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（注１） 本書中の「公開買付者」とは、株式会社Ｋアソシエイツをいいます。

（注２） 本書中の「対象者」とは、株式会社ベンチャーリパブリックをいいます。

（注３） 本書中の記載において計数が四捨五入又は切り捨てされている場合、合計として記載される数値は計数の総和と必ず

しも一致しません。

（注４） 本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

（注５） 本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいいます。

（注６） 本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第38

号。その後の改正を含みます。）をいいます。

（注７） 本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又は日時を指

すものとします。

（注８） 本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みます。）第１条第

１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。
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第１ 【公開買付要項】

１ 【対象者名】

株式会社ベンチャーリパブリック

 

２ 【買付け等をする株券等の種類】

①　普通株式

②　新株予約権

イ　対象者が平成23年11月11日に提出した対象者の第11期第３四半期報告書　第一部　第４「提出会社の状

況」「１.株式等の状況」「(2)新株予約権等の状況」に第１号として特定された平成17年12月30日開

催の対象者株主総会特別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第１号新株予約権」といいま

す。）

ロ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第２号として特定された平成17年12月30日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第２号新株予約権」といいます。）

ハ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第３号として特定された平成17年12月30日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第３号新株予約権」といいます。）

ニ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第５号として特定された平成17年12月30日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第５号新株予約権」といいます。）

ホ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第６号として特定された平成18年12月27日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第６号新株予約権」といいます。）

ヘ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第７号として特定された平成18年12月27日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第７号新株予約権」といいます。）

ト　上記「(2)新株予約権等の状況」に第８号として特定された平成19年12月21日開催の対象者株主総会特

別決議に基づき発行された新株予約権（以下「第８号新株予約権」といいます。）

チ　上記「(2)新株予約権等の状況」に第９号として特定された平成21年９月18日開催の対象者取締役会決

議に基づき発行された新株予約権（以下「第９号新株予約権」といい、イからチまでに記載する新株予

約権を総称して以下「本新株予約権」といいます。）
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３ 【買付け等の目的】

(１)本公開買付けの概要

公開買付者は、対象者の第二位株主（所有株式数：182,070株、所有割合（以下に定義します。別途の記載が

ある場合を除き、本欄において以下同じ。）：9.48％）であり対象者の代表取締役社長である柴田啓氏が、そ

の発行済株式の全てを所有し代表取締役を務める株式会社であり、対象者の普通株式及び本新株予約権の取

得及び所有等を目的として平成24年１月31日付で設立されました。なお、対象者の第三位株主（所有株式数：

131,880株、所有割合：6.87％）であり対象者の取締役副社長である柴田健一氏は、公開買付者の取締役を務

めており、また、対象者の第五位株主（所有株式数：82,549株、所有割合：4.30％）であり対象者の取締役で

ある西村博行氏は、公開買付者の取締役を務めております。

なお、対象者は、平成24年１月１日付で対象者の株式１株を２株にする株式分割（以下「本株式分割」とい

います。）を行っておりますので、本書における株式の数に関する表記は、「第５ 対象者の状況」を除き、全

て本株式分割後の株式数を記載しております。但し、本株式分割後の株式数に関しましては、正式に株主名簿

管理人により集計され、公表された数値ではありません。

また、「所有割合」とは、対象者が平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告書に記載された平成

23年９月30日現在の発行済株式総数（2,050,400株）に本新株予約権の目的となる株式の数（155,400株）を

加え、同四半期報告書に記載された対象者が平成23年９月30日現在所有する自己株式の数（286,096株）を除

いた株式等の数（1,919,704株）に占める割合をいいます（小数点以下第三位を四捨五入。以下、別途の記載

がある場合を除き、所有割合における比率の計算において同様に計算しております。）。

公開買付者は、対象者の自己株式を除く、対象者の発行済株式及び本新株予約権の全てを取得することに

より、対象者の株式を非公開化させ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、対象

者の発行済株式及び本新株予約権を対象とした本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といい

ます。）を実施いたします。

なお、本公開買付けに際し、公開買付者は、対象者の筆頭株主である株式会社ローソン（以下「ローソン」

といいます。）との間で、平成24年３月15日付で公開買付応募契約（以下「ローソン応募契約」といいま

す。）を締結し、公開買付者が本公開買付けを実施した場合に、ローソンがその所有する対象者の株式の全部

（所有株式数：725,400株、所有割合：37.79％）について本公開買付けに応募する旨の合意をしております。

但し、ローソン応募契約においては、本公開買付けに係る買付け等の期間（延長される場合を含み、以下「公

開買付期間」といいます。）の末日までの間に、対象者の普通株式に対して本公開買付け以外の公開買付け

（以下「対抗公開買付け」といいます。）が開始された場合において、対抗公開買付けにおける１株当たりの

買付け等の価格が本公開買付けにおける対象者の普通株式１株当たりの買付け等の価格（以下「普通株式に

係る本公開買付価格」といいます。）を一定割合上回る場合等には応募せず、又は法第27条の12第２項に基づ

き解除することができるものとされております（ローソン応募契約の概要については、後記「(６) 公開買付

者と対象者の株主との間における公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関する事項」をご参照くださ

い。）。
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また、ローソンは、本公開買付けが成立した場合において、本公開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対

して出資を行うことを予定しております。

加えて、公開買付者は、第二位株主である柴田啓氏（所有株式数：182,070株、所有割合：9.48％）、第三位

株主である柴田健一氏（所有株式数：131,880株、所有割合：6.87％）及び第五位株主である西村博行氏（所

有株式数：82,549株、所有割合：4.30％）との間で、各氏らが所有する対象者の株式の全部（合計：396,499

株、所有割合：20.65％）及び新株予約権の全部（目的となる株式の数の合計：90,000株。なお、その内訳は、

柴田啓氏所有の新株予約権に係る株式数：48,000株、柴田健一氏所有の新株予約権に係る株式数：34,400株、

西村博行氏所有の新株予約権に係る株式数：7,600株となります。各氏らが所有する対象者の株式の全部との

合計は486,499株（所有割合：25.34％）です。）について、本公開買付けに応募する旨の合意をしております

（以下、ローソン、柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏を「応募予定株主」と総称します。応募予定株主の所

有株式数の合計：1,121,899株（所有割合：58.44％）、応募予定株主の所有株式数と応募予定株主所有の新

株予約権の目的となる株式の数との合計：1,211,899株（所有割合：63.13％））。

本公開買付けは、応募予定株主及び応募予定株主以外の公開買付者の特別関係者である柴田かをる氏（所

有株式数：1,400株、所有割合：0.07％。以下、応募予定株主と併せて「本件特別関係者」と総称します。）が

本公開買付けに応募することを前提として、(1)本件特別関係者の所有株式数（合計：1,123,299株、所有割

合：58.51％）並びに柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏が本書提出日現在所有する新株予約権の目的とな

る株式の数（合計：90,000株）の合計（1,213,299株（所有割合：63.20％）。以下「特別関係者所有株券等

の数」といいます。）と、(2)①平成23年11月11日に提出した第３四半期報告書に記載された平成23年９月30

日現在の発行済株式総数（2,050,400株）に②同四半期報告書に記載された本新株予約権の目的となる対象

者の株式の数（155,400株）を加え、③同四半期報告書に記載された平成23年９月30日現在の自己株式数

（286,096株）及び特別関係者所有株券等の数（1,213,299株）を控除した株式数（706,405株）の過半数

（353,203株）との合計株式数（1,566,502株、所有割合：81.60％）を買付予定数の下限と設定しており、応

募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。この

ように、本件特別関係者以外の株主の皆様及び新株予約権者の皆様から、株式数にして過半数以上の賛同を得

られない場合には本公開買付けが成立しないものとし、本公開買付けにおいて、対象者の株主の皆様及び新株

予約権者の皆様の意思を重視しております。他方、本公開買付けは、対象者の発行済株式及び本新株予約権の

全てを取得し、対象者の普通株式を非上場化することを目的とするものですので、買付予定数の上限は設けて

おらず、買付予定数の下限以上の応募があった場合は、応募株券等の全ての買付けを行います。なお、公開買付

者が本公開買付けによって買付予定数の下限に相当する株式を取得した場合、公開買付者の所有する対象者

株式は、1,566,502株（所有割合：81.60％）となります。

また、本公開買付けの成立を条件として、公開買付者は、下記「(４)本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項について）」に記載の一連の手続（本件合併（以下に定義します。）を

除き、以下「完全子会社化手続」といいます。）を実行し、かかる完全子会社化手続を経て対象者の株主を公

開買付者のみとする予定です。また、当該完全子会社化手続完了後、公開買付者は、公開買付者を存続会社と

し、対象者を消滅会社とする吸収合併（以下「本件合併」といいます。）を行うことを予定しております。
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本公開買付けは、いわゆるマネジメント・バイアウト（公開買付者が対象者の役員との合意に基づき公開

買付けを行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。以下「ＭＢＯ」と

いいます。）の手法により行われるものであり、公開買付者は、対象者の取締役会の賛同のもと、友好的に対象

者の株式を取得するために、法令に基づき本公開買付けを行います。本書提出日現在、対象者の代表取締役社

長を務める柴田啓氏、取締役副社長を務める柴田健一氏及び取締役を務める西村博行氏は、本取引成立後も、

特段の事情がない限り、引き続きそれぞれ対象者の代表取締役社長、取締役副社長、取締役として、対象者の経

営にあたる予定です。なお、ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソ

ンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者

に出資を行った時点で、それぞれ対象者取締役を辞任する予定であります。

 

なお、対象者公表の平成24年３月15日付「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「対象

者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者の取締役会は、下記「（３）買付け等の価格の公正性を

担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」

に記載の各措置を講じた上で、リーガル・アドバイザーであるビンガム・マカッチェン・ムラセ外国法事務

弁護士事務所　坂井・三村・相澤法律事務所（外国法共同事業）（以下「ビンガム」といいます。）から受け

た法的助言並びにフィナンシャル・アドバイザーであり第三者算定機関である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。）から取得した株式価値算定書（以下「対象者算定書」とい

います。）の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、平成24年１月11日に本取引に関する提案を検討するため

に対象者の取締役会の諮問機関として設置された第三者委員会（以下「第三者委員会」といいます。）から

の答申の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企業価値向上の

観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。そして、その結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻

く事業環境及び対象者が直面する経営課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ機動的

な経営戦略の実現による対象者の中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策について、株主の皆様及

び新株予約権者の皆様にリスクの負担が及ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対象者の

中長期的かつ持続的な企業価値の向上の達成につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判

断したとのことです。また、対象者の普通株式に係る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

は対象者の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して直近の一定期間の

平均株価に対してプレミアムが付与された価格により対象者普通株式売却の合理的な機会を提供するもので

あるとともに、本公開買付けにおける対象者の本新株予約権１個当たりの買付け等の価格（以下「本新株予

約権に係る本公開買付価格」といい、普通株式に係る本公開買付価格と併せて「本公開買付価格」と総称し

ます。）についても、本新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買付価格と同じ水

準となっているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新株予約権を売却するための合理的な機会を提供す

るものであると判断したとのことです。
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そこで、対象者プレスリリースによれば、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の取締役会において、対

象者取締役のうち後述する特別利害関係人を除く対象者の取締役の全員である取締役１名による慎重な検討

の結果、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本

公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。また、上記取締役会には、対象者の全ての監査

役が審議に参加し、その全ての監査役が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象

者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意

見を述べているとのことです。

なお、対象者の代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏、取締役である西村博行氏、

並びに本公開買付けの成立後、公開買付者に出資する予定である筆頭株主ローソンの執行役員でありかつ対

象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏

は、いずれも本取引について特別の利害関係を有することに鑑みて、上記取締役会を含む対象者の取締役会に

おける全ての本公開買付けに係る議案の審議及び決議に参加していないとのことです（下記「（３）買付け

等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担

保するための措置」の「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」をご参照く

ださい。）。

 

公開買付者は、下記「８ 買付け等に要する資金」の「(2) 買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借

入金等」に記載のとおり、本公開買付けの決済に先立って、本公開買付けに係る決済に要する資金並びに完全

子会社化手続及び本件合併等に要する資金として、株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行から22億円を上限とした貸

付け（以下「本件買収ローン」といいます。）を受け、当該資金をもって、本公開買付けが成立した場合、本公

開買付けの決済を行うことを予定しております。本件買収ローンに係る契約は本書提出日現在において未締

結ですが、本件買収ローンに関しては、公開買付者の発行済株式、及び公開買付者が本公開買付けにより取得

する対象者株式その他公開買付者の所有に係る一定の資産に対して担保権が設定されることが予定されてい

ます。また、完全子会社化手続完了後は、対象者を公開買付者の連帯保証人とし、かつ、対象者の一定の資産等

を本件買収ローンの担保に提供させる予定です。

 

なお、対象者の株式は、本書提出日現在、株式会社大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場グロース（以下「ＪＡ

ＳＤＡＱ」といいます。）に上場しておりますが、上記のとおり、公開買付者は本公開買付けにおいて買付予

定数に上限を設けていないため、本公開買付けの結果次第では、対象者の株式は、ＪＡＳＤＡＱの上場廃止基

準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの結果、当該基準に該当し

ない場合でも、対象者の株式は、その後予定される完全子会社化手続が行われた場合には上場廃止になりま

す。
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また、対象者公表の平成24年３月15日付「平成24年12月期配当予想の修正に関するお知らせ」によれば、対

象者は、同日開催の対象者の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平成24年12月31日現

在の株主名簿に記録された株主に対する剰余金の配当（期末配当）を行わないことを決議したとのことで

す。

 

(２)本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

対象者は、代表取締役社長である柴田啓氏が、取締役副社長である柴田健一氏及び取締役西村博行氏ととも

に平成13年１月にインターネット上での販売促進支援事業を目的として設立した会社です。

対象者は、平成13年３月にベスタグ株式会社（以下「ベスタグ社」といいます。）の第三者割当増資を引受

け、同社を子会社化した後、ベスタグ社を通じて価格比較・商品検索サイト『パソｃｏｎｅｃｏ』（現『ｃｏ

ｎｅｃｏ．ｎｅｔ（コネコネット）』）のサービスを開始し、同じく平成13年６月にトラベル・シーオー

ジェーピー株式会社（以下「トラベル社」といいます。）の第三者割当増資を引受け、同社を子会社化した

後、トラベル社を通じて旅行比較サイト『Ｔｒａｖｅｌ．ｃｏ．ｊｐ』（現『Ｔｒａｖｅｌ．ｊｐ（トラベ

ル・ジェーピー）』）の運営を開始しました。

対象者は、その後、平成17年４月にベスタグ社により、カタログ通販商品の検索・比較サイト『通販．ｎ

ｅ．ｊｐ（通販・エヌイージェーピー）』を開始するなど、価格比較・商品検索の対象となる商品ライン

アップの増加やユーザー数の増加を通じて、Ｅコマースを営む各企業の販売促進及びＰＲツールとしての価

値を増大させ、顧客企業の増加及び取引を拡大することで収益増加を図ってきました。

対象者は、平成17年６月にベスタグ社を株式交換により完全子会社化し、平成17年８月にトラベル社を株式

交換により完全子会社化し、その後、平成19年１月に両社を吸収合併することにより、経営資源の効率的配分

と経営コストの削減を図り、それらの企業努力の結果、平成20年８月に大阪証券取引所「ヘラクレス」（現Ｊ

ＡＳＤＡＱ）に対象者株式を上場しました。

対象者は、その後も平成21年３月にホテル・宿選びのクチコミサイト『Ｈｏｔｅｌ．ｊｐ（ホテル・

ジェーピー）』を開始するなど、価格比較・商品検索の対象となる商品・サービスの拡大により顧客企業の

増加及び取引の拡大で収益増加を図ってきた結果、平成21年12月期には14.7億円であった売上高が平成22年

12月期には16.1億円、平成23年12月期には19.8億円（平成24年２月８日付平成23年12月期決算短信に記載さ

れた数値です。）と２期連続で増収を達成することができました。

しかしながら、公開買付者の代表取締役である柴田啓氏は、以下に述べるとおり、対象者のビジネスモデル、

Ｅコマース業界の景況感、対象者を取り巻くＩＴ業界の動向等からすれば、対象者がこのように増収を維持し

続けることは次第に限界に達しつつあるものと考えております。
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即ち、対象者の主たる事業である価格比較・商品検索サイトの運営事業は、インターネットにアクセスして

商品・サービスの購入や旅行の予約を検討するユーザーに対し、対象者サイト上で多数の顧客企業の商品・

価格情報を提供することで、商品・サービスを比較検討したユーザーが特定の顧客企業サイトを訪問し、又は

そこで商品・サービスを購入したときに、その実績に応じて対象者が顧客企業から手数料を受領するビジネ

スモデルであることから、対象者が売上及び利益を増加させるためには、対象者サイトにおける商品・サービ

スの取扱カテゴリーを拡大し、インターネット広告を行うことで、対象者サイトのユーザーを増加させ、対象

者サイトへの広告掲載を希望する新規の顧客企業の数を増やしていくことが必要になります。しかしながら、

対象者は、現在では消費者の日常生活をほぼ網羅する程度にまで幅広いカテゴリーを取扱うに至っており、例

えば、旅行分野においては既にこれ以上の新規開拓の行いようがない状況にまで達するとともに、ショッピン

グ分野においても主要なカテゴリーは既にほぼ網羅している状況にまで達しております。このため、新規取扱

カテゴリーの拡大によるユーザーと顧客企業の増加という点に関しては、頭打ちに近い状況に達しておりま

す。

また、その反面、既存取扱カテゴリーについても、世界的な金融危機の影響を受け、経済全体として厳しい景

況が続き、個人消費も低迷していることもあり、Ｅコマース市場の成長率自体が鈍化していることから、大き

な成長を期待できない状況になっているものと認識しております。

更に、昨今の対象者を取り巻くＩＴ業界では、スマートフォンやソーシャルネットワーキングサービス（以

下「ＳＮＳ」といいます。）の急速な普及に代表されるように、対象者が上場当時予測した以上に、極めて急

速な環境変化が生じております。対象者は主にパソコン経由でインターネットにアクセスするユーザー向け

にサービスを運営しておりますが、このような環境変化の中で、昨今のスマートフォンの急激な浸透により、

今後はパソコンからインターネットへアクセスするユーザー数の増加は鈍化することが予想され、対象者の

サービスもスマートフォン対応を進めることが急務になっております。対象者はこれまでスマートフォンの

アプリの開発や、サービスのスマートフォン対応を進めて参りましたが、まだ全体に占める割合は非常に小さ

く、抜本的な対応をできていない状態にあります。

また、対象者は、現在、対象者サイトを訪問するユーザーの集客方法として、主に大手検索エンジンサイトを

通じたインターネット広告等に依存しておりますが、近年のＳＮＳの台頭により、集客方法を抜本的に見直

し、ＳＮＳ上でのプロモーションの実施、ＳＮＳを用いたクチコミの活用など、従来とは全く違う方法でユー

ザーを獲得していく方向を模索せざるを得ない状況になっております。

加えて、対象者を取り巻く競争環境に目を転じると、このような環境の変化を機に、新規に対象者の事業に

参入する競合他社も多数出てきております。その中には、大手検索エンジンサイトの運営企業を始めとするイ

ンターネット検索・広告サービスを提供する国内外の大手企業などが直接価格比較・商品検索サイトの運営

に乗り出した事例もあり、今後、競争環境は著しく厳しさを増すと考えております。
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そこで、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏は、以上に挙げられたような対象者が有する課題を解

決し、対象者が中長期的に企業価値を向上させていくため、事業環境の激変及び競争環境の激化を成長機会と

捉えた上で、まだ対象者に改革を実施する体力の残されている今こそ経営改革を断行し、さらなる発展を目指

すべきであると考えました。

具体的には、スマートフォンやＳＮＳの台頭などの市場の変化に合わせて、短期的には収益に繋がらず費用

が先行してしまうアプリケーションやコンテンツに対して思い切った投資を行うことや、ＳＮＳやテレビな

どこれまで活用してこなかったメディアを積極的に活用したプロモーション展開などを行うことで、取扱カ

テゴリー拡大と大手検索エンジンサイトを通じたインターネット広告等に頼った現在のビジネスモデルから

脱却し、競合他社と差別化した上で、ロイヤリティの高い固定客を獲得していくことなどが考えられます。

また、日本国内だけではインターネット人口の伸びも鈍化しているため、収益機会の確保のため、今後は特

にアジア圏を中心とした海外市場への進出の可能性も視野に入ってくるものと考えます。

もっとも、対象者が上場を維持したまま、かかる事業の再構築を実行した場合には、短期的であるにせよ、利

益水準の著しい低下、キャッシュ・フローの悪化などを伴うリスクがあり、対象者の株主の皆様及び新株予約

権者の皆様に対して多大なる悪影響を与えてしまう可能性が高いと考えております。

また、対象者は、対象者株式を上場して以降、エクイティ・ファイナンスによる資本市場からの資金調達、知

名度の向上による優秀な人材の確保、取引先やユーザーに対する社会的な信用力の向上等、上場会社として

様々なメリットを享受してきましたが、上記のような経営環境の激変に伴い、対象者が株式上場当時に想定し

ていた成長戦略の実現が極めて困難となっている中で、当面の間エクイティ・ファイナンスの活用による大

規模な資金調達の必要が無くなっているため、上場を維持するメリットは薄れてきている反面、近年では、資

本市場に対する規制が急速に強化されていることに伴い、上場を維持するために必要な様々なコスト（会計

基準の厳格化、有価証券報告書等の継続開示に係る費用等）の増加が見込まれることから、対象者のような当

期純利益の規模が小さい企業にとって、上場を維持することが今後過度の負担になる可能性が高いことは否

定できないものと考えております。

このような状況を踏まえ、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏は、対象者を非公開化することが上

場維持に伴う様々なコストを削減すると同時に、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して上記

の事業再構築に係るリスク負担を回避し、激化する競合他社との競争に負けない競争力の強化及び中長期的

な視点からの抜本的かつ機動的な経営戦略を実現するために最も有効な手段であるという結論に至りまし

た。
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この結果、柴田啓氏及び柴田健一氏は、本取引の実現可能性についての予備的な検討を開始し、平成23年12

月頃からＭＢＯの実現可能性の精査のための買収監査（デューディリジェンス）を実施し、フィナンシャル

・アドバイザーとして株式会社エスネットワークス（以下「エスネットワークス」といいます。）を選定し

た上で、対象者に対して同年12月21日にＭＢＯに関する提案を口頭で行い、翌平成24年１月５日に提案書を提

出いたしました。その後、柴田啓氏及び柴田健一氏は、平成24年１月16日に本公開買付けの条件を含む本取引

の概要を記載した書面を対象者に対して提出の上、買付価格等の条件の詳細について対象者に提案してまい

りました。また、平成24年１月31日には、本取引を実行するための買収目的会社として公開買付者を設立いた

しました。

公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結果に基づき、平成24年３月14日にエ

スネットワークスから取得した株式価値算定書（以下「エスネットワークス株価算定書」といいます。）の

内容を参考に、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付

与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の動向、応募株数の見通

し等を総合的に勘案し、平成24年３月15日、対象者に対し、普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100

円として本公開買付けを実施することを決定いたしました。

なお、公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそ

れぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格に

ついて、普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当

たりの買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使

価額を各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権に

ついては、１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的とな

る普通株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権につい

ては、１株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普

通株式の数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額

である525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じ

た金額である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額

である593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600

円が、本新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。なお、公開買付者はエスネットワークスから対象者

の本新株予約権の価値について算定書を取得しておりません。

公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏並びに取締役である柴田健一氏及び西村博行氏は、本取引後

も、特段の事情がない限り継続して対象者の経営にあたることを予定しております。また、本公開買付けが成

立した場合、柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、公開買付者に対して出資を行うことが予定さ

れており、かかる出資が行われた場合、ローソンは、監査役１名を公開買付者に対して派遣する予定でありま

す。なお、ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員であり

かつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者に出資を行った時

点で、それぞれ対象者取締役を辞任する予定であります。
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(３)買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正

性を担保するための措置

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯのための本取引の一環として行われるものであること等

を踏まえ、ＭＢＯに構造的に存在する利益相反を回避し、かつ、可能な限り透明性の高いプロセスを通じて株

主の皆様及び新株予約権者の皆様の利益を保護することを目的として、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、主

として以下のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしました。

 

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定報告書の取得

(a)　普通株式

公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平成23年12月に公開買付者及び対象者

から独立した第三者算定機関としてのエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考と

するために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者は、第三者算定機関から本公開買付価

格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。）。

エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、対象者作成に係る事業計画から上場維持

コスト等を除外して作成した事業計画（以下「買付者事業計画」といいます。）等を検討のうえ、多面的に評

価することが適切であると考え、市場株価法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣ

Ｆ法」といいます。）を用いて対象者株式の価値の算定を行いました。

エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760円から820円まで、ＤＣＦ法では１

株当たり934円から1,138円までが対象者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。

市場株価法では、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平成24年３月14日を基準日とし

て、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者の直近１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の各期間の終値単純平均値

（それぞれ、820円、801円、760円（小数点以下を四捨五入。以下、株価に係る平均値の計算において同じで

す。））を基に、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。

ＤＣＦ法では、買付者事業計画、対象者へのマネジメント・インタビュー、直近までの業績の動向及び一般

に公開された情報等の諸要素を考慮した平成24年12月期以降の対象者の将来の収益予想等に基づき、対象者

が将来生み出す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

や株式価値を分析し、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。
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公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結果に基づき、上記エスネットワーク

ス株価算定書の内容を参考に、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の動向、

応募株数の見通し等を総合的に勘案し、普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100円とすることを決

定いたしました。

なお、普通株式に係る本公開買付価格は、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平成24年

３月14日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の終値817円に対しては34.6％（小数点以下第二位四捨五入。以下プ

レミアムの計算において同じです。）、平成24年３月14日までの過去１ヶ月間の終値の平均値820円に対して

は34.1％、平成24年３月14日までの過去３ヶ月間の終値の平均値801円に対しては37.3％、平成24年３月14日

までの過去６ヶ月間の終値の平均値760円に対しては44.7％のプレミアムを加えた価格になっております。

また、普通株式に係る本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である平成24年３月15日のＪＡＳＤＡＱに

おける対象者の終値816円に対しては34.8％のプレミアムを加えた価格になっております。

 

(b)　新株予約権

公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ

本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、

普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当たりの

買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を

各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権について

は、１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通

株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権については、１

株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の

数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額である

525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額

である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額である

593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円が、本

新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新

株予約権の価値についての算定書を取得しておりません。

 

②　対象者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

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する

意思決定の過程における公正性を担保するために、本取引に関し独立性を有する第三者算定機関であるプ

ルータスに対象者の普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成24年３月14日付で対象者算定書を取得したと

のことです。
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対象者プレスリリースによれば、プルータスは、対象者の普通株式の価値算定にあたり必要となる情報を収

集・検討するため、対象者の取締役から対象者作成の事業計画の内容、対象者の現状、対象者を取り巻く経営

環境の認識及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、対象者の株式価値を

算定したとのことです。なお、対象者は、プルータス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）を取得していないとのことです。また、対象者は、本新株予約権については、プルータスから

価値算定書を取得していないとのことです。

プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から対象者の普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算

定手法を検討のうえ、対象者が継続企業であるとの前提のもと、対象者の普通株式の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、市場株価法及びＤＣＦ法の各手法を用いて、対象者の普通株式の

株式価値を算定したとのことです。プルータスが上記各手法を採用した理由及び当該各手法に基づき算定し

た対象者の普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとおりとのことです。

（算定手法）　　　　（１株当たりの株式価値レンジ）

市場株価法　　　　　792円から820円

ＤＣＦ法　　　　　　943円から1,246円

市場株価法は、対象者の普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を算定する手法であり、上場企業

の株式価値算定における客観的な算定手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価法では、最近

における対象者の普通株式の市場取引の状況等を勘案のうえ、算定基準日を平成24年３月14日としてＪＡＳ

ＤＡＱにおける基準日終値817円、基準日以前の直近１ヶ月間の終値平均値820円、基準日以前の直近３ヶ月間

の終値平均値801円、平成23年12月期第３四半期決算短信及び平成23年12月期通期業績予想の修正が公表され

た平成23年11月７日の翌営業日以降基準日までの終値平均値792円に基づき、対象者の普通株式１株当たりの

株式価値を792円～820円と分析しているとのことです。

ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュ・フロー（収益力）に基づく算定手法であるため、継続企業（ゴーイン

グ・コンサーン）の評価を行ううえで適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ法では、

対象者の事業計画等（※）を基礎として算定した将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割

り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、対象者の普通株式の１株当たりの株式価値を943円～

1,246円と分析しているとのことです。

類似会社比準法に関しては、対象者との比較に十分な上場類似企業が特定困難であると判断されたため、修

正簿価純資産法に関しては、必ずしも継続企業を前提とした、将来の収益力を適切に反映した価値を表す手法

ではないため、それぞれ算定手法としては採用していないとのことです。

なお、プルータスは株式価値算定に際して、対象者から提供を受けた情報及び一般的に公開されている情報

等を原則そのまま採用し、採用した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について検証を行っていないとのことです。加えて対象者の財務

予測に関する情報については、対象者の経営陣により現時点で可能な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。
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（※）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画等において、大幅な増減益は見込まれていな

いとのことです。

 

③　対象者における第三者委員会による検討

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、平成24年１月11日、本取引の提案についての審議に

慎重を期し、本公開買付けに対する意見表明に関する対象者の意思決定過程における恣意性を排除するとと

もに、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するために、対象者取締役会の諮問機関として第

三者委員会を設置し、かかる第三者委員会に対し、(a)本取引の目的の正当性（本取引による対象者企業価値

の向上の有無）、(b)本公開買付けの条件（本公開買付価格を含む。）の公正性に関する事項、(c)意思決定に

至る手続の適正性、(d)上記(a)ないし(c)を踏まえ、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとって不利益で

ないと認められるか否か、及び(e)上記(a)ないし(d)を踏まえ、本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同

意見を表明することの是非（以下「本件諮問事項」といいます。）について、対象者取締役会に対する答申を

行うことを委嘱する決議を行ったとのことです。対象者の取締役会は、第三者委員会の委員として、本取引に

関し独立性を有する対象者社外監査役である髙橋修平氏（委員長、弁護士）、本取引に関し独立性を有する対

象者社外監査役である飯塚隆氏（公認会計士）及び外部有識者である石王丸周夫氏（公認会計士）の３名を

選定したとのことです。社外監査役である髙橋修平氏及び飯塚隆氏は、いずれも対象者の独立役員であり、か

つ、弁護士（髙橋修平氏）または公認会計士（飯塚隆氏）として本取引の検討に必要な専門的知識及び見識

を有することから、第三者委員会の委員を委嘱したとのことです。なお、対象者は当初からこの３名を第三者

委員会の委員として選任しており、第三者委員会の委員を変更した事実はないとのことです。

対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、平成24年１月16日より同年３月14日まで合計７回開催さ

れ、本件諮問事項についての協議及び検討を行ったとのことです。具体的には、公開買付者から本公開買付け

を含む本取引の目的、本公開買付けの諸条件及び後述する「（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（い

わゆる二段階買収に関する事項について）」に記載の本公開買付け後に予定される一連の手続の内容、その

他本取引の背景等に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うとともに、本公開買付けの諸条件

につき検討を行ったとのことです。次に、プルータスが作成した対象者算定書の基礎となる事業計画について

対象者の取締役から説明を受け、質疑応答を行ってその合理性を検討するとともに、プルータスから、当該対

象者算定書に基づき、対象者の普通株式の価値評価に関する説明を受けたとのことです。更に、当該株価算定

結果等を踏まえた対象者と公開買付者との交渉状況等を対象者の取締役及びフィナンシャル・アドバイザー

より聴取することにより、意思決定に至る手続の適正性を検討したとのことです。
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対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、このような経緯のもとで、本件諮問事項について対象者

の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討した結果、平成24年３月15日に、対象者の取締役会に対し、(a)

本取引は対象者の企業価値の向上を目的とするものであると認められ、本取引の目的には正当性があること、

(b)本公開買付価格は合理的なものであり、また、本公開買付けの条件（本公開買付価格を含む）は公正なも

のであること、(c)意思決定に至る手続は適正に行われていること、(d)本公開買付けを含む本取引は少数株主

にとって不利益でないと認められること、(e)本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明するこ

とは妥当であること、をそれぞれ委員全員の一致で決議したことを内容とする答申を提出したとのことです。

 

④　対象者における独立した法律事務所からの助言

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等

における透明性及び合理性を確保するため、本取引に関し独立性を有するビンガムをリーガル・アドバイ

ザーとして選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本

公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点について法的助言を受けているとのことで

す。

 

⑤　対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ビンガムから受けた法的助言、並びにプルータスか

ら取得した対象者算定書の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、第三者委員会からの答申の内容を最大限

に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及

び検討を行ったとのことです。その結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻く事業環境及び対象者が直面

する経営課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ機動的な経営戦略の実現による対象

者の中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策について、株主の皆様及び新株予約権者の皆様にリス

クの負担が及ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対象者の中長期的かつ持続的な企業価

値の向上の達成につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断したとのことです。また、対

象者の普通株式に係る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対象者の株主の皆様にとっ

て妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して直近の一定期間の平均株価に対してプレミアム

が付与された価格により対象者普通株式売却の合理的な機会を提供するものであるとともに、本新株予約権

に係る本公開買付価格についても、本新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買

付価格と同じ水準となっているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新株予約権を売却するための合理的

な機会を提供するものであると判断したとのことです。そこで、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の

取締役会において、対象者取締役のうち後述する特別利害関係人を除く対象者の取締役の全員である取締役

１名による慎重な検討の結果、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約

権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。また、上記取締役会には

全ての監査役が審議に参加し、監査役全員が、いずれも取締役会が本公開買付けに関して上記意見を表明し、

かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議が

ない旨の意見を述べているとのことです。

EDINET提出書類

株式会社Ｋアソシエイツ(E26505)

公開買付届出書

15/71



なお、代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏、取締役である西村博行氏並びに買

付者に出資する予定である筆頭株主ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及

びローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、いずれも本取引について特別の利

害関係を有することに鑑みて、上記本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行った平成24年３月15

日開催の対象者の取締役会を含む本取引に関連して開催された全ての取締役会について、その審議及び決議

には参加していないとのことです。

 

⑥　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日とし

ております。このように、公開買付期間を比較的長期間である30営業日に設定することにより、対象者の株主

の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公

開買付者以外にも対抗公開買付けをする機会を確保し、これをもって買付価格の適正性を担保しております。

また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗公開買付けの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、当該対抗公開買付けの提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の

合意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗公開買付け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。

 

⑦　買付予定数の下限の設定

公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（1,566,502株、所有割合：81.60％）を設定して

おります。即ち、本公開買付けが成立するためには、(1)特別関係者所有株券等の数（1,213,299株、所有割合：

63.20％）と、(2)①平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告書に記載された平成23年９月30日現

在の発行済株式総数（2,050,400株）に②同四半期報告書に記載された本新株予約権の目的となる対象者の

株式の数（155,400株）を加え、③同四半期報告書に記載された平成23年９月30日現在の自己株式数

（286,096株）及び特別関係者所有株券等の数（1,213,299株）を控除した株式数（706,405株）の過半数

（353,203株）との合計株式数（1,566,502株、所有割合：81.60％）以上の株式及び本新株予約権の応募が必

要になります。このように、本件特別関係者以外の株主の皆様及び新株予約権者の皆様から株式数にして過半

数の賛同を得られない場合には本公開買付けが成立しないものとし、本公開買付けにおいて、対象者の株主の

皆様及び新株予約権者の皆様の意思を重視しております。
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(４)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について）

本公開買付けにより対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを取得できなかった場合には、公

開買付者は、以下の方法により、公開買付者を除く対象者の株主（対象者を除きます。）に対して、対象者の株

式の売却機会を提供しつつ、公開買付者が対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有するこ

とになるよう一連の手続を行うことを企図しております。

具体的には、本公開買付けの成立後速やかに、公開買付者は、①対象者において普通株式とは別の種類の株

式を発行できる旨の定款の一部変更を行うこと、②対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項（会社

法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第108条第１項第７号に規定する事項に

ついての定めをいいます。以下同じです。）を付す旨の定款の一部変更を行うこと、及び③対象者の当該株式

の全部（自己株式を除きます。）の取得と引換えに別個の種類の対象者の株式を交付することのそれぞれを

付議議案に含む臨時株主総会（以下「本株主総会」といいます。）を、平成24年７月を目途として開催するこ

とを、対象者に要請する予定です。

また、本株主総会にて上記①のご承認を頂き、上記①に係る定款の一部変更の効力が発生しますと、対象者

は会社法の規定する種類株式発行会社となりますが、上記②に係る定款の一部変更の効力を生じさせるため

には、会社法第111条第２項第１号に基づき、上記②に係る決議に加えて、株式の内容として全部取得条項が付

される対象者の普通株式を所有する株主を構成員とする種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいま

す。）の決議が必要となるため、公開買付者は、対象者に対し、本株主総会の開催日と同日を開催日とする本種

類株主総会の開催を要請する予定です。

本公開買付けが成立した場合、公開買付者の所有する株式は1,566,502株（所有割合：81.60％）以上とな

りますが、本株主総会及び本種類株主総会に上記各議案が上程された場合、公開買付者は、本株主総会及び本

種類株主総会において上記各議案に賛成する予定です。

上記各手続が実行された場合には、対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項が付された上で、その

全て（自己株式を除きます。）が対象者に取得されることとなり、対象者の株主（対象者を除きます。）には

当該取得の対価として別個の種類の対象者の株式が交付されることとなりますが、対象者の株主のうち交付

されるべき当該別個の種類の対象者の株式の数が１株に満たない端数となる株主に対しては、会社法第234条

その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には、当該端数は切

り捨てられます。）に相当する当該別個の種類の対象者の株式を売却すること等によって得られる金銭が交

付されます。なお、当該端数の合計数に相当する当該別個の種類の対象者の株式の売却価格については、当該

売却の結果、各株主に交付されることになる金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者

の普通株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定です。また、全部取得条項が付された対象者の

普通株式の取得の対価として交付する対象者の株式の種類及び数は、本書提出日現在において未定ですが、公

開買付者のみが対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することとなるよう、本公開買付

けに応募されなかった公開買付者以外の対象者の株主に対し交付しなければならない対象者の株式の数が１

株に満たない端数となるよう決定する予定です。
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なお、公開買付者は、原則として、平成24年８月末日を目途に、完全子会社化手続を完了させることを予定し

ております。

上記②乃至③の手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、（ｉ）上記②の

普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第116条及び第117条その他の関係法

令の定めに従って、株主はその有する株式の買取請求を行うことができる旨が定められており、また、（ii）

上記③の全部取得条項が付された株式の全部取得が本株主総会において決議された場合には、会社法第172条

その他の関係法令の定めに従って、株主は、裁判所に対し、当該株式の取得の価格の決定の申立てを行うこと

ができる旨が定められています。

また、対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項を付し、当該株式を全て取得するのと引換えに別個

の種類の対象者の株式を交付するという上記の方法については、関係法令についての当局の解釈、並びに本公

開買付け後の公開買付者の株式の所有状況及び公開買付者以外の対象者の株主による対象者の株式の所有状

況等により、それと概ね同等の効果を有する他の方法に変更する可能性があります。但し、その場合でも、本公

開買付けに応募されなかった公開買付者以外の対象者の株主に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採

用される予定であり、その場合に対象者の各株主に交付されることになる金銭の額についても、普通株式に係

る本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者の普通株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定さ

れる予定です。

公開買付者は、上記各手続の実行後に、平成24年10月上旬を目途として本件合併を行うことを予定しており

ます。

なお、本公開買付けは、本株主総会及び本種類株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するもの

では一切ございません。

 

(５)上場廃止となる見込みがある旨及び上場廃止を目的とする理由

対象者の普通株式は本書提出日現在、ＪＡＳＤＡＱに上場されておりますが、公開買付者は、本公開買付け

においては買付予定数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、ＪＡＳＤＡＱの上場廃止基準

に従い、対象者普通株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの結果、

当該基準に該当しない場合でも、その後上記「(４)　本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買

収に関する事項について）」に記載された手続に従って、適用ある法令に従い、公開買付者が対象者の発行済

株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することを企図しておりますので、その場合にも、対象者の普通

株式は上場廃止になります。なお、対象者の普通株式が上場廃止となった場合は、対象者の普通株式をＪＡＳ

ＤＡＱにおいて取引することはできなくなります。
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(６)公開買付者と対象者の株主との間における公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関する事項

本公開買付けに際し、公開買付者は、対象者の筆頭株主であるローソンとの間で、平成24年３月15日付で

ローソン応募契約を締結しており、ローソンは、(i)公開買付者が本公開買付けを開始しており、ローソンの書

面による同意なく本公開買付けに係る条件の変更を行っていないこと、(ii)公開買付者が本公開買付けの撤

回等を行っていないこと、(iii)公開買付者、柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏（以下「公開買付者等」と

いいます。）がローソンに対して表明及び保証を行う事項（公開買付者の、①適法かつ有効な存続及び必要な

権原の存在、②ローソン応募契約の締結及び履行等に必要な社内手続の履践、③ローソン応募契約に基づく公

開買付者等への法的拘束力ある義務の構成及びローソン応募契約の公開買付者等への強制執行可能性、④

ローソン応募契約の締結及び履行に関する法令等の抵触の不存在及び許認可等の取得、⑤本公開買付けに関

する法令の遵守、⑥債務超過、支払不能又は支払停止状態でないこと、法的倒産手続の不係属、及び法的倒産手

続の開始事由又はそのおそれの不存在、⑦公開買付者が本公開買付けの買付代金の全額を支払うに足りる資

金の存在又は資金調達の確実性及び融資不実行のおそれの不存在、⑧法第166条第１項柱書に規定する対象者

に係る業務等に関する重要事実（以下「未公表事実」といいます。）の不存在、⑨本公開買付け及び対象者に

関する重要な事実の開示及び欠缺の不存在、⑩ローソンが合理的に満足する内容の株主間契約の締結及び存

続、並びに⑪反社会的勢力との取引及び関係の不存在）が重要な点において真実かつ正確であり、本公開買付

けの決済開始日において重要な点において真実かつ正確であると見込めること、(iv)公開買付者等について

ローソン応募契約に定める義務（①公開買付者が本公開買付けを実施する義務、②公開買付者等による表明

及び保証違反並びに義務違反時におけるローソンへの通知義務及び補償義務、③柴田啓氏、柴田健一氏及び西

村博行氏による公開買付者の債務の連帯保証義務、④秘密保持義務、並びにローソン応募契約に基づく地位の

処分禁止義務）の重大な違反が存在しないこと、(v)ローソンが未公表事実を認識していないこと、(vi)対象

者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨決議しており、その旨が対象者の意見表明報告書において公表さ

れており、かつ、かかる賛同意見表明が撤回又は変更されていないこと、(vii)株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行が

公開買付者に対して提出した平成24年３月14日付融資証明書が撤回、取消し又は無効となっておらず、当該融

資証明書に基づく融資の実行条件が充足される見込みであること、(viii)司法・行政機関その他の権限ある

機関に対して、本公開買付け又はローソンによる本公開買付けへの応募を制限又は禁止することを求める旨

のいかなる申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付け又はローソンによる本公開買付けへ

の応募を制限又は禁止する旨のいかなる法令等又は司法・行政機関その他の権限ある機関によるいかなる命

令、処分若しくは判決も存在していないこと、(ix)柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏並びにローソンとの

間でローソンが合理的に満足する内容の株主間契約が締結されており、有効に存続していること、を前提条件

として、ローソンが所有する対象者の株式の全部（所有株式数：725,400株、所有割合：37.79％）について本

公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、上記の前提条件が充たされない場合であっても、ロー

ソンがその任意の裁量によりこれらの前提条件のいずれも放棄することができるものとされております。
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また、ローソン応募契約においては、公開買付期間の末日までの間に、対象者の普通株式に対して対抗公開

買付けが開始された場合において、対抗公開買付けにおける１株当たりの買付け等の価格が普通株式に係る

本公開買付価格を一定割合上回る場合等には応募せず、又は法第27条の12第２項に基づき解除することがで

きるものとされております。

加えて、公開買付者は、柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏との間で、各氏らが所有する対象者の株式の全

部（合計：396,499株、所有割合：20.65％）及び新株予約権の全部（目的となる株式の数の合計：90,000株。

各氏らが所有する対象者の株式の全部との合計：486,499株（所有割合：25.34％））について、本公開買付

けに応募する旨の合意をしております。

本公開買付けが成立した場合、柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、公開買付者に対して出資

を行うことが予定されており、かかる出資が行われた場合、ローソンは、監査役１名を公開買付者に対して派

遣する予定であります。

なお、ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員であり

かつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者に出資を行った時

点で、それぞれ対象者取締役を辞任する予定であります。

 

(７)その他

対象者が平成24年３月15日付で公表している「平成24年12月期配当予想の修正に関するお知らせ」によれ

ば、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平

成24年12月31日現在の株主名簿に記録された株主に対する剰余金の配当（期末配当）を行わないことを決議

したとのことです。
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４ 【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

(１)【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

買付け等の期間
平成24年３月16日（金曜日）から平成24年４月27日（金曜日）まで
（30営業日）

公告日 平成24年３月16日（金曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。
電子公告アドレス
（http://info.edinet-fsa.go.jp/）

 

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

該当事項はありません。

 

③【期間延長の確認連絡先】

該当事項はありません。

 

(２)【買付け等の価格】

株券 普通株式１株につき金1,100円

新株予約権証券

第１号新株予約権１個につき金181,000円
第２号新株予約権１個につき金181,000円
第３号新株予約権１個につき金181,000円
第５号新株予約権１個につき金181,000円
第６号新株予約権１個につき金125,000円
第７号新株予約権１個につき金125,000円
第８号新株予約権１個につき金115,000円
第９号新株予約権１個につき金118,600円

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券
（　　　　　　）

―

株券等預託証券
（　　　　　　）

―

算定の基礎

(a)　普通株式

公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平成

23年12月に公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてのエ

スネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考とするた

めに対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者は、第三者

算定機関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）は取得しておりません。）。

エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付者

事業計画等を検討のうえ、多面的に評価することが適切であると考え、市場

株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いました。

エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760

円から820円まで、ＤＣＦ法では１株当たり934円から1,138円までが対象者

の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。

市場株価法では、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日であ

る平成24年３月14日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者の直近

１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の各期間の終値単純平均値（それぞ

れ、820円、801円、760円）を基に、１株当たりの株式価値の範囲を算定して

おります。
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ＤＣＦ法では、買付者事業計画、対象者へのマネジメント・インタ

ビュー、直近までの業績の動向及び一般に公開された情報等の諸要素を考

慮した平成24年12月期以降の対象者の将来の収益予想等に基づき、対象者

が将来生み出す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分析し、１株当たりの株式

価値の範囲を算定しております。

公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結

果に基づき、上記エスネットワークス株価算定書の内容を参考に、過去の発

行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定

の際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同

の可否、対象者株式の動向、応募株数の見通し等を総合的に勘案し、普通株

式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100円とすることを決定いたしま

した。

なお、普通株式に係る本公開買付価格は、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平成24年３月14日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者

の終値817円に対しては34.6％、平成24年３月14日までの過去１ヶ月間の終

値の平均値820円に対しては34.1％、平成24年３月14日までの過去３ヶ月間

の終値の平均値801円に対しては37.3％、平成24年３月14日までの過去６ヶ

月間の終値の平均値760円に対しては44.7％のプレミアムを加えた価格に

なっております。

また、普通株式に係る本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である平

成24年３月15日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の終値816円に対しては

34.8％のプレミアムを加えた価格になっております。

 

(b)　新株予約権

公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式

に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額を上

回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、普通株

式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目

的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付

価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を各々控除し

た価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５

号新株予約権については、１株当たりの行使価額である195円との差額であ

る905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200

を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権

については、１株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当

該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金

額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価

額である525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的と

なる普通株式の数である200を乗じた金額である115,000円が、並びに第９

号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額であ

る593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200

を乗じた金額である118,600円が、本新株予約権に係る本公開買付価格とな

ります。）。

なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新株予約権の価

値についての算定書を取得しておりません。

算定の経緯

対象者は、代表取締役社長である柴田啓氏が、取締役副社長である柴田健

一氏及び取締役西村博行氏とともに平成13年１月にインターネット上での

販売促進支援事業を目的として設立した会社です。

対象者は、平成13年３月にベスタグ社の第三者割当増資を引受け、同社を

子会社化した後、ベスタグ社を通じて価格比較・商品検索サイト『パソｃ

ｏｎｅｃｏ』（現『ｃｏｎｅｃｏ．ｎｅｔ（コネコネット）』）のサービ

スを開始し、同じく平成13年６月にトラベル社の第三者割当増資を引受け、

同社を子会社化した後、トラベル社を通じて旅行比較サイト『Ｔｒａｖｅ

ｌ．ｃｏ．ｊｐ』（現『Ｔｒａｖｅｌ．ｊｐ（トラベル・ジェー

ピー）』）の運営を開始しました。
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対象者は、その後、平成17年４月にベスタグ社により、カタログ通販商品

の検索・比較サイト『通販．ｎｅ．ｊｐ（通販・エヌイージェーピー）』

を開始するなど、価格比較・商品検索の対象となる商品ラインアップの増

加やユーザー数の増加を通じて、Ｅコマースを営む各企業の販売促進及び

ＰＲツールとしての価値を増大させ、顧客企業の増加及び取引を拡大する

ことで収益増加を図ってきました。

対象者は、平成17年６月にベスタグ社を株式交換により完全子会社化し、

平成17年８月にトラベル社を株式交換により完全子会社化し、その後、平成

19年１月に両社を吸収合併することにより、経営資源の効率的配分と経営

コストの削減を図り、それらの企業努力の結果、平成20年８月に大阪証券取

引所「ヘラクレス」（現ＪＡＳＤＡＱ）に対象者株式を上場しました。

対象者は、その後も平成21年３月にホテル・宿選びのクチコミサイト

『Ｈｏｔｅｌ．ｊｐ（ホテル・ジェーピー）』を開始するなど、価格比較

・商品検索の対象となる商品・サービスの拡大により顧客企業の増加及び

取引の拡大で収益増加を図ってきた結果、平成21年12月期には14.7億円で

あった売上高が平成22年12月期には16.1億円、平成23年12月期には19.8億

円（平成24年２月８日付平成23年12月期決算短信に記載された数値で

す。）と２期連続で増収を達成することができました。

しかしながら、公開買付者の代表取締役である柴田啓氏は、以下に述べる

とおり、対象者のビジネスモデル、Ｅコマース業界の景況感、対象者を取り

巻くＩＴ業界の動向等からすれば、対象者がこのように増収を維持し続け

ることは次第に限界に達しつつあるものと考えております。

即ち、対象者の主たる事業である価格比較・商品検索サイトの運営事業

は、インターネットにアクセスして商品・サービスの購入や旅行の予約を

検討するユーザーに対し、対象者サイト上で多数の顧客企業の商品・価格

情報を提供することで、商品・サービスを比較検討したユーザーが特定の

顧客企業サイトを訪問し、又はそこで商品・サービスを購入したときに、そ

の実績に応じて対象者が顧客企業から手数料を受領するビジネスモデルで

あることから、対象者が売上及び利益を増加させるためには、対象者サイト

における商品・サービスの取扱カテゴリーを拡大し、インターネット広告

を行うことで、対象者サイトのユーザーを増加させ、対象者サイトへの広告

掲載を希望する新規の顧客企業の数を増やしていくことが必要になりま

す。しかしながら、対象者は、現在では消費者の日常生活をほぼ網羅する程

度にまで幅広いカテゴリーを取扱うに至っており、例えば、旅行分野におい

ては既にこれ以上の新規開拓の行いようがない状況にまで達するととも

に、ショッピング分野においても主要なカテゴリーは既にほぼ網羅してい

る状況にまで達しております。このため、新規取扱カテゴリーの拡大による

ユーザーと顧客企業の増加という点に関しては、頭打ちに近い状況に達し

ております。

また、その反面、既存取扱カテゴリーについても、世界的な金融危機の影

響を受け、経済全体として厳しい景況が続き、個人消費も低迷していること

もあり、Ｅコマース市場の成長率自体が鈍化していることから、大きな成長

を期待できない状況になっているものと認識しております。

更に、昨今の対象者を取り巻くＩＴ業界では、スマートフォンやＳＮＳの

急速な普及に代表されるように、対象者が上場当時予測した以上に、極めて

急速な環境変化が生じております。対象者は主にパソコン経由でインター

ネットにアクセスするユーザー向けにサービスを運営しておりますが、こ

のような環境変化の中で、昨今のスマートフォンの急激な浸透により、今後

はパソコンからインターネットへアクセスするユーザー数の増加は鈍化す

ることが予想され、対象者のサービスもスマートフォン対応を進めること

が急務になっております。対象者はこれまでスマートフォンのアプリの開

発や、サービスのスマートフォン対応を進めて参りましたが、まだ全体に占

める割合は非常に小さく、抜本的な対応をできていない状態にあります。
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また、対象者は、現在、対象者サイトを訪問するユーザーの集客方法とし

て、主に大手検索エンジンサイトを通じたインターネット広告等に依存し

ておりますが、近年のＳＮＳの台頭により、集客方法を抜本的に見直し、Ｓ

ＮＳ上でのプロモーションの実施、ＳＮＳを用いたクチコミの活用など、従

来とは全く違う方法でユーザーを獲得していく方向を模索せざるを得ない

状況になっております。

加えて、対象者を取り巻く競争環境に目を転じると、このような環境の変

化を機に、新規に対象者の事業に参入する競合他社も多数出てきておりま

す。その中には、大手検索エンジンサイトの運営企業を始めとするインター

ネット検索・広告サービスを提供する国内外の大手企業などが直接価格比

較・商品検索サイトの運営に乗り出した事例もあり、今後、競争環境は著し

く厳しさを増すと考えております。

そこで、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏は、以上に挙げられ

たような対象者が有する課題を解決し、対象者が中長期的に企業価値を向

上させていくため、事業環境の激変及び競争環境の激化を成長機会と捉え

た上で、まだ対象者に改革を実施する体力の残されている今こそ経営改革

を断行し、さらなる発展を目指すべきであると考えました。

具体的には、スマートフォンやＳＮＳの台頭などの市場の変化に合わせ

て、短期的には収益に繋がらず費用が先行してしまうアプリケーションや

コンテンツに対して思い切った投資を行うことや、ＳＮＳやテレビなどこ

れまで活用してこなかったメディアを積極的に活用したプロモーション展

開などを行うことで、取扱カテゴリー拡大と大手検索エンジンサイトを通

じたインターネット広告等に頼った現在のビジネスモデルから脱却し、競

合他社と差別化した上で、ロイヤリティの高い固定客を獲得していくこと

などが考えられます。

また、日本国内だけではインターネット人口の伸びも鈍化しているため、

収益機会の確保のため、今後は特にアジア圏を中心とした海外市場への進

出の可能性も視野に入ってくるものと考えます。

もっとも、対象者が上場を維持したまま、かかる事業の再構築を実行した

場合には、短期的であるにせよ、利益水準の著しい低下、キャッシュ・フ

ローの悪化などを伴うリスクがあり、対象者の株主の皆様及び新株予約権

者の皆様に対して多大なる悪影響を与えてしまう可能性が高いと考えてお

ります。

また、対象者は、対象者株式を上場して以降、エクイティ・ファイナンス

による資本市場からの資金調達、知名度の向上による優秀な人材の確保、取

引先やユーザーに対する社会的な信用力の向上等、上場会社として様々な

メリットを享受してきましたが、上記のような経営環境の激変に伴い、対象

者が株式上場当時に想定していた成長戦略の実現が極めて困難となってい

る中で、当面の間エクイティ・ファイナンスの活用による大規模な資金調

達の必要が無くなっているため、上場を維持するメリットは薄れてきてい

る反面、近年では、資本市場に対する規制が急速に強化されていることに伴

い、上場を維持するために必要な様々なコスト（会計基準の厳格化、有価証

券報告書等の継続開示に係る費用等）の増加が見込まれることから、対象

者のような当期純利益の規模が小さい企業にとって、上場を維持すること

が今後過度の負担になる可能性が高いことは否定できないものと考えてお

ります。

このような状況を踏まえ、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏

は、対象者を非公開化することが上場維持に伴う様々なコストを削減する

と同時に、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して上記の事

業再構築に係るリスク負担を回避し、激化する競合他社との競争に負けな

い競争力の強化及び中長期的な視点からの抜本的かつ機動的な経営戦略を

実現するために最も有効な手段であるという結論に至りました。
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この結果、柴田啓氏及び柴田健一氏は、本取引の実現可能性についての予

備的な検討を開始し、平成23年12月頃からＭＢＯの実現可能性の精査のた

めの買収監査（デューディリジェンス）を実施し、フィナンシャル・アド

バイザーとしてエスネットワークスを選定した上で、対象者に対して同年

12月21日にＭＢＯに関する提案を口頭で行い、翌平成24年１月５日に提案

書を提出いたしました。その後、柴田啓氏及び柴田健一氏は、平成24年１月

16日に本公開買付けの条件を含む本取引の概要を記載した書面を対象者に

対して提出の上、買付価格等の条件の詳細について対象者に提案してまい

りました。また、平成24年１月31日には、本取引を実行するための買収目的

会社として公開買付者を設立いたしました。

公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結

果に基づき、エスネットワークス株価算定書の内容を参考に、過去の発行者

以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際

に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可

否、対象者株式の動向、応募株数の見通し等を総合的に勘案し、平成24年３

月15日、対象者に対し、普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100

円として本公開買付けを実施することを決定いたしました。

なお、公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普

通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行使価

額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、

普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約

権の目的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式に係る本公

開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を各々

控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃

至第５号新株予約権については、１株当たりの行使価額である195円との差

額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数で

ある200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新

株予約権については、１株当たりの行使価額である475円との差額である

625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を

乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たり

の行使価額である525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たり

の目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である115,000円が、並

びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との

差額である593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数

である200を乗じた金額である118,600円が、本新株予約権に係る本公開買

付価格となります。）。なお、公開買付者はエスネットワークスから対象者

の本新株予約権の価値について算定書を取得しておりません。

 

本公開買付価格については、具体的には、以下の経緯を経て決定いたしま

した。

(i)算定の際に意見を聴取した第三者の名称

公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平

成23年12月に公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関として

のエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考と

するために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者

は、第三者算定機関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）は取得しておりません。）。

 

(ii)意見の概要

エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付

者事業計画等を検討のうえ、多面的に評価することが適切であると考え、

市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いまし

た。

公開買付者が、平成24年３月14日にエスネットワークスから取得した

エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760

円から820円まで、ＤＣＦ法では１株当たり934円から1,138円までが対象

者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。
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(iii)当該意見を踏まえて買付価格を決定するに至った経緯

公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の

結果に基づき、エスネットワークス株価算定書の内容を参考に、過去の発

行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決

定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの

賛同の可否、対象者株式の動向、応募株数の見通し等を総合的に勘案し、

平成24年３月15日に、対象者に対し普通株式に係る本公開買付価格を１

株当たり1,100円として本公開買付けを実施することを決定いたしまし

た。

なお、普通株式に係る本公開買付価格は、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平成24年３月14日のＪＡＳＤＡＱにおける対

象者の終値817円に対しては34.6％、平成24年３月14日までの過去１ヶ月

間の終値の平均値820円に対しては34.1％、平成24年３月14日までの過去

３ヶ月間の終値の平均値801円に対しては37.3％、平成24年３月14日まで

の過去６ヶ月間の終値の平均値760円に対しては44.7％のプレミアムを

加えた価格になっております。

また、普通株式に係る本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である

平成24年３月15日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の終値816円に対して

は34.8％のプレミアムを加えた価格になっております。

他方、公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ

普通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行

使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格に

ついて、普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本

新株予約権の目的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式

に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行

使価額を各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１

号新株予約権乃至第５号新株予約権については、１株当たりの行使価額

である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的と

なる普通株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新

株予約権及び第７号新株予約権については、１株当たりの行使価額であ

る475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる

普通株式の数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予

約権については、１株当たりの行使価額である525円との差額である575

円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を

乗じた金額である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１

株当たりの行使価額である507円との差額である593円に当該新株予約権

１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である

118,600円が、本新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。

なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新株予約権の

価値についての算定書を取得しておりません。

 

(iv)買付価格の公正性を担保するためのその他の措置及び利益相反を回避

するための措置

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯのための本取引の一

環として行われるものであること等を踏まえ、ＭＢＯに構造的に存在す

る利益相反を回避し、かつ、可能な限り透明性の高いプロセスを通じて株

主の皆様及び新株予約権者の皆様の利益を保護することを目的として、

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、

主として以下のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措

置を実施いたしました。
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①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定報

告書の取得

(a)　普通株式

公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平

成23年12月に公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関として

のエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考と

するために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者

は、第三者算定機関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）は取得しておりません。）。

エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付

者事業計画等を検討のうえ、多面的に評価することが適切であると考え、

市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いまし

た。

エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり

760円から820円まで、ＤＣＦ法では１株当たり934円から1,138円までが

対象者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。

市場株価法では、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日で

ある平成24年３月14日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者の

直近１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の各期間の終値単純平均値

（それぞれ、820円、801円、760円）を基に、１株当たりの株式価値の範囲

を算定しております。

ＤＣＦ法では、買付者事業計画、対象者へのマネジメント・インタ

ビュー、直近までの業績の動向及び一般に公開された情報等の諸要素を

考慮した平成24年12月期以降の対象者の将来の収益予想等に基づき、対

象者が将来生み出す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分析し、１株当た

りの株式価値の範囲を算定しております。

(b)　新株予約権

公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株

式に係る本公開買付価格がそれぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額

を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、

普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予

約権の目的となる株式１株当たりの買付け等の価格を、普通株式に係る

本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額

を各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株

予約権乃至第５号新株予約権については、１株当たりの行使価額である

195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普

通株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約

権及び第７号新株予約権については、１株当たりの行使価額である475円

との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株

式の数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権に

ついては、１株当たりの行使価額である525円との差額である575円に当

該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた

金額である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当た

りの行使価額である507円との差額である593円に当該新株予約権１個当

たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円

が、本新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。

なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新株予約権の

価値についての算定書を取得しておりません。
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②　対象者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

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、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過程における公正性を担

保するために、本取引に関し独立性を有する第三者算定機関であるプ

ルータスに対象者の普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成24年３月

14日付で対象者算定書を取得したとのことです。

対象者プレスリリースによれば、プルータスは、対象者の普通株式の価

値算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、対象者の取締役

から対象者作成の事業計画の内容、対象者の現状、対象者を取り巻く経営

環境の認識及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの

情報を踏まえて、対象者の株式価値を算定したとのことです。なお、対象

者は、プルータス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）を取得していないとのことです。また、対象者は、本

新株予約権については、プルータスから価値算定書を取得していないと

のことです。

プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から対象者の普通株式の

株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討のうえ、対象者が継続

企業であるとの前提のもと、対象者の普通株式の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、市場株価法及びＤＣＦ法

の各手法を用いて、対象者の普通株式の株式価値を算定したとのことで

す。プルータスが上記各手法を採用した理由及び当該各手法に基づき算

定した対象者の普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとお

りとのことです。

（算定手法）　　　　（１株当たりの株式価値レンジ）

市場株価法　　　　　792円から820円

ＤＣＦ法　　　　　　943円から1,246円

市場株価法は、対象者の普通株式の株式市場における株価を基に株式

価値を算定する手法であり、上場企業の株式価値算定における客観的な

算定手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価法では、最

近における対象者の普通株式の市場取引の状況等を勘案のうえ、算定基

準日を平成24年３月14日としてＪＡＳＤＡＱにおける基準日終値817円、

基準日以前の直近１ヶ月間の終値平均値820円、基準日以前の直近３ヶ月

間の終値平均値801円、平成23年12月期第３四半期決算短信及び平成23年

12月期通期業績予想の修正が公表された平成23年11月７日の翌営業日以

降基準日までの終値平均値792円に基づき、対象者の普通株式１株当たり

の株式価値を792円～820円と分析しているとのことです。

ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュ・フロー（収益力）に基づく算定

手法であるため、継続企業（ゴーイング・コンサーン）の評価を行うう

えで適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ法で

は、対象者の事業計画等（※）を基礎として算定した将来キャッシュ・

フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値や

株式価値を分析し、対象者の普通株式の１株当たりの株式価値を943円～

1,246円と分析しているとのことです。

類似会社比準法に関しては、対象者との比較に十分な上場類似企業が

特定困難であると判断されたため、修正簿価純資産法に関しては、必ずし

も継続企業を前提とした、将来の収益力を適切に反映した価値を表す手

法ではないため、それぞれ算定手法としては採用していないとのことで

す。

なお、プルータスは株式価値算定に際して、対象者から提供を受けた情

報及び一般的に公開されている情報等を原則そのまま採用し、採用した

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について検証を行ってい

ないとのことです。加えて対象者の財務予測に関する情報については、対

象者の経営陣により現時点で可能な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。

（※）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画等におい

て、大幅な増減益は見込まれていないとのことです。
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③　対象者における第三者委員会による検討

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、平成24年１月11

日、本取引の提案についての審議に慎重を期し、本公開買付けに対する意

見表明に関する対象者の意思決定過程における恣意性を排除するととも

に、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するために、対

象者取締役会の諮問機関として第三者委員会を設置し、かかる第三者委

員会に対し、本件諮問事項について、対象者取締役会に対する答申を行う

ことを委嘱する決議を行ったとのことです。対象者の取締役会は、第三者

委員会の委員として、本取引に関し独立性を有する対象者社外監査役で

ある髙橋修平氏（委員長、弁護士）、本取引に関し独立性を有する対象者

社外監査役である飯塚隆氏（公認会計士）及び外部有識者である石王丸

周夫氏（公認会計士）の３名を選定したとのことです。社外監査役であ

る髙橋修平氏及び飯塚隆氏は、いずれも対象者の独立役員であり、かつ、

弁護士（髙橋修平氏）または公認会計士（飯塚隆氏）として本取引の検

討に必要な専門的知識及び見識を有することから、第三者委員会の委員

を委嘱したとのことです。なお、対象者は当初からこの３名を第三者委員

会の委員として選任しており、第三者委員会の委員を変更した事実はな

いとのことです。

対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、平成24年１月16日よ

り同年３月14日まで合計７回開催され、本件諮問事項についての協議及

び検討を行ったとのことです。具体的には、公開買付者から本公開買付け

を含む本取引の目的、本公開買付けの諸条件及び本公開買付け後に予定

される一連の手続の内容、その他本取引の背景等に関する説明を受け、こ

れらの点に関する質疑応答を行うとともに、本公開買付けの諸条件につ

き検討を行ったとのことです。次に、プルータスが作成した対象者算定書

の基礎となる事業計画について対象者の取締役から説明を受け、質疑応

答を行ってその合理性を検討するとともに、プルータスから、当該対象者

算定書に基づき、対象者の普通株式の価値評価に関する説明を受けたと

のことです。更に、当該株価算定結果等を踏まえた対象者と公開買付者と

の交渉状況等を対象者の取締役及びフィナンシャル・アドバイザーより

聴取することにより、意思決定に至る手続の適正性を検討したとのこと

です。

対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、このような経緯のも

とで、本件諮問事項について対象者の企業価値向上の観点から慎重に協

議及び検討した結果、平成24年３月15日に、対象者の取締役会に対し、(a)

本取引は対象者の企業価値の向上を目的とするものであると認められ、

本取引の目的には正当性があること、(b)本公開買付価格は合理的なもの

であり、また、本公開買付けの条件（本公開買付価格を含む）は公正なも

のであること、(c)意思決定に至る手続は適正に行われていること、(d)本

公開買付けを含む本取引は少数株主にとって不利益でないと認められる

こと、(e)本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明するこ

とは妥当であること、をそれぞれ委員全員の一致で決議したことを内容

とする答申を提出したとのことです。

 

④　対象者における独立した法律事務所からの助言

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを

含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合理性を確保す

るため、本取引に関し独立性を有するビンガムをリーガル・アドバイ

ザーとして選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意

思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けを含む本取引に関する意

思決定にあたっての留意点について法的助言を受けているとのことで

す。
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⑤　対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ビンガムから受

けた法的助言、並びにプルータスから取得した対象者算定書の内容及び

同社からの助言を踏まえつつ、第三者委員会からの答申の内容を最大限

に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企

業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。その

結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻く事業環境及び対象者が直面

する経営課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ

機動的な経営戦略の実現による対象者の中長期的な企業価値の向上に向

けられた経営施策について、株主の皆様及び新株予約権者の皆様にリス

クの負担が及ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対

象者の中長期的かつ持続的な企業価値の向上の達成につながるものであ

り、対象者として最善の選択肢であると判断したとのことです。また、対

象者の普通株式に係る本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の

諸条件は対象者の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象

者の株主の皆様に対して直近の一定期間の平均株価に対してプレミアム

が付与された価格により対象者普通株式売却の合理的な機会を提供する

ものであるとともに、本新株予約権に係る本公開買付価格についても、本

新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買付

価格と同じ水準となっているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新

株予約権を売却するための合理的な機会を提供するものであると判断し

たとのことです。そこで、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の取

締役会において、対象者取締役のうち後述する特別利害関係人を除く対

象者の取締役の全員である取締役１名による慎重な検討の結果、本公開

買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約権

者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとの

ことです。また、上記取締役会には全ての監査役が審議に参加し、監査役

全員が、いずれも取締役会が本公開買付けに関して上記意見を表明し、か

つ、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付け

への応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べているとのことで

す。

なお、代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一

氏、取締役である西村博行氏並びに買付者に出資する予定である筆頭株

主ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏

及びローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏

は、いずれも本取引について特別の利害関係を有することに鑑みて、上記

本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行った平成24年３月15

日開催の対象者の取締役会を含む本取引に関連して開催された全ての取

締役会について、その審議及び決議には参加していないとのことです。

 

⑥　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20

営業日であるところ、30営業日としております。このように、公開買付期

間を比較的長期間である30営業日に設定することにより、対象者の株主

の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につ

き適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗公開買付けを

する機会を確保し、これをもって買付価格の適正性を担保しております。

また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗公開買付けの提案者と接触す

ることを禁止するような取引保護条項を含む合意等、当該対抗公開買付

けの提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の

合意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗公開買

付け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。
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⑦　買付予定数の下限の設定

公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（1,566,502

株、所有割合：81.60％）を設定しております。即ち、本公開買付けが成立

するためには、(1)特別関係者所有株券等の数（1,213,299株、所有割合：

63.20％）と、(2)①平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告

書に記載された平成23年９月30日現在の発行済株式総数（2,050,400

株）に②同四半期報告書に記載された本新株予約権の目的となる対象者

の株式の数（155,400株）を加え、③同四半期報告書に記載された平成23

年９月30日現在の自己株式数（286,096株）及び特別関係者所有株券等

の数（1,213,299株）を控除した株式数（706,405株）の過半数

（353,203株）との合計株式数（1,566,502株、所有割合：81.60％）以上

の株式及び本新株予約権の応募が必要になります。このように、本件特別

関係者以外の株主の皆様及び新株予約権者の皆様から株式数にして過半

数の賛同を得られない場合には本公開買付けが成立しないものとし、本

公開買付けにおいて、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様の意

思を重視しております。

 

 

(３)【買付予定の株券等の数】

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

1,919,704 (株) 1,566,502 (株) ―(株)

（注１）上記の各株式数は、対象者が平成24年１月１日を効力発生日として行った対象者の株式１株を２株に分割する本株式分

割の効果を反映した株式数であります。

（注２）応募株券等の総数が買付予定数の下限（1,566,502株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。

応募株券等の総数が買付予定数の下限（1,566,502株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。買付予

定数は、本公開買付けにより公開買付者が取得する株券等（新株予約権についてはその目的となる株式の数を加算した

もの）の最大数を記載しております。なお、当該最大数は、対象者が平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告

書に記載された平成23年９月30日現在の発行済株式総数（2,050,400株）に同四半期報告書に記載された平成23年９月

30日現在の本新株予約権の目的となる株式の数（155,400株）を加え、同四半期報告書に記載された対象者が平成23年

９月30日現在所有する自己株式数（286,096株）を控除した株式数（1,919,704株）です。

（注３）単元未満株式も本公開買付けの対象となります。なお、会社法に従って株主による単元未満株式買取請求権が行使され

た場合には、対象者は法令の手続きに従い公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあります。

（注４）本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。
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５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 19,197

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 1,554

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決
権の数（個）(c)

―

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（平成24年３月16日現在）（個）(d) ―

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) ―

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決
権の数（個）(f)

―

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24年３月16日現在）（個）(g) 12,117

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) 900

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決
権の数（個）(i)

―

対象者の総株主等の議決権の数（平成23年６月30日現在）（個）(j) 17,624

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合
(a/j)　（％）

100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合
((a＋d＋g)/(j＋(b－c)+(e－f)+(h－i))×100)　（％）

100.00

（注１）上記の各議決権数は、対象者が平成24年１月１日を効力発生日として行った対象者の株式１株を２株に分割する本株式

分割の効果を反映した議決権数であります。

（注２）「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（1,919,704株）に係る議決権

の数を記載しております。

（注３）「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24年３月16日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但し、特別関係

者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第１号に基づき特別関係

者から除外される者（以下「小規模所有者」といいます。）を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計

を記載しております。なお、各特別関係者の所有株券等も本公開買付けの対象としているため、「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24年３月16日現在）

（個）（g）」は分子に加算しておりません。

（注４）「対象者の総株主等の議決権の数（平成23年６月30日現在）（個）(j)」は、対象者が平成23年11月11日に提出した第

11期第３四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として記載

されたもの）に対象者が平成24年１月１日を効力発生日として行った対象者の株式１株を２株に分割する本株式分割

の効果を反映した議決権数です。但し、本新株予約権及び単元未満株式（但し、対象者の所有する自己株式を除きま

す。）のいずれも本公開買付けの対象となるため、「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占

める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、上記第11期第３四半期報告書に記

載された平成23年９月30日現在の発行済株式総数（2,050,400株）に同四半期報告書に記載された同日現在の本新株予

約権の目的となる株式の数（155,400株）を加え、同四半期報告書に記載された対象者が平成23年９月30日現在所有す

る自己株式数（286,096株）を控除した株式数（1,919,704株）に係る議決権の数（19,197個）を分母として計算して

おります。

（注５）「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株

券等所有割合」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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６ 【株券等の取得に関する許可等】

該当事項はありません。

 

７ 【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　公開買付代理人

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社　　東京都千代田区丸の内二丁目５番２号

②　本公開買付けに係る株券等の売付け等の申込みをされる方（株主及び新株予約権者をいい、以下「応募

株主等」といいます。）は、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込

書」に所要事項を記載の上、公開買付期間末日の16時00分までに応募して下さい。なお、応募の際にはご

印鑑をご用意下さい。

③　公開買付代理人に口座を開設していない場合には、新規に口座を開設していただく必要があります。公開

買付代理人に新規に口座を開設される場合、本人確認書類（注１）が必要になります。また、既に口座を

開設されている場合であっても、本人確認書類が必要な場合があります。なお、本人確認書類等の詳細に

つきましては、公開買付代理人にお尋ね下さい。

④　株式の応募の受付にあたっては、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株主等名義の口座（以下

「応募株主等口座」といいます。）に、応募する予定の株式が記録されている必要があります。そのた

め、応募する予定の株式が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された口座に記録されて

いる場合（対象者の株主名簿管理人である三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社に開設された特別口座に記録

されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要

があります。なお、振替手続には一定の日数を要する場合がありますので、ご注意下さい。また、一度応募

株主等口座へ振り替えられた応募株式については再度上記特別口座へ記録することはできません。

⑤　本新株予約権の応募の受付にあたっては、「公開買付応募申込書」とともに、新株予約権者の皆様が保有

される本新株予約権の種類ごとに以下の書面をご提出ください。

(a) 第１号新株予約権乃至第３号新株予約権、及び第５号新株予約権

新株予約権者の請求により対象者によって発行される「譲渡承認通知書」及び「新株予約権証券」

をご用意頂き、「公開買付応募申込書」とともにご提出ください。

(b) 第６号新株予約権乃至第９号新株予約権

新株予約権者の請求により対象者によって発行される「譲渡承認通知書」、「新株予約権原簿の記載

事項に関する証明書」及び「新株予約権名義書換請求書」をご用意頂き、「公開買付応募申込書」とと

もにご提出ください。

⑥　本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等を経由した応募の受付は行われま

せん。

⑦　応募の受付に際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、「公開買付応募申込受付票」が交付されま

す。

⑧　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、原則と

して株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税（注２）の適用対象となります。
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⑨　外国の居住者である株主（法人株主を含みます。以下「外国人株主」といいます。)の場合、日本国内の常

任代理人を通じて公開買付代理人に応募して下さい。また、本人確認書類（注１）が必要になります。

（注１）　本人確認書類について

公開買付代理人に新規に口座を開設される場合等には、次の本人確認書類が必要になります。

個人・・・・・・住民票の写し（６ヶ月以内に作成の原本）、健康保険証、運転免許証、旅券（パ

スポート）、住民基本台帳カード等（氏名、住所、生年月日のすべてを確認でき

るもの）

法人・・・・・・登記簿謄本、官公庁から発行された書類等（６ヶ月以内に作成のもので、名称及

び本店又は主たる事務所の所在地の両方を確認できるもの）

法人自体の本人確認に加え、取引担当者（当該法人の代表者が取引する場合は

その代表者）個人の本人確認が必要になります。

外国人株主・・・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場

合、日本国政府の承認した外国政府又は権限のある国際機関の発行した書類そ

の他これに類するもので、居住者の本人確認書類に準じるもの。

（注２）　日本の居住者の株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（個人株主の場合）

日本の居住者である個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得には、原則として申告分離

課税が適用されます。税務上の具体的なご質問等は税理士などの専門家にご相談いただき、株主

ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

 

（２）【契約の解除の方法】

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができま

す。契約の解除をされる場合は、公開買付期間末日の16時00分までに、下記に指定する者の本店又は全国各

支店に「公開買付応募申込受付票」及び本公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書

面」といいます。）を交付又は送付して下さい。契約の解除は、解除書面が下記に指定する者に交付され、

又は到達したときに効力を生じます。但し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時00分までに

下記に指定する者に到達することを条件とします。

解除書面を受領する権限を有する者

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社　　東京都千代田区丸の内二丁目５番２号

（その他三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社全国各支店)
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（３）【株券等の返還方法】

応募株主等が上記「（２）契約の解除の方法」に記載の方法により本公開買付けに係る契約の解除を

申し出た場合には、解除手続終了後速やかに、後記「10 決済の方法」の「（４）株券等の返還方法」に記

載の方法により応募株券等を返還します。

 

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社　　東京都千代田区丸の内二丁目５番２号
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８ 【買付け等に要する資金】

(１)【買付け等に要する資金等】

買付代金（円）(a) 2,111,674,400

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 20,000,000

その他(c) 5,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 2,136,674,400

（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（1,919,704株）に普通株式に係る本公開買付価格（1,100円）を乗じた金

額を記載しております。

（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費その他諸費用につき、

その見積額を記載しております。

（注４）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その総額は未定です。

（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

 

(２)【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

種類 金額（千円）

― ―

計(a) ―

 

②【届出日前の借入金】

イ 【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

 

ロ 【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

計 ―
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③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ 【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ 銀行

株式会社三菱東京
ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の
内二丁目７番１号）

買付け等に要する資金に充当する
ための借入れ（注）
(１)タームローンＡ
満期：平成29年３月31日
金利：Tiborに基づく変動金利
担保：対象者株式等
(２)タームローンＢ
弁済期：平成29年３月31日
金利：Tiborに基づく変動金利
担保：対象者株式等
(３)ブリッジローンＡ
弁済期：平成24年５月15日又は
柴田啓氏、柴田健一氏及び西村
博行氏による公開買付者に対す
る出資が完了した日のいずれか
早い日
金利：短期プライムレートに基
づき決定される変動金利
担保：公開買付者株式等
(４)ブリッジローンＢ
弁済期：平成24年８月31日又は
完全子会社化手続完了時のいず
れか早い日
金利：短期プライムレートに基
づき決定される変動金利
担保：対象者株式等

2,200,000

計(b) 2,200,000

（注）公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行から、本公開買付けに係る決済に要する資金

並びに完全子会社化手続及び本件合併等に要する資金として22億円を限度として融資を行う用意がある旨の証明書を取

得しております。なお、当該融資契約において貸付け実行の前提条件として本書の添付書類である融資証明書記載のもの

が定められる予定です。

 

ロ 【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

計(c) ―

 

④【その他資金調達方法】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―
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⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

2,200,000千円((a)＋(b)＋(c)＋(d))

 

(３)【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

該当事項はありません。

 

９ 【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

該当事項はありません。
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10 【決済の方法】

(１)【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社

東京都千代田区丸の内二丁目５番２号

 

(２)【決済の開始日】

平成24年５月９日（水曜日）

 

(３)【決済の方法】

公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主の場合はそ

の常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。

買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等（外国人株主の場合はそ

の常任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主の場

合はその常任代理人）の指定した場所へ送金します。

 

(４)【株券等の返還方法】

後記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(１)法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内

容」又は「(２)公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づ

き応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、決済の開始日（公開買付けの撤回等を行った場合

は撤回等を行った日）以後速やかに、返還すべき株券等を返還します。株式については、応募が行われた直前

の記録に戻すことにより返還し、新株予約権については、新株予約権の応募に際して提出された書類（前記の

「７　応募及び契約の解除の方法」の「(１）応募の方法」⑤に記載した書類）をそれぞれ応募株主等の指示

により応募株主等への交付又は応募株主等の住所への郵送により返還します。
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11 【その他買付け等の条件及び方法】

(１)【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

応募株券等の総数が買付予定数の下限（1,566,502株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（1,566,502株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

 

(２)【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

令第14条第１項第１号イ乃至リ及びヲ乃至ソ、第２号、第３号イ乃至チ及びヌ、第５号並びに同条第２項第

３号乃至第６号に定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

また、本公開買付けにおいて、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事

実」とは、対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載す

べき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間末

日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を

行います。

 

(３)【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行っ

た場合には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、

当該公告を公開買付期間末日までに行うことが困難である場合には、府令第20条に規定する方法により公表

し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応

募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。

 

(４)【応募株主等の契約の解除権についての事項】

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。契

約の解除の方法については、前記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(２)契約の解除の方法」に記載の方

法によるものとします。

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払い

を応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担としま

す。
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(５)【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件

等の変更を行うことがあります。

この場合は、その変更の内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、当該公告

を公開買付期間末日までに行うことが困難である場合には、府令第20条に規定する方法により公表し、その後

直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等について

も、変更後の買付条件等により買付け等を行います。

 

(６)【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

公開買付者が訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を

除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち公開買付開始公告に記載した内容に係るものを、

府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説

明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。但し、訂正の範

囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書

面を応募株主等に交付することにより訂正します。

 

(７)【公開買付けの結果の開示の方法】

本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する

方法により公表します。

 

(８)【その他】

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、米

国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、イ

ンターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、さらに米国内の

証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、

又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。

また、本書又は関連する買付書類は米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の

方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直

接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けしません。

本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）は公開買付者及び公開

買付代理人に対し、以下の旨の表明及び保証を行うことを求められます。
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応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していない

こと。本公開買付けに関するいかなる情報（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米国内において若

しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。買付け若しくは公開買

付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法

・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りませ

ん。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者

として行動する者でないこと（当該他の者が買付けに関する全ての指示を米国外から与えている場合を除き

ます。）。
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第２ 【公開買付者の状況】

１ 【会社の場合】

(１)【会社の概要】

①【会社の沿革】

年月 沿革

平成24年１月 商号を株式会社Ｋアソシエイツとし、本店所在地を東京都港区白金台五丁目９番８号、資本

金５万円とする株式会社として設立

 

②【会社の目的及び事業の内容】

会社の目的

１．次の業務を営む会社の株式又は持分を所有することにより、当該会社の事業活動を支配・管理するこ

と

（１）インターネット・携帯電話等のネットワークを利用した商品情報収集・提供システム及びその通信

ネットワークシステムの企画、設計、開発、運用及び保守並びにその受託

（２）上記情報通信ネットワークシステムによる情報収集、分析、処理、提供及びその受託

（３）電子技術を利用したクーポン券、ポイントカードの発行及びその受託

（４）海外、国内企業、団体への知的財産権（著作権、工業所有権等）、ノウハウ、システム技術の取得、企画、

制作、保全、利用許諾及び販売並びにこれらの仲介

（５）会社の合併並びに技術・販売・製造・企画等の業務提携の仲介

（６）データベースの作成、管理及び提供

（７）広告宣伝業

（８）商品開発、マーケティング、インターネットを活用したビジネス等に関するコンサルティング

（９）出版印刷業

（１０）コンピューターハードウェア及びソフトウェアの開発、販売

（１１）コンピュータ関連の指導及び販売

（１２）旅行商品の企画・販売・運用

（１３）インターネット・携帯電話等のネットワークを利用した旅行情報の配信及び旅行商品の販売

（１４）携帯電話機のレンタル及び販売

（１５）コンピュータ機器の販売

（１６）労働者派遣業

（１７）不動産の売買、賃貸、交換、管理、リース及びその仲介、斡旋

（１８）損害保険代理業

（１９）生命保険代理業

（２０）有料職業紹介業
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（２１）通信販売業

（２２）イベント・展示会の企画、運営

（２３）インターネット・携帯電話等のネットワークを利用した情報・映像の配信

（２４）前各号に附帯する一切の事業

２．有価証券の保有、運用、管理及び売買

３．前各号に付帯する一切の業務

 

事業の内容

公開買付者は、対象者の株式を取得及び所有すること等を主たる事業の内容としております。

 

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

 平成24年３月16日現在

資本金の額 発行済株式の総数

50,000円 １株

 

④【大株主】

  平成24年３月16日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式の数
（株）

発行済株式の総数
に対する所有株式
の数の割合（％）

柴田　啓 東京都港区 １ 100.00

計 － １ 100.00
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⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

    平成24年３月16日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（株）

代表取締役 ― 柴田　　啓 昭和41年１月19日

昭和63年４月三菱商事㈱入社

１
平成13年１月対象者設立 代表取締役社長就任（現任）

平成24年１月公開買付者設立

 公開買付者代表取締役(現任)

取締役 ― 柴田　健一 昭和47年６月26日

平成７年４月 日本生命保険相互会社入社

―

平成12年７月ウィットジャパン・インベストメント㈱

 （現ワークス・キャピタル㈱）入社

平成13年１月対象者設立 取締役副社長就任（現任）

平成24年１月公開買付者取締役（現任）

取締役 ― 西村　博行 昭和33年６月17日

昭和59年４月アイ・ディー・ビー㈱設立 取締役就任

―
平成９年６月 アイ・ディー・ビー㈱代表取締役就任

平成13年１月対象者設立 取締役就任（現任）

平成24年１月公開買付者取締役（現任）

計 １
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(２)【経理の状況】

公開買付者は、平成24年１月31日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表

は作成されておりません。

 

(３)【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

 

ロ【四半期報告書又は半期報告書】

 

ハ【訂正報告書】

 

②【上記書類を縦覧に供している場所】

 

２ 【会社以外の団体の場合】

該当事項はありません。

 

３ 【個人の場合】

該当事項はありません。

EDINET提出書類

株式会社Ｋアソシエイツ(E26505)

公開買付届出書

46/71



第３ 【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１ 【株券等の所有状況】

(１)【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 11,231 (個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 900 ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 12,131 ― ―

所有株券等の合計数 12,131 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（900） ― ―

（注１）上記「所有する株券等の数」には、小規模所有者である柴田かをる氏が所有する株券等に係る議決権の数14個も含めて

おります。但し、柴田かをる氏は小規模所有者に該当しますので、同氏の「所有株券等の合計数」は、前記「第１　公開買付

要項　５　買付け等を行った後における株券等所有割合」における「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24

年３月16日現在）（個）(g)」に含めておりません。

（注２）柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公

開買付けが成立した場合において、本公開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定している

ことから、公開買付者との間で「共同して対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当す

るものとして取り扱っております。
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(２)【公開買付者による株券等の所有状況】

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 　　―(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（　―　） ― ―

 

(３)【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 11,231(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 900 ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 12,131 ― ―

所有株券等の合計数 12,131 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（900） ― ―

（注１）上記「所有する株券等の数」には、小規模所有者である柴田かをる氏が所有する株券等に係る議決権の数14個も含めて

おります。但し、柴田かをる氏は小規模所有者に該当しますので、同氏の「所有株券等の合計数」は、前記「第１　公開買付

要項　５　買付け等を行った後における株券等所有割合」における「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24

年３月16日現在）（個）(g)」に含めておりません。

（注２）柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公

開買付けが成立した場合において、本公開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定している

ことから、公開買付者との間で「共同して対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当す

るものとして取り扱っております。
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(４)【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】

 （平成24年３月16日現在）

氏名又は名称 柴田啓

住所又は所在地 東京都港区白金台五丁目９番８号（公開買付者所在地）

職業又は事業の内容
公開買付者の代表取締役
対象者の代表取締役社長

連絡先

連絡者：弁護士　松田　良成
連絡場所：東京都港区赤坂二丁目17番22号　赤坂ツインタワー本館

漆間・吉澤総合法律事務所
電話番号：（03）5573－4663

公開買付者との関係

公開買付者の代表取締役
公開買付者に対し特別資本関係を有する個人
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者

（注）柴田啓氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合において、本公開

買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で「共同して

対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当するものとして取り扱っております。

 

 （平成24年３月16日現在）

氏名又は名称 柴田健一

住所又は所在地 東京都港区白金台五丁目９番８号（公開買付者所在地）

職業又は事業の内容
公開買付者の取締役
対象者の取締役副社長

連絡先

連絡者：弁護士　松田　良成
連絡場所：東京都港区赤坂二丁目17番22号　赤坂ツインタワー本館

漆間・吉澤総合法律事務所
電話番号：（03）5573－4663

公開買付者との関係
公開買付者の取締役
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意して
いる者

（注）柴田健一氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合において、本公

開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で「共同し

て対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当するものとして取り扱っております。

 

 （平成24年３月16日現在）

氏名又は名称 西村博行

住所又は所在地 東京都港区白金台五丁目９番８号（公開買付者所在地）

職業又は事業の内容
公開買付者の取締役
対象者の取締役

連絡先

連絡者：弁護士　松田　良成
連絡場所：東京都港区赤坂二丁目17番22号　赤坂ツインタワー本館

漆間・吉澤総合法律事務所
電話番号：（03）5573－4663

公開買付者との関係
公開買付者の取締役
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者

（注）西村博行氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合において、本公

開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で「共同し

て対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当するものとして取り扱っております。
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 （平成24年３月16日現在）

氏名又は名称 株式会社ローソン

住所又は所在地 東京都品川区大崎一丁目11番２号

職業又は事業の内容
コンビニエンスストア「ローソン」及び「ナチュラルローソン」のチェー
ン本部として、フランチャイズシステム及び直営店舗の運営等

連絡先

連絡者：株式会社ローソン
法人戦略本部国内事業開発部
部長　石原　照門

連絡場所：東京都品川区大崎一丁目11番２号
ゲートシティ大崎イーストタワー

電話番号：（03）5435-1460

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意してい
る者

（注）ローソンは、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合において、本公開

買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で「共同して

対象者の株券等を取得すること」を合意している者として特別関係者に該当するものとして取り扱っております。

 

 （平成24年３月16日現在）

氏名又は名称 柴田かをる

住所又は所在地 東京都港区白金台五丁目９番８号（公開買付者所在地）

職業又は事業の内容 無職

連絡先

連絡者：弁護士　松田　良成
連絡場所：東京都港区赤坂二丁目17番22号　赤坂ツインタワー本館

漆間・吉澤総合法律事務所
電話番号：（03）5573－4663

公開買付者との関係 公開買付者に対し特別資本関係を有する個人の親族

 

EDINET提出書類

株式会社Ｋアソシエイツ(E26505)

公開買付届出書

50/71



②【所有株券等の数】

柴田啓

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 1,820(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 480 ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 2,300 ― ―

所有株券等の合計数 2,300 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（480） ― ―

（注）上記の所有する株券等の数には、対象者の役員持株会における持分に相当する対象者株式6,470株（小数点以

下切り捨て）にかかる議決権の数64個が含まれております。

 

柴田健一

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 1,318(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 344 ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 1,662 ― ―

所有株券等の合計数 1,662 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（344） ― ―

（注）上記の所有する株券等の数には、対象者の役員持株会における持分に相当する対象者株式5,080株（小数点以

下切り捨て）にかかる議決権の数50個が含まれております。
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西村博行

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 825(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 76 ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 901 ― ―

所有株券等の合計数 901 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（76） ― ―

（注）上記の所有する株券等の数には、対象者の役員持株会における持分に相当する対象者株式4,149株（小数点以

下切り捨て）にかかる議決権の数41個が含まれております。

 

株式会社ローソン

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 7,254(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 7,254 ― ―

所有株券等の合計数 7,254 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（―） ― ―

 

EDINET提出書類

株式会社Ｋアソシエイツ(E26505)

公開買付届出書

52/71



柴田かをる

  （平成24年３月16日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号
に該当する株券等の数

令第７条第１項第３号
に該当する株券等の数

株券 14(個) 　　―(個) 　　―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
（　　　）

― ― ―

株券等預託証券
（　　　）

― ― ―

合計 14 ― ―

所有株券等の合計数 14 ― ―

（所有潜在株券等の合計
数)

（―） ― ―

（注）柴田かをる氏は、小規模所有者に該当いたしますので、同氏の「所有株券等の合計数」は、前記「第１　公開買付要項　５　

買付け等を行った後における株券等所有割合」において、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成24年３月16

日現在）（個）(g)」に含めておりません。
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２ 【株券等の取引状況】

(１)【届出日前60日間の取引状況】

 

氏名又は名称 株券等の種類 増加数 減少数 差引

柴田啓 （注１） 普通株式 520（株） － 520（株）

柴田健一 （注２） 普通株式 390（株） － 390（株）

西村博行 （注３） 普通株式 259（株） － 259（株）

（注１） 対象者役員持株会を通じて取得した株式の持分を記載しております。平成24年１月25日付で289株

を、平成24年２月27日付で231株を取得しております（小数点以下切り捨て）。

（注２） 対象者役員持株会を通じて取得した株式の持分を記載しております。平成24年１月25日付で217株

を、平成24年２月27日付で173株を取得しております（小数点以下切り捨て）。

（注３） 対象者役員持株会を通じて取得した株式の持分を記載しております。平成24年１月25日付で144株

を、平成24年２月27日付で115株を取得しております（小数点以下切り捨て）。
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３ 【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

本公開買付けに際し、公開買付者は、対象者の筆頭株主であるローソンとの間で、平成24年３月15日付でロー

ソン応募契約を締結しており、ローソンは、(i)公開買付者が本公開買付けを開始しており、ローソンの書面によ

る同意なく本公開買付けに係る条件の変更を行っていないこと、(ii)公開買付者が本公開買付けの撤回等を

行っていないこと、(iii)公開買付者等がローソンに対して表明及び保証を行う事項（公開買付者の、①適法か

つ有効な存続及び必要な権原の存在、②ローソン応募契約の締結及び履行等に必要な社内手続の履践、③ローソ

ン応募契約に基づく公開買付者等への法的拘束力ある義務の構成及びローソン応募契約の公開買付者等への強

制執行可能性、④ローソン応募契約の締結及び履行に関する法令等の抵触の不存在及び許認可等の取得、⑤本公

開買付けに関する法令の遵守、⑥債務超過、支払不能又は支払停止状態でないこと、法的倒産手続の不係属、及び

法的倒産手続の開始事由又はそのおそれの不存在、⑦公開買付者が本公開買付けの買付代金の全額を支払うに

足りる資金の存在又は資金調達の確実性及び融資不実行のおそれの不存在、⑧未公表事実の不存在、⑨本公開買

付け及び対象者に関する重要な事実の開示及び欠缺の不存在、⑩ローソンが合理的に満足する内容の株主間契

約の締結及び存続、並びに⑪反社会的勢力との取引及び関係の不存在）が重要な点において真実かつ正確であ

り、本公開買付けの決済開始日において重要な点において真実かつ正確であると見込めること、(iv)公開買付者

等についてローソン応募契約に定める義務（①公開買付者が本公開買付けを実施する義務、②公開買付者等に

よる表明及び保証違反並びに義務違反時におけるローソンへの通知義務及び補償義務、③柴田啓氏、柴田健一氏

及び西村博行氏による公開買付者の債務の連帯保証義務、④秘密保持義務、並びにローソン応募契約に基づく地

位の処分禁止義務）の重大な違反が存在しないこと、(v)ローソンが未公表事実を認識していないこと、(vi)対

象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨決議しており、その旨が対象者の意見表明報告書において公表さ

れており、かつ、かかる賛同意見表明が撤回又は変更されていないこと、(vii)株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行が公

開買付者に対して提出した平成24年３月14日付融資証明書が撤回、取消し又は無効となっておらず、当該融資証

明書に基づく融資の実行条件が充足される見込みであること、(viii)司法・行政機関その他の権限ある機関に

対して、本公開買付け又はローソンによる本公開買付けへの応募を制限又は禁止することを求める旨のいかな

る申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、かつ、本公開買付け又はローソンによる本公開買付けへの応募を制

限又は禁止する旨のいかなる法令等又は司法・行政機関その他の権限ある機関によるいかなる命令、処分若し

くは判決も存在していないこと、(ix)柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏並びにローソンとの間でローソンが

合理的に満足する内容の株主間契約が締結されており、有効に存続していること、を前提条件として、ローソン

が所有する対象者の株式の全部（所有株式数：725,400株、所有割合：37.79％）について本公開買付けに応募

する旨の合意をしております。なお、上記の前提条件が充たされない場合であっても、ローソンがその任意の裁

量によりこれらの前提条件のいずれも放棄することができるものとされております。

また、ローソン応募契約においては、公開買付期間の末日までの間に、対象者の普通株式に対して対抗公開買

付けが開始された場合において、対抗公開買付けにおける１株当たりの買付け等の価格が普通株式に係る本公

開買付価格を一定割合上回る場合等には応募せず、又は法第27条の12第２項に基づき解除することができるも

のとされております。
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加えて、公開買付者は、柴田啓氏、柴田健一氏及び西村博行氏との間で、各氏らが所有する対象者の株式の全部

（合計396,499株、所有割合：20.65％）及び新株予約権の全部（目的となる株式の数の合計：90,000株。各氏ら

が所有する対象者の株式の全部との合計：486,499株（所有割合：25.34％））について、本公開買付けに応募

する旨の合意をしております。

本公開買付けが成立した場合、柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、公開買付者に対して出資を

行うことが予定されており、かかる出資が行われた場合、ローソンは、監査役１名を公開買付者に対して派遣す

る予定であります。

なお、ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員でありか

つ対象者の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者に出資を行った時点

で、それぞれ対象者取締役を辞任する予定であります。

 

４ 【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

該当事項はありません。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

１ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

該当事項はありません。

 

２ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(１)公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ビンガムから受けた法的助言、並びにプルータスから

取得した対象者算定書の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、第三者委員会からの答申の内容を最大限に尊

重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討

を行ったとのことです。その結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻く事業環境及び対象者が直面する経営

課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ機動的な経営戦略の実現による対象者の中長期

的な企業価値の向上に向けられた経営施策について、株主の皆様及び新株予約権者の皆様にリスクの負担が及

ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対象者の中長期的かつ持続的な企業価値の向上の達成

につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断したとのことです。また、対象者の普通株式に

係る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対象者の株主の皆様にとって妥当であり、本公

開買付けは、対象者の株主の皆様に対して直近の一定期間の平均株価に対してプレミアムが付与された価格に

より対象者普通株式売却の合理的な機会を提供するものであるとともに、本新株予約権に係る本公開買付価格

についても、本新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買付価格と同じ水準となっ

ているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新株予約権を売却するための合理的な機会を提供するものであ

ると判断したとのことです。そこで、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の取締役会において、対象者取締

役のうち後述する特別利害関係人を除く対象者の取締役の全員である取締役１名による慎重な検討の結果、本

公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することを決議したとのことです。また、上記取締役会には全ての監査役が審議に参加し、監査役

全員が、いずれも取締役会が本公開買付けに関して上記意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約

権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べているとのことです。

なお、代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏、取締役である西村博行氏並びに買付

者に出資する予定である筆頭株主ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及び

ローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、いずれも本取引について特別の利害関

係を有することに鑑みて、上記本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行った平成24年３月15日開催

の対象者の取締役会を含む本取引に関連して開催された全ての取締役会について、その審議及び決議には参加

していないとのことです。
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(２)公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容

公開買付者は、対象者の代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏及び取締役である西

村博行氏との間で、その所有する全ての対象者株式（合計396,499株、所有割合：20.65％）及び全ての本新株予

約権（目的となる株式の数の合計：90,000株。各氏らが所有する対象者の株式の全部との合計： 486,499株

（所有割合：25.34％））について、本公開買付けに応募する旨の合意をしております。

また、本公開買付けは、ＭＢＯの手法により行われるものであり、公開買付者は、対象者の取締役会の賛同のも

と、友好的に対象者の株式を取得するために、法令に基づき本公開買付けを行います。本書提出日現在、対象者の

代表取締役社長を務める柴田啓氏は、本取引成立後も、特段の事情がない限り、引き続き対象者の代表取締役社

長に留まり、対象者の経営にあたる予定です。また、対象者の取締役副社長を務める柴田健一氏及び取締役を務

める西村博行氏も、本取引成立後、特段の事情がない限り、引き続き各々取締役副社長、取締役として対象者の経

営に参画する予定です。なお、ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソ

ンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者に

出資を行った時点で、それぞれ対象者取締役を辞任する予定であります。

 

(３)本公開買付けを実施する背景、理由及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

対象者は、代表取締役社長である柴田啓氏が、取締役副社長である柴田健一氏及び取締役西村博行氏とともに

平成13年１月にインターネット上での販売促進支援事業を目的として設立した会社です。

対象者は、平成13年３月にベスタグ社の第三者割当増資を引受け、同社を子会社化した後、ベスタグ社を通じ

て価格比較・商品検索サイト『パソｃｏｎｅｃｏ』（現『ｃｏｎｅｃｏ．ｎｅｔ（コネコネット）』）のサー

ビスを開始し、同じく平成13年６月にトラベル社の第三者割当増資を引受け、同社を子会社化した後、トラベル

社を通じて旅行比較サイト『Ｔｒａｖｅｌ．ｃｏ．ｊｐ』（現『Ｔｒａｖｅｌ．ｊｐ（トラベル・ジェー

ピー）』）の運営を開始しました。

対象者は、その後、平成17年４月にベスタグ社により、カタログ通販商品の検索・比較サイト『通販．ｎｅ．

ｊｐ（通販・エヌイージェーピー）』を開始するなど、価格比較・商品検索の対象となる商品ラインアップの

増加やユーザー数の増加を通じて、Ｅコマースを営む各企業の販売促進及びＰＲツールとしての価値を増大さ

せ、顧客企業の増加及び取引を拡大することで収益増加を図ってきました。

対象者は、平成17年６月にベスタグ社を株式交換により完全子会社化し、平成17年８月にトラベル社を株式交

換により完全子会社化し、その後、平成19年１月に両社を吸収合併することにより、経営資源の効率的配分と経

営コストの削減を図り、それらの企業努力の結果、平成20年８月に大阪証券取引所「ヘラクレス」（現ＪＡＳＤ

ＡＱ）に対象者株式を上場しました。

対象者は、その後も平成21年３月にホテル・宿選びのクチコミサイト『Ｈｏｔｅｌ．ｊｐ（ホテル・ジェー

ピー）』を開始するなど、価格比較・商品検索の対象となる商品・サービスの拡大により顧客企業の増加及び

取引の拡大で収益増加を図ってきた結果、平成21年12月期には14.7億円であった売上高が平成22年12月期には

16.1億円、平成23年12月期には19.8億円（平成24年２月８日付平成23年12月期決算短信に記載された数値で

す。）と２期連続で増収を達成することができました。
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しかしながら、公開買付者の代表取締役である柴田啓氏は、以下に述べるとおり、対象者のビジネスモデル、Ｅ

コマース業界の景況感、対象者を取り巻くＩＴ業界の動向等からすれば、対象者がこのように増収を維持し続け

ることは次第に限界に達しつつあるものと考えております。

即ち、対象者の主たる事業である価格比較・商品検索サイトの運営事業は、インターネットにアクセスして商

品・サービスの購入や旅行の予約を検討するユーザーに対し、対象者サイト上で多数の顧客企業の商品・価格

情報を提供することで、商品・サービスを比較検討したユーザーが特定の顧客企業サイトを訪問し、又はそこで

商品・サービスを購入したときに、その実績に応じて対象者が顧客企業から手数料を受領するビジネスモデル

であることから、対象者が売上及び利益を増加させるためには、対象者サイトにおける商品・サービスの取扱カ

テゴリーを拡大し、インターネット広告を行うことで、対象者サイトのユーザーを増加させ、対象者サイトへの

広告掲載を希望する新規の顧客企業の数を増やしていくことが必要になります。しかしながら、対象者は、現在

では消費者の日常生活をほぼ網羅する程度にまで幅広いカテゴリーを取扱うに至っており、例えば、旅行分野に

おいては既にこれ以上の新規開拓の行いようがない状況にまで達するとともに、ショッピング分野においても

主要なカテゴリーは既にほぼ網羅している状況にまで達しております。このため、新規取扱カテゴリーの拡大に

よるユーザーと顧客企業の増加という点に関しては、頭打ちに近い状況に達しております。

また、その反面、既存取扱カテゴリーについても、世界的な金融危機の影響を受け、経済全体として厳しい景況

が続き、個人消費も低迷していることもあり、Ｅコマース市場の成長率自体が鈍化していることから、大きな成

長を期待できない状況になっているものと認識しております。

更に、昨今の対象者を取り巻くＩＴ業界では、スマートフォンやＳＮＳの急速な普及に代表されるように、対

象者が上場当時予測した以上に、極めて急速な環境変化が生じております。対象者は主にパソコン経由でイン

ターネットにアクセスするユーザー向けにサービスを運営しておりますが、このような環境変化の中で、昨今の

スマートフォンの急激な浸透により、今後はパソコンからインターネットへアクセスするユーザー数の増加は

鈍化することが予想され、対象者のサービスもスマートフォン対応を進めることが急務になっております。対象

者はこれまでスマートフォンのアプリの開発や、サービスのスマートフォン対応を進めて参りましたが、まだ全

体に占める割合は非常に小さく、抜本的な対応をできていない状態にあります。

また、対象者は、現在、対象者サイトを訪問するユーザーの集客方法として、主に大手検索エンジンサイトを通

じたインターネット広告等に依存しておりますが、近年のＳＮＳの台頭により、集客方法を抜本的に見直し、Ｓ

ＮＳ上でのプロモーションの実施、ＳＮＳを用いたクチコミの活用など、従来とは全く違う方法でユーザーを獲

得していく方向を模索せざるを得ない状況になっております。

加えて、対象者を取り巻く競争環境に目を転じると、このような環境の変化を機に、新規に対象者の事業に参

入する競合他社も多数出てきております。その中には、大手検索エンジンサイトの運営企業を始めとするイン

ターネット検索・広告サービスを提供する国内外の大手企業などが直接価格比較・商品検索サイトの運営に乗

り出した事例もあり、今後、競争環境は著しく厳しさを増すと考えております。
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そこで、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏は、以上に挙げられたような対象者が有する課題を解決

し、対象者が中長期的に企業価値を向上させていくため、事業環境の激変及び競争環境の激化を成長機会と捉え

た上で、まだ対象者に改革を実施する体力の残されている今こそ経営改革を断行し、さらなる発展を目指すべき

であると考えました。

具体的には、スマートフォンやＳＮＳの台頭などの市場の変化に合わせて、短期的には収益に繋がらず費用が

先行してしまうアプリケーションやコンテンツに対して思い切った投資を行うことや、ＳＮＳやテレビなどこ

れまで活用してこなかったメディアを積極的に活用したプロモーション展開などを行うことで、取扱カテゴ

リー拡大と大手検索エンジンサイトを通じたインターネット広告等に頼った現在のビジネスモデルから脱却

し、競合他社と差別化した上で、ロイヤリティの高い固定客を獲得していくことなどが考えられます。

また、日本国内だけではインターネット人口の伸びも鈍化しているため、収益機会の確保のため、今後は特に

アジア圏を中心とした海外市場への進出の可能性も視野に入ってくるものと考えます。

もっとも、対象者が上場を維持したまま、かかる事業の再構築を実行した場合には、短期的であるにせよ、利益

水準の著しい低下、キャッシュ・フローの悪化などを伴うリスクがあり、対象者の株主の皆様及び新株予約権者

の皆様に対して多大なる悪影響を与えてしまう可能性が高いと考えております。

また、対象者は、対象者株式を上場して以降、エクイティ・ファイナンスによる資本市場からの資金調達、知名

度の向上による優秀な人材の確保、取引先やユーザーに対する社会的な信用力の向上等、上場会社として様々な

メリットを享受してきましたが、上記のような経営環境の激変に伴い、対象者が株式上場当時に想定していた成

長戦略の実現が極めて困難となっている中で、当面の間エクイティ・ファイナンスの活用による大規模な資金

調達の必要が無くなっているため、上場を維持するメリットは薄れてきている反面、近年では、資本市場に対す

る規制が急速に強化されていることに伴い、上場を維持するために必要な様々なコスト（会計基準の厳格化、有

価証券報告書等の継続開示に係る費用等）の増加が見込まれることから、対象者のような当期純利益の規模が

小さい企業にとって、上場を維持することが今後過度の負担になる可能性が高いことは否定できないものと考

えております。

このような状況を踏まえ、公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏は、対象者を非公開化することが上場

維持に伴う様々なコストを削減すると同時に、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して上記の事

業再構築に係るリスク負担を回避し、激化する競合他社との競争に負けない競争力の強化及び中長期的な視点

からの抜本的かつ機動的な経営戦略を実現するために最も有効な手段であるという結論に至りました。

この結果、柴田啓氏及び柴田健一氏は、本取引の実現可能性についての予備的な検討を開始し、平成23年12月

頃からＭＢＯの実現可能性の精査のための買収監査（デューディリジェンス）を実施し、フィナンシャル・ア

ドバイザーとしてエスネットワークスを選定した上で、対象者に対して同年12月21日にＭＢＯに関する提案を

口頭で行い、翌平成24年１月５日に提案書を提出いたしました。その後、柴田啓氏及び柴田健一氏は、平成24年１

月16日に本公開買付けの条件を含む本取引の概要を記載した書面を対象者に対して提出の上、買付価格等の条

件の詳細について対象者に提案してまいりました。また、平成24年１月31日には、本取引を実行するための買収

目的会社として公開買付者を設立いたしました。
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公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結果に基づき、エスネットワークス株価

算定書の内容を参考に、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定の

際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の動向、応募株数の

見通し等を総合的に勘案し、平成24年３月15日、対象者に対し、普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり

1,100円として本公開買付けを実施することを決定いたしました。

なお、公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそれ

ぞれ本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格につい

て、普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当たりの

買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を

各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権については、

１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の

数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権については、１株当たり

の行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である

200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額である525円との差

額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である115,000

円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額である593円に当該新株

予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円が、本新株予約権に係る

本公開買付価格となります。）。なお、公開買付者はエスネットワークスから対象者の本新株予約権の価値につ

いて算定書を取得しておりません。

公開買付者の代表取締役社長である柴田啓氏並びに取締役である柴田健一氏及び西村博行氏は、本取引後も、

特段の事情がない限り継続して対象者の経営にあたることを予定しております。また、本公開買付けが成立した

場合、柴田啓氏、柴田健一氏、西村博行氏及びローソンは、公開買付者に対して出資を行うことが予定されてお

り、かかる出資が行われた場合、ローソンは、監査役１名を公開買付者に対して派遣する予定であります。なお、

ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及びローソンの従業員でありかつ対象者

の社外取締役である野田和也氏は、ローソンが本公開買付け成立後、公開買付者に出資を行った時点で、それぞ

れ対象者取締役を辞任する予定であります。

 

(４)買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正

性を担保するための措置

公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯのための本取引の一環として行われるものであること等を

踏まえ、ＭＢＯに構造的に存在する利益相反を回避し、かつ、可能な限り透明性の高いプロセスを通じて株主の

皆様及び新株予約権者の皆様の利益を保護することを目的として、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、主として以

下のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしました。
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①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定報告書の取得

(a)　普通株式

公開買付者は、普通株式に係る本公開買付価格を決定するにあたり、平成23年12月に公開買付者及び対象者

から独立した第三者算定機関としてのエスネットワークスに普通株式に係る本公開買付価格の決定の参考と

するために対象者株式の価値の算定を依頼しました（なお、公開買付者は、第三者算定機関から本公開買付価

格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。）。

エスネットワークスは、対象者株式の価値の算定を行うに際して、買付者事業計画等を検討のうえ、多面的

に評価することが適切であると考え、市場株価法及びＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値の算定を行いまし

た。

エスネットワークス株価算定書によれば、市場株価法では１株当たり760円から820円まで、ＤＣＦ法では１

株当たり934円から1,138円までが対象者の１株当たりの株式価値の算定結果として示されております。

市場株価法では、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平成24年３月14日を基準日とし

て、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者の直近１ヶ月間、直近３ヶ月間、直近６ヶ月間の各期間の終値単純平均値

（それぞれ、820円、801円、760円）を基に、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。

ＤＣＦ法では、買付者事業計画、対象者へのマネジメント・インタビュー、直近までの業績の動向及び一般

に公開された情報等の諸要素を考慮した平成24年12月期以降の対象者の将来の収益予想等に基づき、対象者

が将来生み出す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

や株式価値を分析し、１株当たりの株式価値の範囲を算定しております。

公開買付者は、対象者との間において複数回実施された協議・交渉の結果に基づき、上記エスネットワーク

ス株価算定書の内容を参考に、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の動向、

応募株数の見通し等を総合的に勘案し、普通株式に係る本公開買付価格を１株当たり1,100円とすることを決

定いたしました。

なお、普通株式に係る本公開買付価格は、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平成24年

３月14日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の終値817円に対しては34.6％、平成24年３月14日までの過去１ヶ月

間の終値の平均値820円に対しては34.1％、平成24年３月14日までの過去３ヶ月間の終値の平均値801円に対

しては37.3％、平成24年３月14日までの過去６ヶ月間の終値の平均値760円に対しては44.7％のプレミアムを

加えた価格になっております。

また、普通株式に係る本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である平成24年３月15日のＪＡＳＤＡＱに

おける対象者の終値816円に対しては34.8％のプレミアムを加えた価格になっております。
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(b)　新株予約権

公開買付者は、本新株予約権が全てその行使期間内であり、かつ普通株式に係る本公開買付価格がそれぞれ

本新株予約権１株当たりの行使価額を上回っていることから、本新株予約権に係る本公開買付価格について、

普通株式に係る本公開買付価格と同じ価格水準となるように、本新株予約権の目的となる株式１株当たりの

買付け等の価格を、普通株式に係る本公開買付価格である1,100円から本新株予約権１株当たりの行使価額を

各々控除した価格とすることを決定いたしました（即ち、第１号新株予約権乃至第５号新株予約権について

は、１株当たりの行使価額である195円との差額である905円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通

株式の数である200を乗じた金額である181,000円が、第６号新株予約権及び第７号新株予約権については、１

株当たりの行使価額である475円との差額である625円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の

数である200を乗じた金額である125,000円が、第８号新株予約権については、１株当たりの行使価額である

525円との差額である575円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額

である115,000円が、並びに第９号新株予約権については、１株当たりの行使価額である507円との差額である

593円に当該新株予約権１個当たりの目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である118,600円が、本

新株予約権に係る本公開買付価格となります。）。なお、公開買付者は、エスネットワークスから対象者の本新

株予約権の価値についての算定書を取得しておりません。

 

②　対象者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

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する

意思決定の過程における公正性を担保するために、本取引に関し独立性を有する第三者算定機関であるプ

ルータスに対象者の普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成24年３月14日付で対象者算定書を取得したと

のことです。対象者プレスリリースによれば、プルータスは、対象者の普通株式の価値算定にあたり必要とな

る情報を収集・検討するため、対象者の取締役から対象者作成の事業計画の内容、対象者の現状、対象者を取

り巻く経営環境の認識及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、対象者の

株式価値を算定したとのことです。なお、対象者は、プルータス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）を取得していないとのことです。また、対象者は、本新株予約権については、プ

ルータスから価値算定書を取得していないとのことです。

プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から対象者の普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算

定手法を検討のうえ、対象者が継続企業であるとの前提のもと、対象者の普通株式の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、市場株価法及びＤＣＦ法の各手法を用いて、対象者の普通株式の

株式価値を算定したとのことです。プルータスが上記各手法を採用した理由及び当該各手法に基づき算定し

た対象者の普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとおりとのことです。

（算定手法）　　　　（１株当たりの株式価値レンジ）

市場株価法　　　　　792円から820円

ＤＣＦ法　　　　　　943円から1,246円
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市場株価法は、対象者の普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を算定する手法であり、上場企業

の株式価値算定における客観的な算定手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価法では、最近

における対象者の普通株式の市場取引の状況等を勘案のうえ、算定基準日を平成24年３月14日としてＪＡＳ

ＤＡＱにおける基準日終値817円、基準日以前の直近１ヶ月間の終値平均値820円、基準日以前の直近３ヶ月間

の終値平均値801円、平成23年12月期第３四半期決算短信及び平成23年12月期通期業績予想の修正が公表され

た平成23年11月７日の翌営業日以降基準日までの終値平均値792円に基づき、対象者の普通株式１株当たりの

株式価値を792円～820円と分析しているとのことです。

ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュ・フロー（収益力）に基づく算定手法であるため、継続企業（ゴーイン

グ・コンサーン）の評価を行ううえで適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ法では、

対象者の事業計画等（※）を基礎として算定した将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割

り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、対象者の普通株式の１株当たりの株式価値を943円～

1,246円と分析しているとのことです。

類似会社比準法に関しては、対象者との比較に十分な上場類似企業が特定困難であると判断されたため、修

正簿価純資産法に関しては、必ずしも継続企業を前提とした、将来の収益力を適切に反映した価値を表す手法

ではないため、それぞれ算定手法としては採用していないとのことです。

なお、プルータスは株式価値算定に際して、対象者から提供を受けた情報及び一般的に公開されている情報

等を原則そのまま採用し、採用した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について検証を行っていないとのことです。加えて対象者の財務

予測に関する情報については、対象者の経営陣により現時点で可能な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。

（※）ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画等において、大幅な増減益は見込まれていな

いとのことです。

 

③　対象者における第三者委員会による検討

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、平成24年１月11日、本取引の提案についての審議に

慎重を期し、本公開買付けに対する意見表明に関する対象者の意思決定過程における恣意性を排除するとと

もに、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するために、対象者取締役会の諮問機関として第

三者委員会を設置し、かかる第三者委員会に対し、本件諮問事項について、対象者取締役会に対する答申を行

うことを委嘱する決議を行ったとのことです。対象者の取締役会は、第三者委員会の委員として、本取引に関

し独立性を有する対象者社外監査役である髙橋修平氏（委員長、弁護士）、本取引に関し独立性を有する対象

者社外監査役である飯塚隆氏（公認会計士）及び外部有識者である石王丸周夫氏（公認会計士）の３名を選

定したとのことです。社外監査役である髙橋修平氏及び飯塚隆氏は、いずれも対象者の独立役員であり、かつ、

弁護士（髙橋修平氏）または公認会計士（飯塚隆氏）として本取引の検討に必要な専門的知識及び見識を有

することから、第三者委員会の委員を委嘱したとのことです。なお、対象者は当初からこの３名を第三者委員

会の委員として選任しており、第三者委員会の委員を変更した事実はないとのことです。
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対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、平成24年１月16日より同年３月14日まで合計７回開催さ

れ、本件諮問事項についての協議及び検討を行ったとのことです。具体的には、公開買付者から本公開買付け

を含む本取引の目的、本公開買付けの諸条件及び「第１ 公開買付要項　３　買付け等の目的　（４）本公開買

付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項について）」に記載の本公開買付け後に予定

される一連の手続の内容、その他本取引の背景等に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うと

ともに、本公開買付けの諸条件につき検討を行ったとのことです。次に、プルータスが作成した対象者算定書

の基礎となる事業計画について対象者の取締役から説明を受け、質疑応答を行ってその合理性を検討すると

ともに、プルータスから、当該対象者算定書に基づき、対象者の普通株式の価値評価に関する説明を受けたと

のことです。更に、当該株価算定結果等を踏まえた対象者と公開買付者との交渉状況等を対象者の取締役及び

フィナンシャル・アドバイザーより聴取することにより、意思決定に至る手続の適正性を検討したとのこと

です。

対象者プレスリリースによれば、第三者委員会は、このような経緯のもとで、本件諮問事項について対象者

の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討した結果、平成24年３月15日に、対象者の取締役会に対し、(a)

本取引は対象者の企業価値の向上を目的とするものであると認められ、本取引の目的には正当性があること、

(b)本公開買付価格は合理的なものであり、また、本公開買付けの条件（本公開買付価格を含む）は公正なも

のであること、(c)意思決定に至る手続は適正に行われていること、(d)本公開買付けを含む本取引は少数株主

にとって不利益でないと認められること、(e)本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明するこ

とは妥当であること、をそれぞれ委員全員の一致で決議したことを内容とする答申を提出したとのことです。

 

④　対象者における独立した法律事務所からの助言

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等

における透明性及び合理性を確保するため、本取引に関し独立性を有するビンガムをリーガル・アドバイ

ザーとして選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本

公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点について法的助言を受けているとのことで

す。
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⑤　対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ビンガムから受けた法的助言、並びにプルータスか

ら取得した対象者算定書の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、第三者委員会からの答申の内容を最大限

に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及

び検討を行ったとのことです。その結果、対象者の取締役会は、対象者を取り巻く事業環境及び対象者が直面

する経営課題等を踏まえると、公開買付者から提案のあった抜本的かつ機動的な経営戦略の実現による対象

者の中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策について、株主の皆様及び新株予約権者の皆様にリス

クの負担が及ぶことを回避しつつ同経営施策を実施していくことが、対象者の中長期的かつ持続的な企業価

値の向上の達成につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断したとのことです。また、対

象者の普通株式に係る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対象者の株主の皆様にとっ

て妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して直近の一定期間の平均株価に対してプレミアム

が付与された価格により対象者普通株式売却の合理的な機会を提供するものであるとともに、本新株予約権

に係る本公開買付価格についても、本新株予約権の行使価額を考慮すれば実質的に普通株式に係る本公開買

付価格と同じ水準となっているため、対象者の新株予約権者の皆様が本新株予約権を売却するための合理的

な機会を提供するものであると判断したとのことです。そこで、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の

取締役会において、後述する特別利害関係人を除く対象者取締役の全員である取締役１名による慎重な検討

の結果、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本

公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。また、上記取締役会には全ての監査役が審議に

参加し、監査役全員が、いずれも取締役会が本公開買付けに関して上記意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆

様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べてい

るとのことです。

なお、代表取締役社長である柴田啓氏、取締役副社長である柴田健一氏、取締役である西村博行氏並びに買

付者に出資する予定である筆頭株主ローソンの執行役員でありかつ対象者の社外取締役である加茂正治氏及

びローソンの従業員でありかつ対象者の社外取締役である野田和也氏は、いずれも本取引について特別の利

害関係を有することに鑑みて、上記本公開買付けに賛同の意見を表明する旨の決議を行った平成24年３月15

日開催の対象者の取締役会を含む本取引に関連して開催された全ての取締役会について、その審議及び決議

には参加していないとのことです。
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⑥　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日とし

ております。このように、公開買付期間を比較的長期間である30営業日に設定することにより、対象者の株主

の皆様及び新株予約権者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公

開買付者以外にも対抗公開買付けをする機会を確保し、これをもって買付価格の適正性を担保しております。

また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗公開買付けの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、当該対抗公開買付けの提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の

合意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗公開買付け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。

 

⑦　買付予定数の下限の設定

公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（1,566,502株、所有割合：81.60％）を設定して

おります。即ち、本公開買付けが成立するためには、(1)特別関係者所有株券等の数（1,213,299株、所有割合：

63.20％）と、(2)①平成23年11月11日に提出した第11期第３四半期報告書に記載された平成23年９月30日現

在の発行済株式総数（2,050,400株）に②同四半期報告書に記載された本新株予約権の目的となる対象者の

株式の数（155,400株）を加え、③同四半期報告書に記載された平成23年９月30日現在の自己株式数

（286,096株）及び特別関係者所有株券等の数（1,213,299株）を控除した株式数（706,405株）の過半数

（353,203株）との合計株式数（1,566,502株、所有割合：81.60％）以上の株式及び本新株予約権の応募が必

要になります。このように、本件特別関係者以外の株主の皆様及び新株予約権者の皆様から株式数にして過半

数の賛同を得られない場合には本公開買付けが成立しないものとし、本公開買付けにおいて、対象者の株主の

皆様及び新株予約権者の皆様の意思を重視しております。
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第５ 【対象者の状況】

１ 【最近３年間の損益状況等】

(１)【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

 

(２)【１株当たりの状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

 

２ 【株価の状況】

 （単位：円）
金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

株式会社大阪証券取引所　ＪＡＳＤＡＱ（グロース）

月別
平成23年
９月

10月 11月 12月
平成24年
１月

２月 ３月

最高株価 1,361 1,465 1,780
1,750
□798

814 975 839

最低株価 1,208 1,200 1,360
1,430
□740

735 790 795

（注１）　平成24年３月については、３月15日までの株価です。

（注２）　□印は本株式分割（平成24年１月１日：普通株式１株につき２株の割合）の権利落後の最高・最低株価を示しており

ます。
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３ 【株主の状況】

(１)【所有者別の状況】

 年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満
株式の状
況(株)

政府及び
地方公共
団体

金融機関
金融商品
取引業者

その他
の法人

外国法人等 個人
その他

計
個人以外 個人

株主数(人) ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
(単元)

― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
の割合(％)

― ― ― ― ― ― ― 100 ―

 

(２)【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

  年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
(株)

発行済株式の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

②【役員】

   年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数
(株)

発行済株式の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―
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４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

事業年度　第９期（自　平成21年１月１日　至　平成21年12月31日）　平成22年３月26日関東財務局長に提出

事業年度　第10期（自　平成22年１月１日　至　平成22年12月31日）　平成23年３月24日関東財務局長に提出

事業年度　第11期（自　平成23年１月１日　至　平成23年12月31日）　平成24年３月30日関東財務局長に提出

予定

 

②【四半期報告書又は半期報告書】

事業年度第11期第３四半期（自　平成23年７月１日　至　平成23年９月30日）平成23年11月11日関東財務局

長に提出

 

③【臨時報告書】

該当事項はありません。

 

④【訂正報告書】

訂正報告書（上記第10期有価証券報告書の訂正報告書）を平成23年４月12日に関東財務局長に提出

 

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

株式会社ベンチャーリパブリック

（東京都港区西麻布四丁目３番11号）

株式会社大阪証券取引所

（大阪市中央区北浜一丁目８番16号）
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５ 【その他】

（１）平成23年12月期決算短信

対象者は、平成24年２月８日に平成23年12月期（第11期）決算短信を公表しております。当該公表に基づ

く、第11期の対象者の損益状況等は以下のとおりです。以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一

部抜粋したものであり、公開買付者はその正確性及び真実性について独自に検証しうる立場になく、また実際

かかる検証を行っておりません。詳細につきましては、当該公表の内容をご参照下さい。なお、対象者によれ

ば、対象者は、公開買付期間中である平成24年３月30日に、第11期有価証券報告書を提出する予定であるとの

ことです。

 

損益の状況

会計期間
平成23年12月期

（第11期）

売上高 1,978,295 千円

売上原価 392,926 千円

販売費及び一般管理費 1,306,696 千円

営業外収益 798 千円

営業外費用 21 千円

当期純利益 154,736 千円

 

１株当たりの状況

決算年月
平成23年12月期

（第11期）

１株当たり当期純損益

（潜在株式調整後１株当たり当期

純利益）

175.56 円

（170.31 円）

１株当たり配当額 10.00 円

１株当たり純資産額 1,104.46 円

（注）　なお、１株当たりの金額については、平成24年１月１日を効力発生日とする本株式分割の効果を反映しない株式数を

前提とした金額です。

 

（２）配当予想の修正

対象者が平成24年３月15日付で公表している「平成24年12月期配当予想の修正に関するお知らせ」によれ

ば、対象者は、平成24年３月15日開催の対象者の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平

成24年12月31日現在の株主名簿に記録された株主に対する剰余金の配当（期末配当）を行わないことを決議

したとのことです。
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