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平成 24年８月８日 

各   位 

会 社 名  アテナ工業株式会社 

代表者名  代表取締役社長 下 野 泰 輔 

（ＪＡＳＤＡＱ・コード７８９０） 

問合せ先  

取締役管理本部長兼総務部長 小木曽範夫 

電話 ０５７５－２４－２４２４ 

 

ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ 

 

当社は、平成 24年８月８日開催の取締役会において、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注）の一環と

して行われる株式会社シモノコーポレーション（以下「公開買付者」といいます。）による当社普通株式に対す

る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）について賛同の意見を表明すること及び当社の株主の皆様

に対し、本公開買付けへの応募を推奨することについて決議いたしましたので、下記のとおりお知らせいたしま

す。 

なお、上記取締役会決議は、公開買付者による本公開買付け及びその後の一連の手続により当社普通株式が上

場廃止となる予定であることを前提として行われたものです。 

（注）マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）とは、一般に、買収対象会社の経営陣が買収資金の全部又は一部

を出資して、事業の継続を前提として買収対象会社の株式を取得する取引をいいます。 

記 

１．公開買付者の概要 

（１） 商 号 株式会社シモノコーポレーション 

（２） 本 店 所 在 地 岐阜市加納長刀堀四丁目 24番地２ 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 下野 泰輔 

（４） 事 業 内 容 有価証券の保有、運用、管理 

（５） 資 本 金 の 額 11,400,000円 

（６） 設 立 年 月 日 平成 21年４月 10日 

 

（７） 

 

大株主及び持株比率 

下野 泰輔  63.16％ 

服部 奈苗  26.32％ 

村谷 昌宣   9.47％ 

村谷 利恭   1.05％ 

（８） 
当社と公開買付者の 

関 係 等 

資 本 関 係 

公開買付者は当社普通株式 1,250,000株を保有しています。

なお、公開買付者の株主のうち下野泰輔氏は当社普通株式

144,000株を、服部奈苗氏は当社普通株式 58,000株を、村谷

利恭氏は当社普通株式 116,000株を保有しています。 

人 的 関 係 公開買付者の代表取締役である下野泰輔氏は、当社の代表取

締役社長を兼務しております。 

取 引 関 係 該当事項はありません。 
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関連当事者へ 

の 該 当 状 況 

公開買付者は当社普通株式 1,250,000株を保有している主要

株主であり、また、当社の代表取締役社長である下野泰輔氏

が公開買付者の議決権の 63.16％を保有しているため、公開

買付者は当社の関連当事者に該当します。 

 

２．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１）本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、平成 24年８月８日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社

の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。 

なお、上記取締役会決議は、以下「（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」「⑤利害関係を有しない取締役及び

監査役全員の承認」記載の方法により決議されております。 

 

（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

① 本公開買付けの概要 

当社は、公開買付者より、本公開買付けの概要につき、以下の説明を受けております。 

公開買付者は、当社の株式を取得及び保有することを目的として平成 21年４月 10日に設立された株式

会社であり、当社の筆頭株主（所有株式数 1,250,000株、所有割合（注）13.13％）であります。 

公開買付者の発行済株式は、当社の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表取締役である下野泰

輔氏（所有株式数 300株、公開買付者の発行済株式総数（475株）に対する割合 63.16％）、当社の代表取

締役副会長であり下野泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 5 株、公開買付者の発行済株式総数

（475株）に対する割合 1.05％）、村谷利恭氏の実子である村谷昌宣氏（所有株式数 45株、公開買付者の

発行済株式総数（475株）に対する割合 9.47％）、及び下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株式数

125 株、公開買付者の発行済株式総数（475 株）に対する割合 26.32％）がその全てを保有しております

（以下、下野泰輔氏、村谷利恭氏、村谷昌宣氏及び服部奈苗氏を総称して「創業家一族」といいます。）。 

今般、公開買付者は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により、当社の発行済普通

株式の全て（ただし、公開買付者が所有する当社の普通株式及び当社が所有する自己株式を除きます。以

下同じです。）を取得して当社を完全子会社化し、当社を非公開化するための一連の取引（以下「本取引」

といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することといたしました。なお、本取引後において、

当社の代表取締役社長である下野泰輔氏は、当社の経営に継続してあたることを予定しております。また、

当社の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は、当社の平成 24年９

月期に係る定時株主総会において、代表取締役を退任することを予定しておりますが、決定次第、改めて

お知らせいたします。 

本公開買付けに際して、公開買付者は、当社の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表取締役で

ある下野泰輔氏（所有株式数 144,000株、所有割合 1.51％）、当社の代表取締役会長であり下野泰輔氏の

実父である下野利昭氏（所有株式数 259,000株、所有割合 2.72％）、当社の代表取締役副会長であり下野

泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 116,000株、所有割合 1.22％）、下野泰輔氏の実母である下

野美千子氏（所有株式数 160,000株、所有割合 1.68％）、下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株式

数 58,000 株、所有割合 0.61％）及び服部奈苗氏の実子である服部悠賀氏（所有株式数 26,000 株、所有

割合 0.27％）より、それぞれが所有する当社の普通株式の全て（合計 763,000株、所有割合 8.01％）に

ついて、本公開買付けに応募する旨の同意を得ております（以下、下野泰輔氏、下野利昭氏、村谷利恭氏、

下野美千子氏、服部奈苗氏及び服部悠賀氏を「応募予定株主」と総称します。）。 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、5,769,534株（所有割合 60.59％）を買付予定数の下限に設

定しており、応募株券等の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募株券等の全部の

買付けを行いますが、当該応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合に

は応募株券等の全部の買付けを行いません。買付予定数の下限（5,769,534株、所有割合 60.59％）は、

当社の第 43期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の当社
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の発行済株式総数（9,524,070株）から、①同四半期報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株

式数（1,270株）、②応募予定株主が本日現在所有する当社の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付

者が本日現在所有する当社の普通株式数（1,250,000株）を控除した株式数（7,509,800株）の３分の２

超に相当する株式数（5,006,534株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在

所有する当社の普通株式数（合計 763,000株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。

このように、公開買付者は、当社、公開買付者及び応募予定株主以外の３分の２超の株主の賛同が得られ

ない場合には、本公開買付けが成立しないものとし、当社の少数株主の意思を尊重しております。 

また、公開買付者は、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済に要する資金に使

用するため、株式会社みずほ銀行から総額 35億 5千万円を上限とした借入れ（以下「本買収ローン」と

いいます。）を行うことを予定しております。本買収ローンに係る融資条件の詳細については別途協議の

うえ、本買収ローンに係る融資契約書において定められることとされておりますが、貸付実行の前提条件

として、融資契約書において、本公開買付けに関する公開買付届出書の添付資料である融資証明書記載の

ものが定められる予定です。本買収ローンにおいては、創業家一族の所有する公開買付者の普通株式、公

開買付者が本日現在所有する当社の普通株式及び本公開買付けにより取得する当社の普通株式について

担保権が設定されることが予定されております。さらに、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）」に記載の本公開買付け後に予定される一連の手続の実

行後に当社が公開買付者の完全子会社となった後に、当社の保有する一定の資産について担保権が設定さ

れることが予定されています。 

 

当社の普通株式は、本日現在、株式会社大阪証券取引所の開設する市場である JASDAQスタンダード市

場（以下「JASDAQ」といいます。）に上場しておりますが、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、当社の普通株式は、JASDAQ の株券上場廃

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、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）」に記載のとおり、公開買付者は、適用ある法令に従って、当社を完全子会社化するこ

とを企図しておりますので、その場合には JASDAQの株券上場廃止基準に従い、当社の普通株式は所定の

手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、当社の普通株式を JASDAQにおいて取引すること

はできません。 

 

（注）所有割合とは、当社の第 43 期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24

年６月 30 日現在の当社の発行済株式総数（9,524,070 株）から当社が同日現在所有する自己株式

数（1,270株）を除いた株式数（9,522,800株）に占める割合をいいます（小数点以下第三位を四

捨五入し、以下同様に計算しております。）。 

 

② 本公開買付けの実施が決定されるに至った背景及び理由、本公開買付けに賛同するに至った意思決定

の過程並びに本公開買付け後の経営方針 

当社は、当社の代表取締役会長である下野利昭氏が、プラスチック製食品用包装容器の製造及び販売を

目的として昭和 45年２月に創業いたしました。創業時の発意である「創造・工夫」を追い続け、常に新

しい価値を創造するという企業理念の下、創業以来、お客様の潜在的なニーズの発掘とそのニーズを満た

す新製品の開発により、お客様と共に発展することを目指してまいりました。その結果、当社は、食品容

器業界における汎用品の大量生産によるコスト削減等による業績の維持拡大とは一線を画し、その技術力

と開発力を生かした企画提案型差別化商品の安定した受注・生産販売というビジネスモデルを確立してお

ります。技術的には、業界で唯一金型の設計・製造を内製化するとともに、原料シートの生産から製品の

製造及び製造時におけるスクラップの再資源化（リサイクル）、製品の発送までを自社で行う一貫生産体

制を構築している点が特徴となっております。特に、金型の内製化は、①深絞り成形技術等の独自技術の

蓄積によるオリジナル製品の開発・製造、②商品サイクル短期化の環境下における、金型納期の短縮化、

新商品の立ち上げリードタイムの短縮化、③特注品である金型製造費用のコストダウンを可能としており
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ます。また、当社が業界に先駆けて実現したスクラップのリサイクルは、原料の省資源化によるコスト削

減とともに、工場排出物の削減による地球環境に対する負荷の軽減を実現しております。近年では、当社

独自の深絞り技術で製造した、深さのあるカップ麺プラスチック容器に紙を巻いたプラスチックと紙の複

合容器「ペプラカップ」を開発し、当該商品は、プラスチックの耐熱・耐油性の向上、小ロット多品種生

産への対応等の優れた機能と、紙を使用することによるディスプレイ効果の向上と環境への配慮を実現し

た製品として、カップラーメンやタテ型のカップ焼きそばの分野における当社の業績拡大に寄与しまし

た。また、当社は、新たな商流である B to C分野への取り組みとして、電子レンジスチームポット「ラ・

クッカー」の製造・販売を実施しております。 

近年、当社が属するプラスチック製食品包装容器業界におきましては、アジア諸国からの安価な商品の

流入と、少子高齢化や人口減少社会の到来による国内市場の縮小から、プラスチック容器の全体の出荷額

は漸減推移にあり、また原油価格の高騰に伴う原材料価格の値上げ傾向が続く環境の中で、慢性的なデフ

レと消費者の根強い節約意識により、低価格競争が引き続き加速する非常に厳しい環境にあります。さら

に、平成 20年のいわゆるリーマンショックによる景気後退以降、消費者の外食から中食・内食へのシフ

トといったビジネスチャンスはある一方で、客層が多様化したことで消費者の商品の品質に対する目線や

環境への配慮への意識は日々高まっており、低価格を維持しつつ品質を高めることが、本業界を勝ち抜く

為に必要な要素となっております。競合他社においても、耐熱・耐寒性、剛性、対油性、保香性等の品質

の改善、また環境問題への取組となる生分解性プラスチックの開発を進めており、また、リサイクル技術

のレベルアップもあり、今後益々コスト削減と品質確保における競争が激化していくことが想定されま

す。 

かかる厳しい経営環境のもと、当社の代表取締役社長を務める下野泰輔氏及び公開買付者は、プラスチ

ック製食品包装容器製造事業において他社との差別化による競争優位を引き続き維持し、中長期的に安定

的かつ持続的に当社の企業価値を向上させていくためには、今まで以上に、顧客ニーズを先取りした独自

技術に基づく先進的な新商品の開発・提案を行う企画型提案営業を徹底するとともに、商品サイクルの短

期化へ対応するための新商品開発及び組織全体の意思決定の更なる迅速化、さらに環境への配慮とコスト

削減効果の両面を併せ持つリサイクル技術の一層の発展という一連の経営改革の実行が必要であると判

断するに至りました。 

一方、上記経営改革の実行の為には、新商品開発への人的資源の再配置と意識改革の徹底及び独自技術

の開発に向けた研究開発やリサイクル設備への集中的な投資がより一層必要になるものの、これにかかる

費用及び投資が資金面での負担に比して十分な収益に結びつかない可能性があります。そのため、下野泰

輔氏及び公開買付者は、短期的な利益の実現を期待される上場企業として当該経営改革を実現することは

難しく、かつ資本市場における十分な理解が得られないことも想定されるため、当社の一般株主の皆様に

対して悪影響を与えてしまう可能性も否定できないとの認識を持つに至っております。 

また、当社は、平成７年に日本証券業協会に株式を店頭登録し、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れた人材の確保、社会的な信用力の向上等、上場企業として

様々なメリットを享受してまいりました。しかしながら、当社には、現在の財務状況等から、当面はエク

イティ・ファイナンスによる資金調達の必要性は見込まれず、他方で、資本市場に対する規制強化により、

株式の上場を維持するために必要なコスト（金融商品取引法上の有価証券報告書等の継続的な情報開示に

要する費用や監査費用等）は、今後、益々増大することが見込まれることから、今後も継続して株式を上

場することにより生じるデメリットが、それによって得られるメリットを上回るものと考えられます。 

このような状況を踏まえ、下野泰輔氏及び公開買付者は、当社の一般株主の皆様に対して多大なリスク

が及ぶことを回避しつつ、当社の永続的な企業価値向上を実現する為には、短期的な利益の実現に左右さ

れない機動的な設備投資等への対応、将来の収益源の確保のための全社的な開発体制の強化、そして、上

場維持に伴うコストの削減を同時に実施することが最も有効な方法であり、マネジメント・バイアウトの

手法により、公開買付者が当社の発行済株式の全てを取得して当社を完全子会社化することにより、当社

の非上場化を目指すことが最善の選択肢であるとの結論に至りました。 

そこで、下野泰輔氏及び公開買付者は、平成 24年５月頃より、フィナンシャル・アドバイザーとして

みずほマネジメントアドバイザリー株式会社（以下「MHMA」といいます。）を起用した上で、本取引によ
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る当社の非上場化に関する具体的な検討を本格的に開始し、平成 24年７月 10日、本取引の概要について

当社に説明・提案すると共に、詳細な条件面も含めた「マネジメント・バイアウトに関する提案書」を当

社に提出いたしました。 

その後、下野泰輔氏及び公開買付者は、当社との間で、当社の今後の経営方針、本公開買付価格をはじ

めとする本公開買付けの諸条件に関する協議・交渉を重ね、公開買付者は、以上の協議・交渉を踏まえた

上で、平成 24年８月８日に本公開買付けを含む本取引の実施を決定いたしました。 

 

当社は、公開買付者から本取引の提案を受けた後、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」「③第三

者委員会の設置」に記載のとおり、本取引に関する第三者委員会として、公開買付者及び当社から独立性

を有する、木村静之氏（社外監査役・弁護士）、所直好氏（公認会計士・税理士）及び小澤幹人氏（弁護

士）の３名によって構成される第三者委員会を設置し、意見書の提出を委嘱し、第三者委員会から意見書

の提出を受けると共に、「（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」「②当社における第三者算定機関からの株式

評価報告書の取得」に記載のとおり、本取引に関する第三者算定機関として、公開買付者及び当社から独

立した株式会社 yenbridge（以下「yenbridge」といいます。）を選任し、株式評価報告書を取得し、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」「④独立した法律事務所からの助言」に記載のとおり、本取引に関

するリーガル・アドバイザーとして、公開買付者及び当社から独立した第三者である熊谷・田中法律事務

所をそれぞれ選任し、本取引における意思決定過程、意思決定方法その他の留意点等に関する法的助言等

を受けた上で、公開買付者との間で慎重に協議・検討を重ねると共に、本取引の一連の手続及び本公開買

付けの諸条件を慎重に協議・検討しました。その結果、当社としては、公開買付者から提案のあった経営

改革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、当社の中長期的な

成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠かつ当社として最善の選択肢であり、本公開

買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付け

は、当社の株主の皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断しました。 

以上から、平成 24年８月８日開催の当社取締役会において、公開買付者の代表取締役を兼務している

当社の代表取締役社長である下野泰輔氏、並びに本公開買付けにおいてその所有する当社普通株式の全部

を応募することに同意している当社の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村

谷利恭氏を除く当社の全ての取締役が審議及び決議に参加し、その全員一致で、本公開買付けへ賛同の意

見を表明し、かつ、当社の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行いま

した。また、当該取締役会には、当社の社外監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役が、

当社取締役会が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ました。 

本取引後において、当社の代表取締役社長である下野泰輔氏は、当社の経営に継続してあたることを予

定しております。また、当社の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏

は、当社の平成 24年９月期に係る定時株主総会において、代表取締役を退任することを予定しておりま

すが、決定次第、改めてお知らせいたします。 

 

（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 

公開買付者及び当社は、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるも

のであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開

買付けの実施を決定する意思決定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、以下のよう

な措置を実施いたしました。なお、以下の記述中の公開買付者において実施した措置については、公開買

付者から受けた説明に基づくものです。 
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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書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買

付者及び当社から独立した第三者算定機関である MHMA に当社普通株式の株式価値の算定を依頼しまし

た。MHMA は、複数の株式価値算定手法の中から当社普通株式の株式価値算定にあたり採用すべき算定手

法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、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「DCF 法」といいます。）を用いて当社普通株式の株式価値算定を行い、公開買付者は、

MHMAから平成 24年８月７日付で当社普通株式の算定結果に関する株式価値算定書を取得しました。なお、

公開買付者は、MHMA から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得し

ておりません。MHMA により上記各手法において算定された当社普通株式の１株当たりの株式価値はそれ

ぞれ以下のとおりです。 

市場株価法では、最近における当社普通株式の市場取引の状況や当社の業績に関する直近の状況等を勘

案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQにおける当社普通株式の算定基準日の終値 265

円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 268円（小数点以下四捨五入。以下、株価に係る

平均値の計算において同じとします。）、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 266円及び直近６ヶ月間の終値

の単純平均値 267円を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 265円から 268円と算定されてお

ります。 

DCF 法では、当社より提出された事業計画（以下「当社事業計画」といいます。）を検討の上、当社へ

のインタビュー、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 10

月以降の当社の将来予想等に基づき、当社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が 387円から

425円と算定されております。 

公開買付者は、MHMA による株式価値算定書の内容を参考にしながら、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、当社による本公

開買付けへの賛同の可否、当社普通株式の市場株価の動向、本公開買付けの見通し等を総合的に勘案し、

かつ当社との協議・交渉の結果等も踏まえ、平成 24年８月８日に本公開買付価格を 400円に決定いたし

ました。 

なお、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８月７日

の JASDAQにおける当社普通株式の終値 265円に対して 50.9％（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とします。）、平成 24 年８月７日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 268

円に対して 49.3％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 266円に対して 50.4％、同過去６ヶ月間の終値

の単純平均値 267円に対して 49.8％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっております。 

 

② 当社における第三者算定機関からの株式評価報告書の取得 

当社取締役会は、公開買付者による本取引の提案を検討するにあたって、当社及び公開買付者から独立

した第三者算定機関である yenbridgeを選任し、本公開買付価格の公正性・妥当性を判断するための基礎

資料として、yenbridge に当社普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成 24 年８月７日付で株式評価報

告書を取得しました。なお、当社は、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。また、yenbridgeは、当社及び公開買付者の関連当事者に

は該当せず、本公開買付けに関して特筆すべき重要な利害関係を有していません。 

yenbridgeは、当社の取締役（ただし、本公開買付けを含む本取引について当社との間で利益が相反す

るものと認められる下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除きます。）から事業の現状及び当社事業

計画並びに当社の業績に関する直近の状況等の資料を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、一

定の前提及び条件の下で当社の株式価値を算定しました。yenbridgeが作成した株式評価報告書では、当

社が継続企業であるとの前提の下、市場株価法、類似会社比準法及び DCF法を用いて当社普通株式の株式

価値を算定しています。 

yenbridge により上記各方式において算定された当社普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以
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下のとおりです。 

市場株価法では、最近における当社普通株式の市場取引の状況や当社の業績に関する直近の状況等を勘

案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQにおける当社普通株式の算定基準日の終値 265

円、算定基準日までの直近１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における終値の単純平均値（１ヶ月間：268

円、３ヶ月間：266円、６ヶ月間：267円）並びに出来高加重平均値（１ヶ月間：267円、３ヶ月間：265

円、６ヶ月間：267円）を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 265円から 268円と算定され

ております。 

類似会社比準法では、上場会社の中から当社と事業内容等が類似する企業を複数選定し、市場株価や収

益性を示す財務指標との比較を通じて当社の株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 336円から 502

円と算定されております。 

DCF法では、当社事業計画を検討の上、当社へのマネジメント・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 10月以降の当社の将来予想等に基づき、当社

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が 328円から 400円と算定されております。なお、本公

開買付価格の算定の前提とした利益計画では、大幅な増減益を見込んでおりません。 

 

③ 第三者委員会の設置 

下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除く当社取締役会は、本公開買付けを含む本取引の公正性を

確保し、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、平成 24年７月 13日開催の当社取締役

会において、公開買付者及び当社から独立性を有する、木村静之氏（当社の社外監査役・弁護士）、所直

好氏（公認会計士・税理士）及び小澤幹人氏（弁護士）の３名から構成される第三者委員会を設置し、第

三者委員会に対して、（ａ）本公開買付けを含む本取引の目的は合理的か（当社の企業価値向上に資する

かを含みます。）、（ｂ）本公開買付けを含む本取引における手続は公正か、（ｃ）本公開買付けを含む本取

引の条件（本公開買付価格を含みます。）は妥当か、（ｄ）本公開買付けを含む本取引が少数株主に不利益

なものではないか、及び（ｅ）当社取締役会が本公開買付けに対して賛同の意見を表明すると共に、当社

の株主に対して応募を推奨することは相当か、という各点についての、意思決定の方法及び過程の相当性

その他本取引における手続の公正性についての第三者委員会としての意見書の提出を委嘱する決議を行

いました。 

第三者委員会は、平成 24年７月 13日に設置され、その後平成 24年７月 17日から同年８月７日にかけ

て全５回にわたり開催されました。第三者委員会は、かかる検討を行うにあたり、検討の前提となる基礎

資料について当社から提供を受けた上で、公開買付者及び当社取締役に対して、随時、本公開買付けに関

する検討の前提となる基礎資料を含めた事実関係の認識、検討に際しての着眼点及び検討のプロセスにつ

いてヒアリングを行いました。また、第三者委員会は、当社のリーガル・アドバイザーである熊谷・田中

法律事務所から、本公開買付けに対する当社取締役会の意思決定の方法及び過程に関する説明を受け、ま

た、yenbridgeから、株式評価報告書の提出を受けた上で、当社の株式価値の算定結果について説明を受

けました。 

これらを踏まえて、第三者委員会では、当社取締役会における検討に際して、株主の適切な判断機会の

確保、意思決定過程における恣意性の排除、価格の適正性を担保する客観的状況の確保のそれぞれの観点

からの検討が行われ、各観点の検討の過程について特段の疑義は認められないことを踏まえ、平成 24年

８月８日に当社取締役会に対して、（ａ）本公開買付けを含む本取引は、当社の企業価値向上を目的とし

て行われるものであると認められ、本取引の目的は合理的であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引の手

続は、適法かつ公正であり、（ｃ）本公開買付けを含む本取引の本公開買付価格を含む条件は妥当であり、

（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、（ｅ）（ａ）乃至（ｄ）

からすれば、本公開買付けに対して当社取締役会が賛同意見を表明すると共に、当社の株主が本公開買付

けに応募することを推奨する意見を表明する旨の決議をすることは相当である旨を内容とする意見書を

提出しました。なお、同意見書では、本取引が支配株主との重要な取引等に該当することに関して、当社

取締役会の本取引に関する意思決定は、その意思決定の方法及び過程に照らして、取引等の目的、交渉過
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程の手続、対価の公正性、上場会社の企業価値向上の観点から、特段少数株主にとって不利益なものとは

認められない旨の言及がなされています。 

 

④ 独立した法律事務所からの助言 

当社取締役会は、その意思決定過程における透明性及び合理性を確保するため、公開買付者及び当社か

ら独立した第三者である熊谷・田中法律事務所をリーガル・アドバイザーとして選任し、本公開買付けを

含む本取引における当社取締役会の意思決定過程、意思決定方法その他の留意点等について法的助言を依

頼しました。同事務所は、必要に応じて当社取締役会との間で、本公開買付けを含む本取引の是非及び条

件について取締役会が意思決定をするにあたって注意すべき事項や持つべき視点に関して質疑を行い、法

的助言のために必要な情報を取得し、当社取締役会に対して法的助言を行いました。当社取締役会は、本

公開買付けを含む本取引における意思決定過程、意思決定方法その他の留意点等に関する同事務所からの

法的助言を踏まえて、当社の企業価値の向上及び少数株主の利益保護の観点から、本公開買付けを含む本

取引の是非及び条件について慎重に検討しました。 

 

⑤ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

当社取締役会は、平成 24年８月７日付で yenbridgeから取得した株式評価報告書及び平成 24年８月８

日付で第三者委員会から取得した意見書を参考にし、熊谷・田中法律事務所からの法的助言を踏まえて、

本公開買付けを含む本取引の一連の手続及び本公開買付けの諸条件を慎重に協議・検討した結果、公開買

付者から提案のあった経営改革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施していく

ことが、当社の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、当社とし

て最善の選択肢であると判断できると共に、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は当

社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な株式売却の機

会を提供するものであると判断したことから、平成 24年８月８日開催の当社取締役会において、公開買

付者の代表取締役を兼務している当社の代表取締役社長である下野泰輔氏、代表取締役会長である下野利

昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏を除く当社の全ての取締役が審議及び決議に参加し、その全

員一致で、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募す

ることを推奨する旨の決議を行いました。 

なお、当社の代表取締役社長である下野泰輔氏は公開買付者の代表取締役を兼務しているため、また、

当社の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は本公開買付けにおい

てその所有する当社普通株式の全部を応募することに同意しているため、本公開買付けを含む本取引につ

いて当社との間で利益が相反するものと認められることに鑑み、当社取締役会における本公開買付けを含

む本取引に関する議題の審議及び決議には一切参加しておらず、当社の立場において公開買付者との協議

及び交渉にも一切参加しておりません。また、当該取締役会には、当社の社外監査役を含む全ての監査役

が出席し、その全ての監査役が、当社取締役会が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

ました。 

 

⑥ 本公開買付価格の適正性及び本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）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、公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定していることから、当社の株主の皆様に

おいて、本公開買付けに対する応募について適切な判断の時間と機会を確保することを可能にすると共

に、公開買付者以外の者が対抗的な買付け等を行う機会を確保し、もって、本公開買付価格の適正性を担

保することを企図しております。 

また、公開買付者と当社とは、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等の機会が不当に制限される

ことがないよう、当社が公開買付者の対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を

含む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意を一切
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行っておらず、上記公開買付期間の設定と合わせ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本

公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

⑦ 買付予定数の下限の設定 

公開買付者は、5,769,534株（所有割合 60.59％）を買付予定数の下限に設定しており、応募株券等の

合計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを行いますが、当該

応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合には応募株券等の全部の買付

けを行いません。買付予定数の下限（5,769,534株、所有割合 60.59％）は、当社の第 43期第３四半期報

告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の当社の発行済株式総数（9,524,070

株）から、①同四半期報告書に記載された当社が同日現在所有する自己株式数（1,270 株）、②応募予定

株主が本日現在所有する当社の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付者が本日現在所有する当社の

普通株式数（1,250,000株）を控除した株式数（7,509,800株）の３分の２超に相当する株式数（5,006,534

株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在所有する当社の普通株式数（合計

763,000株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。このように、公開買付者は、当社、

公開買付者及び応募予定株主以外の３分の２超の株主の賛同が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、当社の少数株主の意思を尊重しております。 

 

（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） 

公開買付者によれば、公開買付者は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」「①本公

開買付けの概要」に記載のとおり、当社を完全子会社化することを企図しており、本公開買付けにより当

社の発行済株式の全てを取得することができなかった場合には、本公開買付け成立後、以下に述べる方法

により、公開買付者が当社の発行済株式の全てを所有するための手続を実施することを予定しております。 

具体的には、本公開買付けが成立した後に、公開買付者は、①当社において普通株式とは別個の種類の

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

社法 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当社の当該普通株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）の取

得と引換えに別個の種類の当社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

臨時株主総会」といいます。）の開催を当社に対して要請する予定です。 

また、本臨時株主総会にて上記①のご承認をいただき、上記①に係る定款の一部変更の効力が発生しま

すと、当社は会社法の規定する種類株式発行会社となるところ、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、本臨時株主総会における上記②の承認に係る

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当社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、本臨時株主

総会の開催日の同日を開催日とする本種類株主総会の開催を当社に対して要請する予定です。 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、当社の発行済普通株式（但し、当社が所有する自己

株式を除きます。）の３分の２以上を所有することとなる予定であり、本臨時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、本臨時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。 

本臨時株主総会及び本種類株主総会の開催につきましては、平成 24年 11月上旬頃、上記③の効力発生

に伴う当社の完全子会社化につきましては、平成 24年 12 月中旬頃を目途としておりますが、具体的な手

続及び実施時期等については、当社との協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する予定です。 

上記各手続が実行された場合には、当社普通株式は全て全部取得条項が付されたうえで、その全て（但

し、当社が所有する自己株式を除きます。）が当社に取得されることとなり、当社の株主には当該普通株式

の取得の対価として当社の別個の種類の株式が交付されることとなりますが、交付されるべき当該当社の

別個の種類の株式の数が 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。）
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に相当する当該当社の別個の種類の株式の数を売却すること等によって得られる金銭が交付されることと

なります。なお、当該端数の合計数に相当する当該当社の別個の種類の株式の売却等の結果、各株主に交

付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社普通株式の数を乗じた価

格と同一になるように算定される予定です。また、全部取得条項が付された普通株式の取得の対価として

交付される当社の別個の種類の株式の内容及び数は本日現在未定ですが、かかる株式の数については、公

開買付者が当社の発行済株式の全てを所有することになるよう、公開買付者以外の当社の株主で本公開買

付けに応募しなかった株主に対して交付する数が１株に満たない端数となるように決定される予定です。 

上記各手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたと考えられる会社法上の規定として、上記③の

全部取得条項が付された当社普通株式の全部取得が本臨時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て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おります。この方法による場合、１株当たりの取得価格は、最終的に

は裁判所が判断することになります。なお、上記②の定款変更に関連して、会社法第 116 条及び第 117 条

その他の関係法令の定めに従い、株主はその保有する株式の買取請求を行うことができ、裁判所に買取価

格の決定を求める申立てを行うことができる旨が定められておりますが、全部取得条項による取得の効力

が生じたときは、会社法第 117 条第２項の買取価格決定の申立て適格を欠くと判断される可能性がありま

す。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会及び本種類株主総会における当社の株主の賛同を勧誘するもの

では一切ありません。 

また、上記方法については、本公開買付け後の公開買付者の株券等所有割合、公開買付者以外の当社の

株主の当社普通株式の所有状況又は関係法令についての当局の解釈等の状況によっては、それと同等の効

果を有する他の方法を実施する可能性があります。但し、その場合でも、公開買付者が当社の発行済株式

の全てを所有することになるよう、本公開買付けに応募されなかった株主に対しては、最終的に金銭を交

付する方法の採用を予定しており、この場合に、当該当社の株主に交付される金銭の額についても、本公

開買付価格に当該各株主が所有していた当社普通株式の数を乗じた価格と同一になるように算定される予

定です。以上の場合における具体的な手続及び実施時期等については、当社と協議の上、決定次第、当社

が速やかに公表する予定です。 

なお、公開買付者は、上記の各手続の実行後に、公開買付者を消滅会社、当社を存続会社として吸収合

併を実施することを予定しておりますが、その具体的な日程等の詳細については未定です。 

 

（５）上場廃止となる見込みがある旨及びその理由 

当社の普通株式は、本日現在、JASDAQに上場しておりますが、公開買付者は本公開買付けにおいて買付

予定数の上限を設けていないため、本公開買付けの結果次第では、当社の普通株式は JASDAQの株券上場廃

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、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）」に記載のとおり、公開買付者は、適用ある法令に従って、当社を完全子会社化することを

企図しておりますので、その場合には JASDAQの株券上場廃止基準に従い、当社の普通株式は所定の手続を

経て上場廃止となります。 

なお、上場廃止後は、当社の普通株式を JASDAQにおいて取引することはできません。 

 

 

３．公開買付者と当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 

公開買付者によれば、本公開買付けに際して、公開買付者は、当社の代表取締役社長であり、かつ公開買

付者の代表取締役である下野泰輔氏（所有株式数 144,000株、所有割合 1.51％）、当社の代表取締役会長であ

り下野泰輔氏の実父である下野利昭氏（所有株式数 259,000株、所有割合 2.72％）、当社の代表取締役副会長

であり下野泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 116,000株、所有割合 1.22％）、下野泰輔氏の実母で

ある下野美千子氏（所有株式数 160,000株、所有割合 1.68％）、下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株

式数 58,000株、所有割合 0.61％）及び服部奈苗氏の実子である服部悠賀氏（所有株式数 26,000株、所有割
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合 0.27％）より、それぞれが所有する当社の普通株式の全て（合計 763,000株、所有割合 8.01％）について、

本公開買付けに応募する旨の同意を得ているとのことです。 

 

 

４．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

 

５．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

 

６．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

 

７．公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

 

８．今後の見通し 

上記「２．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の根拠

及び理由」の「② 本公開買付けの実施が決定されるに至った背景及び理由、本公開買付けに賛同するに至っ

た意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」、「（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）」及び「（５）上場廃止となる見込みがある旨及びその理由」をご参照く

ださい。 

 

 

９．その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項 

当社は、平成 24年８月８日開催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、① 平成 24

年９月期期末配当予想を修正し、平成 24年９月 30日現在の株主名簿に記録された当社の株主に平成 24年９

月期期末配当を行わないこと、及び② 平成 24年９月期より株主優待制度を廃止することを決議しました。 

 

以 上 

 

 

添付資料：平成 24年８月８日付「アテナ工業株式会社株券等に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」 



 1 

平成 24年８月８日 

各 位 

  株式会社シモノコーポレーション 

 代表取締役 下野 泰輔 

 

 

アテナ工業株式会社株券等に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

株式会社シモノコーポレーション（以下「公開買付者」といいます。）は、平成 24年８月８日開催の株主総会

の承認を得て、下記のとおりアテナ工業株式会社（JASDAQ、コード 7890、以下「対象者」といいます。）普通株

式を金融商品取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）に基づく公

開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決定いたしましたので、お知らせいたし

ます。 

 

記 

 

1. 買付け等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、対象者の株式を取得及び保有することを目的として平成 21年４月 10日に設立された株式

会社であり、対象者の筆頭株主（所有株式数 1,250,000株、所有割合（注１）13.13％）であります。 

公開買付者の発行済株式は、対象者の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表取締役である下野泰

輔氏（所有株式数 300株、公開買付者の発行済株式総数（475株）に対する割合 63.16％）、対象者の代表取

締役副会長であり下野泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 5株、公開買付者の発行済株式総数（475

株）に対する割合 1.05％）、村谷利恭氏の実子である村谷昌宣氏（所有株式数 45 株、公開買付者の発行済

株式総数（475株）に対する割合 9.47％）、及び下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株式数 125株、

公開買付者の発行済株式総数（475株）に対する割合 26.32％）がその全てを保有しております（以下、下

野泰輔氏、村谷利恭氏、村谷昌宣氏及び服部奈苗氏を総称して「創業家一族」といいます。）。 

今般、公開買付者は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注２）の手法により、対象者の発

行済普通株式の全て（ただし、公開買付者が所有する対象者の普通株式及び対象者が所有する自己株式を除

きます。以下同じです。）を取得して対象者を完全子会社化し、対象者を非公開化するための一連の取引（以

下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することといたしました。なお、本取引後

において、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は、対象者の経営に継続してあたることを予定してお

ります。また、対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は、対象

者の平成 24年９月期に係る定時株主総会において、代表取締役を退任することを予定しておりますが、こ

れについては、決定次第、改めて対象者より公表されるとのことです。 

本公開買付けに際して、公開買付者は、対象者の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表取締役で

ある下野泰輔氏（所有株式数 144,000株、所有割合 1.51％）、対象者の代表取締役会長であり下野泰輔氏の

実父である下野利昭氏（所有株式数 259,000株、所有割合 2.72％）、対象者の代表取締役副会長であり下野

泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 116,000株、所有割合 1.22％）、下野泰輔氏の実母である下野

美千子氏（所有株式数160,000株、所有割合1.68％）、下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株式数58,000

株、所有割合 0.61％）及び服部奈苗氏の実子である服部悠賀氏（所有株式数 26,000株、所有割合 0.27％）

より、それぞれが所有する対象者の普通株式の全て（合計 763,000 株、所有割合 8.01％）について、本公

開買付けに応募する旨の同意を得ております（以下、下野泰輔氏、下野利昭氏、村谷利恭氏、下野美千子氏、

服部奈苗氏及び服部悠賀氏を「応募予定株主」と総称します。）。 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、5,769,534株（所有割合 60.59％）を買付予定数の下限に設定

しており、応募株券等の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付
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けを行いますが、当該応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合には応募

株券等の全部の買付けを行いません。買付予定数の下限（5,769,534株、所有割合 60.59％）は、対象者の

第 43期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者の発行

済株式総数（9,524,070 株）から、①同四半期報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式数

（1,270株）、②応募予定株主が本日現在所有する対象者の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付者が

本日現在所有する対象者の普通株式数（1,250,000株）を控除した株式数（7,509,800株）の３分の２超に

相当する株式数（5,006,534株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在所有す

る対象者の普通株式数（合計 763,000 株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。この

ように、公開買付者は、対象者、公開買付者及び応募予定株主以外の３分の２超の株主の賛同が得られない

場合には、本公開買付けが成立しないものとし、対象者の少数株主の意思を尊重しております。 

また、公開買付者は、本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済に要する資金に使用

するため、株式会社みずほ銀行から総額 35億５千万円を上限とした借入れ（以下「本買収ローン」といい

ます。）を行うことを予定しております。本買収ローンに係る融資条件の詳細については別途協議のうえ、

本買収ローンに係る融資契約書において定められることとされておりますが、貸付実行の前提条件として、

融資契約書において、本公開買付けに関する公開買付届出書の添付資料である融資証明書記載のものが定め

られる予定です。本買収ローンにおいては、創業家一族の所有する公開買付者の普通株式、公開買付者が本

日現在所有する対象者の普通株式及び本公開買付けにより取得する対象者の普通株式について担保権が設

定されることが予定されております。さらに、下記「（５）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実行後に対象者が

公開買付者の完全子会社となった後に、対象者の保有する一定の資産について担保権が設定されることが予

定されています。 

 

対象者の普通株式は、本日現在、株式会社大阪証券取引所の開設する市場である JASDAQスタンダード市

場（以下「JASDAQ」といいます。）に上場しておりますが、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、対象者の普通株式は、JASDAQ の株券上場廃止

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、下記「（５）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）」に記載のとおり、公開買付者は、適用ある法令に従って、対象者を完全子会社化することを企

図しておりますので、その場合には JASDAQの株券上場廃止基準に従い、対象者の普通株式は所定の手続を

経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、対象者の普通株式を JASDAQにおいて取引することはでき

ません。 

 

対象者が平成 24年８月８日に公表した「MBOの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「本件対象

者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者取締役会は、平成 24年８月７日付で株式会社 yenbridge

（以下「yenbridge」といいます。）から取得した株式評価報告書、及び平成 24年８月８日付で第三者委員

会（詳細については、下記「（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」「③第三者委員会の設置」に記載）から取得

した意見書を参考にし、熊谷・田中法律事務所からの法的助言を踏まえて、公開買付者から提案のあった経

営改革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、対象者の中長期的

な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対象者として最善の選択肢であると

判断できると共に、本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）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

主の皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断したことから、平成 24年８月８日

開催の対象者取締役会において、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏、代表取締役会長である下野利

昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏を除く対象者の全ての取締役が審議及び決議に参加し、その全

員一致で、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募す

ることを推奨する旨の決議を行ったとのことです。 
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なお、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は公開買付者の代表取締役を兼務しているため、また、

対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は、公開買付者との間で、

本公開買付けにおいてその所有する対象者普通株式の全部を応募することに同意しているため、本公開買付

けを含む本取引について対象者との間で利益が相反するものと認められることに鑑み、上記対象者取締役会

における本公開買付けを含む本取引に関する議題の審議及び決議には一切参加しておらず、対象者の立場に

おいて公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。また、当該取締役会には、対象

者の社外監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役が、対象者取締役会が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たとのことです。 

さらに、対象者が平成 24年８月８日に公表した「平成 24年９月期 期末配当予想の修正及び株主優待制

度の廃止に関するお知らせ」によれば、対象者は、平成 24年８月８日開催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、①平成 24年９月期期末配当予想を修正し、平成 24年９月 30日現在の株主

名簿に記録された対象者の株主に平成 24年９月期期末配当を行わないこと、及び②平成 24年９月期より株

主優待制度を廃止することを決議したとのことです。 

 

（注１）「所有割合」とは、対象者の第 43期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24

年６月 30 日現在の対象者の発行済株式総数（9,524,070 株）から対象者が同日現在所有する自己株式数

（1,270株）を除いた株式数（9,522,800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し、

以下同様に計算しております。）。 

 

（注２）マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）とは、一般に、買収対象会社の経営陣が買収資金の全部又は一部

を出資して、事業の継続を前提として買収対象会社の株式を取得する取引をいいます。 

 

（２）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、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、対象者の代表取締役会長である下野利昭氏が、プラスチック製食品用包装容器の製造及び販売

を目的として昭和 45年２月に創業いたしました。創業時の発意である「創造・工夫」を追い続け、常に新

しい価値を創造するという企業理念の下、創業以来、お客様の潜在的なニーズの発掘とそのニーズを満たす

新製品の開発により、お客様と共に発展することを目指してまいりました。その結果、対象者は、食品容器

業界における汎用品の大量生産によるコスト削減等による業績の維持拡大とは一線を画し、その技術力と開

発力を生かした企画提案型差別化商品の安定した受注・生産販売というビジネスモデルを確立しております。

技術的には、業界で唯一金型の設計・製造を内製化するとともに、原料シートの生産から製品の製造及び製

造時におけるスクラップの再資源化（リサイクル）、製品の発送までを自社で行う一貫生産体制を構築して

いる点が特徴となっております。特に、金型の内製化は、①深絞り成形技術等の独自技術の蓄積によるオリ

ジナル製品の開発・製造、②商品サイクル短期化の環境下における、金型納期の短縮化、新商品の立ち上げ

リードタイムの短縮化、③特注品である金型製造費用のコストダウンを可能としております。また、対象者

が業界に先駆けて実現したスクラップのリサイクルは、原料の省資源化によるコスト削減とともに、工場排

出物の削減による地球環境に対する負荷の軽減を実現しております。近年では、対象者独自の深絞り技術で

製造した、深さのあるカップ麺プラスチック容器に紙を巻いたプラスチックと紙の複合容器「ペプラカップ」

を開発し、当該商品は、プラスチックの耐熱・耐油性の向上、小ロット多品種生産への対応等の優れた機能

と、紙を使用することによるディスプレイ効果の向上と環境への配慮を実現した製品として、カップラーメ

ンやタテ型のカップ焼きそばの分野における対象者の業績拡大に寄与しました。また、対象者は、新たな商

流である B to C分野への取り組みとして、電子レンジスチームポット「ラ・クッカー」の製造・販売を実

施しております。 

 

近年、対象者が属するプラスチック製食品包装容器業界におきましては、アジア諸国からの安価な商品の

流入と、少子高齢化や人口減少社会の到来による国内市場の縮小から、プラスチック容器の全体の出荷額は

漸減推移にあり、また原油価格の高騰に伴う原材料価格の値上げ傾向が続く環境の中で、慢性的なデフレと

消費者の根強い節約意識により、低価格競争が引き続き加速する非常に厳しい環境にあります。さらに、平
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成 20年のいわゆるリーマンショックによる景気後退以降、消費者の外食から中食・内食へのシフトといっ

たビジネスチャンスはある一方で、客層が多様化したことで消費者の商品の品質に対する目線や環境への配

慮への意識は日々高まっており、低価格を維持しつつ品質を高めることが、本業界を勝ち抜く為に必要な要

素となっております。競合他社においても、耐熱・耐寒性、剛性、対油性、保香性等の品質の改善、また環

境問題への取組となる生分解性プラスチックの開発を進めており、また、リサイクル技術のレベルアップも

あり、今後益々コスト削減と品質確保における競争が激化していくことが想定されます。  

かかる厳しい経営環境のもと、対象者の代表取締役社長を務める下野泰輔氏及び公開買付者は、プラスチ

ック製食品包装容器製造事業において他社との差別化による競争優位を引き続き維持し、中長期的に安定的

かつ持続的に対象者の企業価値を向上させていくためには、今まで以上に、顧客ニーズを先取りした独自技

術に基づく先進的な新商品の開発・提案を行う企画型提案営業を徹底するとともに、商品サイクルの短期化

へ対応するための新商品開発及び組織全体の意思決定の更なる迅速化、さらに環境への配慮とコスト削減効

果の両面を併せ持つリサイクル技術の一層の発展という一連の経営改革の実行が必要であると判断するに

至りました。 

一方、上記経営改革の実行の為には、新商品開発への人的資源の再配置と意識改革の徹底及び独自技術の

開発に向けた研究開発やリサイクル設備への集中的な投資がより一層必要になるものの、これにかかる費

用及び投資が資金面での負担に比して十分な収益に結びつかない可能性があります。そのため、下野泰輔

氏及び公開買付者は、短期的な利益の実現を期待される上場企業として当該経営改革を実現することは難

しく、かつ資本市場における十分な理解が得られないことも想定されるため、対象者の一般株主の皆様に

対して悪影響を与えてしまう可能性も否定できないとの認識を持つに至っております。 

また、対象者は、平成７年に日本証券業協会に株式を店頭登録し、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れた人材の確保、社会的な信用力の向上等、上場企業として

様々なメリットを享受してまいりました。しかしながら、対象者には、現在の財務状況等から、当面はエ

クイティ・ファイナンスによる資金調達の必要性は見込まれず、他方で、資本市場に対する規制強化によ

り、株式の上場を維持するために必要なコスト（金融商品取引法上の有価証券報告書等の継続的な情報開

示に要する費用や監査費用等）は、今後、益々増大することが見込まれることから、今後も継続して株式

を上場することにより生じるデメリットが、それによって得られるメリットを上回るものと考えられます。 

このような状況を踏まえ、下野泰輔氏及び公開買付者は、対象者の一般株主の皆様に対して多大なリスク

が及ぶことを回避しつつ、対象者の永続的な企業価値向上を実現する為には、短期的な利益の実現に左右さ

れない機動的な設備投資等への対応、将来の収益源の確保のための全社的な開発体制の強化、そして、上場

維持に伴うコストの削減を同時に実施することが最も有効な方法であり、マネジメント・バイアウトの手法

により、公開買付者が対象者の発行済株式の全てを取得して対象者を完全子会社化することにより、対象者

の非上場化を目指すことが最善の選択肢であるとの結論に至りました。 

そこで、下野泰輔氏及び公開買付者は、平成 24年５月頃より、フィナンシャル・アドバイザーとしてみ

ずほマネジメントアドバイザリー株式会社（以下「MHMA」といいます。）を起用した上で、本取引による対

象者の非上場化に関する具体的な検討を本格的に開始し、平成 24年７月 10日、本取引の概要について対象

者に説明・提案すると共に、詳細な条件面も含めた「マネジメント・バイアウトに関する提案書」を対象者

に提出いたしました。 

その後、下野泰輔氏及び公開買付者は、対象者との間で、対象者の今後の経営方針、本公開買付価格をは

じめとする本公開買付けの諸条件に関する協議・交渉を重ね、公開買付者は、以上の協議・交渉を踏まえた

上で、平成 24年８月８日に本公開買付けを含む本取引の実施を決定いたしました。 

なお、本取引後において、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は、対象者の経営に継続してあたる

ことを予定しております。また、対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村

谷利恭氏は、対象者の平成 24年９月期に係る定時株主総会において、代表取締役を退任することを予定し

ておりますが、これについては、決定次第、改めて対象者より公表されるとのことです。 

 

（３）本公開買付けに関する合意 

本公開買付けに際して、公開買付者は、対象者の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表取締役で
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ある下野泰輔氏（所有株式数 144,000株、所有割合 1.51％）、対象者の代表取締役会長であり下野泰輔氏の

実父である下野利昭氏（所有株式数 259,000株、所有割合 2.72％）、対象者の代表取締役副会長であり下野

泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数 116,000株、所有割合 1.22％）、下野泰輔氏の実母である下野

美千子氏（所有株式数160,000株、所有割合1.68％）、下野泰輔氏の実姉である服部奈苗氏（所有株式数58,000

株、所有割合 0.61％）及び服部奈苗氏の実子である服部悠賀氏（所有株式数 26,000株、所有割合 0.27％）

より、それぞれが所有する対象者の普通株式の全て（合計 763,000 株、所有割合 8.01％）について、本公

開買付けに応募する旨の同意を得ております。 

 

（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、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるも

のであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買

付けの実施を決定する意思決定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、以下のような措

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書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付

者及び対象者から独立した第三者算定機関である MHMAに対象者普通株式の株式価値の算定を依頼しました。

MHMA は、複数の株式価値算定手法の中から対象者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

検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、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「DCF 法」といいます。）を用いて対象者普通株式の株式価値算定を行い、公開買付者は、MHMA

から平成 24年８月７日付で対象者普通株式の算定結果に関する株式価値算定書を取得しました。なお、公

開買付者は、MHMA から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得してお

りません。MHMA により上記各手法において算定された対象者普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ

以下のとおりです。 

市場株価法では、最近における対象者普通株式の市場取引の状況や対象者の業績に関する直近の状況等を

勘案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQにおける対象者普通株式の算定基準日の終値 265

円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 268円（小数点以下四捨五入。以下、株価に係る平

均値の計算において同じとします。）、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 266円及び直近６ヶ月間の終値の単

純平均値267円を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 265円から 268円と算定されております。 

DCF 法では、対象者より提出された事業計画（以下「対象者事業計画」といいます。）を検討の上、対象

者へのインタビュー、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 10

月以降の対象者の将来予想等に基づき、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が 387 円から

425円と算定されております。 

公開買付者は、MHMA による株式価値算定書の内容を参考にしながら、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、対象者普通株式の市場株価の動向、本公開買付けの見通し等を総合的に勘案し、か

つ対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、平成 24年８月８日に本公開買付価格を 400円に決定いたしま

した。 

なお、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８月７日の

JASDAQにおける対象者普通株式の終値 265円に対して 50.9％（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とします。）、平成 24年８月７日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 268円に

対して 49.3％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 266円に対して 50.4％、同過去６ヶ月間の終値の単純

平均値 267円に対して 49.8％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっております。 

 

②対象者における第三者算定機関からの株式評価報告書の取得 
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本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、公開買付者による本取引の提案を検討するにあ

たって、対象者及び公開買付者から独立した第三者算定機関である yenbridgeを選任し、本公開買付価格の

公正性・妥当性を判断するための基礎資料として、yenbridgeに対象者普通株式の株式価値の算定を依頼し、

平成 24年８月７日付で株式評価報告書を取得したとのことです。なお、対象者は、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）は取得していないとのことです。また、

yenbridgeは、対象者及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して特筆すべき重要な

利害関係を有していないとのことです。 

yenbridgeは、対象者の取締役（ただし、本公開買付けを含む本取引について対象者との間で利益が相反

するものと認められる下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除きます。）から事業の現状及び対象者事

業計画並びに対象者の業績に関する直近の状況等の資料を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、

一定の前提及び条件の下で対象者の株式価値を算定したとのことです。yenbridgeが作成した株式評価報告

書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価法、類似会社比準法及び DCF法を用いて対象者普

通株式の株式価値を算定しているとのことです。 

yenbridge により上記各方式において算定された対象者普通株式の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。 

 市場株価法では、最近における対象者普通株式の市場取引の状況や対象者の業績に関する直近の状況等を

勘案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQにおける対象者普通株式の算定基準日の終値 265

円、算定基準日までの直近１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における終値の単純平均値（１ヶ月間：268円、

３ヶ月間：266円、６ヶ月間：267円）並びに出来高加重平均値（１ヶ月間：267円、３ヶ月間：265円、６

ヶ月間：267円）を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 265円から 268円と算定されていると

のことです。 

類似会社比準法では、上場会社の中から対象者と事業内容等が類似する企業を複数選定し、市場株価や収

益性を示す財務指標との比較を通じて対象者の株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 336円から 502

円と算定されているとのことです。 

DCF法では、対象者事業計画を検討の上、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 10月以降の対象者の将来予想等に基づき、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が 328円から 400円と算定されているとのことです。な

お、本公開買付価格の算定の前提とした利益計画では、大幅な増減益を見込んでいないとのことです。 

 

③第三者委員会の設置 

本件対象者プレスリリースによれば、下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除く対象者取締役会は、

本公開買付けを含む本取引の公正性を確保し、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、

平成 24 年 7 月 13 日開催の対象者取締役会において、公開買付者及び対象者から独立性を有する、木村静

之氏（対象者の社外監査役・弁護士）、所直好氏（公認会計士・税理士）及び小澤幹人氏（弁護士）の３名

から構成される第三者委員会を設置し、第三者委員会に対して、（ａ）本公開買付けを含む本取引の目的は

合理的か（対象者の企業価値向上に資するかを含みます。）、（ｂ）本公開買付けを含む本取引における手続

は公正か、（ｃ）本公開買付けを含む本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）は妥当か、（ｄ）本公開

買付けを含む本取引が少数株主に不利益なものではないか、及び（ｅ）対象者取締役会が本公開買付けに

対して賛同の意見を表明すると共に、対象者の株主に対して応募を推奨することは相当か、という各点に

ついての、意思決定の方法及び過程の相当性その他本取引における手続の公正性についての第三者委員会

としての意見書の提出を委嘱する決議を行ったとのことです。 

 

第三者委員会は、平成 24年７月 13日に設置され、その後平成 24年７月 17日から同年８月７日にかけて

全５回にわたり開催されたとのことです。第三者委員会は、かかる検討を行うにあたり、検討の前提となる

基礎資料について対象者から提供を受けた上で、公開買付者及び対象者取締役に対して、随時、本公開買付

けに関する検討の前提となる基礎資料を含めた事実関係の認識、検討に際しての着眼点及び検討のプロセス
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についてヒアリングを行ったとのことです。また、第三者委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーであ

る熊谷・田中法律事務所から、本公開買付けに対する対象者取締役会の意思決定の方法及び過程に関する説

明を受け、また、yenbridgeから、株式評価報告書の提出を受けた上で、対象者の株式価値の算定結果につ

いて説明を受けたとのことです。 

これらを踏まえて、第三者委員会では、対象者取締役会における検討に際して、株主の適切な判断機会の

確保、意思決定過程における恣意性の排除、価格の適正性を担保する客観的状況の確保のそれぞれの観点か

らの検討が行われ、各観点の検討の過程について特段の疑義は認められないことを踏まえ、平成 24年８月

８日に対象者取締役会に対して、（ａ）本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値向上を目的として

行われるものであると認められ、本取引の目的は合理的であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引の手続は、

適法かつ公正であり、（ｃ）本公開買付けを含む本取引の本公開買付価格を含む条件は妥当であり、（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、（ｅ）（ａ）乃至（ｄ）からすれば、

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と共に、対象者の株主が本公開買付けに応募す

ることを推奨する意見を表明する旨の決議をすることは相当である旨を内容とする意見書を提出したとの

ことです。なお、同意見書では、本取引が支配株主との重要な取引等に該当することに関して、対象者取締

役会の本取引に関する意思決定は、その意思決定の方法及び過程に照らして、取引等の目的、交渉過程の手

続、対価の公正性、上場会社の企業価値向上の観点から、特段少数株主にとって不利益なものとは認められ

ない旨の言及がなされているとのことです。 

 

④独立した法律事務所からの助言 

本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、その意思決定過程における透明性及び合理性を

確保するため、公開買付者及び対象者から独立した第三者である熊谷・田中法律事務所をリーガル・アドバ

イザーとして選任し、本公開買付けを含む本取引における対象者取締役会の意思決定過程、意思決定方法そ

の他の留意点等について法的助言を依頼したとのことです。同事務所は、必要に応じて対象者取締役会との

間で、本公開買付けを含む本取引の是非及び条件について取締役会が意思決定をするにあたって注意すべき

事項や持つべき視点に関して質疑を行い、法的助言のために必要な情報を取得し、対象者取締役会に対して

法的助言を行ったとのことです。対象者取締役会は、本公開買付けを含む本取引における意思決定過程、意

思決定方法その他の留意点等に関する同事務所からの法的助言を踏まえて、対象者の企業価値の向上及び少

数株主の利益保護の観点から、本公開買付けを含む本取引の是非及び条件について慎重に検討したとのこと

です。 

 

⑤利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、平成 24年８月７日付で yenbridgeから取得し

た株式評価報告書及び平成 24年８月８日付で第三者委員会から取得した意見書を参考にし、熊谷・田中法

律事務所からの法的助言を踏まえて、本公開買付けを含む本取引の一連の手続及び本公開買付けの諸条件を

慎重に協議・検討した結果、公開買付者から提案のあった経営改革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行

うことを回避しつつ実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にと

って必要不可欠であり、対象者として最善の選択肢であると判断できると共に、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

皆様に対して合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断したことから、平成 24年８月８日開催

の対象者取締役会において、公開買付者の代表取締役を兼務している対象者の代表取締役社長である下野泰

輔氏、代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏を除く対象者の全ての取締

役が審議及び決議に参加し、その全員一致で、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の

皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行ったとのことです。 

なお、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は公開買付者の代表取締役を兼務しているため、また、

対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は本公開買付けにおい

てその所有する対象者普通株式の全部を応募することに同意しているため、本公開買付けを含む本取引につ

いて対象者との間で利益が相反するものと認められることに鑑み、対象者取締役会における本公開買付けを
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含む本取引に関する議題の審議及び決議には一切参加しておらず、対象者の立場において公開買付者との協

議及び交渉にも一切参加していないとのことです。また、当該取締役会には、対象者の社外監査役を含む全

ての監査役が出席し、その全ての監査役が、対象者取締役会が上記決議を行うことについて異議がない旨の

意見を述べたとのことです。 

 

⑥本公開買付価格の適正性及び本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）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、公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定していることから、対象者の株主の皆様に

おいて、本公開買付けに対する応募について適切な判断の時間と機会を確保することを可能にすると共に、

公開買付者以外の者が対抗的な買付け等を行う機会を確保し、もって、本公開買付価格の適正性を担保する

ことを企図しております。 

また、公開買付者と対象者とは、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等の機会が不当に制限される

ことがないよう、対象者が公開買付者の対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を

含む合意等、当該対抗的買収提案者が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合わせ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公

開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

⑦買付予定数の下限の設定 

公開買付者は、5,769,534株（所有割合 60.59％）を買付予定数の下限に設定しており、応募株券等の合

計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを行いますが、当該応募

株券等の数の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合には応募株券等の全部の買付けを行

いません。買付予定数の下限（5,769,534株、所有割合 60.59％）は、対象者の第 43期第３四半期報告書（平

成 24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者の発行済株式総数（9,524,070株）

から、①同四半期報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式数（1,270 株）、②応募予定株主

が本日現在所有する対象者の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付者が本日現在所有する対象者の普

通株式数（1,250,000 株）を控除した株式数（7,509,800 株）の３分の２超に相当する株式数（5,006,534

株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在所有する対象者の普通株式数（合計

763,000株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。このように、公開買付者は、対象者、

公開買付者及び応募予定株主以外の３分の２超の株主の賛同が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、対象者の少数株主の意思を尊重しております。 

 

（５）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） 

公開買付者は、上記「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、対象者を完全子会社化することを企

図しており、本公開買付けにより対象者の発行済株式の全てを取得することができなかった場合には、本公

開買付け成立後、以下に述べる方法により、公開買付者が対象者の発行済株式の全てを所有するための手続

を実施することを予定しております。 

具体的には、本公開買付けが成立した後に、公開買付者は、①対象者において普通株式とは別個の種類の

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 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対象者の当該普通株式の全て（但し、対象者が所有する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「本臨時株主総会」といいます。）の開催を対象者に対して要請する予定です。 

また、本臨時株主総会にて上記①のご承認をいただき、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るところ、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、本臨時株主総会における上記②の承認に係る決議

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普通株式を所有する株主を構成員とする種類株
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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、本臨時株主総会

の開催日の同日を開催日とする本種類株主総会の開催を対象者に対して要請する予定です。 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、対象者の発行済普通株式（但し、対象者が所有する自

己株式を除きます。）の３分の２以上を所有することとなる予定であり、本臨時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、本臨時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。 

本臨時株主総会及び本種類株主総会の開催につきましては、平成 24年 11月上旬頃、上記③の効力発生に

伴う対象者の完全子会社化につきましては、平成 24年 12月中旬頃を目途としておりますが、具体的な手続

及び実施時期等については、対象者との協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。 

上記各手続が実行された場合には、対象者普通株式は全て全部取得条項が付されたうえで、その全て（但

し、対象者が所有する自己株式を除きます。）が対象者に取得されることとなり、対象者の株主には当該普

通株式の取得の対価として対象者の別個の種類の株式が交付されることとなりますが、交付されるべき当該

対象者の別個の種類の株式の数が 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。）に相当する当該対象者の別個の種類の株式の数を売却すること等によって得られる金銭が交付され

ることとなります。なお、当該端数の合計数に相当する当該対象者の別個の種類の株式の売却等の結果、各

株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者普通株式の数を

乗じた価格と同一になるように算定される予定です。また、全部取得条項が付された普通株式の取得の対価

として交付される対象者の別個の種類の株式の内容及び数は本日現在未定ですが、かかる株式の数について

は、公開買付者が対象者の発行済株式の全てを所有することになるよう、公開買付者以外の対象者の株主で

本公開買付けに応募しなかった株主に対して交付する数が１株に満たない端数となるように決定される予

定です。 

上記各手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたと考えられる会社法上の規定として、上記③の全

部取得条項が付された対象者普通株式の全部取得が本臨時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て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おります。この方法による場合、１株当たりの取得価格は、最終的には裁判

所が判断することになります。なお、上記②の定款変更に関連して、会社法第 116条及び第 117条その他の

関係法令の定めに従い、株主はその保有する株式の買取請求を行うことができ、裁判所に買取価格の決定を

求める申立てを行うことができる旨が定められておりますが、全部取得条項による取得の効力が生じたとき

は、会社法第 117条第２項の買取価格決定の申立て適格を欠くと判断される可能性があります。 

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

では一切ありません。 

また、上記方法については、本公開買付け後の公開買付者の株券等所有割合、公開買付者以外の対象者の

株主の対象者普通株式の所有状況又は関係法令についての当局の解釈等の状況によっては、それと同等の効

果を有する他の方法を実施する可能性があります。但し、その場合でも、公開買付者が対象者の発行済株式

の全てを所有することになるよう、本公開買付けに応募されなかった株主に対しては、最終的に金銭を交付

する方法の採用を予定しており、この場合に、当該対象者の株主に交付される金銭の額についても、本公開

買付価格に当該各株主が所有していた対象者普通株式の数を乗じた価格と同一になるように算定される予

定です。以上の場合における具体的な手続及び実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象

者が速やかに公表する予定です。 

なお、公開買付者は、上記の各手続の実行後に、公開買付者を消滅会社、対象者を存続会社として吸収合

併を実施することを予定しておりますが、その具体的な日程等の詳細については未定です。 

 

（６）上場廃止となる見込みがある旨及びその理由 

対象者の普通株式は、本日現在、JASDAQ に上場しておりますが、公開買付者は本公開買付けにおいて買

付予定数の上限を設けていないため、本公開買付けの結果次第では、対象者の普通株式は JASDAQの株券上

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
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基準に該当しない場合でも、上記「（５）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）」に記載のとおり、公開買付者は、適用ある法令に従って、対象者を完全子会社化するこ

とを企図しておりますので、その場合には JASDAQの株券上場廃止基準に従い、対象者の普通株式は所定の

手続を経て上場廃止となります。 

なお、上場廃止後は、対象者の普通株式を JASDAQにおいて取引することはできません。 

 

 

2. 買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 アテナ工業株式会社 

② 本 店 所 在 地 岐阜県関市下有知 5601番地の１ 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役会長 下野 利昭 

④ 事 業 内 容 プラスチック製食品用包装容器の製造及び販売 

⑤ 資 本 金 の 額 1,294百万円（平成 24年８月８日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 昭和 48年 11月８日 

⑦ 
大株主及び持株比率 

（平成 24年３月 31日現在） 

株式会社シモノコーポレーション 13.13% 

岐阜信用金庫 7.96% 

株式会社みずほ銀行 3.15% 

積水化成品工業株式会社 3.15% 

株式会社大垣共立銀行 3.15% 

下野 利昭 2.72% 

ベンダーサービス株式会社 2.10% 

睦物産株式会社 2.06% 

下野 美千子 1.68% 

株式会社 JSP 1.68% 

⑧ 公開買付者と対象者の関係  

 資 本 関 係 

公開買付者は対象者の普通株式 1,250,000株を保有しております。

なお、公開買付者の株主のうち下野泰輔氏は対象者普通株式

144,000株、服部奈苗氏は対象者普通株式 58,000株を、村谷利恭

氏は対象者普通株式 116,000株を保有しております。 

 人 的 関 係 
対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は、公開買付者の代表

取締役を兼務しています。 

 取 引 関 係 

公開買付者と対象者との間には、記載すべき重要な取引関係はあ

りません。また、公開買付者の関係者及び関係会社と対象者の関

係者及び関係会社の間には、特筆すべき重要な取引関係はありま

せん。 

 
関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

公開買付者は対象者普通株式 1,250,000 株を保有している主要株

主であり、また、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏が公

開買付者の議決権の 63.16%を保有しているため、公開買付者は対

象者の関連当事者に該当します。 

 

（２）日程等 

① 日程 

株主総会決議 平成 24年８月８日（水曜日） 
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公開買付開始公告 平成 24年８月９日（木曜日） 

公告の方法 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/） 

公開買付届出書提出日 平成 24年８月９日（木曜日） 

② 届出当初の買付け等の期間 

平成 24年８月９日（木曜日）から平成 24年９月 20日（木曜日）まで（30営業日） 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 

 

（３）買付け等の価格  普通株式１株につき金 400円 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

 公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開

買付者及び対象者から独立した第三者算定機関である MHMA に対象者普通株式の株式価値の算定を依頼

しました。MHMAは、複数の株式価値算定手法の中から対象者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上、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価法及び DCF法を用いて対象者

普通株式の株式価値算定を行い、公開買付者は、MHMA から平成 24 年８月７日付で対象者普通株式の算

定結果に関する株式価値算定書を取得しました。なお、公開買付者は、MHMAから本公開買付価格の公正

性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。MHMAにより上記各手法において

算定された対象者普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとおりです。 

市場株価法では、最近における対象者普通株式の市場取引の状況や対象者の業績に関する直近の状況

等を勘案の上、平成 24 年８月６日を算定基準日として、JASDAQ における対象者普通株式の算定基準日

の終値 265円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 268円、直近３ヶ月間の終値の単純

平均値 266円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 267円を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式

価値が 265円から 268円と算定されております。 

 DCF 法では、対象者事業計画を検討の上、対象者へのインタビュー、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 10月以降の対象者の将来予想等に基づき、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が 387円から 425円と算定されております。 

 公開買付者は、MHMAによる株式価値算定書の内容を参考にしながら、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、対象者普通株式の市場株価の動向、本公開買付けの見通し等を総合的に

勘案し、かつ対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、平成 24 年８月８日に本公開買付価格を 400 円

に決定いたしました。 

 なお、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８月７

日の JASDAQにおける対象者普通株式の終値 265円に対して 50.9％、平成 24年８月７日までの過去１ヶ

月間の終値の単純平均値 268 円に対して 49.3％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 266 円に対して

50.4％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値 267円に対して 49.8％のプレミアムをそれぞれ加えた価格

となっております。 

 

② 算定の経緯 

（買付価格の決定に至る経緯） 

 近年、対象者が属するプラスチック製食品包装容器業界におきましては、アジア諸国からの安価な商

品の流入と、少子高齢化や人口減少社会の到来による国内市場の縮小から、プラスチック容器の全体の

出荷額は漸減推移にあり、また原油価格の高騰に伴う原材料価格の値上げ傾向が続く環境の中で、慢性

的なデフレと消費者の根強い節約意識により、低価格競争が引き続き加速する非常に厳しい環境にあり
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ます。さらに、平成 20年のいわゆるリーマンショックによる景気後退以降、消費者の外食から中食・内

食へのシフトといったビジネスチャンスはある一方で、客層が多様化したことで消費者の商品の品質に

対する目線や環境への配慮への意識は日々高まっており、低価格を維持しつつ品質を高めることが、本

業界を勝ち抜く為に必要な要素となっております。競合他社においても、耐熱・耐寒性、剛性、対油性、

保香性等の品質の改善、また環境問題への取組となる生分解性プラスチックの開発を進めており、また、

リサイクル技術のレベルアップもあり、今後益々コスト削減と品質確保における競争が激化していくこ

とが想定されます。 

 かかる厳しい経営環境のもと、対象者の代表取締役社長を務める下野泰輔氏は、プラスチック製食品

包装容器製造事業において他社との差別化による競争優位を引き続き維持し、中長期的に安定的かつ持

続的に対象者の企業価値を向上させていくためには、今まで以上に、顧客ニーズを先取りした独自技術

に基づく先進的な新商品の開発・提案を行う企画型提案営業を徹底するとともに、商品サイクルの短期

化へ対応するための新商品開発及び組織全体の意思決定の更なる迅速化、さらに環境への配慮とコスト

削減効果の両面を併せ持つリサイクル技術の一層の発展という一連の経営改革の実行が必要であると

判断するに至りました。 

 一方、上記経営改革の実行の為には、新商品開発への人的資源の再配置と意識改革の徹底及び独自技

術の開発に向けた研究開発やリサイクル設備への集中的な投資がより一層必要になるものの、これにか

かる費用及び投資が資金面での負担に比して十分な収益に結びつかない可能性があります。そのため、

下野泰輔氏及び公開買付者は、短期的な利益の実現を期待される上場企業として当該経営改革を実現す

ることは難しく、かつ資本市場における十分な理解が得られないことも想定されるため、対象者の一般

株主の皆様に対して悪影響を与えてしまう可能性も否定できないとの認識を持つに至っております。 

 また、対象者は、平成７年に日本証券業協会に株式を店頭登録し、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れた人材の確保、社会的な信用力の向上等、上場企業

として様々なメリットを享受してまいりました。しかしながら、対象者には、現在の財務状況等から、

当面はエクイティ・ファイナンスによる資金調達の必要性は見込まれず、他方で、資本市場に対する規

制強化により、株式の上場を維持するために必要なコスト（金融商品取引法上の有価証券報告書等の継

続的な情報開示に要する費用や監査費用等）は、今後、益々増大することが見込まれることから、今後

も継続して株式を上場することにより生じるデメリットが、それによって得られるメリットを上回るも

のと考えられます。 

 このような状況を踏まえ、下野泰輔氏及び公開買付者は、対象者の一般株主の皆様に対して多大なリ

スクが及ぶことを回避しつつ、対象者の永続的な企業価値向上を実現する為には、短期的な利益の実現

に左右されない機動的な設備投資等への対応、将来の収益源の確保のための全社的な開発体制の強化、

そして、上場維持に伴うコストの削減を同時に実施することが最も有効な方法であり、マネジメント・

バイアウトの手法により、公開買付者が対象者の発行済株式の全てを取得して対象者を完全子会社化す

ることにより、対象者の非上場化を目指すことが最善の選択肢であるとの結論に至りました。 

 そこで、下野泰輔氏及び公開買付者は、平成 24 年５月頃より、フィナンシャル・アドバイザーとし

て MHMA を起用した上で、本取引による対象者の非上場化に関する具体的な検討を本格的に開始し、平

成 24年７月 10日、本取引の概要について対象者に説明・提案すると共に、詳細な条件面も含めた「マ

ネジメント・バイアウトに関する提案書」を対象者に提出いたしました。 

 その後、下野泰輔氏及び公開買付者は、対象者との間で、対象者の今後の経営方針、本公開買付価格

をはじめとする本公開買付けの諸条件に関する協議・交渉を重ね、公開買付者は、以上の協議・交渉を

踏まえた上で、平成 24年８月８日に本公開買付けを含む本取引の実施を決定いたしました。 

 

（本公開買付価格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、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われ

るものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、

本公開買付けの実施を決定する意思決定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、以

下のような措置を実施いたしました。 
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a. 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書の取得 

 公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開

買付者及び対象者から独立した第三者算定機関である MHMA に対象者普通株式の株式価値の算定を依頼

しました。MHMAは、複数の株式価値算定手法の中から対象者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上、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価法及び DCF法を用いて対象者

普通株式の株式価値算定を行い、公開買付者は、MHMAから平成 24 年８月７日付で対象者普通株式の算

定結果に関する株式価値算定書を取得しました。なお、公開買付者は、MHMAから本公開買付価格の公正

性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。MHMAにより上記各手法において

算定された対象者普通株式の１株当たりの株式価値はそれぞれ以下のとおりです。 

 市場株価法では、最近における対象者普通株式の市場取引の状況や対象者の業績に関する直近の状況

等を勘案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQ における対象者普通株式の算定基準日

の終値 265円、算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 268円、直近３ヶ月間の終値の単純

平均値 266円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 267円を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式

価値が 265円から 268円と算定されております。 

 DCF 法では、対象者事業計画を検討の上、対象者へのインタビュー、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 10月以降の対象者の将来予想等に基づき、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が 387円から 425円と算定されております。 

 公開買付者は、MHMAによる株式価値算定書の内容を参考にしながら、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、対象者普通株式の市場株価の動向、本公開買付けの見通し等を総合的に

勘案し、かつ対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、平成 24 年８月８日に本公開買付価格を 400 円

に決定いたしました。 

 なお、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８月７

日の JASDAQにおける対象者普通株式の終値 265円に対して 50.9％、平成 24年８月７日までの過去１ヶ

月間の終値の単純平均値 268 円に対して 49.3％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 266 円に対して

50.4％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値 267円に対して 49.8％のプレミアムをそれぞれ加えた価格

となっております。 

 

b. 対象者における第三者算定機関からの株式評価報告書の取得 

 本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、公開買付者による本取引の提案を検討する

にあたって、対象者及び公開買付者から独立した第三者算定機関である yenbridgeを選任し、本公開買

付価格の公正性・妥当性を判断するための基礎資料として、yenbridge に対象者普通株式の株式価値の

算定を依頼し、平成 24 年８月７日付で株式評価報告書を取得したとのことです。なお、対象者は、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）は取得していな

いとのことです。また、yenbridge は、対象者及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付

けに関して特筆すべき重要な利害関係を有していないとのことです。 

 yenbridge は、対象者の取締役（ただし、本公開買付けを含む本取引について対象者との間で利益が

相反するものと認められる下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除きます。）から事業の現状及び

対象者事業計画並びに対象者の業績に関する直近の状況等の資料を取得して説明を受け、それらの情報

を踏まえて、一定の前提及び条件の下で対象者の株式価値を算定したとのことです。yenbridge が作成

した株式評価報告書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価法、類似会社比準法及び DCF

法を用いて対象者普通株式の株式価値を算定しているとのことです。 

 yenbridge により上記各方式において算定された対象者普通株式の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。 

 市場株価法では、最近における対象者普通株式の市場取引の状況や対象者の業績に関する直近の状況
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等を勘案の上、平成 24年８月６日を算定基準日として、JASDAQ における対象者普通株式の算定基準日

の終値 265円、算定基準日までの直近１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における終値の単純平均値（１

ヶ月間：268 円、３ヶ月間：266 円、６ヶ月間：267 円）並びに出来高加重平均値（１ヶ月間：267 円、

３ヶ月間：265 円、６ヶ月間：267 円）を基に株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 265 円から

268円と算定されているとのことです。 

 類似会社比準法では、上場会社の中から対象者と事業内容等が類似する企業を複数選定し、市場株価

や収益性を示す財務指標との比較を通じて対象者の株式価値を分析し、１株当たりの株式価値が 336円

から 502円と算定されているとのことです。 

 DCF 法では、対象者事業計画を検討の上、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 10月以降の対象者の将来予想等に基

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が 328円から 400円と算定されている

とのことです。なお、本公開買付価格の算定の前提とした利益計画では、大幅な増減益を見込んでいな

いとのことです。 

 

c. 第三者委員会の設置 

 本件対象者プレスリリースによれば、下野泰輔氏、下野利昭氏及び村谷利恭氏を除く対象者取締役会

は、本公開買付けを含む本取引の公正性を確保し、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、平成 24年 7月 13日開催の対象者取締役会において、公開買付者及び対象者から独立性を有する、

木村静之氏（対象者の社外監査役・弁護士）、所直好氏（公認会計士・税理士）及び小澤幹人氏（弁護

士）の３名から構成される第三者委員会を設置し、第三者委員会に対して、（ａ）本公開買付けを含む

本取引の目的は合理的か（対象者の企業価値向上に資するかを含みます。）、（ｂ）本公開買付けを含む

本取引における手続は公正か、（ｃ）本公開買付けを含む本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）

は妥当か、（ｄ）本公開買付けを含む本取引が少数株主に不利益なものではないか、及び（ｅ）対象者

取締役会が本公開買付けに対して賛同の意見を表明すると共に、対象者の株主に対して応募を推奨する

ことは相当か、という各点についての、意思決定の方法及び過程の相当性その他本取引における手続の

公正性についての第三者委員会としての意見書の提出を委嘱する決議を行ったとのことです。 

 

 第三者委員会は、平成 24年７月 13日に設置され、その後平成 24年７月 17日から同年８月７日にか

けて全５回にわたり開催されたとのことです。第三者委員会は、かかる検討を行うにあたり、検討の前

提となる基礎資料について対象者から提供を受けた上で、公開買付者及び対象者取締役に対して、随時、

本公開買付けに関する検討の前提となる基礎資料を含めた事実関係の認識、検討に際しての着眼点及び

検討のプロセスについてヒアリングを行ったとのことです。また、第三者委員会は、対象者のリーガル・

アドバイザーである熊谷・田中法律事務所から、本公開買付けに対する対象者取締役会の意思決定の方

法及び過程に関する説明を受け、また、yenbridge から、株式評価報告書の提出を受けた上で、対象者

の株式価値の算定結果について説明を受けたとのことです。 

 これらを踏まえて、第三者委員会では、対象者取締役会における検討に際して、株主の適切な判断機

会の確保、意思決定過程における恣意性の排除、価格の適正性を担保する客観的状況の確保のそれぞれ

の観点からの検討が行われ、各観点の検討の過程について特段の疑義は認められないことを踏まえ、平

成 24年８月８日に対象者取締役会に対して、（ａ）本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値向

上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は合理的であり、（ｂ）本公開買付けを

含む本取引の手続は、適法かつ公正であり、（ｃ）本公開買付けを含む本取引の本公開買付価格を含む

条件は妥当であり、（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、（ｅ）

（ａ）乃至（ｄ）からすれば、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と共に、対

象者の株主が本公開買付けに応募することを推奨する意見を表明する旨の決議をすることは相当であ

る旨を内容とする意見書を提出したとのことです。なお、同意見書では、本取引が支配株主との重要な

取引等に該当することに関して、対象者取締役会の本取引に関する意思決定は、その意思決定の方法及



 15 

び過程に照らして、取引等の目的、交渉過程の手続、対価の公正性、上場会社の企業価値向上の観点か

ら、特段少数株主にとって不利益なものとは認められない旨の言及がなされているとのことです。 

 

d. 独立した法律事務所からの助言 

本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、その意思決定過程における透明性及び合理

性を確保するため、公開買付者及び対象者から独立した第三者である熊谷・田中法律事務所をリーガ

ル・アドバイザーとして選任し、本公開買付けを含む本取引における対象者取締役会の意思決定過程、

意思決定方法その他の留意点等について法的助言を依頼したとのことです。同事務所は、必要に応じて

対象者取締役会との間で、本公開買付けを含む本取引の是非及び条件について取締役会が意思決定をす

るにあたって注意すべき事項や持つべき視点に関して質疑を行い、法的助言のために必要な情報を取得

し、対象者取締役会に対して法的助言を行ったとのことです。対象者取締役会は、本公開買付けを含む

本取引における意思決定過程、意思決定方法その他の留意点等に関する同事務所からの法的助言を踏ま

えて、対象者の企業価値の向上及び少数株主の利益保護の観点から、本公開買付けを含む本取引の是非

及び条件について慎重に検討したとのことです。 

 

e. 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

本件対象者プレスリリースによれば、対象者取締役会は、平成 24年８月７日付で yenbridgeから取得

した株式評価報告書及び平成 24 年８月８日付で第三者委員会から取得した意見書を参考にし、熊谷・

田中法律事務所からの法的助言を踏まえて、本公開買付けを含む本取引の一連の手続及び本公開買付け

の諸条件を慎重に協議・検討した結果、公開買付者から提案のあった経営改革を、一般株主の皆様のリ

スクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価

値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対象者として最善の選択肢であると判断できると共に、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合理的な株式売却の機会を提供するものであると判断したこ

とから、平成 24 年８月８日開催の対象者取締役会において、公開買付者の代表取締役を兼務している

対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏、代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長で

ある村谷利恭氏を除く対象者の全ての取締役が審議及び決議に参加し、その全員一致で、本公開買付け

へ賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨

の決議を行ったとのことです。 

 なお、対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏は公開買付者の代表取締役を兼務しているため、ま

た、対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代表取締役副会長である村谷利恭氏は本公開買付け

においてその所有する対象者普通株式の全部を応募することに同意しているため、本公開買付けを含む

本取引について対象者との間で利益が相反するものと認められることに鑑み、対象者取締役会における

本公開買付けを含む本取引に関する議題の審議及び決議には一切参加しておらず、対象者の立場におい

て公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。また、当該取締役会には、対象

者の社外監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役が、対象者取締役会が上記決議を行う

ことについて異議がない旨の意見を述べたとのことです 

 

f. 本公開買付価格の適正性及び本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、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、公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定していることから、対象者の株主の皆

様において、本公開買付けに対する応募について適切な判断の時間と機会を確保することを可能にする

と共に、公開買付者以外の者が対抗的な買付け等を行う機会を確保し、もって、本公開買付価格の適正

性を担保することを企図しております。 

 また、公開買付者と対象者とは、公開買付者以外の者による対抗的な買付け等の機会が不当に制限さ

れることがないよう、対象者が公開買付者の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
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護条項を含む合意等、当該対抗的買収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合わせ、対抗的な買付け等の機会が確保される

ことにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。 

 

g. 買付予定数の下限の設定 

 公開買付者は、5,769,534株（所有割合 60.59％）を買付予定数の下限に設定しており、応募株券等の

合計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付けを行いますが、当

該応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合には応募株券等の全部の

買付けを行いません。買付予定数の下限（5,769,534株、所有割合 60.59％）は、対象者の第 43期第３

四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者の発行済株式総

数（9,524,070株）から、①同四半期報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式数（1,270

株）、②応募予定株主が本日現在所有する対象者の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付者が本日

現在所有する対象者の普通株式数（1,250,000株）を控除した株式数（7,509,800株）の３分の２超に相

当する株式数（5,006,534株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在所有す

る対象者の普通株式数（合計 763,000株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。こ

のように、公開買付者は、対象者、公開買付者及び応募予定株主以外の３分の２超の株主の賛同が得ら

れない場合には、本公開買付けが成立しないものとし、対象者の少数株主の意思を尊重しております。 

 

③ 算定機関との関係 

公開買付者のフィナンシャル・アドバイザー（算定機関）である MHMAは、公開買付者の関連当事者に

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ません。 

 

（５）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 

8,272,800（株） 5,769,534（株） －（株） 

（注１） 応募株券等の総数が買付予定数の下限（5,769,534株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け

を行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（5,769,534 株）以上の場合は、応募株券等の全

部の買付けを行います。 

（注２） 買付予定数の下限（5,769,534 株、所有割合 60.59％）は、対象者の第 43 期第３四半期報告書（平成

24年８月８日提出）に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者の発行済株式総数（9,524,070株）

から、①同四半期報告書に記載された対象者が同日現在所有する自己株式数（1,270 株）、②応募予定

株主が本日現在所有する対象者の普通株式数（合計 763,000株）、③公開買付者が本日現在所有する対

象者の普通株式数（1,250,000 株）を控除した株式数（7,509,800 株）の３分の２超に相当する株式数

（5,006,534株、所有割合 52.57％）を基礎として、これに応募予定株主が本日現在所有する対象者の普

通株式数（合計 763,000株、所有割合 8.01％）を加算した数に相当する数となります。 

（注３） 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。 

（注４） 本公開買付けにおいては、単元未満株式も買付けの対象としております。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５） 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りませんので、買付予定数は本公開買付け

において公開買付者が取得する対象者の普通株式の最大数である 8,272,800株を記載しております。な

お、当該最大数は、対象者の第 43期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）に記載された平成 24

年６月 30日現在の対象者普通株式の発行済株式総数（9,524,070株）から、同日現在対象者が所有する

自己株式数（1,270株）及び公開買付者が本日現在所有する対象者の普通株式数（1,250,000株）を控除

した株式数となります。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 
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買付け等前における公開買付者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

2,500個 （買付け等前における株券等所有割合 13.13％） 

買付け等前における特別関係者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

1,526個 （買付け等前における株券等所有割合 8.01％） 

買付予定の株券等に係る議決権

の数 
16,545個 （買付け等後における株券等所有割合 86.87％） 

対象者の総株主等の議決権の数 19,041個  

（注１） 「買付予定の株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付予定数（8,272,800株）に係る

議決権の数を記載しております。 

（注２） 「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者が所有する株券

等に係る議決権の数の合計を記載しております。 

（注３） 「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者の第 43期第３四半期報告書（平成 24年８月８日提出）

に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者の総株主の議決権の数です。ただし、本公開買付けにお

いては単元未満株式についても買付けの対象としているため、「買付け等後における株券等所有割合」の

計算においては、上記四半期報告書に記載された平成 24年６月 30日現在の対象者普通株式の発行済株

式総数（9,524,070株）から、同四半期報告書に記載された同日現在対象者が所有する自己株式数（1,270

株）を控除した株式数（9,522,800株）に係る議決権の数である 19,045個を分母として計算しておりま

す。 

（注４） 「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等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計算しております。 

 

（７）買付代金  3,309,120,000円 

（注）買付代金は、買付予定数（8,272,800株）に、1株当たりの買付価格（400円）を乗じた金額を記載

しております。 

 

（８）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 

   みずほ証券株式会社     東京都千代田区大手町一丁目５番１号 

 

② 決済の開始日 平成 24年９月 27日（木曜日） 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、本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）の住所宛に郵送いたします。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を応募株主等（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、応募受付けをした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するか、応募受付けをした公開買付代理人の応募株主等の口

座へお支払いします。 

 

④ 株券等の返還方法 

後記「（９）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、公開買付代理人は、

返還することが必要な株券等を決済の開始日（公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った
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日）以後、速やかに応募が行われた時の状態に戻します。 

 

 

（９）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 

応募株券等の合計が買付予定数の下限（5,769,534 株）に満たない場合は、応募株券等の全部の

買付けを行いません。応募株券等の合計が買付予定数の下限（5,769,534株）以上の場合は、応募

株券等の全部の買付けを行います。 

 

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 

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。以下「令」といい

ます。）第 14条第１項第１号イないしリ及びヲないしソ、第３号イないしチ及びヌ、並びに同条第

２項第３号ないし第６号に定める事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行う

ことがあります。なお、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、同号イから

リまでに掲げる事由に準ずる事項としては、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。ただし、

公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、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。以下「府令」

といいます。）第 20条に規定する方法により公表を行い、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、対象者が公開買付期間中に令第 13条第１項に定める

行為を行った場合は、府令第 19 条第１項に定める基準により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。ただし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、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。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。契約の解除をする場合は、公開買付期間の末日の 15 時までに、応募受付けをした公開買

付代理人の本店又は全国各支店に公開買付応募申込みの受付票を添付の上、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ください。契約の解

除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に効力を生じます。従って、解除書

面を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の 15 時までに公開買付代理人に到達しなけ

れば解除できないことにご注意ください。 

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しません。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。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後、速やか

に前記「（８）決済の方法」の「④ 株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。 

 

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
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き、買付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更

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。ただし、公開買付期間の末日

までに公告を行うことが困難な場合は、府令第 20条に規定する方法により公表を行い、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 

公開買付者は、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。ただし、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方法により訂正

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（ファクシミリ、電子メー

ル、インターネット通信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限りません。）を利用して

行われるものでもなく、更に米国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、本公開買付けに関する公開買付届出書又は関連する買付書類は米国において、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、係る送

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

お受けできません。 

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常任代理人)は公開買付代理人に対

し、以下の表明及び保証を行うことを求められることがあります。 

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(ファクシミリ、電子メール、インターネット通信、テレ

ックス及び電話を含みますが、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はないこと(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。)。 

 

（10）公開買付開始公告日   

平成 24年８月９日（木曜日） 

 

（11）公開買付代理人   
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みずほ証券株式会社     東京都千代田区大手町一丁目５番１号 

 

3. 公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

 公開買付け後の方針等については、上記「1. 買付け等の目的等」「（２）本公開買付けの実施を決定する

に至った背景、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」、「（５）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）」及び「（６）上場廃止となる見込みがある旨及

びその理由」をご参照ください。 

 

4. その他 

（１）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 

 本件対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から本取引の提案を受けた後、上記

「１．買付け等の目的等」「（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」「③第三者委員会の設置」に記

載のとおり、本取引に関する第三者委員会として、公開買付者及び対象者から独立性を有する、木

村静之氏（社外監査役・弁護士）、所直好氏（公認会計士・税理士）及び小澤幹人氏（弁護士）の３

名によって構成される第三者委員会を設置し、意見書の提出を委嘱し、第三者委員会から意見書の

提出を受けると共に、上記「１．買付け等の目的等」「（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」「②

対象者における第三者算定機関からの株式評価報告書の取得」に記載のとおり、本取引に関する第

三者算定機関として、公開買付者及び対象者から独立したyenbridgeを選任し、株式評価報告書を取

得し、上記「１．買付け等の目的等」「（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」「④独立した法律事

務所からの助言」に記載のとおり、本取引に関するリーガル・アドバイザーとして、公開買付者及

び対象者から独立した第三者である熊谷・田中法律事務所をそれぞれ選任し、本取引における意思

決定過程、意思決定方法その他の留意点等に関する法的助言等を受けた上で、公開買付者との間で

慎重に協議・検討を重ねると共に、本取引の一連の手続及び本公開買付けの諸条件を慎重に協議・

検討したとのことです。その結果、対象者としては、公開買付者から提案のあった経営改革を、一

般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、対象者の中長期的な成

長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠かつ対象者として最善の選択肢であり、

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合理的な株式売却の機会を提供するものであると判

断したとのことです。 

以上から、平成24年８月８日開催の対象者取締役会において、公開買付者の代表取締役を兼務し

ている対象者の代表取締役社長である下野泰輔氏、並びに本公開買付けにおいてその所有する対象

者普通株式の全部を応募することに同意している対象者の代表取締役会長である下野利昭氏及び代

表取締役副会長である村谷利恭氏を除く対象者の全ての取締役が審議及び決議に参加し、その全員

一致で、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けに

応募することを推奨する旨の決議を行ったとのことです。また、当該取締役会には、対象者の社外

監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役が、対象者取締役会が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たとのことです。 

 

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 

 本公開買付けに際して、公開買付者は、対象者の代表取締役社長であり、かつ公開買付者の代表

取締役である下野泰輔氏（所有株式数144,000株、所有割合1.51％）、対象者の代表取締役会長であ

り下野泰輔氏の実父である下野利昭氏（所有株式数259,000株、所有割合2.72％）、対象者の代表取

締役副会長であり下野泰輔氏の叔父である村谷利恭氏（所有株式数116,000株、所有割合1.22％）、

下野泰輔氏の実母である下野美千子氏（所有株式数160,000株、所有割合1.68％）、下野泰輔氏の実

姉である服部奈苗氏（所有株式数58,000株、所有割合0.61％）及び服部奈苗氏の実子である服部悠



 21 

賀氏（所有株式数26,000株、所有割合0.27％）より、それぞれが所有する対象者の普通株式の全て

（合計763,000株、所有割合8.01％）について、本公開買付けに応募する旨の同意を得ております。 

 

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方針 

 上記「1. 買付け等の目的等」「（２）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、理由及び意

思決定の過程並びに本公開買付け後の方針」をご参照ください。 

 

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 

 上記「1. 買付け等の目的等」「（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」をご参照ください。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

対象者は、平成 24年８月８日に「平成 24年９月期 期末配当予想の修正及び株主優待制度の廃止に関す

るお知らせ」を公表しております。当該公表によれば、対象者は、平成 24年８月８日開催の取締役会にお

いて、本公開買付けが成立することを条件に、①平成 24 年９月期期末配当予想を修正し、平成 24 年９月

30日現在の株主名簿に記録された対象者の株主に平成 24年９月期期末配当を行わないこと、及び②平成 24

年９月期より株主優待制度を廃止することを決議したとのことです。詳細につきましては、当該公表の内容

をご参照下さい。 

 

 

※  本プレスリリースに含まれる情報を閲覧された方は、法第 167条第３項及び令第 30条の規定により、内部者取引（い

わゆるインサイダー取引）規制に関する第一次情報受領者として、本プレスリリースの発表から 12時間を経過するま

では、対象者の株券等の買付け等が禁止される可能性がありますので、十分にご注意ください。万一、当該買付け等を

行ったことにより、刑事、民事、行政上の責任を問われることがあっても、公開買付者は一切責任を負いかねますので、

予めご了承ください。 

※  本プレスリリースは、公開買付者による対象者に対する公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付

け等の申込みの勧誘又は買付け等の申込みを目的として作成されたものではありません。売付け等の申込みをされる際

には、必ず公開買付者が作成する本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧頂いた上で、ご自身のご判断で申込みを

行ってください。 

※  本プレスリリースには、対象者株式を取得した場合における、公開買付者の経営陣の考え方に基づく、事業展開の見

通しを記載してあります。実際の結果は多くの要因によって、これらの見込みから大きく乖離する可能性があります。 

※  本プレスリリース（若しくはその一部）又はその配布の事実が当該公開買付けに係るいかなる契約の根拠となること

もなく、また契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

※  国又は地域によっては、本プレスリリースの発表又は配布に法令上の制限又は制約が課されている場合があります

ので、それらの制限又は制約に留意し、当該国又は地域の法令を遵守してください。本公開買付けの実施が違法とな

る国又は地域においては、本プレスリリース又はその訳文を受領されても、本公開買付けに関する株券等の売付け等

の申込みの勧誘又は買付け等の申込みをしたことにはならず、情報としての資料配布とみなされるものとします。 

※  本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。本公開買

付けに関する書類の全部又は一部が英語により作成され、当該英語の書類として日本語の書類との間に齟齬が存した場

合には、日本語の書類が優先されるものとします。 

 

以 上 

 


