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Yamauchi-No.10 Family Office の 2023 年 6 月 15 日付けプレスリリースについて 

 

Yamauchi-No.10 Family Office（以下「YFO」といいます。）は、2023 年 6 月 15 日付け

でプレスリリースを公表すると共に、当社のガバナンス体制及び企業価値向上策等を問題

視する内容の資料を公表しております。 

しかしながら、当社取締役会は、これまで YFO の提案に関する検討及び協議の状況につ

いて適切なタイミング・内容の開示を行っており、かつ YFO の提案に関する当社の検討

は、適切なガバナンス体制の下で実施されております。加えて、検討に際しては弁護士等

の外部専門家の助言も踏まえ、独立社外取締役及び社外有識者から構成される特別委員会

を設置する等、経済産業省の「公正な M&A の在り方に関する指針」を参照し、同種の取引

で講じられているものと同等の公正性担保措置を講じた上で、特別委員会の意見を尊重し

適切に意思決定を行っております。YFO の上記プレスリリース等の内容は、客観的な事実

に反しており、かつ当社との間の秘密保持契約に基づく秘密保持義務に違反して当社との

協議内容を断片的に切り取った形で公表し、当社ガバナンス体制に対する不当な印象操作

を行うものであり、当社の支配権確保という YFO の目的を達成するための恣意的な意見表

明であることは明らかです。 

当社は、新中期経営計画（以下「当社新中計」といいます。）の策定に当たって、当社

が長年に亘って培ってきた建設業界及び当社の事業に関する深い理解に基づき、当社の強

みや課題を的確に分析し、当社の強みを最大限に活用するとともに、当社の課題を克服す

るための個別具体的な施策を特定いたしました。その結果、それらの施策を含む当社新中

計の前提としている財務予測に基づく DCF 分析における当社株式 1 株当たりの株式価値の

範囲との比較を踏まえ、当社取締役会としては、当社新中計を遂行することにより実現で

きる当社の本源的価値は、YFO が提案する公開買付価格 1,000 円よりも相対的に優位であ

ると判断し、YFO の TOB 提案に反対表明をしております。 

株主の皆様には、現在までの当社の開示資料及び本プレスリリース、当社招集通知をご

参照いただき、「当社の中長期的な企業価値及び株主共同利益の最大化」「そのために必

要な当社が提案する取締役・監査役候補者の選任」という点に関する当社取締役会の見解

へのご理解を賜りますよう、また、当社が提案する取締役候補者・監査役候補者の選任に

ご賛成いただき、当社の中長期的な企業価値及び株主共同利益の最大化に繋がる最適なガ

バナンス体制の構築と当社新中計及び株主還元方針へのご支援をいただきますようお願い

申し上げます。  
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記 

 

1. 当社株価が 1,000 円を超えて推移し、当社新中計に対する当社株主の皆様の期待及び

信任が増している 

 YFO は当社新中計の実現の確度に疑義がある趣旨の指摘をされておりますが、本

来そうであれば、当社の市場株価は YFO が提案する 1,000 円を下回る水準で推移

すると想定される一方、足許では 1,000 円を超えて安定的に推移しております。 

 こうした状況下でも、YFO は、当社の本源的価値と比較して自らの公開買付け価

格が不十分であることに関する株主の皆様への説明を一切行っておりません。 

 また、YFO の上記指摘は、YFO がマリコン業界に関する知見、経験のある候補者を

一人として株主提案の役員候補者として指名していないことに鑑みると、説得力

に乏しいものと受け止めざるを得えません。 

 株主の皆様には、過去 3 回連続で中期経営計画を達成し、90 年を超えるマリコン

の実務・経営経験を有する当社が自信をもって公表している当社新中計と YFO の

事業計画の実現性について、フェアに比較・検討いただけますようお願い申し上

げます。 

2. YFO の企業価値向上策を遂行しても当社の企業価値は向上しない 

 YFO は、自らが考える企業価値向上策を公表しております。当社は、これらの YFO

の施策について、YFO も賛成の議決権行使を呼びかけている当社提案の取締役候

補者である当社事業本部長を中心に詳細な検討を行い、300 頁を優に超える社内

報告書を作成した上で「YFO の提案は事実誤認に基づいたものが多く、当社が既

に取組済み又は取組中の内容が大半を占めているため、YFO の企業価値向上策を

遂行しても当社の企業価値は向上しない」との判断を下しております。 

 また、YFO の提案内容は、建設業界の外部の者の視点による一般論に留まってお

り、当社の個別の事情を踏まえた具体的かつ有効な企業価値向上策は見当たりま

せん。 

 したがって、YFO らが主張する｢定量化できる施策のみで～30 億円のアップサイド

が存在する｣との試算は成り立たず、YFO らの企業価値向上策を遂行しても当社の

企業価値が向上しないことは明らかです。 

 YFO らの課題認識が誤っていること及び YFO らの施策を遂行しても当社の企業価

値が向上しないことに関する当社の考えは、別紙 2（2023 年 5 月 24 日付け「YFO

の価値向上策に対する当社の取組み」）をご参照ください。 

3. 当社新中計の実現に際しては、当社が提案する取締役・監査役候補者が不可欠である 

 当社は、2023 年 6 月 12 日及び同月 14 日付けプレスリリースで公表した通り、株

主提案の取締役・監査役候補者に対して、「当社の取締役・監査役としての資

質」、「特定の株主からの独立性」の観点から「強い懸念」を有していること等
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から、「株主提案候補者の全員に対して反対」を表明しております。また、当社

新中計の達成には適切なプロセスに則って当社が指名した取締役・監査役の選任

が不可欠という当社取締役会の見解には、今後も変更はございません。 

 一方で、YFO は、2023 年 6 月 9 日付けプレスリリースでは、当社が提案する取締

役候補者である中村氏に対する「賛成」を呼び掛けておりました。しかしなが

ら、YFO は、同年 6 月 13 日付けプレスリリースにて、中村氏に対して「反対」の

議決権行使を行うことを表明しております。取締役選任議案という当社の経営に

関する極めて重要な議案について僅か 2 営業日で自らの考えを 180 度変えるとい

う、自己の主張を通すための YFO の場当たり的な姿勢は、YFO 以外の当社株主の

皆様を軽視し、YFO の言動に対する信頼性を低下させるものであることを改めて

申し添えさせていただきます。 

 YFO は、これまで、当社の事業領域を「海洋データのプラットフォーマー」へ拡

大することをビジョン・コミットメントとして訴求してきましたが、今回 YFO が

公表した大部な資料にはこれらのビジョンは一切取り上げられておらず、一貫性

が欠如しております。ビジョン及び経営理念は企業経営の基軸です。当社は、こ

れからも当社の経営理念を基軸として、経営転換を大胆に実行し、当社が提案す

る取締役・監査役のリーダーシップのもと当社新中計の実現により中長期的な企

業価値向上及び株主共同の利益の最大化の実現を目指します。 

 

以上 
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別紙 1 当社及びマリコンセクターを取り巻く事業環境の変化 

2022 年 3 月以降、当社及びマリコンセクターを取り巻く事業環境は大きく変化しており

ます。 

当社新中計は、既存の事業領域においては、以下の要因等を踏まえ、インフロニア・

ホールディングス株式会社による当社株式への公開買付けを検討した際に前提とした事業

計画（以下「前事業計画」といいます）との対比において増収増益の計画としておりま

す。 

 国内土木事業では、「国土強靭化基本計画」に基づく重要インフラ整備に加え、以

前は想定していなかった「国家防衛戦略」に起因する当社が最も得意とする大型官

庁海上工事や民間の海上工事等の受注が新たに見込まれる 

 国内土木事業では、官庁発注工事を中心に作業船等に関する発注単価の大幅な見直

し等があり、完成工事総利益率の向上（2021 年度：14.1％⇒2022 年度：16.2％）

が顕著 

 国内建築事業では、利益率の高い ReReC 対応の強化により、新築領域も含む受注拡

大や非請負の獲得が見込まれる 

 海外事業では、フィリピンやケニア等での受注の確度の向上が見込まれる 

 

また、成長事業である洋上風力事業においては、以下の点において事業環境が変化して

おります。 

（前事業計画） 

 前事業計画の検討を行う直前の 2021 年 12 月に、一事業者がラウンド 1 事業の全て

を当時の想定単価よりも低い価格で受注し、そのコスト低減の影響が、施工者にも

大きく及ぶのではないかとの深刻な懸念があった 

 そのことにより、前事業計画においては技術開発計画や大型設備投資計画の前提を

大きく見直す必要に迫られたが、コスト低減インパクトを試算するには情報が全く

ない状況であった 

 前述の大きな不確定要素に加え、洋上風力事業が前事業計画期間には当社の収益に

貢献しないタイミングであったことから、外部専門家との協議の上、前事業計画に

は洋上風力事業を加味しないこととした 

（当社新中計） 

 株式会社商船三井との合弁会社設立等により事業参入領域の拡大が確実に見込まれ

る 

 サクションバケット工法や TLP 浮体係留基礎技術といった他社との差別化した技術

開発が順調に進捗し、実用化に近づいており、事業参入領域の拡大が見込まれる 

 ラウンド 1の事業者選定後、2022 年 10 月に事業者選定ルールの見直しが行われた 

 直近の事業活動を通じ、欧州における技術や施工に関する情報収集、国内事業者候

補者のコストに関する考え方を得ることができた。これにより、洋上風力事業は、
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自社船活用やパートナー企業との連携による参入領域拡大、独自技術の開発を武器

に十分に採算を見込むことができる事業と判断することが可能となった 

（マリコンセクター） 

 当社と同じマリコンセクターに属する五洋建設株式会社および東亜建設工業株式会

社も各々新しい中期経営計画を公表しており、その内容はいずれも増収増益であり

ます。 

 また両社の株価は直近 1 年間（2022 年 6 月 15 日の株価終値と 2023 年 6 月 15 日の

株価終値の比較）でそれぞれ 22.7%、27.1%上昇しております。 

以 上 




































































