数である、米国における20営業日が確保される公
開買付期間としているとのことです。

⑨ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保す
るための措置

日本製鉄は、（ⅰ）本株式併合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の
開催を当社に要請をすることを予定しており、当社の株主に対して株式買取請求権又
は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、（ⅱ）本株式併合を行う際に、
当社の株主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（日本製鉄、
三井物産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にしていることから、当社の株主が本公開買付けに応
募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、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。

4.　 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.　株式併合を行う理由」に記載のとおり、日本製鉄は、2023年３月13日から

2023年４月10日まで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
2023年４月14日付で、当社株式22,649,303株を所有するに至りました。

また、本公開買付けの成立に伴い、本公開買付けの決済の開始日付で、日本製鉄が当社の
親会社となった結果、当社の社外監査役であり、同日時点で日本製鉄の副社長執行役員の地
位を兼務していた船越弘文氏が、当社の社外監査役に該当しないこととなり、社外監査役の
員数が法定の比率（監査役の半数以上）を下回ることとなりました。これを踏まえ、当社は、
2023年３月13日に、会社法第346条第２項その他の関係法令に定める手続に従い、東京地
方裁判所に対して、仮監査役の選任を申し立てていたところ、2023年４月17日付で、同裁
判所により、仮監査役として新屋敷信幸氏が選任されました。なお、船越弘文氏は、2023
年４月14日付で、当社の監査役を辞任いたしました。

また、当社は、2023年４月27日開催の取締役会において、2023年６月22日付で当社の
自己株式55,395株（2023年４月17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
式総数は、32,252,405株となります。
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定款一部変更の件
1.　提案の理由
（1） 第１号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を20株に減少する定款
の変更をしたものとみなされます。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、現行定款第６条（発行可能株式総数）を変更するものであり
ます。

（2） 第１号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５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１単元100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、現行定款第７条（単元株式数）及び現行定款第８
条（単元未満株式についての権利）及び現行定款第９条（単元未満株式の買増し）の全
文を削除するとともに、当該変更に伴う条数の繰り上げを行うものであります。

（3） 第１号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
株主は日本製鉄及び三井物産のみとなるため、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、現行定款第13条（定時株主総会の基準日）を削除するものであります。

2.　変更の内容
変更の内容は、以下のとおりです。なお、本議案にかかる定款変更は、本臨時株主総会に

おいて第１号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し
て、本株式併合の効力発生日である2023年６月23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６条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、５千万株とする。

第７条（単元株式数）
当会社の単元株式数は、100株とする。

第８条（単元未満株式についての権利）
当会社の株主は、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。

第６条（発行可能株式総数）
当会社の発行可能株式総数は、20株とする。

＜削除＞

＜削除＞

第２号議案
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現行定款 変更案
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

４． 次条に定める請求をする権利

第９条（単元未満株式の買増し）
当会社の株主は、株式取扱規程に定めるとこ

ろにより、その有する単元未満株式の数と併せ
て単元株式数となる数の株式を売り渡すことを
請求することができる。

第10条～第12条（条文省略）

第13条（定時株主総会の基準日）
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。

第14条～第42条（条文省略）

＜削除＞

第７条～第９条（現行どおり）

＜削除＞

第10条～第38条（現行どおり）

以　上
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【野村證券による本フェアネス・オピニオン（野村證券）の前提条件及び免責事項等】

野村證券は、本フェアネス・オピニオン（野村證券）（この前提条件及び免責事項等において、
以下「本意見書」といいます。）の作成にあたり野村證券が検討した公開情報及び野村證券に提
供された財務、法務、規制、税務、会計に関する情報その他一切の情報については、それらが
いずれも正確かつ完全であることを前提としており、独自にその正確性及び完全性についての
検証は行っておらず、また検証の義務を負うものではありません。野村證券は、日鉄物産株式
会社（この前提条件及び免責事項等において、以下「日鉄物産」といいます。）とその関係会社
の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）について、
個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、また
それらを日鉄物産又は第三者から提供されてもおりません。また、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。日鉄物産の財務予測その他将来に関する情報については、
日鉄物産の経営陣により現在可能な最善かつ誠実な予測と判断に基づき合理的に作成されたこ
と、それらの予測に従い日鉄物産の財務状況が推移することを前提としており、野村證券は、
本意見書の作成にあたり、独自の調査をすることなくかかる財務予測その他将来に関する情報
に依拠しております。野村證券は、かかる財務予測等の実現可能性につき一切の保証をするも
のではありません。野村證券は、本公開買付け（この前提条件及び免責事項等において、以下「本
件」といいます。）が、この本意見表明プレスリリースに記載された条件に従って適法かつ有効
に実行されること、本件の税務上の効果が野村證券に提示された想定と相違ないこと、本件の
実行に必要な全ての政府、監督官庁その他による同意又は許認可が、本件によりもたらされる
と期待される利益を何ら損なうことなく取得されること、及び本意見表明プレスリリースに記
載された重要な条件又は合意事項の放棄、修正又は変更なく本件が本意見表明プレスリリース
の条件に従って完了することを前提としており、これらについて独自の調査は行っておらず、
またその義務を負うものではありません。野村證券は、日鉄物産により本件以外の取引又はそ
の相対的評価についての検討を要請されておらず、かかる検討は行っておりません。野村證券
は、日鉄物産又は日鉄物産の取締役会に対して、本件に関する第三者の意思表明を勧誘する義
務を負っておらず、またそのような勧誘を行っておりません。

野村證券は、本件に関して、日鉄物産の財務アドバイザーを務めており、本件に関する交渉
の一部に関与しております。そのサービスの対価として、日鉄物産から本件成立を支払条件と
するものを含む手数料を受領する予定です。また、野村證券は、野村證券及びその関係会社に
生じた一定の費用の払い戻しを日鉄物産から受領する予定です。本意見書提出にあたっては日
鉄物産と野村證券との契約に規定する免責・補償条項が適用されます。野村證券及びその関係
会社は、日鉄物産、日本製鉄又はそれらの関係会社に対して、投資銀行業務、その他の金融商
品取引関連業務及びローン業務等を行い又は将来において行い、報酬を受領する可能性があり
ます。また、野村證券及びその関係会社は、通常の業務の過程において、日鉄物産、日本製鉄
又はそれらの関係会社の有価証券及び金融派生商品を含む各種金融商品を自己の勘定又は顧客
の勘定において随時取引し又は所有することがあります。
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本意見書に記載された野村證券の意見（この前提条件及び免責事項等において、以下「本意
見」といいます。）は、日鉄物産の取締役会が本意見表明プレスリリースに記載の本件における
日鉄物産普通株式１株当たりの買付価格（この前提条件及び免責事項等において、以下「本公
開買付価格」といいます。）を検討するために参考となる情報を提供することを目的としていま
す。かかる意見は、本意見書に記載された条件及び前提のもとで、本公開買付価格の財務的見
地からの妥当性について述べられたものに留まり、野村證券は、本公開買付価格の決定の基礎
となる各前提事実若しくは仮定について意見を述べること、又は日鉄物産が本件を実行すると
いう経営上の判断について賛否を含む何らの意見を述べることも要請されておらず、本意見書
においてもかかる意見を述べておりません。また、本意見は、日鉄物産の株主に対して、本件
に関する議決権等の株主権の行使、株式の取引その他の関連する事項について何らの推奨を行
うものではなく、さらに、本意見書は、日鉄物産の普通株式の株価水準について、過去、現在
又は将来に係る何らの意見を述べるものでもありません。なお、野村證券は、本件に関して、
法務、規制、税務又は会計に関連するアドバイスを独自に行うものではなく、これらの事項に
ついては、日鉄物産又はその外部専門家の判断に依拠しております。

本意見書の内容は、別途日鉄物産と野村證券との契約において特別に認められている場合を
除き、第三者に開示されず、又は目的外に使用されないことを前提としており、日鉄物産は、
野村證券の事前の書面による同意なく、本意見書の全部又は一部を問わず、これを開示、参照、
伝達又は使用することはできません。

本意見は、本意見書の日付現在における金融、経済、市場、事業環境その他の状況を前提と
し、また当該日付現在で野村證券が入手している情報に依拠しております。今後の状況の推移
又は変化により、本意見が影響を受けることがありますが、野村證券はその意見を修正、変更
又は補足する義務を負いません。
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株 主 総 会 会 場 ご 案 内 図
会　場  東京都中央区日本橋二丁目７番１号 

東京日本橋タワー　地下２階
ベルサール東京日本橋

ＪＲ東京駅ＪＲ東京駅

三越

永代通り

コレド日本橋

髙島屋丸善

大丸

東西線 日本橋駅東西線 日本橋駅

銀
座
線 

日
本
橋
駅
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線 

日
本
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駅

浅
草
線 

日
本
橋
駅

浅
草
線 

日
本
橋
駅

B6

B6

ベルサール東京日本橋
（東京日本橋タワー）

八重洲北口

外
堀
通
り

中
央
通
り

半蔵門線 三越前駅
半蔵門線 三越前駅

首都高速道路
首都高速道路
首都高速道路

鉃鋼
ビルディング

丸の内
トラストタワー

交番

交通機関のご案内
●地下鉄　 銀座線、東西線、浅草線　日本橋駅Ｂ６出口（駅直結） 

半蔵門線　三越前駅Ｂ６出口より徒歩約３分
●Ｊ　Ｒ　東京駅八重洲北口より徒歩約６分 
※ 本総会専用の駐車場は用意がございませんので、ご来場にあたりましては公共交通

機関のご利用をお願い申し上げます。
当日ご出席の株主様へのお土産のご用意はございません。

何卒ご理解いただきますようお願い申し上げます。

見やすく読みまちがえにくい
ユニバーサルデザインフォント
を採用しています。
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