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平成 24 年５月 11 日 

各    位 

会 社 名   株式会社 アルク 

代表者名  代表取締役社長  平本 照麿 

（コード番号 2496） 

問合せ先  取締役副社長   今西 英明 

（ＴＥＬ 03-3323-1276） 

 

 

ＭＢＯの実施並びに当社株式等に対する公開買付けに関する 

賛同意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ 

 

 

当社は、平成24年５月11日開催の取締役会において、以下のとおり、マネジメント・バ

イアウト（ＭＢＯ）（注）の一環として行われるＡＡホールディングス株式会社（以下「公

開買付者」といいます。）による当社普通株式並びに平成19年８月29日開催の第４回定時

株主総会の発行決議及び平成20年５月22日開催の取締役会決議に基づいて発行された新株

予約権（以下「本新株予約権」といいます。）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を決議いたしましたので、お知らせいたします。 

なお、上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を経て

当社を完全子会社化することを企図していること、並びに、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・バイアウトとは、一般に、買収対象会社の業務執行を行う取締役が

単独で又は投資家と共同で資金を出資して、買収対象会社の事業の継続を前提とし

て買収対象会社の株式を購入することをいいます。 

 

記 

１．公開買付者の概要（平成24年５月11日現在） 

（１）名称 ＡＡホールディングス株式会社 

（２）所在地 東京都千代田区内幸町一丁目３番３号 

（３）代表者の役職・氏名 代表取締役 中川雅夫 

（４）事業内容 次の事業及びこれに関連する事業を営むこと、並びに次の事業

及びこれに関連する事業を営む会社の株式又は持分を保有する

ことにより当該会社の事業活動を支配・管理することを行うこ

とを目的としております。 

１ 出版業 
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２ 教育用教材及び器材の企画、制作、販売並びに輸出入 

３ 各種媒体を利用して行う通信販売業 

４ 語学研修の企画、運営及びこの業務受託 

５ 学習塾、文化教室及び語学教室の経営、経営指導並びにこ

れらの業務受託 

６ 各種イベントの企画、制作及び運営並びに管理に関する業

務 

７ 翻訳及び通訳業務並びにこれらに関する請負事業 

８ 広告、宣伝の企画、制作及びこれらの代理事業 

９ 音声、映像等のデジタルコンテンツの企画、制作及び販売

10 インターネットを利用して行う教育・学習システムの企画、

開発及びその運営、管理に関する業務 

11 インターネット上において提供する文字、映像、音声、音

楽等の企画、編集、制作、並びに配信・提供に関する業務

12 インターネットによる電子市場の運営並びに同市場におけ

る各種商品の販売及びその仲介 

13 インターネットを利用して行う情報処理、情報提供システ

ム企画、開発並びに構築の請負及び同システムの提供サー

ビス 

14 インターネット等の情報通信システムを利用して行う広告

の配信 

15 インターネット利用に関するセミナー、イベントの企画並

びに開催 

16 情報通信システムを利用した事業の企画、立案、市場調査

並びに顧客開発、営業戦略等に関するコンサルティング業

17 インターネットを利用したコンピュータソフトウェア、音

声、映像ソフト及び番組の提供 

18 各種コンピュータシステム、同ソフトウェアの企画、開発、

販売及び管理並びにコンサルティングに関する業務 

19 語学・国際化教育研修の請負並びにこれらに必要な教材、

器材、情報機器並びにソフトウェアの制作販売事業 

20 人事コンサルテーション事業並びにこれらに必要な教材、

器材の製作販売事業 

21 損害保険代理業及び生命保険の募集に関する業務 

22 旅行業法に基づく旅行業 

23 有料職業紹介事業 

24 労働者派遣事業 

25 クレジットカード、プリペイドカード等の発行並びに集金

代行業 

26 外国学校の紹介及び海外留学に関するセミナーの企画、開

催並びにコンサルティング 

27 本邦学校の海外現地校の設立、外国学校の買収、教授・学

生の交換相手先の提携、各種国際教育プログラムの開発等
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に関するコンサルティング 

28 外国学校の本邦における受験実施、日本への進出、本邦学

校との提携、日本教育プログラムの開発等に関するコンサ

ルティング 

29 著作権、工業所有権等の知的財産権の取得、管理及び譲渡

に関する業務 

30 不動産の所有及び管理運用に関する業務 

31 上記各号に記載した事業及びこれら関連事業に対する株式

等の保有を通じて行う投融資 

32 上記各号に附帯関連する一切の業務 

（５）資本金 50万円 

（６）設立年月日 平成23年11月9日 

（７）大株主及び持株比率 NMC2007投資事業有限責任組合 100％ 

（８）上場会社（当社）と公開買付者の関係 

 資本関係 該当事項はありません。 

人的関係 該当事項はありません。 

取引関係 該当事項はありません。 

関連当事者への 

該当状況 
該当事項はありません。 

 

２．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

 

（１）意見の内容 

当社は、平成24年５月11日開催の取締役会において、公開買付者による当社普通株

式及び本新株予約権の取得を目的とした本公開買付けの実施について、本公開買付け

に関する下記「（２）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、下記の

とおり出席取締役の全員一致により、①本公開買付けに賛同の意見を表明すること、

及び②当社の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を勧めることを決議いたしま

した。一方、本新株予約権は当社の取締役に対するストックオプションとして発行す

るものとして株主総会で決議されたものであり、公開買付価格が１円とされているこ

とから、本新株予約権に関して本公開買付けに応募するか否かについては、本新株予

約権の保有者のご判断に委ねることを決議いたしました。 

なお、当社の代表取締役である平本照麿氏は、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当社普通株式の全部を応募する旨の契約を締結しており、本公開

買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性確保の

観点より、上記取締役会決議について、その審議及び決議に参加しておりません。当

社の上記取締役会には、特別利害関係を有する平本照麿氏を除く当社取締役の全員が

出席し、決議に参加した取締役の全員一致で決議されております。さらに、上記取締

役会には社外監査役２名を含む当社監査役の全員が出席し、当社の取締役会が本公開

買付けに賛同する旨の意見を表明し、当社の株主が本公開買付けに応募することを推

奨することに監査役として異議がない旨の意見を述べております。 

 

（２）意見の根拠及び理由 
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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等につき、以下の説明を受けており

ます。 

 

公開買付者は、日本みらいキャピタル株式会社（以下「日本みらいキャピタル」と

いいます。）が投資対象企業の選定、投資対象企業の企業価値向上のための運営方法

等を助言するＮＭＣ2007投資事業有限責任組合（以下「ＮＭＣファンド」といいます。）

が全額を出資する買収目的会社です。ＮＭＣファンドは、投資事業有限責任組合契約

に関する法律（平成10年法律第90号。その後の改正を含みます。）に基づき、平成20

年３月31日に設立されたプライベートエクイティファンドで、日本国内のミドルサイ

ズのバイアウト案件を対象に、投資対象企業の企業価値向上を図ることを目的として

おります。 

ＮＭＣファンドに対し助言を行う日本みらいキャピタルは、平成14年２月に設立さ

れた特定の企業グループに属さない独立系の投資顧問会社であり、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

き投資助言・代理業に関して金融商品取引業者として登録されております（関東財務

局長（金商）第924号）。日本みらいキャピタルは、設立以来一貫して、①我が国の文

化・風土を踏まえた独立系の投資顧問会社として、投資対象企業の企業価値創造に専

念し、その成果を関係当事者間で分かち合うこと、②常に革新的な問題解決を追求し、

投資対象企業の日本及びアジア地域での成長戦略を手助けすること、③リスクマネー

の還流を促すことで国内バイアウトマーケットの育成・発展に寄与すること、の各企

業理念に基づき投資活動を行い、中長期的視点から企業の成長をサポートしてまいり

ました。日本みらいキャピタルの助言により投資を行った投資対象企業は13社にのぼ

ります。なお、ＮＭＣファンドは、日本みらいキャピタルと利害関係を有さない外部

の有識者が過半数を占めている投資委員会（ＮＭＣファンドに設置された内部機関で

す。）の決議によって投資に関する意思決定を行っており、助言者である日本みらい

キャピタルからは独立して意思決定を行う仕組みが確保されております。また、ＮＭ

Ｃファンドの無限責任組合員はＮＭＣ2007合同会社であり、日本みらいキャピタルは

当該合同会社の代表社員に就任しております。公開買付者は、平成23年11月９日に設

立され、当社の普通株式を取得し、所有及び管理することを主たる事業内容としてお

り、本プレスリリース提出日現在、他に特段の事業活動は行っておりません。 

今般、公開買付者は、マネジメント・バイアウト（以下「ＭＢＯ」といいます。）

の手法により、当社の発行済普通株式及び本新株予約権の全てを取得し、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。）を実現することを目的と

して、本公開買付けを実施いたします。 

本公開買付けにおける当社の普通株式１株当たりの買付価格（以下「本公開買付価

格」といいます。）は金27,500円、本新株予約権１個当たりの買付価格は金１円です。 

公開買付者は、当社の代表取締役社長である平本照麿氏（所有株式数：17,078株、

所有割合：15.10％（注１）。所有株式のうち、大阪証券金融株式会社が13,000株、株

式会社静岡銀行が3,500株をそれぞれに担保設定）、平本照麿氏が代表取締役を務める

ＳＵＮＭＡＬＯ株式会社（所有株式数：11,500株、所有割合：10.17％。所有株式のう

ち10,000株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）（以下「ＳＵＮＭＡＬＯ」といい



 

 5

ます。）、平本照麿氏の親族である平本英麿氏（所有株式数：5,070株、所有割合：4.48％。

所有株式のうち5,070株に、大和証券株式会社が担保設定）及び平本順子氏（所有株式

数：5,300株、所有割合：4.69％。所有株式のうち5,000株に、大阪証券金融株式会社

が担保設定）、並びに、平本和子氏（所有株式数：2,500株、所有割合：2.21％。所有

株式のうち1,500株に、株式会社静岡銀行が担保設定）（以下、個別に又は総称して「本

応募予定者」といいます。）との間で、各本応募予定者が所有する当社普通株式の全

て（合計で、所有株式数：41,448株、所有割合：36.65％）について、本公開買付けに

応募する（担保権が付されているものについては、当該担保権の解除に必要な一切の

手続を行った上で売付けの申込みをし、又は担保権者に対して売付けの申込みをさせ

るために必要な一切の手続を行う）ものとする内容の公開買付応募契約（以下「本応

募契約」といいます。）を、それぞれ平成24年５月11日付で締結しております。なお、

本応募予定者によれば、本公開買付けの開始日以降、担保権者との間で応募に必要な

手続を行うとのことです。 

本応募契約においては、①本応募契約における公開買付者の表明及び保証（注２）

が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が履行又は遵守すべき本

契約上の義務（注３）の重大な違反がないこと、③当社より、本公開買付けについて

賛同する旨の取締役会決議がなされ、賛同意見が公表され、かかる賛同意見が撤回さ

れていないこと、④当社に関する未公表の重要事実（法第166条第２項に定める重要事

実をいいます。）若しくは未公表の公開買付け等事実（法第167条第３項に定める公開

買付け等事実をいいます。）が存在しないこと、又は当該事実を認識していないこと

が応募の前提条件となっております。本応募予定者は、任意の裁量により、かかる前

提条件の全部又は一部を放棄することができ、かかる前提条件を充足しない場合にお

いても、本応募予定者自らの判断で本公開買付けに応募することは禁止又は制限され

ておりません。 

（注１）「所有割合」とは、当社の第９期（自 平成23年２月１日 至 平成24年１月

31日）有価証券報告書（平成24年４月27日提出）に記載された平成24年１月

31日現在の当社の発行済普通株式総数（112,500株）に同有価証券報告書に記

載された平成24年１月31日現在の当社の本新株予約権（600個）の目的となる

普通株式総数（600株）を加えた数（113,100株）に占める、所有する当社の

普通株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいい、以下、同じとしま

す。 

（注２）本応募契約における公開買付者の表明及び保証として、公開買付者の権利

能力の存在、法令等において必要な手続の完了、本応募契約の法的拘束力及

び強制執行可能性、本応募契約の締結及び履行の適法性、本応募契約の締結

及び履行について必要な許認可等の取得、本応募契約の義務履行に実質的な

悪影響を及ぼす紛争の不存在、破産申立原因等の不存在、本公開買付けの買

付け代金等の支払を適時に行うに足る十分な資力の存在、本公開買付けの買

付け代金に係る借入債務等以外の債務の不存在が規定されております。 

（注３）本応募契約における公開買付者の義務として、表明保証違反又は本応募契

約上の自己の義務に違反する事実が判明した場合の通知及び是正義務、公開

買付届出書の提出等の法その他適用法令上の本公開買付けにかかる必要な手

続の履践義務、契約上の地位譲渡の禁止、秘密保持義務が規定されておりま

す。 
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本公開買付けは、当社の第９期（自 平成23年２月１日 至 平成24年１月31日）有価

証券報告書（平成24年４月27日提出）に記載された平成24年１月31日現在の当社の発

行済普通株式総数（112,500株）に同有価証券報告書に記載された平成24年１月31日現

在の当社の本新株予約権（600個）の目的となる普通株式総数（600株）を加えた数

（113,100株）から、本応募予定者の合計所有株式数（41,448株）を控除した株式数

（71,652株）の過半数（35,827株）に、本応募予定者の合計所有株式数（41,448株）

を加えた株式数に相当する77,275株を買付予定数の下限として設定しており、応募株

券等の数の合計が、当該買付予定数の下限（77,275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。なお、応募株券等の数の合計が当該買付予定数の

下限以上となる場合には、応募株券等の全部の買付けを行います。 

このように、公開買付者は、本応募予定者を除いた当社の株主の皆様の意思を尊重

し、本応募予定者を除いた株主の皆様の所有株式数（71,652株）の過半数を所有する

株主の皆様の賛同が得られない場合は、本公開買付けを行わないこととしております。 

また、本公開買付けに関連して、ＮＭＣファンドは、平本照麿氏との間で、本公開

買付けが成立することを条件として効力が発生する株主間契約を、平成24年５月11日

付で合意しております。なお、当該契約においては、本公開買付け後の公開買付者へ

の出資等に関して、主に以下の事項が合意されております。 

①平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯ及び平本照麿氏の指定する者（以下総称して「平

本照麿氏ら」といいます。）は、本公開買付けの決済後、公開買付者の発行する

株式又は新株予約権を引き受けることにより、公開買付者に出資すること（注）。

なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使されたもの

として計算する。）は、33％を上限とする。また、当該新株予約権行使前の平本

照麿氏の持株比率は、20％とする。 

②本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会（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）」にそ

れぞれ定義されます。以下同じ。）が開催された後は、平本照麿氏、ＮＭＣファ

ンドがそれぞれ当社（本合併（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）」に定義されます。以下同じ。）

後は、存続会社となる予定の公開買付者）の取締役及び監査役を指名する。また、

平本照麿氏を当社（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締

役会長、ＮＭＣファンドの指名する者１名を当社（本合併後は、存続会社となる

予定の公開買付者）の代表取締役社長とする。 

③本公開買付けが成立した場合には、本合併の効力発生まで、公開買付者の取締役

に平本照麿氏及びＮＭＣファンドが指名する者１名を追加する。 

④平本照麿氏又はＮＭＣファンドが、その保有する公開買付者の株式を第三者に譲

渡しようとする場合には、相手方が優先的にこれを譲り受ける権利を有する。 

（注）平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯを除き、出資を行う者は未定であり、本公開

買付けの決済完了後に決定される予定です。また、出資金額は、本公開買付け

への応募株券等の数により変動するため、本公開買付け成立後に決定されます。

（なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使された

ものとして計算されます）は33％が上限、新株予約権行使前の平本照麿氏の持

株比率は20％とします。） 

更に、本公開買付けに関連して、日本みらいキャピタルは、平本照麿氏との間で、
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本公開買付け成立後に当社の経営を委任する経営委任契約を平成24年５月11日付で合

意しております。主な内容として、平本照麿氏が当社の代表取締役として企業価値及

び株式価値を最大化すべく努力すること、並びに、平本照麿氏が、当社取締役の任期

中、原則として他社の役員等に就任しないことが合意されております。なお、役員報

酬の金額は未定です。 

 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、ＮＭＣファンドから金９億円を上限

とする融資及び金19億円を上限とする出資を受けるとともに、株式会社新生銀行（以

下「新生銀行」といいます。）から、本公開買付けの決済資金として26億円を上限と

する融資を受けることを予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済

資金に充当する予定です。なお、当該新生銀行からの融資に関し、公開買付者の発行

済普通株式の全部及び公開買付者が本取引により取得する当社の発行済普通株式が担

保に供されるとともに、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）」に記載の一連の手続によって、公開買付者が当社

の完全親会社となった場合には、当社の資産の一部（当社が保有する各連結子会社の

株式、不動産等）についても担保に供されることが予定されております。 

 

②本公開買付けに賛同の意見を表明することを決定するに至った意思決定の過程及び

本公開買付け後の経営方針 

 

当社は、平成15年６月２日に株式会社アルク(分割法人、昭和44年４月設立、本社：

東京都杉並区)の通信教育用教材、デジタル関連、留学、子供英語教室、イベント、出

版の各事業分野に属する権利義務を承継し、会社分割により設立されました。会社分

割前の当社の前身である株式会社アルク（現ＳＵＮＭＡＬＯ）は、昭和44年英文雑誌

の企画発行を目的とする会社として創業、以来「実社会で通用する語学」を習得する

ための通信教育用教材をはじめ、イベント・セミナー開催、語学学習コンテンツを提

供するインターネット環境の構築など、学習者の目的や環境に対応する様々なサービ

スを提供し、また、語学学習のための情報提供や副読本として月刊誌・季刊誌、単行

本などを出版・制作しておりました。この会社分割は、当社の前身である株式会社ア

ルク（現ＳＵＮＭＡＬＯ）設立後、約35年間蓄積してきた語学学習コンテンツのノウ

ハウ等の事業特性を活かし、不採算部門の閉鎖・切り離しや資産の見直し等、成長力

と競争力を高める事業環境を整え機動的な事業運営を行うことを目的としたものです。

当社は、かかる会社分割により、前身である株式会社アルク(現ＳＵＮＭＡＬＯ)より

事業を承継し、「実社会で通用する英語」を習得するための通信教育用教材をはじめ、

書籍・月刊誌、イベント・セミナー開催、子供英語教室運営、語学学習ウェブサイト・

デジタルコンテンツの企画、開発、運営等、語学学習者の目的や環境に対応した様々

な商品・サービスを提供しております。 

当社は、上記会社分割後の事業の拡大を背景に、平成18年８月、現在の株式会社大

阪証券取引所（平成18年８月時点は株式会社ジャスダック証券取引所）の開設する市

場であるＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）（以下「ＪＡＳＤＡＱ」といいます。）に上

場し、現在では、株式会社アルク教育社、株式会社アルクネットワークス、株式会社

アルクコミュニケーションズ、株式会社ヒトメディアを連結子会社とする企業グルー

プを形成しております（以下、当社及び当社の当該連結子会社を総称して「当社グル
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ープ」といいます。）。 

当社グループは、語学学習のための教育活動を主な事業内容とし、これに関連して

多岐にわたる事業活動を展開しております。具体的には、まず、①教育事業として、

語学の通信教育用教材の制作、ｅラーニング教材の制作、デジタルコンテンツの提供、

子供英語教室の運営、子供向け留学支援サポート、英語・日本語スピーキング能力診

断サービスの提供、イベント開催等の事業を展開しております。この中でも通信教育

用教材は、英語・中国語・韓国語・日本語・その他ジャンルにわたり、入門者から中・

上級者向け、幼児から社会人向け、法人向けまでの広範な顧客を対象とした多様な製

品の提供を行っております。中でもＴＯＥＩＣ®テストジャンルでは、超入門から900

点まで学習レベルを選択できるよう全７コースを揃え、ＴＯＥＩＣ®テスト対策等の当

社イベントを開催するなど、学習効果を向上させる仕組みを提供しております。また

学習コミュニティサイト「アルコムワールド」に開設されている「ＣＡＭＰＵＳ」「通

信講座クラス」においてテスト提出とウェブ採点などの顧客の利便性を高めるサービ

スを提供するなど、ウェブとリアルを融合した学習効果を向上させる環境と仕組みを

提供しております。また、当社の主力商品である「1000時間ヒアリングマラソン」は、

多くの方々に受講いただき、今年で講座開講30周年を迎えました。次に、②出版事業

に関し、「コミュニケーションの道具としての語学」という考えに基づき事業展開を

行っております。当社グループ制作の主な出版物としては、月刊誌として「ＥＮＧＬ

ＩＳＨ ＪＯＵＲＮＡＬ」、「子ども英語ジャーナル」、季刊誌として「韓国語ジャーナ

ル」、「中国語ジャーナル」、「日本語教育ジャーナル」、書籍単行本として「起き

てから寝るまでシリーズ」、「キクタンファミリー」、「理系たまごシリーズ」など

があります。また、③研修事業については、主に、当社グループの株式会社アルク教

育社が事業を営んでおり、一般・公益法人、教育機関等を対象としてグローバル人材

育成のためのソリューション事業を展開しております。国内で提供する研修では、主

にグローバルコミュニケーション能力に必要不可欠となる英語基礎力を徹底的に身に

つけるためのソリューションを、海外で提供する研修では、主にアウトプットするた

めの英語運用力を磨く技能と異文化理解を促進する内容で構成されております。世界

基準でビジネスを成功に導く人材育成を効率良く習得できる研修を累計2,700社を超

える企業へ提供しております。教育機関等におきましては主に国内の大学等400を超え

る機関へ、eラーニング教材「アルクネットアカデミー２」を提供しております。また

同教材を利用した授業支援プログラム等、教材・テストの提案から授業の支援まで行

っております。 

一方、当社グループを取り巻く市場環境は、大手投資銀行の破綻（リーマンショッ

ク）後の世界的金融危機、欧州経済危機に端を発する円高の長期化、税負担問題、社

会保障問題、さらには平成23年３月に発生した東日本大震災の余波等、国内経済はい

まだ厳しい現状にあり、消費マインドも冷え込んだ状態で、引き続き減退傾向になる

ことが予想されます。このような状況の中、当社グループは、業務フロー整備による

経費削減、販売強化目的以外の設備投資の圧縮、定期作業の効率化（非定期作業の見

直し）、制作・開発スケジュールの管理による原価コントロール等を行う一方、資産

の見直し、整理によるたな卸資産や固定資産の圧縮などに取り組んでまいりました。 

また、当社グループの属する出版業界においては、デジタル化が依然として急速に

進んでおり、今後は、スマートフォンに対応したより質の高いデジタルコンテンツの

開発、提供や、ソーシャルネットワーキングサービスに対応したプロモーション等が
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必要であり、かつ当社グループの財産ともいうべき書籍等既存出版物のデジタルコン

テンツへの二次利用等をさらに推し進めていくことが必要になると考えられます。さ

らに、国内経済の厳しい現状を受け、国内企業の海外進出は加速し、グローバル化に

対応できる人材育成のニーズもより高まっております。これら環境の変化は、当社が

ＪＡＳＤＡＱ上場当時に予想した以上に、極めてスピーディーに進行しております。

当社においては、かかる環境の変化をチャンスと捉えた上で、当該環境の変化に対応

すべく、迅速な意思決定をもって経営を実現することが必要であると考えられます。 

これらの状況を踏まえ、当社の代表取締役社長である平本照麿氏は当社の経営改善

の諸方策を検討してきたとのことですが、平成23年７月頃から、日本みらいキャピタ

ルが、平本照麿氏との間で、当社グループ事業の今後のビジョンについて協議する機

会を得、以降、当社グループを中長期的に成長させていくという基本的理念の下、時

代環境の変化、消費者のニーズの変化に迅速に対応できる経営の実現方法について、

十分に協議、検討を重ねました。そして、かかる慎重な協議、検討の結果、日本みら

いキャピタル及び平本照麿氏との間で、「地球人ネットワークを創る」という当社グ

ループの経営理念をより高い次元で具現化し、企業価値を向上させるためには、機動

的な意思決定を実現し、また、短期的な業績にとらわれず中長期的な経営戦略を実現

することが必要不可欠との認識に至ったとのことです。 

もっとも、日本みらいキャピタル及び平本照麿氏は、当社が株式上場を維持したま

まかかる改革を積極的に推し進めた場合、短期的であったにせよ、費用負担に比べて

十分な売上、利益が確保できず、株式市場の十分な理解が得られないことも想定され、

株主の皆様に多大な影響を及ぼし兼ねないと考えるに至りました。また、両者は、当

社の株式上場により、エクイティ・ファイナンスによる資金調達、知名度の向上とこ

れに伴う人材確保の容易さ、社会的信用力の向上などのメリットを受けたと認識して

いる一方、当面はエクイティ・ファイナンスによる大規模な資金調達の必要性に乏し

いこと、当社の知名度も十分高まっていること、上場維持に必要な諸費用（開示コス

ト、監査費用等）は益々高まることが予想されること、上場企業として十分な社内体

制を整備、維持するための人的資源、事務負担量が増大していること等から、短期的

な業績にとらわれず中長期的な経営戦略を実現し企業価値を向上させるためには、Ｍ

ＢＯの手法により抜本的改革を行うことが最適であるとの基本的な合意に、平成23年

11月頃至ったとのことです。 

そこで、日本みらいキャピタルは、平成23年12月から平成24年１月にかけて、ＭＢ

Ｏの実現可能性を検証するため当社のデュー・ディリジェンスを行いました。かかる

デュー・ディリジェンスの結果、ＭＢＯに対する重大な支障は見出されなかったこと

から、日本みらいキャピタルは、ＭＢＯの検討を進める旨の平成24年１月27日付意向

表明書を当社に提出、その後の検討を経て、平成24年３月30日付で再度、ＭＢＯ実施

を提案する意向表明書を当社に提出いたしました。 

その後、日本みらいキャピタル及び公開買付者は、当社との間で、本公開買付価格

をはじめとする本公開買付けの諸条件の検討、協議を重ね、平成24年５月11日、公開

買付者は本公開買付けの実施を決定いたしました。 

また、本公開買付け後の経営方針に関して、公開買付者は、成長分野への適正な投

資の実行、特に、当社が培ってきた過去の優れたコンテンツの有効活用、株式会社ア

ルク教育社の企業向けビジネス、初心者向け通信教育教材の追加投入による売上拡大

と両部門の利益率改善、一部不採算部門の見直しによる採算改善資源の適正再配分を
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今後の成長戦略として新たに掲げた上で、成長戦略に合わせた当社グループの組織体

制の見直しとチャネル戦略の確立、公開買付者及び日本みらいキャピタルからの経営

人材の補完、外部人材の投入を含む次代経営陣の育成、コーポレート・ガバナンス体

制のより一層の強化を実現していく方針であるとのことです。 

また、上記のとおり、本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会が開

催された後は、平本照麿氏、ＮＭＣファンドがそれぞれ当社（本合併後は、存続会社

となる予定の公開買付者）の取締役及び監査役を指名すること、及び、平本照麿氏を

当社（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役会長、ＮＭＣフ

ァンドの指名する者１名を当社（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の

代表取締役社長とする旨、ＮＭＣファンドと平本照麿氏との間で平成24年５月11日付

で合意しております。 

 

一方、当社は、当社上場後の外部環境の大きな変化、すなわち、顧客ニーズの多様

化、顧客年齢層の高齢化、ＩＴインフラの急激な拡充、フリーコンテンツの台頭とい

った変化に、スピード感をもって対応していくためには、社内ＩＴ・システム環境の

整備が急務となっているほか、語学学習市場において提供するサービス・商品につい

て、これまでのような出版や通信教材といった完成品提供型から、ＩＴ環境を利用し

て複合的に学習できるコミュニケーション環境提供型へ質を変化させるべく事業投資

を行っていく必要があると認識しており、そのためには当社の経営資源（ヒト、モノ、

カネ）を再配置し、短期的な売上や利益にとらわれずに、新たなサービス・商品の開

発を行っていくことが必要不可欠であると考えているところ、公開買付者からの上記

提案を受け、リーガル・アドバイザーである大原法律事務所からの助言等を踏まえ、

上記のような当社が置かれている状況を総合的に考慮して協議・検討及び交渉を行い

ました。その結果、当社の株主の皆様に経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ば

ぬように回避しつつ、当社が永続的な成長を続ける企業体質を有する企業へと変換す

る必要があること、また、現在の当社の時価総額等からは、当面はエクイティ・ファ

イナンスによる資金調達は見込まれず、また、企業の内部統制（Ｊ－ＳＯＸ）等、近

年の度重なる法制度の改正等により、資本市場に対する規制も強化されており、株式

の上場を維持するために必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委

託に要する費用、金融商品取引法上の有価証券報告書等の情報開示に要する監査費用

等）は、近い将来導入が検討されている国際会計基準への対応に要するコストも含め、

益々増大することが見込まれることなどから、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メリットを上回るものと考えられ、本取引により当社の普通

株式を非公開化したうえで上記経営改革を行っていくことが当社にとっても、また当

社の一般株主にとっても、最善の選択肢であり、本取引が当社の経営基盤を強化し、

今後の中長期的な当社の企業価値の増大に資するものであるとの結論に達するととも

に、下記「(３）買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置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ＧＣＡサヴィアン株

式会社（以下「ＧＣＡサヴィアン」といいます。）による株式価値評価書、第三者委員

会からの答申の内容等を踏まえ、本公開買付けにおける当社普通株式の１株当たりの

買付価格その他の本公開買付けの諸条件は、当社の株主の皆様にとって妥当なもので

あり、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、平成24年５月11日開催の当社の取締役会において、①本公開買付けに賛同の意
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見を表明すること、及び②当社の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を勧める

ことを決議いたしました。 

なお、当社の代表取締役である平本照麿氏は、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当社普通株式の全部を応募する旨の契約を締結しており、本公開

買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性確保の

観点より、当社の取締役会における全ての本取引に関する議題について、その審議及

び決議に参加しておりません。当社の上記取締役会には、特別利害関係を有する平本

照麿氏を除く当社取締役の全員が出席し、決議に参加した取締役の全員一致で決議さ

れております。さらに、上記取締役会には社外監査役２名を含む当社監査役の全員が

出席し、当社の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明し、当社の株主が

本公開買付けに応募することを推奨することに監査役として異議がない旨の意見を述

べております。  

 

③本公開買付けに関する重要な合意 

当社は、公開買付者より、本公開買付けに関する平本照麿氏と公開買付者又はＮＭ

Ｃファンドとの合意内容につき、以下の説明を受けております。 

 

(ⅰ)公開買付応募契約 

公開買付者は、当社の代表取締役社長である平本照麿氏（所有株式数：17,078株、

所有割合：15.10％。所有株式のうち、大阪証券金融株式会社が13,000株、株式会社

静岡銀行が3,500株をそれぞれ担保設定。）、平本照麿氏が代表取締役を務めるＳＵ

ＮＭＡＬＯ（所有株式数：11,500株、所有割合：10.17％。所有株式のうち、大阪証

券金融株式会社が10,000株に担保設定。）、平本照麿氏の親族である平本英麿氏（所

有株式数：5,070株、所有割合：4.48％。所有株式のうち5,070株に、大和証券株式

会社が担保設定。）及び平本順子氏（所有株式数：5,300株、所有割合：4.69％。所

有株式のうち5,000株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）、並びに、平本和子氏

（所有株式数：2,500株、所有割合：2.21％。所有株式のうち1,500株に、株式会社

静岡銀行が担保設定。）との間で、各本応募予定者が所有する当社普通株式の全て

（合計で、所有株式数：41,448株、所有割合：36.65％）について、本公開買付けに

応募する（担保権が付されているものについては、当該担保権の解除に必要な一切

の手続を行った上で売付けの申込みをし、又は担保権者に対して売付けの申込みを

させるために必要な一切の手続を行う）ものとする内容の本応募契約を、それぞれ

平成24年５月11日付で締結しております（なお、本応募予定者によれば、本公開買

付けの開始日以降、担保権者との間で応募に必要な手続を行うとのことです。）。

本応募契約においては、①本応募契約における公開買付者の表明及び保証（注１）

が重要な点において真実かつ正確であること、②本公開買付者が履行又は遵守すべ

き本契約上の義務（注２）の重大な違反がないこと、③当社より、本公開買付けに

ついて賛同する旨の取締役会決議がなされ、賛同意見が公表され、かかる賛同意見

が撤回されていないこと、④当社に関する未公表の重要事実（法第166条第２項に定

める重要事実をいいます。）若しくは未公表の公開買付け等事実（法第167条第３項

に定める公開買付け等事実をいいます。）が存在しないこと、又は当該事実を認識

していないことが応募の前提条件となっております。本応募予定者は、任意の裁量

により、かかる前提条件の全部又は一部を放棄することができ、かかる前提条件を
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充足しない場合においても、本応募予定者自らの判断で本公開買付けに応募するこ

とは禁止又は制限されておりません。 

（注１）本応募契約における公開買付者の表明及び保証として、公開買付者の権利

能力の存在、法令等において必要な手続の完了、本応募契約の法的拘束力及

び強制執行可能性、本応募契約の締結及び履行の適法性、本応募契約の締結

及び履行について必要な許認可等の取得、本応募契約の義務履行に実質的な

悪影響を及ぼす紛争の不存在、破産申立原因等の不存在、本公開買付けの買

付け代金等の支払を適時に行うに足る十分な資力の存在、本公開買付けの買

付け代金に係る借入債務等以外の債務の不存在が規定されております。 

（注２）本応募契約における公開買付者の義務として、表明保証違反又は本応募契

約上の自己の義務に違反する事実が判明した場合の通知及び是正義務、公開

買付届出書の提出等の法その他適用法令上の本公開買付けにかかる必要な手

続の履践義務、契約上の地位譲渡の禁止、秘密保持義務が規定されておりま

す。 

 

(ⅱ)株主間契約 

本公開買付けに関連して、ＮＭＣファンドは、平本照麿氏との間で、本公開買付

けが成立することを条件として効力が発生する株主間契約を、平成24年５月11日付

で合意しております。なお、当該契約においては、本公開買付け後の公開買付者へ

の出資等に関して、主に以下の事項が合意されております。 

①平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯ及び平本照麿氏の指定する者は、本公開買付け

の決済後、公開買付者の発行する株式又は新株予約権を引き受けることにより、

公開買付者に出資すること（注）。なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比

率（新株予約権が全て行使されたものとして計算する。）は、33％を上限とす

る。また、当該新株予約権行使前の平本照麿氏の持株比率は、20％とする。 

②本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会が開催された後は、平

本照麿氏、ＮＭＣファンドがそれぞれ当社（本合併後は、存続会社となる予定

の公開買付者）の取締役及び監査役を指名する。また、平本照麿氏を当社（本

合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役会長、ＮＭＣファ

ンドの指名する者１名を当社（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）

の代表取締役社長とする。 

③本公開買付けが成立した場合には、本合併の効力発生まで、公開買付者の取締

役に平本照麿氏及びＮＭＣファンドが指名する者１名を追加する。 

④平本照麿氏又はＮＭＣファンドが、その保有する公開買付者の株式を第三者に

譲渡しようとする場合には、相手方が優先的にこれを譲り受ける権利を有する。 

 

（注）平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯを除き、出資を行う者は未定であり、本公開

買付けの決済完了後に決定される予定です。また、本公開買付けへの応募株

券等の数により変動するため、本公開買付け成立後に決定されます。（なお、

当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使されたものと

して計算されます）は33％が上限、新株予約権行使前の平本照麿氏の持株比

率は20％とします。） 
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(ⅲ)経営委任契約 

本公開買付けに関連して、日本みらいキャピタルは、平本照麿氏との間で、本公

開買付け成立後に当社の経営を委任する経営委任契約を平成24年５月11日付で合意

しております。主な内容として、平本照麿氏が当社の代表取締役として企業価値及

び株式価値を最大化すべく努力すること、並びに、平本照麿氏が、当社取締役の任

期中、原則として他社の役員等に就任しないことが合意されております。なお、役

員報酬の金額は未定です。 

 

（３）買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等本公

開買付けの公正性を担保するための措置 

   当社及び公開買付者は、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等の観点から、本

公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための以下の措置を実施しました（なお、

以下の記載の中で公開買付者において実施した措置等については、公開買付者から受

けた説明に基づくものです。）。 

 

① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

  当社は、平本照麿氏及び日本みらいキャピタルから本公開買付けを含む本取引に

関する検討を行っている旨の意向表明を受け、本公開買付けがＭＢＯのための取引

の一環として行われるものであり、平本照麿氏との関係で、構造的な利益相反の問

題が存し得ることを踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する対応を協議するた

めの取締役会を平成24年４月10日に開催いたしました。当社は、同取締役会におい

て、本取引における意思決定過程における恣意性を可及的に排除し、当社の企業価

値の向上ひいては株主共同の利益の観点から、本公開買付けを含む本取引につき、

協議・検討及び交渉することを目的として、本公開買付けを含む本取引に特別の利

害関係を有しない当社取締役今西英明を中心としたプロジェクトチーム（以下「本

プロジェクトチーム」といいます。）により、上記協議・検討及び交渉を進めるこ

とといたしました。その後、本プロジェクトチームは、上記の観点から、下記のリ

ーガル・アドバイザ－からの助言やＧＣＡサヴィアンによる説明に基づき、本公開

買付けを含む本取引に関する協議及び検討を行い、公開買付者との間で、複数回に

わたって本公開買付けを含む本取引に関する協議・交渉を行いました。 

  本プロジェクトチームの本公開買付けを含む本取引に関する協議・検討には、平

本照麿氏は一切参加しておらず、また、公開買付者との間の協議・交渉も、平本照

麿氏とは独立した立場から行ってまいりました。 

 

② 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、本公開買付価格の決定

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東海東京証券株

式会社（以下「東海東京証券」といいます。）が平成24年５月10日に提出した算定

書を参考に検討いたしました。なお、公開買付者は、当初から東海東京証券に当社

の株式価値の算定を依頼しており、算定機関を変更した事実はありません。 

東海東京証券は、当社の株式価値を算定するにあたり、当社の財務状況、当社普

通株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多角的に評価することが適
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切であると考え、市場株価法、類似公開会社比較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。）による評価を実施しました。

その結果は以下のとおりです。 

市場株価法      ：18,099円から22,948円 

類似公開会社比較法 ：15,964円から25,812円 

ＤＣＦ法      ：22,028円から27,013円 

市場株価法では、平成24年５月10日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける当社

の普通株式の直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の終値単純平均（それぞれ、直近１ヶ

月の終値単純平均値22,948円、直近３ヶ月の終値単純平均値20,564円、直近６ヶ月

の終値単純平均値18,099円）、当社の平成24年１月期の決算上方修正発表日である

平成24年３月７日の翌日から基準日までの終値単純平均値21,867円で評価し、普通

株式１株当たりの価値の範囲を18,099円から22,948円までと算定しております。 

類似公開会社比較法では当社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株

価や収益性などの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、普通

株式１株当たりの価値の範囲を15,964円から25,812円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社の財務見通し、直近までの業績の動向、一般に公開された情

報等の諸要因を考慮したうえで、平成25年１月期以降の当社の将来の収益予想に基

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、普通株式１株当たりの価

値の範囲を22,028円から27,013円までと算定しております。 

公開買付者は、東海東京証券から取得した算定書記載の各手法の算定結果を参考

にし、当社の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、当社の普通株式の市場

株価の動向、過去のＭＢＯの一環として行われた発行者以外の者による株券等の公

開買付け事例において市場株価に対して付与されたプレミアム水準等を総合的に勘

案し検討いたしました。加えて、当社との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に、

平成24年５月11日、本公開買付価格を１株当たり金27,500円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である１株当たり金27,500円は、本公開買付けの実施につ

いての公表の前営業日である平成24年５月10日のＪＡＳＤＡＱにおける当社の普通

株式の終値20,810円に対して32.15％（小数点以下第三位四捨五入）、過去１ヶ月間

（平成24年４月11日から平成24年５月10日まで）の終値の単純平均値22,948円（小

数点以下四捨五入）に対して19.84％（小数点以下第三位四捨五入）、過去３ヶ月間

（平成24年２月13日から平成24年５月10日まで）の終値の単純平均値20,564円（小

数点以下四捨五入）に対して33.73％（小数点以下第三位四捨五入）、過去６ヶ月間

（平成23年11月11日から平成22年５月10日まで）の終値の単純平均値18,099円（小

数点以下四捨五入）に対して51.94％（小数点以下第三位四捨五入）のプレミアムを

それぞれ加えた金額となります。 

なお、本新株予約権は当社の取締役に対するストックオプションとして発行され

たものです。本新株予約権の行使条件として、当社の取締役の地位にあることが必

要であり、公開買付者が本新株予約権を取得したとしても、これを行使できないと

解されます。そこで、公開買付者は、本新株予約権の買付価格を１個あたり１円と

決定しました。 

 

③ 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 
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  一方、当社の取締役会は、本公開買付価格の評価を行うにあたり、その公正性を

担保すべく、公開買付者及び当社とは独立した第三者算定機関であり、かつ関連当

事者に該当しないＧＣＡサヴィアンに当社の株式価値の算定を依頼し、平成24年５

月10日付で株式価値評価書を取得しました。なお、当社は、当初からＧＣＡサヴィ

アンに当社の株式価値の算定を依頼しており、算定機関を変更した事実はございま

せん。 

ＧＣＡサヴィアンは当社の取締役（なお、平本照麿氏は除きます。）から事業の現

状及び将来の事業計画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市

場株価平均法、ディスカウンテッド・キャッシュフロー（ＤＣＦ）法及び類似会社

比較法を用いて、当社の普通株式の株式価値分析を行い、当社はＧＣＡサヴィアン

から平成24年５月10日に、下記の各方式による分析結果の意味するところの説明を

受けるとともに、当社の株式価値の算定結果について報告を受けました。当社は、

ＧＣＡサヴィアンから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。 

上記各方式において算定された当社普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ

以下のとおりです。 

市場株価平均法 ：18,042円～23,021円 

ＤＣＦ法    ：22,591円～27,993円 

類似会社比較法 ：13,288円～18,825円 

市場株価平均法では、算定基準日を平成24年５月９日として、当社株式のＪＡＳ

ＤＡＱにおける算定基準日終値（20,000円）、算定基準日より１ヶ月間、３ヶ月間、 

６ヶ月間遡った期間の終値単純平均値（それぞれ、１ヶ月の単純平均値（23,021円

（小数点以下四捨五入））、３ヶ月の単純平均値（20,485円（小数点以下四捨五入））、

６ヶ月の単純平均値（18,042円（小数点以下四捨五入）））、当社の平成24年１月期

の決算上方修正発表日である平成24年３月７日翌日から算定基準日までの終値単純

平均値（21,893円（小数点以下四捨五入））、をもとに、当社普通株式１株当たりの

価値の範囲を18,042円から23,021円までと分析しております。 

ＤＣＦ法では、当社の事業計画、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25年１月期以降の当社の将来の収益予想に基づき、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、当社普通株式１株当たりの価値の

範囲を22,591円から27,993円までと分析しております。 

類似会社比較法では、当社の各事業と類似する事業を１つの事業として営む上場

会社の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、

当社普通株式１株当たりの価値の範囲を13,288円から18,825円までと分析しており

ます。 

  

④ 第三者委員会の設置及び第三者委員会への諮問 

当社の取締役会は、平成24年４月12日、本公開買付けの公正さを確保し、本取引

の透明性及び客観性を高めるために、第三者委員会を設置し、かかる第三者委員会

に対し、企業価値向上の観点から見て本取引の目的は正当といえるか、本公開買付

けの買付価格その他の条件は妥当なものといえるか、本公開買付けにおいて手続の

適正性は保たれているか等の観点から、当社の取締役会が本公開買付けに対し賛同
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表明すること及び当社の株主に対し本公開買付けへの応募を勧めることは相当か、

また、本取引が対象者の少数株主にとり不利益にならないか、という点について、

当社取締役会に対する答申を行うことを委嘱しました。当社の取締役会は、第三者

委員会の委員として、公開買付者及び当社から客観的かつ実質的に独立性を有し監

督能力・アドバイス能力を備えている鏑木慎治氏（公認会計士・税理士。第三者委

員会委員長）、佐貫葉子氏（弁護士）及び湊義和氏（税理士）の３名を選定してい

ます。なお、当社は、当初からこの３名を第三者委員会の委員として選定しており、

第三者委員会の委員を変更した事実はございません。 

第三者委員会は、平成24年４月12日から同年５月10日までに、当社の事業の概要

説明も含め全６回にわたり開催され、上記諮問事項の検討を行うにあたり、当社取

締役（なお、平本照麿氏は除きます。）を含む本プロジェクトチームへのインタビ

ュー及び関係書類の精査等を行いました。加えて、第三者委員会は、平本照麿氏及

び公開買付者に対するインタビュー及び質疑応答を行うとともに、ＧＣＡサヴィア

ンが当社に対して提出した株式価値評価書を参考としＧＣＡサヴィアンから株価算

定手法及び株価算定内容につき詳細な説明を受けました。 

第三者委員会は、これらの結果を踏まえつつ諮問事項につき慎重に検討した結果、

平成24年５月10日付で、当社の取締役会に対して、企業価値向上の観点から見て本

取引の目的は正当であり、本公開買付けの買付価格その他の条件は妥当なものとい

え、本公開買付けにおいて手続の適正性は保たれていると判断でき、これらの観点

から、当社の取締役会が本公開買付けに対し賛同表明すること及び当社の株主に対

し本公開買付けへの応募を勧めることは相当である旨の答申を行うことを、委員全

員の一致で決議し、同月11日に、当社の取締役会に対して、かかる答申を提出しま

した。なお、第三者委員会は、同答申において、下記（４）記載の「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）」を含めた、

当社普通株式を非公開化するための一連の取引（本取引）が、当社の少数株主にと

って不利益でない旨の意見を述べております。 

 

⑤ 独立した法律事務所からの助言 

本取引に関する当社の取締役会の意思決定に関しては、公開買付者及び当社とは

独立したリーガル・アドバイザーである大原法律事務所より本公開買付けの諸手続

を含む取締役会の意思決定の方法・過程等について法的助言を受け、それに従うこ

とにより、意思決定過程における透明性・合理性を確保しております。そして、本

公開買付けに賛同することが当社の企業価値の向上に繋がるものかどうかという点

につき、同事務所からの法的助言を踏まえて、慎重に検討いたしました。なお、当

社は、当初から大原法律事務所をリーガル・アドバイザーとして選任しており、リ

ーガル・アドバイザーを変更した事実はございません。 

 

⑥ 利害関係のない取締役及び監査役全員の承認 

当社は、平成24年５月11日開催の取締役会において、上記①及び③乃至⑤に記載

した協議・検討を経て、当社上場後の外部環境の大きな変化、すなわち、顧客ニー

ズの多様化、顧客年齢層の高齢化、ＩＴインフラの急激な拡充、フリーコンテンツ

の台頭といった変化に、スピード感をもって対応していくためには、社内ＩＴ・シ

ステム環境の整備が急務となっているほか、語学学習市場において提供するサービ
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ス・商品について、これまでのような出版や通信教材といった完成品提供型から、

ＩＴ環境を利用して複合的に学習できるコミュニケーション環境提供型へ質を変化

させるべく事業投資を行っていく必要があると認識しており、そのためには当社の

経営資源（ヒト、モノ、カネ）を再配置し、短期的な売上や利益にとらわれずに、

新たなサービス・商品の開発を行っていくことが必要不可欠であり、当社の株主の

皆様に経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ばぬように回避しつつ、当社が永

続的な成長を続ける企業体質を有する企業へと変換する必要があること、また、現

在の当社の時価総額等からは、当面はエクイティ・ファイナンスによる資金調達は

見込まれず、また、企業の内部統制（Ｊ－ＳＯＸ）等、近年の度重なる法制度の改

正等により、資本市場に対する規制も強化されており、株式の上場を維持するため

に必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費用、金

融商品取引法上の有価証券報告書等の情報開示に要する監査費用等）は、近い将来

導入が検討されている国際会計基準への対応に要するコストも含め、益々増大する

ことが見込まれることなどから、今後も継続して株式を上場することにより生じる

デメリットがメリットを上回るものと考えられ、本取引により当社の普通株式を非

公開化したうえで上記経営改革を行っていくことが当社にとっても、また当社の一

般株主にとっても、最善の選択肢であり、本取引が当社の経営基盤を強化し、今後

の中長期的な当社の企業価値の増大に資するものであるとともに、本公開買付けの

買付価格その他の条件は妥当であり、当社の株主の皆様に対して、合理的な価格に

より当社普通株式の売却の機会をご提供するものであると判断し、本公開買付けに

賛同し、かつ、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募されることを勧めることに

ついて決議しております。 

なお、当社の代表取締役である平本照麿氏は、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当社普通株式の全部を応募する旨の契約を締結しており、本

公開買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性

確保の観点より、当社の取締役会における全ての本取引に関する議題について、そ

の審議及び決議に参加しておりません。当社の上記取締役会には、特別利害関係を

有する平本照麿氏を除く当社取締役の全員が出席し、決議に参加した取締役の全員

一致で決議されております。さらに、上記取締役会には社外監査役２名を含む当社

監査役の全員が出席し、当社の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明

し、当社の株主が本公開買付けに応募することを推奨することに監査役として異議

がない旨の意見を述べております。 

なお、本新株予約権は当社の取締役に対するストックオプションとして発行する

ものとして株主総会で決議されたものであり、公開買付価格が１円とされているこ

とから、当社取締役会は、本新株予約権に関して本公開買付けに応募するか否かに

ついては、本新株予約権の保有者のご判断に委ねることを決議いたしました。なお、

当該ストックオプションの権利行使期間は本公開買付けの期間中に満了します。 

 

⑦ 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とも
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に、公開買付者以外の方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、それら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行っておりません。 

 

⑧ 買付予定の株券等の数の下限の設定 

本公開買付けは、当社の第９期（自 平成23年２月１日 至 平成24年１月31日）有

価証券報告書（平成24年４月27日提出）に記載された平成24年１月31日現在の当社

の発行済普通株式総数（112,500株）に同有価証券報告書に記載された平成24年１月

31日現在の当社の本新株予約権（600個）の目的となる普通株式総数（600株）を加

えた数（113,100株）から、本応募予定者の合計所有株式数（41,448株）を控除した

株式数（71,652株）の過半数（35,827株）に、本応募予定者の合計所有株式数（41,448

株）を加えた株式数に相当する77,275株を買付予定数の下限として設定しており、

応募株券等の数の合計が、当該買付予定数の下限（77,275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。なお、応募株券等の数の合計が当該買

付予定数の下限以上となる場合には、応募株券等の全部の買付けを行います。 

このように、公開買付者は、本応募予定者を除いた当社の株主の皆様の意思を尊

重し、本応募予定者を除いた株主の皆様の所有株式数（71,652株）の過半数を所有

する株主の皆様の賛同が得られない場合は、本公開買付けを行わないこととしてお

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） 

公開買付者は、本公開買付けの成立後に当社の全株式を取得できない場合には、

本公開買付け成立後に以下に述べる方法により、公開買付者が当社の全株式を所有

するための手続を実施することを予定しているとのことであり、具体的な方法につ

いて、当社は以下のとおり説明を受けております。 

 

本公開買付けにおいて当社の発行済普通株式の全てを取得できなかった場合には、

公開買付者は、公開買付者が当社の発行済普通株式の全てを取得することを目的と

して、以下の一連の取引を実施することを予定しております（以下「本全部取得手

続」といいます。）。 

具体的には、公開買付者は、当社に対し、本公開買付け後速やかに、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変更を行うことにより、

当社を会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同じ。）の規

定する種類株式発行会社とすること、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。）を付す旨の定款変更を行うこと、及び③当社の当該全部取得条項が付され

た普通株式の全部の取得と引き換えに、当社の別個の種類の株式を交付することを

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。）を開催し、かか

る①から③の各議案を上程すること、並びに、本株主総会と同日に、上記②の定款

変更を付議議案に含む当社の普通株主による種類株主総会（以下「本種類株主総会」
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といいます。）を開催し、かかる②の議案を上程するこを要請する予定です。なお、

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、当社の発行する全ての普通株式には、全部取

得条項が付された上、その全てが当社に取得されることとなり、当社の株主の皆様

には、当該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

株主の皆様に対しては、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。）

に相当する当該当社の別個の種類の株式を売却すること等によって得られる金銭が

交付されることになります。なお、当該端数の合計数に相当する当該当社の別個の

種類の株式の売却の結果、当該株主の皆様に交付される金銭の額については、本公

開買付価格に当該株主の皆様が所有していた当社の普通株式の数を乗じた価格と同

一になるよう設定したうえで、当社に裁判所に対する任意売却許可の申立てを行っ

ていただく予定です。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

交付する当社株式の種類及び数は、本プレスリリース提出日現在未定ですが、公開

買付者が当社の発行済株式の全てを所有することとなるよう、公開買付者以外の当

社の株主の皆様のうちで本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様に対し

て交付する当社株式の数が１株に満たない端数となるよう決定する予定です。 

上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的にしたと考えられる会社法上の規

定として、(a)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条その他の関連法令の定めに従って、株主はその所有

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、(b)上記③の全

部取得条項が付された当社の普通株式の全部の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。これらの(a)

又は(b)の方法による１株当たりの買付価格又は取得価格は、最終的には裁判所が判

断することになります。 

なお、本公開買付け及び本プレスリリースの記載は、本株主総会及び本種類株主

総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。 

また、当社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当社の株式を交付するという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株主の皆様

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し、また実施に時間を要する可能性

があります。ただし、他の方法を実施する場合でも、公開買付者のみが当社の発行

済株式の全てを所有することとなるよう、公開買付者以外の当社の株主で本公開買

付けに応募されなかった株主の皆様に対しては、最終的に金銭のみを交付する方法

の採用を予定しており、この場合に、当該当社の株主の皆様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設定される予定です。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、協議の上、決定次第、速やかに公表する予定です。 
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公開買付者は、当社に対し、平成24年８月から９月を目途に本株主総会及び本種

類株主総会の開催を要請する予定ですが、本株主総会及び本種類株主総会の具体的

な手続及び実施時期等につきましては、協議の上、決定次第、速やかに公表する予

定です。また、公開買付者は、上記の各手続実行後速やかに、公開買付者を存続会

社、当社を消滅会社として吸収合併すること（以下「本合併」といいます。）を予

定しております。 

 

なお、本プレスリリースは、上記臨時株主総会及び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ございません。また、上記の各手続における税

務上の取扱いについては、各自の税務アドバイザーにご確認いただきますよう、お

願いいたします。 

 

（５）本公開買付けにより上場廃止となる見込み及びその理由 

当社普通株式は、本プレスリリース提出日現在、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、当社普通株式は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、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）」記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの

成立後に、本全部取得手続を行うことを予定しておりますので、その場合にも、当社

普通株式は上場廃止になります。なお、当社普通株式が上場廃止となった場合、当社

普通株式をＪＡＳＤＡＱにおいて取引することはできません。 

 

（６）上場廃止を目的とする公開買付けに応募することを勧める理由及び代替措置の検討

状況 

本公開買付けに関する上記「（２）意見の根拠及び理由」に記載のとおり、当社と

しては、本取引により当社の普通株式を非公開化したうえで当社の経営改革を行って

いくことが当社にとっても、また当社の一般株主の皆様にとっても、最善の選択肢で

あるとの結論に達するとともに、上記「（３）買付価格の公正性を担保するための措

置及び利益相反を回避するための措置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ＧＣＡサヴィアンによる株式価値評価書、第三者委員会からの答申の内

容等を踏まえ、本取引が当社の経営基盤を強化し、今後の中長期的な当社の企業価値

の増大に資するものであるとともに、本公開買付けの買付価格その他の条件は妥当で

あり、当社の株主の皆様に対して、合理的な価格による当社普通株式の売却の機会を

ご提供するものであると判断し、平成24年５月11日開催の当社の取締役会において、

特別利害関係を有する平本照麿氏以外の全ての取締役の出席の下、出席取締役の全員

一致により、本公開買付けに賛同し、かつ、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募

されることを勧める旨を決議いたしました。 

また、本公開買付けにより、公開買付者が当社の全株式を取得することができなか

った場合には、公開買付者は、当社の少数株主の利益を保護すべく、上場廃止に伴う

代替措置として、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）」に記載の方法により、上場廃止となる当社の普通株式に

代わる対価として金銭の交付を受ける機会を当社の少数株主に提供しつつ、当社の普
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通株式を非公開化することを企図しているとのことです。 

 

（７）その他 

当社は、平成24年５月11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25年１月期の配当予想を修正し、同期の剰余金の配当（期末配当及

び中間配当）を行わないこと、②平成25年１月期より株主優待制度を廃止すること、

を決議しております。詳細は本日付プレスリリース「平成25年１月期配当予想の修正

及び株主優待制度の廃止に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

３．公開買付者と当社の株主、取締役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 

公開買付者は、当社の代表取締役社長である平本照麿氏（所有株式数：17,078株、

所有割合：15.10％。所有株式のうち、大阪証券金融株式会社が13,000株、株式会社静

岡銀行が3,500株をそれぞれ担保設定。）、平本照麿氏が代表取締役を務めるＳＵＮＭ

ＡＬＯ（所有株式数：11,500株、所有割合：10.17％。所有株式のうち10,000株に、大

阪証券金融株式会社が担保設定。）、平本照麿氏の親族である平本英麿氏（所有株式

数：5,070株、所有割合：4.48％。所有株式のうち5,070株に、大和証券株式会社が担

保設定。）及び平本順子氏（所有株式数：5,300株、所有割合：4.69％。所有株式のう

ち5,000株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）、並びに、平本和子氏（所有株式数：

2,500株、所有割合：2.21％。所有株式のうち1,500株に、株式会社静岡銀行が担保設

定。）（以下、個別に又は総称して「本応募予定者」といいます。）との間で、各本

応募予定者が所有する当社普通株式の全て（合計で、所有株式数：41,448株、所有割

合：36.65％）について、本公開買付けに応募する（担保権が付されているものについ

ては、当該担保権の解除に必要な一切の手続を行った上で売付けの申込みをし、又は

担保権者に対して売付けの申込みをさせるために必要な一切の手続を行う）ものとす

る内容の本応募契約を、それぞれ平成24年５月11日付で締結しているとのことです。

なお、本応募予定者によれば、本公開買付けの開始日以降、担保権者との間で応募に

必要な手続を行うとのことです。 

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）意見の根拠

及び理由」の「②本公開買付けに賛同の意見を表明することを決定するに至った意思決
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定の過程及び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。 

 

以 上 
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（添付資料） 

 

公開買付者の「株式会社アルク株券等に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」 

 

平成 24 年５月 11 日 
各 位 
                          ＡＡホールディングス株式会社 
                          代表取締役 中川 雅夫 
 
 

株式会社アルク株券等に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 
 
 
 ＡＡホールディングス株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、平成 24 年５月

11 日、以下のとおり、株式会社アルク（大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場スタンダード（以

下「ＪＡＳＤＡＱ」といいます。）、コード番号：2496、以下「対象者」といいます。）の普

通株式及び新株予約権を金融商品取引法（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。）による公開買付け（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、次のとおり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、日本みらいキャピタル株式会社（以下「日本みらいキャピタル」とい

います。）が投資対象企業の選定、投資対象企業の企業価値向上のための運営方法等を助

言するＮＭＣ2007 投資事業有限責任組合（以下「ＮＭＣファンド」といいます。）が全額

を出資する買収目的会社です。ＮＭＣファンドは、投資事業有限責任組合契約に関する

法律（平成 10 年法律第 90 号。その後の改正を含みます。）に基づき、平成 20 年３月 31

日に設立されたプライベートエクイティファンドで、日本国内のミドルサイズのバイア

ウト案件を対象に、投資対象企業の企業価値向上を図ることを目的としております。 

ＮＭＣファンドに対し助言を行う日本みらいキャピタルは、平成 14 年２月に設立され

た特定の企業グループに属さない独立系の投資顧問会社であり、法に基づき投資助言・

代理業に関して金融商品取引業者として登録されております（関東財務局長（金商）第

924 号）。日本みらいキャピタルは、設立以来一貫して、①我が国の文化・風土を踏まえ

た独立系の投資顧問会社として、投資対象企業の企業価値創造に専念し、その成果を関

係当事者間で分かち合うこと、②常に革新的な問題解決を追求し、投資対象企業の日本
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及びアジア地域での成長戦略を手助けすること、③リスクマネーの還流を促すことで国

内バイアウトマーケットの育成・発展に寄与すること、の各企業理念に基づき投資活動

を行い、中長期的視点から企業の成長をサポートしてまいりました。日本みらいキャピ

タルの助言により投資を行った投資対象企業は 13 社にのぼります。なお、ＮＭＣファン

ドは、日本みらいキャピタルと利害関係を有さない外部の有識者が過半数を占めている

投資委員会（ＮＭＣファンドに設置された内部機関です。）の決議によって投資に関する

意思決定を行っており、助言者である日本みらいキャピタルからは独立して意思決定を

行う仕組みが確保されております。また、ＮＭＣファンドの無限責任組合員はＮＭＣ2007

合同会社であり、日本みらいキャピタルは当該合同会社の代表社員に就任しております。 

  公開買付者は、平成 23 年 11 月９日に設立され、対象者の普通株式を取得し、所有及

び管理することを主たる事業内容としており、本日現在、他に特段の事業活動は行って

おりません。 

 

  今般、公開買付者は、マネジメント・バイアウト（一般に、買収対象会社の業務執行

を行う取締役が単独で又は投資家と共同で資金を出資して、買収対象会社の事業の継続

を前提として買収対象会社の株式を購入することをいいます。以下「ＭＢＯ」といいま

す。）の手法により、対象者の発行済普通株式及び本新株予約権（※）の全てを取得し、

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。）を実現するこ

とを目的として、本公開買付けを実施いたします。 

（※）本新株予約権とは、対象者の平成 19 年８月 29 日開催の第４回定時株主総会の

発行決議及び平成 20 年５月 22 日開催の取締役会決議に基づいて発行された新株

予約権をいいます。 

 

  本公開買付けにおける対象者の普通株式１株当たりの買付価格（以下「本公開買付価

格」といいます。）は金 27,500 円、本新株予約権１個当たりの買付価格は金１円です（算

定の基礎、経緯等の詳細につきましては、下記「２．買付等の概要」の「（４）買付け

等の価格の算定根拠等」をご参照ください。）。 

 

公開買付者は、対象者の代表取締役社長である平本照麿氏（所有株式数：17,078 株、

所有割合：15.10％（注１）。所有株式のうち、大阪証券金融株式会社が 13,000 株、株

式会社静岡銀行が 3,500 株をそれぞれ担保設定）、平本照麿氏が代表取締役を務めるＳ

ＵＮＭＡＬＯ株式会社（所有株式数：11,500 株、所有割合：10.17％。所有株式のうち

10,000 株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）（以下「ＳＵＮＭＡＬＯ」といいます。）、

平本照麿氏の親族である平本英麿氏（所有株式数：5,070 株、所有割合：4.48％。所有株

式のうち 5,070 株に、大和証券株式会社が担保設定）及び平本順子氏（所有株式数：5,300

株、所有割合：4.69％。所有株式のうち 5,000 株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）、
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並びに、平本和子氏（所有株式数：2,500 株、所有割合：2.21％。所有株式のうち 1,500

株に、株式会社静岡銀行が担保設定）（以下、個別に又は総称して「本応募予定者」と

いいます。）との間で、各本応募予定者が所有する対象者普通株式の全て（合計で、所

有株式数：41,448 株、所有割合：36.65％）について、本公開買付けに応募する（担保権

が付されているものについては、当該担保権の解除に必要な一切の手続を行った上で売

付けの申込みをし、又は担保権者に対して売付けの申込みをさせるために必要な一切の

手続を行う）ものとする内容の公開買付応募契約（以下「本応募契約」といいます。）を、

それぞれ平成 24 年５月 11 日付で締結しております。なお、本応募予定者によれば、本

公開買付けの開始日以降、担保権者との間で応募に必要な手続を行うとのことです。 
本応募契約においては、①本応募契約における公開買付者の表明及び保証（注２）が

重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が履行又は遵守すべき本契約

上の義務（注３）の重大な違反がないこと、③対象者より、本公開買付けについて賛同

する旨の取締役会決議がなされ、賛同意見が公表され、かかる賛同意見が撤回されてい

ないこと、④対象者に関する未公表の重要事実（法第 166 条第２項に定める重要事実を

いいます。）若しくは未公表の公開買付け等事実（法第 167 条第３項に定める公開買付け

等事実をいいます。）が存在しないこと、又は当該事実を認識していないことが応募の前

提条件となっております。本応募予定者は、任意の裁量により、かかる前提条件の全部

又は一部を放棄することができ、かかる前提条件を充足しない場合においても、本応募

予定者自らの判断で本公開買付けに応募することは禁止又は制限されておりません。 
（注１）「所有割合」とは、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１月

31 日）有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１月

31 日現在の対象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に同有価証券報告書に

記載された平成 24 年１月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的と

なる普通株式総数（600 株）を加えた数（113,100 株）に占める、所有する対象

者の普通株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいい、以下、同じとし

ます。 

（注２）本応募契約における公開買付者の表明及び保証として、公開買付者の権利能力

の存在、法令等において必要な手続の完了、本応募契約の法的拘束力及び強制

執行可能性、本応募契約の締結及び履行の適法性、本応募契約の締結及び履行

について必要な許認可等の取得、本応募契約の義務履行に実質的な悪影響を及

ぼす紛争の不存在、破産申立原因等の不存在、本公開買付けの買付け代金等の

支払を適時に行うに足る十分な資力の存在、本公開買付けの買付け代金に係る

借入債務等以外の債務の不存在が規定されております。 

（注３）本応募契約における公開買付者の義務として、表明保証違反又は本応募契約上

の自己の義務に違反する事実が判明した場合の通知及び是正義務、公開買付届

出書の提出等の法その他適用法令上の本公開買付けにかかる必要な手続の履践
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義務、契約上の地位譲渡の禁止、秘密保持義務が規定されております。 

 

本公開買付けは、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１月 31 日）

有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１月 31 日現在の対

象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に同有価証券報告書に記載された平成 24 年１

月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的となる普通株式総数（600 株）を

加えた数（113,100 株）から、本応募予定者の合計所有株式数（41,448 株）を控除した

株式数（71,652 株）の過半数（35,827 株）に、本応募予定者の合計所有株式数（41,448

株）を加えた株式数に相当する 77,275 株を買付予定数の下限として設定しており、応募

株券等の数の合計が、当該買付予定数の下限（77,275 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。なお、応募株券等の数の合計が当該買付予定数の下

限以上となる場合には、応募株券等の全部の買付けを行います。 

  このように、公開買付者は、本応募予定者を除いた対象者の株主の皆様の意思を尊重

し、本応募予定者を除いた株主の皆様の所有株式数（71,652 株）の過半数を所有する株

主の皆様の賛同が得られない場合は、本公開買付けを行わないこととしております。 

 

  また、本公開買付けに関連して、ＮＭＣファンドは、平本照麿氏との間で、本公開買

付けが成立することを条件として効力が発生する株主間契約を、平成 24 年５月 11 日付

で合意しております。なお、当該契約においては、本公開買付け後の公開買付者への出

資等に関して、主に以下の事項が合意されております。 

①平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯ及び平本照麿氏の指定する者（以下総称して「平本

照麿氏ら」といいます。）は、本公開買付けの決済後、公開買付者の発行する株式

又は新株予約権を引き受けることにより、公開買付者に出資すること（注）。なお、

当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使されたものとして計

算する。）は、33％を上限とする。また、当該新株予約権行使前の平本照麿氏の持

株比率は、20％とする。 

②本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会（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）」にそれぞ

れ定義されます。以下同じ。）が開催された後は、平本照麿氏、ＮＭＣファンドが

それぞれ対象者（本合併（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）」に定義されます。以下同じ。）後は、存

続会社となる予定の公開買付者）の取締役及び監査役を指名する。また、平本照麿

氏を対象者（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役会長、

ＮＭＣファンドの指名する者１名を対象者（本合併後は、存続会社となる予定の公

開買付者）の代表取締役社長とする。 

③本公開買付けが成立した場合には、本合併の効力発生まで、公開買付者の取締役に
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平本照麿氏及びＮＭＣファンドが指名する者１名を追加する。 

④平本照麿氏又はＮＭＣファンドが、その保有する公開買付者の株式を第三者に譲渡

しようとする場合には、相手方が優先的にこれを譲り受ける権利を有する。 

（注）平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯを除き、出資を行う者は未定であり、本公開

買付けの決済完了後に決定される予定です。また、出資金額は、本公開買付け

への応募株券等の数により変動するため、本公開買付け成立後に決定されます

（なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使された

ものとして計算されます）は 33％が上限、新株予約権行使前の平本照麿氏の持

株比率は 20％とします。）。 

 

更に、本公開買付けに関連して、日本みらいキャピタルは、平本照麿氏との間で、本

公開買付け成立後に対象者の経営を委任する経営委任契約を平成 24 年５月 11 日付で合

意しております。主な内容として、平本照麿氏が対象者の代表取締役として企業価値及

び株式価値を最大化すべく努力すること、並びに、平本照麿氏が、対象者取締役の任期

中、原則として他社の役員等に就任しないことが合意されております。なお、役員報酬

の金額は未定です。 

 

  公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、ＮＭＣファンドから金９億円を上限と

する融資及び金 19 億円を上限とする出資を受けるとともに、株式会社新生銀行（以下「新

生銀行」といいます。）から、本公開買付けの決済資金として 26 億円を上限とする融資

を受けることを予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当

する予定です。なお、当該新生銀行からの融資に関し、公開買付者の発行済普通株式の

全部及び公開買付者が本取引により取得する対象者の発行済普通株式が担保に供される

とともに、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）」に記載の一連の手続によって、公開買付者が対象者の完全親会社と

なった場合には、対象者の資産の一部（対象者が保有する各連結子会社の株式、不動産

等）についても担保に供されることが予定されております。 

 

  なお、下記「(４) 買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置、本公開買付けの公正性を担保するための措置」記載のとおり、対象者公表の

平成 24 年５月 11 日付「ＭＢＯの実施並びに当社株式等に対する公開買付けに関する賛

同意見表明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、対象者は、平成 24 年５月 11 日開催の取締役会において、①本公開

買付けに賛同の意見を表明すること、及び②対象者の株主の皆様に対し、本公開買付け

への応募を勧めることを決議したとのことです。一方、本新株予約権に関して本公開買

付けに応募するか否かについては、本新株予約権の保有者のご判断に委ねることを決議
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したとのことです。 

 

(２)本公開買付けの実施を決定するに至った背景及び理由並びに本公開買付け後の経営

方針 

  対象者は、平成 15 年６月２日に株式会社アルク(分割法人、昭和 44 年４月設立、本社：

東京都杉並区)の通信教育用教材、デジタル関連、留学、子供英語教室、イベント、出版

の各事業分野に属する権利義務を承継し、会社分割により設立されました。会社分割前

の対象者の前身である株式会社アルク（現ＳＵＮＭＡＬＯ）は、昭和 44 年英文雑誌の企

画発行を目的とする会社として創業、以来「実社会で通用する語学」を習得するための

通信教育用教材をはじめ、イベント・セミナー開催、語学学習コンテンツを提供するイ

ンターネット環境の構築など、学習者の目的や環境に対応する様々なサービスを提供し、

また、語学学習のための情報提供や副読本として月刊誌・季刊誌、単行本などを出版・

制作しておりました。この会社分割は、対象者の前身である株式会社アルク（現ＳＵＮ

ＭＡＬＯ）設立後、約 35 年間蓄積してきた語学学習コンテンツのノウハウ等の事業特性

を活かし、不採算部門の閉鎖・切り離しや資産の見直し等、成長力と競争力を高める事

業環境を整え機動的な事業運営を行うことを目的としたものです。対象者は、かかる会

社分割により、前身である株式会社アルク(現ＳＵＮＭＡＬＯ)より事業を承継し、「実社

会で通用する英語」を習得するための通信教育用教材をはじめ、書籍・月刊誌、イベン

ト・セミナー開催、子供英語教室運営、語学学習ウェブサイト・デジタルコンテンツの

企画、開発、運営等、語学学習者の目的や環境に対応した様々な商品・サービスを提供

しております。 

  対象者は、上記会社分割後の事業の拡大を背景に、平成 18 年８月、現在の株式会社大

阪証券取引所（平成 18 年８月時点は株式会社ジャスダック証券取引所）の開設する市場

であるＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）に上場し、現在では、株式会社アルク教育社、株

式会社アルクネットワークス、株式会社アルクコミュニケーションズ、株式会社ヒトメ

ディアを連結子会社とする企業グループを形成しております（以下、対象者及び対象者

の当該連結子会社を総称して「対象者グループ」といいます。）。 

  対象者グループは、語学学習のための教育活動を主な事業内容とし、これに関連して

多岐にわたる事業活動を展開しております。具体的には、まず、①教育事業として、語

学の通信教育用教材の制作、ｅラーニング教材の制作、デジタルコンテンツの提供、子

供英語教室の運営、子供向け留学支援サポート、英語・日本語スピーキング能力診断サ

ービスの提供、イベント開催等の事業を展開しております。この中でも通信教育用教材

は、英語・中国語・韓国語・日本語・その他ジャンルにわたり、入門者から中・上級者

向け、幼児から社会人向け、法人向けまでの広範な顧客を対象とした多様な製品の提供

を行っております。中でもＴＯＥＩＣ®テストジャンルでは、超入門から 900 点まで学習

レベルを選択できるよう全７コースを揃え、ＴＯＥＩＣ®テスト対策等の対象者イベント
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を開催するなど、学習効果を向上させる仕組みを提供しております。また学習コミュニ

ティサイト「アルコムワールド」に開設されている「ＣＡＭＰＵＳ」「通信講座クラス」

においてテスト提出とウェブ採点などの顧客の利便性を高めるサービスを提供するなど、

ウェブとリアルを融合した学習効果を向上させる環境と仕組みを提供しております。ま

た、対象者の主力商品である「1000 時間ヒアリングマラソン」は、多くの方々に受講い

ただき、今年で講座開講 30 周年を迎えました。次に、②出版事業に関し、「コミュニケ

ーションの道具としての語学」という考えに基づき事業展開を行っております。対象者

グループ制作の主な出版物としては、月刊誌として「ＥＮＧＬＩＳＨ ＪＯＵＲＮＡＬ」、

「子ども英語ジャーナル」、季刊誌として「韓国語ジャーナル」、「中国語ジャーナル」、「日

本語教育ジャーナル」、書籍単行本として「起きてから寝るまでシリーズ」、「キクタンフ

ァミリー」、「理系たまごシリーズ」などがあります。また、③研修事業については、主

に、対象者グループの株式会社アルク教育社が事業を営んでおり、一般・公益法人、教

育機関等を対象としてグローバル人材育成のためのソリューション事業を展開しており

ます。国内で提供する研修では、主にグローバルコミュニケーション能力に必要不可欠

となる英語基礎力を徹底的に身につけるためのソリューションを、海外で提供する研修

では、主にアウトプットするための英語運用力を磨く技能と異文化理解を促進する内容

で構成されております。世界基準でビジネスを成功に導く人材育成を効率良く習得でき

る研修を累計 2,700 社を超える企業へ提供しております。教育機関等におきましては主

に国内の大学等 400 を超える機関へ、ｅラーニング教材「アルクネットアカデミー２」

を提供しております。また同教材を利用した授業支援プログラム等、教材・テストの提

案から授業の支援まで行っております。 
一方、対象者グループを取り巻く市場環境は、大手投資銀行の破綻（リーマンショッ

ク）後の世界的金融危機、欧州経済危機に端を発する円高の長期化、税負担問題、社会

保障問題、さらには平成 23 年３月に発生した東日本大震災の余波等、国内経済はいまだ

厳しい現状にあり、消費マインドも冷え込んだ状態で、引き続き減退傾向になることが

予想されます。このような状況の中、対象者グループは、業務フロー整備による経費削

減、販売強化目的以外の設備投資の圧縮、定期作業の効率化（非定期作業の見直し）、

制作・開発スケジュールの管理による原価コントロール等を行う一方、資産の見直し、

整理によるたな卸資産や固定資産の圧縮などに取り組んでまいりました。 

また、対象者グループの属する出版業界においては、デジタル化が依然として急速に

進んでおり、今後は、スマートフォンに対応したより質の高いデジタルコンテンツの開

発、提供や、ソーシャルネットワーキングサービスに対応したプロモーション等が必要

であり、かつ対象者グループの財産ともいうべき書籍等既存出版物のデジタルコンテン

ツへの二次利用等をさらに推し進めていくことが必要になると考えられます。さらに、

国内経済の厳しい現状を受け、国内企業の海外進出は加速し、グローバル化に対応でき

る人材育成のニーズもより高まっております。これら環境の変化は、対象者がＪＡＳＤ
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ＡＱ上場当時に予想した以上に、極めてスピーディーに進行しております。対象者にお

いては、かかる環境の変化をチャンスと捉えた上で、当該環境の変化に対応すべく、迅

速な意思決定をもって経営を実現することが必要であると考えられます。 
これらの状況を踏まえ、対象者の代表取締役社長である平本照麿氏は対象者の経営改

善の諸方策を検討してきたとのことですが、平成 23 年７月頃から、日本みらいキャピタ

ルが、平本照麿氏との間で対象者グループ事業の今後のビジョンについて協議する機会

を得、以降、対象者グループを中長期的に成長させていくという基本的理念の下、時代

環境の変化、消費者のニーズの変化に迅速に対応できる経営の実現方法について、十分

に協議、検討を重ねました。そして、かかる慎重な協議、検討の結果、日本みらいキャ

ピタル及び平本照麿氏との間で、「地球人ネットワークを創る」という対象者グループの

経営理念をより高い次元で具現化し、企業価値を向上させるためには、機動的な意思決

定を実現し、また、短期的な業績にとらわれず中長期的な経営戦略を実現することが必

要不可欠との認識に至りました。 

もっとも、日本みらいキャピタル及び平本照麿氏は、対象者が株式上場を維持したま

まかかる改革を積極的に推し進めた場合、短期的であったにせよ、費用負担に比べて十

分な売上、利益が確保できず、株式市場の十分な理解が得られないことも想定され、株

主の皆様に多大な影響を及ぼし兼ねないと考えるに至りました。また、両者は、対象者

の株式上場により、エクイティ・ファイナンスによる資金調達、知名度の向上とこれに

伴う人材確保の容易さ、社会的信用力の向上などのメリットを受けたと認識している一

方、当面はエクイティ・ファイナンスによる大規模な資金調達の必要性に乏しいこと、

対象者の知名度も十分高まっていること、上場維持に必要な諸費用（開示コスト、監査

費用等）は益々高まることが予想されること、上場企業として十分な社内体制を整備、

維持するための人的資源、事務負担量が増大していること等から、短期的な業績にとら

われず中長期的な経営戦略を実現し企業価値を向上させるためには、ＭＢＯの手法によ

り抜本的改革を行うことが最適であるとの基本的な合意に、平成 23 年 11 月頃至りまし

た。 

そこで、日本みらいキャピタルは、平成 23 年 12 月から平成 24 年１月にかけて、ＭＢ

Ｏの実現可能性を検証するため対象者のデュー・ディリジェンスを行いました。かかる

デュー・ディリジェンスの結果、ＭＢＯに対する重大な支障は見出されなかったことか

ら、日本みらいキャピタルは、ＭＢＯの検討を進める旨の平成 24 年１月 27 日付意向表

明書を対象者に提出、その後の検討を経て、平成 24 年３月 30 日付で再度、ＭＢＯ実施

を提案する意向表明書を対象者に提出いたしました。 

その後、日本みらいキャピタル及び公開買付者は、対象者との間で、本公開買付価格

をはじめとする本公開買付けの諸条件の検討、協議を重ね、平成 24 年５月 11 日、公開

買付者は本公開買付けの実施を決定いたしました。 

また、本公開買付け後の経営方針に関して、公開買付者は、成長分野への適正な投資
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の実行、特に、対象者が培ってきた過去の優れたコンテンツの有効活用、株式会社アル

ク教育社の企業向けビジネス、初心者向け通信教育教材の追加投入による売上拡大と両

部門の利益率改善、一部不採算部門の見直しによる採算改善資源の適正再配分を今後の

成長戦略として新たに掲げた上で、成長戦略に合わせた対象者グループの組織体制の見

直しとチャネル戦略の確立、公開買付者及び日本みらいキャピタルからの経営人材の補

完、外部人材の投入を含む次代経営陣の育成、コーポレート・ガバナンス体制のより一

層の強化を実現していく方針であります。 

また、上記のとおり、本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会が開催

された後は、平本照麿氏、ＮＭＣファンドがそれぞれ対象者（本合併後は、存続会社と

なる予定の公開買付者）の取締役及び監査役を指名すること、及び、平本照麿氏を対象

者（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役会長、ＮＭＣファン

ドの指名する者１名を対象者（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表

取締役社長とする旨、ＮＭＣファンドと平本照麿氏との間で平成 24 年５月 11 日付で合

意しております。 

  

(３)本公開買付けに関する重要な合意 

(ⅰ)公開買付応募契約 

公開買付者は、対象者の代表取締役社長である平本照麿氏（所有株式数：17,078 株、

所有割合：15.10％。所有株式のうち、大阪証券金融株式会社が 13,000 株、株式会社

静岡銀行が 3,500 株をそれぞれ担保設定）、平本照麿氏が代表取締役を務めるＳＵＮ

ＭＡＬＯ（所有株式数：11,500 株、所有割合：10.17％。所有株式のうち 10,000 株に、

大阪証券金融株式会社が担保設定）、平本照麿氏の親族である平本英麿氏（所有株式

数：5,070 株、所有割合：4.48％。所有株式のうち 5,070 株に、大和証券株式会社が担

保設定）及び平本順子氏（所有株式数：5,300 株、所有割合：4.69％。所有株式のうち

5,000 株に、大阪証券金融株式会社が担保設定）、並びに、平本和子氏（所有株式数：

2,500 株、所有割合：2.21％。所有株式のうち 1,500 株に、株式会社静岡銀行が担保設

定）との間で、各本応募予定者が所有する対象者普通株式の全て（合計で、所有株式

数：41,448 株、所有割合：36.65％）について、本公開買付けに応募する（担保権が付

されているものについては、当該担保権の解除に必要な一切の手続を行った上で売付

けの申込みをし、又は担保権者に対して売付けの申込みをさせるために必要な一切の

手続を行う）ものとする内容の本応募契約を、それぞれ平成 24 年５月 11 日付で締結

しております（なお、本応募予定者によれば、本公開買付けの開始日以降、担保権者

との間で応募に必要な手続を行うとのことです。）。本応募契約においては、①本応募

契約における公開買付者の表明及び保証（注１）が重要な点において真実かつ正確で

あること、②公開買付者が履行又は遵守すべき本契約上の義務（注２）の重大な違反

がないこと、③対象者より、本公開買付けについて賛同する旨の取締役会決議がなさ
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れ、賛同意見が公表され、かかる賛同意見が撤回されていないこと、④対象者に関す

る未公表の重要事実（法第 166 条第２項に定める重要事実をいいます。）若しくは未公

表の公開買付け等事実（法第 167 条第３項に定める公開買付け等事実をいいます。）が

存在しないこと、又は当該事実を認識していないことが応募の前提条件となっており

ます。本応募予定者は、任意の裁量により、かかる前提条件の全部又は一部を放棄す

ることができ、かかる前提条件を充足しない場合においても、本応募予定者自らの判

断で本公開買付けに応募することは禁止又は制限されておりません。 

（注１）本応募契約における公開買付者の表明及び保証として、公開買付者の権利能

力の存在、法令等において必要な手続の完了、本応募契約の法的拘束力及び

強制執行可能性、本応募契約の締結及び履行の適法性、本応募契約の締結及

び履行について必要な許認可等の取得、本応募契約の義務履行に実質的な悪

影響を及ぼす紛争の不存在、破産申立原因等の不存在、本公開買付けの買付

け代金等の支払を適時に行うに足る十分な資力の存在、本公開買付けの買付

け代金に係る借入債務等以外の債務の不存在が規定されております。 

（注２）本応募契約における公開買付者の義務として、表明保証違反又は本応募契約

上の自己の義務に違反する事実が判明した場合の通知及び是正義務、公開買

付届出書の提出等の法その他適用法令上の本公開買付けにかかる必要な手続

の履践義務、契約上の地位譲渡の禁止、秘密保持義務が規定されております。 

 

(ⅱ)株主間契約 

   本公開買付けに関連して、ＮＭＣファンドは、平本照麿氏との間で、本公開買付け

が成立することを条件として効力が発生する株主間契約を、平成 24 年５月 11 日付で

合意しております。なお、当該契約においては、本公開買付け後の公開買付者への出

資等に関して、主に以下の事項が合意されております。 

①平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯ及び平本照麿氏の指定する者は、本公開買付けの

決済後、公開買付者の発行する株式又は新株予約権を引き受けることにより、公

開買付者に出資すること（注）。なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新

株予約権が全て行使されたものとして計算する。）は、33％を上限とする。また、

当該新株予約権行使前の平本照麿氏の持株比率は、20％とする。 

②本公開買付けが成立し、本株主総会及び本種類株主総会が開催された後は、平本

照麿氏、ＮＭＣファンドがそれぞれ対象者（本合併後は、存続会社となる予定の

公開買付者）の取締役及び監査役を指名する。また、平本照麿氏を対象者（本合

併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役会長、ＮＭＣファンド

の指名する者１名を対象者（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の

代表取締役社長とする。 

③本公開買付けが成立した場合には、本合併の効力発生まで、公開買付者の取締役
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に平本照麿氏及びＮＭＣファンドが指名する者１名を追加する。 

④平本照麿氏又はＮＭＣファンドが、その保有する公開買付者の株式を第三者に譲

渡しようとする場合には、相手方が優先的にこれを譲り受ける権利を有する。 

（注）平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯを除き、出資を行う者は未定であり、本公開買

付けの決済完了後に決定される予定です。また、出資金額は、本公開買付けへ

の応募株券等の数により変動するため、本公開買付け成立後に決定されます

（なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使された

ものとして計算されます）は 33％が上限、新株予約権行使前の平本照麿氏の

持株比率は 20％とします。）。 

 

(ⅲ)経営委任契約 

本公開買付けに関連して、日本みらいキャピタルは、平本照麿氏との間で、本公

開買付け成立後に対象者の経営を委任する経営委任契約を平成 24 年５月 11 日付で

合意しております。主な内容として、平本照麿氏が対象者の代表取締役として企業

価値及び株式価値を最大化すべく努力すること、並びに、平本照麿氏が、対象者取

締役の任期中、原則として他社の役員等に就任しないことが合意されております。

なお、役員報酬の金額は未定です。 

 

(４)買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置、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等の観点から、

本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための以下の措置を実施しました。 

 

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、本公開買付価格の決定にあ

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東海東京証券株式会社

（以下「東海東京証券」といいます。）が平成 24 年５月 10 日に提出した算定書を参考に

検討いたしました。なお、公開買付者は、当初から東海東京証券に対象者の株式価値の

算定を依頼しており、算定機関を変更した事実はありません。 

東海東京証券は、対象者の株式価値を算定するにあたり、対象者の財務状況、対象者

普通株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多角的に評価することが適切

であると考え、市場株価法、類似公開会社比較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。）による評価を実施しました。その結果は以下

のとおりです。 
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市場株価法 ：18,099 円から 22,948 円 

類似公開会社比較法：15,964 円から 25,812 円 

ＤＣＦ法    :22,028 円から 27,013 円 

 

・ 市場株価法では、平成 24 年５月 10 日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象者

の普通株式の直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の終値単純平均（それぞれ、直近１ヶ月

の終値単純平均値 22,948 円、直近３ヶ月の終値単純平均値 20,564 円、直近６ヶ月の

終値単純平均値 18,099 円）、対象者の平成 24 年１月期の決算上方修正発表日である

平成 24 年３月７日の翌日から基準日までの終値単純平均値 21,867 円で評価し、普通

株式１株当たりの価値の範囲を 18,099 円から 22,948 円までと算定しております。 

・ 類似公開会社比較法では対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株

価や収益性などの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、普通

株式１株当たりの価値の範囲を 15,964 円から 25,812 円までと算定しております。 

・ ＤＣＦ法では、対象者の財務見通し、直近までの業績の動向、一般に公開された情報

等の諸要因を考慮したうえで、平成 25 年１月期以降の対象者の将来の収益予想に基

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、普通株式１株当たりの価値

の範囲を 22,028 円から 27,013 円までと算定しております。 

公開買付者は、東海東京証券から取得した算定書記載の各手法の算定結果を参考に

し、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者の普通株式の市場

株価の動向、過去のＭＢＯの一環として行われた発行者以外の者による株券等の公開

買付け事例において市場株価に対して付与されたプレミアム水準等を総合的に勘案し

検討いたしました。加えて、対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に、平

成 24 年５月 11 日、本公開買付価格を１株当たり金 27,500 円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である１株当たり金 27,500 円は、本公開買付けの公表日の前

営業日である平成 24 年５月 10 日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の普通株式の終値

20,810 円に対して 32.15％（小数点以下第三位四捨五入）、過去１ヶ月間（平成 24 年

４月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 22,948 円（小数点以下

四捨五入）に対して 19.84％（小数点以下第三位四捨五入）、過去３ヶ月間（平成 24 年

２月 13 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 20,564 円（小数点以下

四捨五入）に対して 33.73％（小数点以下第三位四捨五入）、過去６ヶ月間（平成 23 年

11 月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 18,099 円（小数点以下

四捨五入）に対して 51.94％（小数点以下第三位四捨五入）のプレミアムをそれぞれ加

えた金額となります。 

なお、本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行され
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たものです。本新株予約権の行使条件として、対象者の取締役の地位にあることが必

要であり、公開買付者が本新株予約権を取得したとしても、これを行使できないと解

されます。そこで、公開買付者は、本新株予約権の買付価格を１個あたり１円と決定

しました。 

 

②対象者プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

   対象者プレスリリースによれば、対象者は、平本照麿氏及び日本みらいキャピタル

から本公開買付けを含む本取引に関する検討を行っている旨の意向表明を受け、本公

開買付けがＭＢＯのための取引の一環として行われるものであり、平本照麿氏との関

係で、構造的な利益相反の問題が存し得ることを踏まえ、本公開買付けを含む本取引

に関する対応を協議するための取締役会を平成 24 年４月 10 日開催したとのことです。

対象者は、同取締役会において、本取引における意思決定過程における恣意性を可及

的に排除し、対象者の企業価値の向上ひいては株主共同の利益の観点から、本公開買

付けを含む本取引につき、協議・検討及び交渉することを目的として、本公開買付け

を含む本取引に特別の利害関係を有しない対象者取締役今西英明氏を中心としたプロ

ジェクトチーム（以下「本プロジェクトチーム」といいます。）により、上記協議・

検討及び交渉を進めることにしたとのことです。その後、本プロジェクトチームは、

上記の観点から、下記のリーガル・アドバイザーからの助言やＧＣＡサヴィアン株式

会社（以下「ＧＣＡサヴィアン」といいます。）による説明に基づき、本公開買付け

を含む本取引に関する協議及び検討を行い、公開買付者との間で、複数回にわたって

本公開買付けを含む本取引に関する協議・交渉を行ったとのことです。 

   なお、本プロジェクトチームの本公開買付けを含む本取引に関する協議・検討には、

平本照麿氏は一切参加しておらず、また、公開買付者との間の協議・交渉も、平本照

麿氏とは独立した立場から行ってまいったとのことです。 

 

③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、本公開買付価格の評価を行

うにあたり、その公正性を担保すべく、公開買付者及び対象者とは独立した第三者算

定機関であり、かつ関連当事者に該当しないＧＣＡサヴィアンに対象者の株式価値の

算定を依頼し、平成 24 年５月 10 日付で株式価値評価書を取得したとのことです。な

お、対象者は、当初からＧＣＡサヴィアンに対象者の株式価値の算定を依頼しており、

算定機関を変更した事実はないとのことです。 

ＧＣＡサヴィアンは対象者の取締役（なお、平本照麿氏は除きます。）から事業の現

状及び将来の事業計画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市場

株価平均法、ＤＣＦ法及び類似会社比較法を用いて、対象者の普通株式の株式価値分

析を行い、対象者はＧＣＡサヴィアンから平成 24 年５月 10 日に、下記の各方式によ
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る分析結果の意味するところの説明を受けるとともに、対象者の株式価値の算定結果

について報告を受けたとのことです。なお、対象者は、ＧＣＡサヴィアンから買付価

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。 

上記各方式において算定された対象者普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ

以下のとおりとのことです。 

市場株価平均法  18,042 円～23,021 円 

    ＤＣＦ法   22,591 円～27,993 円 

    類似会社比較法   13,288 円～18,825 円 

   市場株価平均法では、算定基準日を平成 24 年５月９日として、対象者株式のＪＡＳ

ＤＡＱにおける算定基準日終値（20,000 円）、算定基準日より１ヶ月間、３ヶ月間、６

ヶ月間遡った期間の終値単純平均値（それぞれ、１ヶ月の単純平均値（23,021 円（小

数点以下四捨五入））、３ヶ月の単純平均値（20,485 円（小数点以下四捨五入））、６ヶ

月の単純平均値（18,042 円（小数点以下四捨五入）））、対象者の平成 24 年１月期の決

算上方修正発表日である平成 24年３月７日翌日から算定基準日までの終値単純平均値

（21,893 円（小数点以下四捨五入））をもとに、対象者普通株式１株当たりの価値の範

囲を 18,042 円から 23,021 円までと分析しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、対象者の事業計画、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 25 年１月期以降の対象者の将来の収益予想に基づき、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、対象者普通株式１株当たりの価値の範

囲を 22,591 円から 27,993 円までと分析しているとのことです。 

類似会社比較法では、対象者の各事業と類似する事業を１つの事業として営む上場会

社の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、

対象者普通株式１株当たりの価値の範囲を 13,288 円から 18,825 円までと分析してい

るとのことです。 

 

④第三者委員会の設置及び第三者委員会への諮問 

   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４月 12 日、本公

開買付けの公正さを確保し、本取引の透明性及び客観性を高めるために、第三者委員

会を設置し、かかる第三者委員会に対し、企業価値向上の観点から見て本取引の目的

は正当といえるか、本公開買付けの買付価格その他の条件は妥当なものといえるか、

本公開買付けにおいて手続の適正性は保たれているか等の観点から、対象者の取締役

会が本公開買付けに対し賛同表明すること及び対象者の株主に対し本公開買付けへの

応募を勧めることは相当か、また本取引が対象者の少数株主にとり不利益にならない

かという点について、対象者取締役会に対する答申を行うことを委嘱したとのことで



 

 37

す。対象者の取締役会は、第三者委員会の委員として、公開買付者及び対象者から客

観的かつ実質的に独立性を有し監督能力・アドバイス能力を備えている鏑木慎治氏（公

認会計士・税理士。第三者委員会委員長）、佐貫葉子氏（弁護士）及び湊義和氏（税

理士）の３名を選定したとのことです。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定しており、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。 

   第三者委員会は、平成 24 年４月 12 日から同年５月 10 日までに、対象者の事業の概

要説明も含め全６回にわたり開催され、上記諮問事項の検討を行うにあたり、対象者

取締役（なお、平本照麿氏は除きます。）を含む本プロジェクトチームへのインタビ

ュー及び関係書類の精査等を行ったとのことです。加えて、第三者委員会は、平本照

麿氏及び公開買付者に対するインタビュー及び質疑応答を行うとともに、ＧＣＡサヴ

ィアンが対象者に対して提出した株式価値評価書を参考としＧＣＡサヴィアンから株

価算定手法及び株価算定内容につき詳細な説明を受けたとのことです。 

第三者委員会は、これらの結果を踏まえつつ諮問事項につき慎重に検討した結果、平

成 24 年５月 10 日付で、対象者の取締役会に対して、企業価値向上の観点から見て本

取引の目的は正当であり、本公開買付けの買付価格その他の条件は妥当なものといえ、

本公開買付けにおいて手続の適正性は保たれていると判断でき、これらの観点から、

対象者の取締役会が本公開買付けに対し賛同表明すること及び対象者の株主に対し本

公開買付けへの応募を勧めることは相当である旨の答申を行うことを、委員全員の一

致で決議し、同月 11 日に、対象者の取締役会に対して、かかる答申を提出したとのこ

とです。なお、第三者委員会は、同答申において、下記（５）記載の「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）」を含めた、対象

者普通株式を非公開化するための一連の取引（本取引）が、対象者の少数株主にとっ

て不利益ではない旨の意見を述べているとのことです。 

 

⑤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、本取引に関する対象者の取締役会の意思決定に関

しては、公開買付者及び対象者とは独立したリーガル・アドバイザーである大原法律

事務所より本公開買付けの諸手続を含む取締役会の意思決定の方法・過程等について

法的助言を受け、それに従うことにより、意思決定過程における透明性・合理性を確

保しているとのことです。そして、本公開買付けに賛同することが対象者の企業価値

の向上に繋がるものかどうかという点につき、同事務所からの法的助言を踏まえて、

慎重に検討したとのことです。なお、対象者は、当初から大原法律事務所をリーガル・

アドバイザーとして選任しており、リーガル・アドバイザーを変更した事実はないと

のことです。 
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⑥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、対象者は、平成 24 年５月 11 日開催の取締役会に

おいて、上記②乃至⑤に記載した協議・検討を経て、対象者上場後の外部環境の大き

な変化、すなわち、顧客ニーズの多様化、顧客年齢層の高齢化、ＩＴインフラの急激

な拡充、フリーコンテンツの台頭といった変化に、スピード感をもって対応していく

ためには、社内ＩＴ・システム環境の整備が急務となっているほか、語学学習市場に

おいて提供するサービス・商品について、これまでのような出版や通信教材といった

完成品提供型から、ＩＴ環境を利用して複合的に学習できるコミュニケーション環境

提供型へ質を変化させるべく事業投資を行っていく必要があると認識しており、その

ためには対象者の経営資源（ヒト、モノ、カネ）を再配置し、短期的な売上や利益に

とらわれずに、新たなサービス・商品の開発を行っていくことが必要不可欠であり、

対象者の株主の皆様に経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ばぬように回避しつ

つ、対象者が永続的な成長を続ける企業体質を有する企業へと変換する必要があるこ

と、また、現在の対象者の時価総額等からは、当面はエクイティ・ファイナンスによ

る資金調達は見込まれず、また、企業の内部統制（Ｊ－ＳＯＸ）等、近年の度重なる

法制度の改正等により、資本市場に対する規制も強化されており、株式の上場を維持

するために必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費

用、金融商品取引法上の有価証券報告書等の情報開示に要する監査費用等）は、近い

将来導入が検討されている国際会計基準への対応に要するコストも含め、益々増大す

ることが見込まれることなどから、今後も継続して株式を上場することにより生じる

デメリットがメリットを上回るものと考えられ、本取引により対象者の普通株式を非

公開化したうえで経営改革を行っていくことが対象者にとっても、また対象者の株主

の皆様にとっても、最善の選択肢であり、本取引が対象者の経営基盤を強化し、今後

の中長期的な対象者の企業価値の増大に資するものであるとともに、本公開買付けの

買付価格その他の条件は妥当であり、対象者の株主の皆様に対して、合理的な価格に

より対象者普通株式の売却の機会をご提供するものであると判断し、本公開買付けに

賛同し、かつ、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募されることを勧めることに

ついて決議したとのことです。 

なお、対象者の代表取締役である平本照麿氏は、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旨の契約を締結しており、本公

開買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性確保

の観点より、対象者の取締役会における全ての本取引に関する議題について、その審

議及び決議に参加していないとのことです。対象者の上記取締役会には、特別利害関

係を有する平本照麿氏を除く対象者取締役の全員が出席し、決議に参加した取締役の

全員一致で決議されたとのことです。さらに、上記取締役会には社外監査役２名を含

む対象者監査役の全員が出席し、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意
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見を表明し、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ことに監査役と

して異議がない旨の意見を述べたとのことです。 

なお、本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行するも

のとして株主総会で決議されたものであり、公開買付価格が１円とされていることか

ら、対象者取締役会は、本新株予約権に関して本公開買付けに応募するか否かについ

ては、本新株予約権の保有者のご判断に委ねることを決議したとのことです。  

 

⑦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ともに、公

開買付者以外の方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、それら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りません。 

 

⑧買付予定の株券等の数の下限の設定 

本公開買付けは、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１月 31 日）

有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１月 31 日現在の

対象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に同有価証券報告書に記載された平成 24

年１月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的となる普通株式総数（600

株）を加えた数（113,100 株）から、本応募予定者の合計所有株式数（41,448 株）を

控除した株式数（71,652 株）の過半数（35,827 株）に、本応募予定者の合計所有株式

数（41,448 株）を加えた株式数に相当する 77,275 株を買付予定数の下限として設定し

ており、応募株券等の数の合計が、当該買付予定数の下限（77,275 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。なお、応募株券等の数の合計が当

該買付予定数の下限以上となる場合には、応募株券等の全部の買付けを行います。 

このように、公開買付者は、本応募予定者を除いた対象者の株主の皆様の意思を尊

重し、本応募予定者を除いた株主の皆様の所有株式数（71,652 株）の過半数を所有す

る株主の皆様の賛同が得られない場合は、本公開買付けを行わないこととしておりま

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） 
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  本公開買付けにおいて対象者の発行済普通株式の全てを取得できなかった場合には、

公開買付者は、公開買付者が対象者の発行済普通株式の全てを取得することを目的とし

て、以下の一連の取引を実施することを予定しております（以下「本全部取得手続」と

いいます。）。 

  具体的には、公開買付者は、本公開買付け後速やかに、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変更を行うことにより、対象者を会社法（平

成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じ。）の規定する種類株式発行

会社とすること、②対象者の発行する全ての普通株式に、全部取得条項を付す旨の定款

変更を行うこと、及び③対象者の当該全部取得条項が付された普通株式の全部の取得と

引き換えに、対象者の別個の種類の株式を交付すること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。）を開催していただき、かかる①から③の各議案を

上程していただくこと、並びに、本株主総会と同日に、上記②の定款変更を付議議案に

含む対象者の普通株主による種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）を

開催していただき、かかる②の議案を上程していただくことを予定しております。なお、

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は、全部取得

条項が付された上、その全てが対象者に取得されることとなり、対象者の株主の皆様に

は、当該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の

皆様に対しては、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

とになります。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

却の結果、当該株主の皆様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株

主の皆様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になるよう設定した

上で、対象者に裁判所に対する任意売却許可の申立てを行っていただく予定です。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する対象者株式の種類及び数

は、本日現在未定ですが、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とな

るよう、公開買付者以外の対象者の株主の皆様のうちで本公開買付けに応募されなかっ

た対象者の株主の皆様に対して交付する対象者株式の数が１株に満たない端数となるよ

う決定する予定です。 

  上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的にしたと考えられる会社法上の規定と

して、(a)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 条その他の関連法令の定めに従って、株主はその所有する株式の

買取請求を行うことができる旨が定められており、また、(b)上記③の全部取得条項が付
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された対象者の普通株式の全部の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。これらの(a)又は(b)の方法による１

株当たりの買付価格又は取得価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

  なお、本公開買付け及び本書面の記載は、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ありません。 

  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株主の皆様の対

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し、また実施に時間を要する可能性があります。

ただし、他の方法を実施する場合でも、公開買付者のみが対象者の発行済株式の全てを

所有することとなるよう、公開買付者以外の対象者の株主で本公開買付けに応募されな

かった株主の皆様に対しては、最終的に金銭のみを交付する方法の採用を予定しており、

この場合に、当該対象者の株主の皆様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設定

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

と協議し、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。 

 

  公開買付者は、対象者に、平成 24 年８月から９月を目途に本株主総会及び本種類株主

総会を開催していただく予定ですが、本株主総会及び本種類株主総会の具体的な手続及

び実施時期等につきましては、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。また、公開買付者は、上記の各手続実行後速やかに、公開買付者を存続会

社、対象者を消滅会社として吸収合併すること（以下「本合併」といいます。）を予定

しております。 
 

(６)本公開買付けにより上場廃止となる見込み及びその理由 

  対象者普通株式は、本日現在、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、対象者普通株式は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、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）」記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、本全部取得手

続を行うことを予定しておりますので、その場合にも、対象者普通株式は上場廃止にな

ります。なお、対象者普通株式が上場廃止となった場合、対象者普通株式をＪＡＳＤＡ

Ｑにおいて取引することはできません。 
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(７)その他 

  対象者公表の平成 24 年５月 11 日付「平成 25 年１月期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、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、①平成 25 年１月期の配当予想を修正し、同

期の剰余金の配当（期末配当及び中間配当）を行わないこと、②平成 25 年１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。 

 
２．買付け等の概要 
（１）対象者の概要 

① 名称 株式会社アルク 

② 所在地 東京都杉並区永福二丁目54番12号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 平本照麿 

④ 事業内容 教育事業、出版事業、研修事業 

⑤ 資本金 359,687千円 

⑥ 設立年月日 平成15年６月２日 

⑦ 大株主及び持株比率 

（平成24年１月31日現在） 

平本照麿              15.16％ 

株式会社ウィザス          15.00％ 

ＳＵＮＭＡＬＯ株式会社       10.22％ 

平本順子              4.71％ 

平本英麿              4.51％ 

エヌ・ティ・ティレゾナント株式会社 4.44％ 

アルク従業員持株会         2.88％ 

株式会社ベネッセホールディングス  2.67％ 

平本和子              2.22％ 

株式会社デジタルガレージ      1.78％ 

⑧ 公開買付者と対象者の関係 

 資本関係 該当事項はありません。 

人的関係 該当事項はありません。 

取引関係 該当事項はありません。 

関連当事者への 

該当状況 
該当事項はありません。 

 

（２）日程等 
①日程 

  取締役による決定   平成 24 年５月 11 日（金曜日） 
  公開買付開始公告日  平成 24 年５月 14 日（月曜日） 

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５月 14 日（月曜日） 
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②届出当初の買付け等の期間 

  平成 24 年５月 14 日（月曜日）から平成 24 年６月 22 日（金曜日）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株当たり、金 27,500 円 
  本新株予約権１個当たり、金１円 
 
（４）買付け等の価格の算定根拠等 
①算定の基礎 
（a）普通株式 

 公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格の決定に

当たり、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東海東京証券が平

成 24 年５月 10 日に提出した算定書を参考に検討いたしました。なお、公開買付者は、

当初から東海東京証券に対象者の株式価値の算定を依頼しており、算定機関を変更し

た事実はありません。 

   東海東京証券は、対象者の株式価値を算定するにあたり、対象者の財務状況、対象

者普通株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多角的に評価することが

適切であると考え、市場株価法、類似公開会社比較法及びＤＣＦ法による評価を実施

しました。その結果は以下のとおりです。 

市場株価法  ：18,099 円から 22,948 円 

類似公開会社比較法：15,964 円から 25,812 円 

ＤＣＦ法     :22,028 円から 27,013 円 

 

・ 市場株価法では、平成 24 年５月 10 日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象

者の普通株式の直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の終値単純平均（それぞれ、直近１

ヶ月の終値単純平均値 22,948 円、直近３ヶ月の終値単純平均値 20,564 円、直近６

ヶ月の終値単純平均値 18,099 円）、対象者の平成 24 年１月期の決算上方修正発表

日である平成 24年３月７日の翌日から基準日までの終値単純平均値 21,867 円で評

価し、普通株式１株当たりの価値の範囲を 18,099 円から 22,948 円までと算定して

おります。 

・ 類似公開会社比較法では対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場
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株価や収益性などの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、

普通株式１株当たりの価値の範囲を 15,964 円から 25,812 円までと算定しておりま

す。 

・ ＤＣＦ法では、対象者の財務見通し、直近までの業績の動向、一般に公開された情

報等の諸要因を考慮したうえで、平成 25 年１月期以降の対象者の将来の収益予想

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、普通株式１株当た

りの価値の範囲を 22,028 円から 27,013 円までと算定しております。 

 

   公開買付者は、東海東京証券から取得した算定書記載の各手法の算定結果を参考に

し、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者の普通株式の市場

株価の動向、過去のＭＢＯの一環として行われた発行者以外の者による株券等の公開

買付け事例において市場株価に対して付与されたプレミアム水準等を総合的に勘案し

検討いたしました。加えて、対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に、平

成 24 年５月 11 日、本公開買付価格を１株当たり金 27,500 円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である１株当たり金 27,500 円は、本公開買付けの公表日の前

営業日である平成 24 年５月 10 日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の普通株式の終値

20,810 円に対して 32.15％（小数点以下第三位四捨五入）、過去１ヶ月間（平成 24 年

４月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 22,948 円（小数点以下

四捨五入）に対して 19.84％（小数点以下第三位四捨五入）、過去３ヶ月間（平成 24 年

２月 13 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 20,564 円（小数点以下

四捨五入）に対して 33.73％（小数点以下第三位四捨五入）、過去６ヶ月間（平成 23 年

11 月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 18,099 円（小数点以下

四捨五入）に対して 51.94％（小数点以下第三位四捨五入）のプレミアムをそれぞれ加

えた金額となります。 

 

（b）本新株予約権 

本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行されたもの

です。本新株予約権の行使条件として、対象者の取締役の地位にあることが必要であ

り、公開買付者が本新株予約権を取得したとしても、これを行使できないと解されま

す。そこで、公開買付者は、本新株予約権の買付価格を１個あたり１円と決定しまし

た。 

 

②買付価格の決定に至る経緯 

対象者グループは、語学学習のための教育活動を主な事業内容とし、これに関連し

て多岐にわたる事業活動を展開しております。具体的には、まず、①教育事業として、
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語学の通信教育用教材の制作、ｅラーニング教材の制作、デジタルコンテンツの提供、

子供英語教室の運営、子供向け留学支援サポート、英語・日本語スピーキング能力診

断サービスの提供、イベント開催等の事業を展開しております。次に、②出版事業に

関し、「コミュニケーションの道具としての語学」という考えに基づき事業展開を行っ

ております。また、③研修事業については、主に、対象者グループの株式会社アルク

教育社が事業を営んでおり、一般・公益法人、教育機関等を対象としてグローバル人

材育成のためのソリューション事業を展開しております。 
一方、対象者グループを取り巻く市場環境は、大手投資銀行の破綻（リーマンショ

ック）後の世界的金融危機、欧州経済危機に端を発する円高の長期化、税負担問題、

社会保障問題、さらには平成 23 年３月に発生した東日本大震災の余波等、国内経済は

いまだ厳しい現状にあり、消費マインドも冷え込んだ状態で、引き続き減退傾向にな

ることが予想されます。このような状況の中、対象者グループは、業務フロー整備に

よる経費削減、販売強化目的以外の設備投資の圧縮、定期作業の効率化（非定期作業

の見直し）、制作・開発スケジュールの管理による原価コントロール等を行う一方、

資産の見直し、整理によるたな卸資産や固定資産の圧縮などに取り組んでまいりまし

た。 

また、対象者グループの属する出版業界においては、デジタル化が依然として急速

に進んでおり、今後は、スマートフォンに対応したより質の高いデジタルコンテンツ

の開発、提供や、ソーシャルネットワーキングサービスに対応したプロモーション等

が必要であり、かつ対象者グループの財産ともいうべき書籍等既存出版物のデジタル

コンテンツへの二次利用等をさらに推し進めていくことが必要になると考えられます。

さらに、国内経済の厳しい現状を受け、国内企業の海外進出は加速し、グローバル化

に対応できる人材育成のニーズもより高まっております。これら環境の変化は、対象

者がＪＡＳＤＡＱ上場当時に予想した以上に、極めてスピーディーに進行しておりま

す。対象者においては、かかる環境の変化をチャンスと捉えた上で、当該環境の変化

に対応すべく、迅速な意思決定をもって経営を実現することが必要であると考えられ

ます。 
これらの状況を踏まえ、対象者の代表取締役社長である平本照麿氏は対象者の経営

改善の諸方策を検討してきたとのことですが、平成 23 年７月頃から、日本みらいキャ

ピタルが、平本照麿氏との間で、対象者グループ事業の今後のビジョンについて協議

する機会を得、以降、対象者グループを中長期的に成長させていくという基本的理念

の下、時代環境の変化、消費者のニーズの変化に迅速に対応できる経営の実現方法に

ついて、十分に協議、検討を重ねました。そして、かかる慎重な協議、検討の結果、

日本みらいキャピタル及び平本照麿氏との間で、「地球人ネットワークを創る」という

対象者グループの経営理念をより高い次元で具現化し、企業価値を向上させるために

は、機動的な意思決定を実現し、また、短期的な業績にとらわれず中長期的な経営戦
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略を実現することが必要不可欠との認識に至りました。 

もっとも、日本みらいキャピタル及び平本照麿氏は、対象者が株式上場を維持した

ままかかる改革を積極的に推し進めた場合、短期的であったにせよ、費用負担に比べ

て十分な売上、利益が確保できず、株式市場の十分な理解が得られないことも想定さ

れ、株主の皆様に多大な影響を及ぼし兼ねないと考えるに至りました。また、両者は、

対象者の株式上場により、エクイティ・ファイナンスによる資金調達、知名度の向上

とこれに伴う人材確保の容易さ、社会的信用力の向上などのメリットを受けたと認識

している一方、当面はエクイティ・ファイナンスによる大規模な資金調達の必要性に

乏しいこと、対象者の知名度も十分高まっていること、上場維持に必要な諸費用（開

示コスト、監査費用等）は益々高まることが予想されること、上場企業として十分な

社内体制を整備、維持するための人的資源、事務負担量が増大していること等から、

短期的な業績にとらわれず中長期的な経営戦略を実現し企業価値を向上させるために

は、ＭＢＯの手法により抜本的改革を行うことが最適であるとの基本的な合意に平成

23 年 11 月頃至りました。 

そこで、日本みらいキャピタルは、平成 23 年 12 月から平成 24 年１月にかけて、Ｍ

ＢＯの実現可能性を検証するため対象者のデュー・ディリジェンスを行いました。か

かるデュー・ディリジェンスの結果、ＭＢＯに対する重大な支障は見出されなかった

ことから、日本みらいキャピタルは、ＭＢＯの検討を進める旨の平成 24 年１月 27 日

付意向表明書を対象者に提出、その後の検討を経て、平成 24 年３月 30 日付で再度、

ＭＢＯ実施を提案する意向表明書を対象者に提出いたしました。その後、日本みらい

キャピタル及び公開買付者は、対象者との間で、本公開買付価格をはじめとする本公

開買付けの諸条件の検討、協議を重ね、平成 24 年５月 11 日、公開買付者は本公開買

付けの実施を決定いたしました。 

公開買付者は、東海東京証券による対象者普通株式の株式価値算定結果を参考にし

つつ、対象者との協議・交渉の結果や、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛

同の可否、対象者の普通株式の市場株価の動向、過去のＭＢＯの一環として行われた

発行者以外の者による株券等の公開買付け事例において市場株価に対して付与された

プレミアム水準等を総合的に勘案し、最終的に、平成 24 年５月 11 日に本公開買付価

格を 27,500 円に決定しました。 

 

なお、本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行さ

れたものです。本新株予約権の行使条件として、対象者の取締役の地位にあること

が必要であり、公開買付者が本新株予約権を取得したとしても、これを行使できな

いと解されます。そこで、公開買付者は、本新株予約権の買付価格を１個あたり１

円と決定しました。 
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（買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置、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等の観点

から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための以下の措置を実施しまし

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、本公開買付価格の決定に

当たり、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東海東京証券が平

成 24 年５月 10 日に提出した算定書を参考に検討いたしました。なお、公開買付者は、

当初から東海東京証券に対象者の株式価値の算定を依頼しており、算定機関を変更し

た事実はありません。 

東海東京証券は、対象者の株式価値を算定するにあたり、対象者の財務状況、対象

者普通株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多角的に評価することが

適切であると考え、市場株価法、類似公開会社比較法及びＤＣＦ法による評価を実施

しました。その結果は以下のとおりです。 

市場株価法 ：18,099 円から 22,948 円 

類似公開会社比較法：15,964 円から 25,812 円 

ＤＣＦ法    :22,028 円から 27,013 円 

 

・ 市場株価法では、平成 24 年５月 10 日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱにおける対象

者の普通株式の直近１ヶ月、３ヶ月及び６ヶ月の終値単純平均（それぞれ、直近１

ヶ月の終値単純平均値 22,948 円、直近３ヶ月の終値単純平均値 20,564 円、直近６

ヶ月の終値単純平均値 18,099 円）、対象者の平成 24 年１月期の決算上方修正発表

日である平成 24年３月７日の翌日から基準日までの終値単純平均値 21,867 円で評

価し、普通株式１株当たりの価値の範囲を 18,099 円から 22,948 円までと算定して

おります。 

・ 類似公開会社比較法では対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場

株価や収益性などの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、

普通株式１株当たりの価値の範囲を 15,964 円から 25,812 円までと算定しておりま

す。 

・ ＤＣＦ法では、対象者の財務見通し、直近までの業績の動向、一般に公開された情

報等の諸要因を考慮したうえで、平成 25 年１月期以降の対象者の将来の収益予想
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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、普通株式１株当た

りの価値の範囲を 22,028 円から 27,013 円までと算定しております。 

公開買付者は、東海東京証券から取得した算定書記載の各手法の算定結果を参考に

し、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者の普通株式の市場

株価の動向、過去の MBO の一環として行われた発行者以外の者による株券等の公開買

付け事例において市場株価に対して付与されたプレミアム水準等を総合的に勘案し検

討いたしました。加えて、対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に、平成

24 年５月 11 日、本公開買付価格を１株当たり金 27,500 円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である１株当たり金 27,500 円は、本公開買付けの公表日の前

営業日である平成 24 年５月 10 日のＪＡＳＤＡＱにおける対象者の普通株式の終値

20,810 円に対して 32.15％（小数点以下第三位四捨五入）、過去１ヶ月間（平成 24 年

４月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 22,948 円（小数点以下

四捨五入）に対して 19.84％（小数点以下第三位四捨五入）、過去３ヶ月間（平成 24 年

２月 13 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 20,564 円（小数点以下

四捨五入）に対して 33.73％（小数点以下第三位四捨五入）、過去６ヶ月間（平成 23 年

11 月 11 日から平成 24 年５月 10 日まで）の終値の単純平均値 18,099 円（小数点以下

四捨五入）に対して 51.94％（小数点以下第三位四捨五入）のプレミアムをそれぞれ加

えた金額となります。 

 

なお、本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行され

たものです。本新株予約権の行使条件として、対象者の取締役の地位にあることが必

要であり、公開買付者が本新株予約権を取得したとしても、これを行使できないと解

されます。そこで、公開買付者は、本新株予約権の買付価格を１個あたり１円と決定

しました。 

 

②対象者プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

   対象者プレスリリースによれば、対象者は、平本照麿氏及び日本みらいキャピタル

から本公開買付けを含む本取引に関する検討を行っている旨の意向表明を受け、本公

開買付けがＭＢＯのための取引の一環として行われるものであり、平本照麿氏との関

係で、構造的な利益相反の問題が存し得ることを踏まえ、本公開買付けを含む本取引

に関する対応を協議するための取締役会を平成 24 年４月 10 日開催したとのことです。

対象者は、同取締役会において、本取引における意思決定過程における恣意性を可及

的に排除し、対象者の企業価値の向上ひいては株主共同の利益の観点から、本公開買

付けを含む本取引につき、協議・検討及び交渉することを目的として、本公開買付け

を含む本取引に特別の利害関係を有しない対象者取締役今西英明氏を中心としたプロ
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ジェクトチームにより、上記協議・検討及び交渉を進めることにしたとのことです。

その後、本プロジェクトチームは、上記の観点から、上記のリーガル・アドバイザー

からの助言やＧＣＡサヴィアンによる説明に基づき、本公開買付けを含む本取引に関

する協議及び検討を行い、公開買付者との間で、複数回にわたって本公開買付けを含

む本取引に関する協議・交渉を行ったとのことです。 

   なお、本プロジェクトチームの本公開買付けを含む本取引に関する協議・検討には、

平本照麿氏は一切参加しておらず、また、公開買付者との間の協議・交渉も、平本照

麿氏とは独立した立場から行ってまいったとのことです。 

 

③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、本公開買付価格の評価を行

うにあたり、その公正性を担保すべく、公開買付者及び対象者とは独立した第三者算

定機関であり、かつ関連当事者に該当しないＧＣＡサヴィアンに対象者の株式価値の

算定を依頼し、平成 24 年５月 10 日付で株式価値評価書を取得したとのことです。な

お、対象者は、当初からＧＣＡサヴィアンに対象者の株式価値の算定を依頼しており、

算定機関を変更した事実はないとのことです。 

ＧＣＡサヴィアンは対象者の取締役（なお、平本照麿氏は除きます。）から事業の現

状及び将来の事業計画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市場

株価平均法、ＤＣＦ法及び類似会社比較法を用いて、対象者の普通株式の株式価値分

析を行い、対象者はＧＣＡサヴィアンから平成 24 年５月 10 日に、下記の各方式によ

る分析結果の意味するところの説明を受けるとともに、対象者の株式価値の算定結果

について報告を受けたとのことです。なお、対象者は、ＧＣＡサヴィアンから買付価

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。 

上記各方式において算定された対象者普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ

以下のとおりとのことです。 

市場株価平均法  18,042 円～23,021 円 

    ＤＣＦ法  22,591 円～27,993 円 

    類似会社比較法     13,288 円～18,825 円 

   市場株価平均法では、算定基準日を平成 24 年５月９日として、対象者株式のＪＡＳ

ＤＡＱにおける算定基準日終値（20,000 円）、算定基準日より１ヶ月間、３ヶ月間、６

ヶ月間遡った期間の終値単純平均値（それぞれ、１ヶ月の単純平均値（23,021 円（小

数点以下四捨五入））、３ヶ月の単純平均値（20,485 円（小数点以下四捨五入））、６ヶ

月の単純平均値（18,042 円（小数点以下四捨五入）））、対象者の平成 24 年１月期の決

算上方修正発表日である平成 24年３月７日翌日から算定基準日までの終値単純平均値

（21,893 円（小数点以下四捨五入））をもとに、対象者普通株式１株当たりの価値の範
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囲を 18,042 円から 23,021 円までと分析しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、対象者の事業計画、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 25 年１月期以降の対象者の将来の収益予想に基づき、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、対象者普通株式１株当たりの価値の範

囲を 22,591 円から 27,993 円までと分析しているとのことです。 

類似会社比較法では、対象者の各事業と類似する事業を１つの事業として営む上場会

社の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、

対象者普通株式１株当たりの価値の範囲を 13,288 円から 18,825 円までと分析してい

るとのことです。 

 

④第三者委員会の設置及び第三者委員会への諮問 

   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４月 12 日、本公

開買付けの公正さを確保し、本取引の透明性及び客観性を高めるために、第三者委員

会を設置し、かかる第三者委員会に対し、企業価値向上の観点から見て本取引の目的

は正当といえるか、本公開買付価格その他の条件は妥当なものといえるか、本公開買

付けにおいて手続の適正性は保たれているか等の観点から、対象者の取締役会が本公

開買付けに対し賛同表明すること及び対象者の株主に対し本公開買付けへの応募を勧

めることは相当か、また本取引が対象者の少数株主にとり不利益にならないかという

点について、対象者取締役会に対する答申を行うことを委嘱したとのことです。対象

者の取締役会は、第三者委員会の委員として、公開買付者及び対象者から客観的かつ

実質的に独立性を有し監督能力・アドバイス能力を備えている鏑木慎治氏（公認会計

士・税理士。第三者委員会委員長）、佐貫葉子氏（弁護士）及び湊義和氏（税理士）

の３名を選定したとのことです。なお、対象者は、当初からこの３名を第三者委員会

の委員として選定しており、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。 

   第三者委員会は、平成 24 年４月 12 日から同年５月 10 日までに、対象者の事業の概

要説明も含め全６回にわたり開催され、上記諮問事項の検討を行うにあたり、対象者

取締役（なお、平本照麿氏は除きます。）を含む本プロジェクトチームへのインタビ

ュー及び関係書類の精査等を行ったとのことです。加えて、第三者委員会は、平本照

麿氏及び公開買付者に対するインタビュー及び質疑応答を行うとともに、ＧＣＡサヴ

ィアンが対象者に対して提出した株式価値評価書を参考としＧＣＡサヴィアンから株

価算定手法及び株価算定内容につき詳細な説明を受けたとのことです。 

第三者委員会は、これらの結果を踏まえつつ諮問事項につき慎重に検討した結果、

平成 24 年５月 10 日付で、対象者の取締役会に対して、企業価値向上の観点から見て

本取引の目的は正当であり、本公開買付価格その他の条件は妥当なものといえ、本公

開買付けにおいて手続の適正性は保たれていると判断でき、これらの観点から、対象
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者の取締役会が本公開買付けに対し賛同表明すること及び対象者の株主に対し本公開

買付けへの応募を勧めることは相当である旨の答申を行うことを、委員全員の一致で

決議し、同月 11 日に、対象者の取締役会に対して、かかる答申を提出したとのことで

す。なお、第三者委員会は、同答申において、対象者普通株式を非公開化するための

一連の取引（本取引）が、対象者の少数株主にとって不利益ではない旨の意見を述べ

ているとのことです。 

 

⑤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、本取引に関する対象者の取締役会の意思決定に関

しては、公開買付者及び対象者とは独立したリーガル・アドバイザーである大原法律

事務所より本公開買付けの諸手続を含む取締役会の意思決定の方法・過程等について

法的助言を受け、それに従うことにより、意思決定過程における透明性・合理性を確

保しているとのことです。そして、本公開買付けに賛同することが対象者の企業価値

の向上に繋がるものかどうかという点につき、同事務所からの法的助言を踏まえて、

慎重に検討したとのことです。なお、対象者は、当初から大原法律事務所をリーガル・

アドバイザーとして選任しており、リーガル・アドバイザーを変更した事実はないと

のことです。 

 

⑥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、対象者は、平成 24 年５月 11 日開催の取締役会に

おいて、上記②乃至⑤に記載した協議・検討を経て、対象者上場後の外部環境の大き

な変化、すなわち、顧客ニーズの多様化、顧客年齢層の高齢化、ＩＴインフラの急激

な拡充、フリーコンテンツの台頭といった変化に、スピード感をもって対応していく

ためには、社内ＩＴ・システム環境の整備が急務となっているほか、語学学習市場に

おいて提供するサービス・商品について、これまでのような出版や通信教材といった

完成品提供型から、ＩＴ環境を利用して複合的に学習できるコミュニケーション環境

提供型へ質を変化させるべく事業投資を行っていく必要があると認識しており、その

ためには対象者の経営資源（ヒト、モノ、カネ）を再配置し、短期的な売上や利益に

とらわれずに、新たなサービス・商品の開発を行っていくことが必要不可欠であり、

対象者の株主の皆様に経営改革に伴い発生するリスクの負担が及ばぬように回避しつ

つ、対象者が永続的な成長を続ける企業体質を有する企業へと変換する必要があるこ

と、また、現在の対象者の時価総額等からは、当面はエクイティ・ファイナンスによ

る資金調達は見込まれず、また、企業の内部統制（Ｊ－ＳＯＸ）等、近年の度重なる

法制度の改正等により、資本市場に対する規制も強化されており、株式の上場を維持

するために必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費

用、金融商品取引法上の有価証券報告書等の情報開示に要する監査費用等）は、近い
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将来導入が検討されている国際会計基準への対応に要するコストも含め、益々増大す

ることが見込まれることなどから、今後も継続して株式を上場することにより生じる

デメリットがメリットを上回るものと考えられ、本取引により対象者の普通株式を非

公開化したうえで経営改革を行っていくことが対象者にとっても、また対象者の株主

の皆様にとっても、最善の選択肢であり、本取引が対象者の経営基盤を強化し、今後

の中長期的な対象者の企業価値の増大に資するものであるとともに、本公開買付価格

その他の条件は妥当であり、対象者の株主の皆様に対して、合理的な価格により対象

者普通株式の売却の機会をご提供するものであると判断し、本公開買付けに賛同し、

かつ、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募されることを勧めることについて決

議したとのことです。 

なお、対象者の代表取締役である平本照麿氏は、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旨の契約を締結しており、本公

開買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性確保

の観点より、対象者の取締役会における全ての本取引に関する議題について、その審

議及び決議に参加していないとのことです。対象者の上記取締役会には、特別利害関

係を有する平本照麿氏を除く対象者取締役の全員が出席し、決議に参加した取締役の

全員一致で決議されたとのことです。さらに、上記取締役会には社外監査役２名を含

む対象者監査役の全員が出席し、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意

見を表明し、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ことに監査役と

して異議がない旨の意見を述べたとのことです。 

なお、本新株予約権は対象者の取締役に対するストックオプションとして発行するも

のとして株主総会で決議されたものであり、公開買付価格が１円とされていることか

ら、対象者取締役会は、本新株予約権に関して本公開買付けに応募するか否かについ

ては、本新株予約権の保有者のご判断に委ねることを決議したとのことです。 

 

⑦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ともに、公

開買付者以外の方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、それら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りません。 
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⑧買付予定の株券等の数の下限の設定 

本公開買付けは、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１月 31 日）

有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１月 31 日現在の

対象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に同有価証券報告書に記載された平成 24

年１月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的となる普通株式総数（600

株）を加えた数（113,100 株）から、本応募予定者の合計所有株式数（41,448 株）を

控除した株式数（71,652 株）の過半数（35,827 株）に、本応募予定者の合計所有株式

数（41,448 株）を加えた株式数に相当する 77,275 株を買付予定数の下限として設定し

ており、応募株券等の数の合計が、当該買付予定数の下限（77,275 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。なお、応募株券等の数の合計が当

該買付予定数の下限以上となる場合には、応募株券等の全部の買付けを行います。 

このように、公開買付者は、本応募予定者を除いた対象者の株主の皆様の意思を尊

重し、本応募予定者を除いた株主の皆様の所有株式数（71,652 株）の過半数を所有す

る株主の皆様の賛同が得られない場合は、本公開買付けを行わないこととしておりま

す。 

 
（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 

113,100（株） 77,275（株） ―（株） 

（注１）応募株券等の総数が「買付予定数の下限」（77,275 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

以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。 

（注２） 公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者の株券等の最大の数は113,100

株となります。これは、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１

月 31 日）有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１

月 31 日現在の対象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に、同有価証券報告書

に記載された平成 24 年１月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的

となる普通株式総数（600 株）を加えた数（113,100 株）です。 

（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。

なお、本日時点において、対象者が所有する自己株式はありません。 

（注４）公開買付期間の末日までに、本新株予約権が行使される可能性がありますが、当

該行使により発行される対象者普通株式についても、本公開買付けの買付け等の

対象とします。 

 
（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 
  －個 

（買付け等前における株券等所有割合

－％） 

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 
28,578 個 

（買付け等前における株券等所有割合

25.27％） 

買付予定の株券等に係る議決権

の数 113,100 個
（買付け等後における株券等所有割合

100.00％ 

対象者の総株主等の議決権の数 
112,500 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

（113,100 株）に係る議決権の数を記載しております。 
（注２）「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者が本日現在保有

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。但し、本公開買付けに

おいては、特別関係者の保有する株券等についても買付け等の対象としているこ

とから、「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、「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」を分子に加算しておりま

せん。 

（注３）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 

至 平成 24 年１月 31 日）有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載され

た平成 24 年１月 31 日現在の総株主の議決権の数を記載しております。但し、本

公開買付けにおいては本新株予約権についても買付け等の対象としているため、

「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」の計算においては、対象者の第９期（自 平成 23 年２月１日 至 平成 24 年１

月 31 日）有価証券報告書（平成 24 年４月 27 日提出）に記載された平成 24 年１

月 31 日現在の対象者の発行済普通株式総数（112,500 株）に、同有価証券報告書

に記載された平成 24 年１月 31 日現在の対象者の本新株予約権（600 個）の目的

となる普通株式総数（600 株）を加えた株式数（113,100 株）に係る議決権数 113,100

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おります。 

 
（７）買付代金  3,110,250,000 円 
 （注）買付代金は、買付予定数（113,100 株）に、１株当たりの買付価格（27,500 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 

   東海東京証券株式会社    愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号 
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② 決済の開始日   平成 24 年６月 29 日（金曜日） 

 

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本店又は全国各支店にてお支払いします。 

④ 株券等の返還方法 

   下記「（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」及び「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 

応募株券等の総数が買付予定数の下限（77,275 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以上の場合には、

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 

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号イ乃至リ及びヲ乃至ソ、第３号イ乃至チ及びヌ、

並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める事項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。 

なお、令第 14 条第１項第３号ヌについては、同号イからリまでに掲げる事実に準じ

る事実として、以下の事項のいずれかに該当する場合をいいます。 

(a) 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 

(b) 対象者の重要な子会社に令第14条第１項第３号イ乃至トまでに掲げる事実が発

生した場合 
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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、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、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 16 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。したがって、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 16 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。 

解除書面を受領する権限を有する者 

東海東京証券株式会社    愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号 

(その他東海東京証券株式会社全国各支店) 

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除に伴う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。 
 
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。買付条件等の変更を行おうとする場

合は、その変更等の内容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、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
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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

付けを行います。 
 
⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合は、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、公開買付期間の末日の翌日に、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、本書面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

応募はお受けいたしません。 
本公開買付けに応募する応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）はそれ

ぞれ、以下の表明・保証を行うことを要求されます。 
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、応募株主等が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買

付けに関する書類を、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乃至

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、
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及び、他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動している者ではない

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５月 14 日 
 
（11）公開買付代理人  東海東京証券株式会社 
 
３．公開買付け後の方針及び今後の見通し 
 
 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」の「(２)本公開買付

けの実施を決定するに至った背景及び理由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)

本公開買付けにより上場廃止となる見込み及びその理由」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 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、対象者上場後の外部環境の大きな変化、

すなわち、顧客ニーズの多様化、顧客年齢層の高齢化、ＩＴインフラの急激な拡充、フ

リーコンテンツの台頭といった変化に、スピード感をもって対応していくためには、社

内ＩＴ・システム環境の整備が急務となっているほか、語学学習市場において提供する

サービス・商品について、これまでのような出版や通信教材といった完成品提供型から、

ＩＴ環境を利用して複合的に学習できるコミュニケーション環境提供型へ質を変化させ

るべく事業投資を行っていく必要があると認識しており、そのためには対象者の経営資

源（ヒト、モノ、カネ）を再配置し、短期的な売上や利益にとらわれずに、新たなサー

ビス・商品の開発を行っていくことが必要不可欠であると考えているとのことです。 

対象者は、かかる状況を総合的に考慮し、公開買付者からの本取引の提案を受けた後

に、リーガル・アドバイザーである大原法律事務所からの助言等を踏まえて協議・検討

及び交渉を行った結果、対象者の株主の皆様に経営改革に伴い発生するリスクの負担が

及ばぬように回避しつつ、対象者が永続的な成長を続ける企業体質を有する企業へと変

換する必要があること、また、現在の対象者の時価総額等からは、当面はエクイティ・

ファイナンスによる資金調達は見込まれず、また、企業の内部統制（Ｊ－ＳＯＸ）等、

近年の度重なる法制度の改正等により、資本市場に対する規制も強化されており、株式

の上場を維持するために必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託

に要する費用、金融商品取引法上の有価証券報告書等の情報開示に要する監査費用等）
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は、近い将来導入が検討されている国際会計基準への対応に要するコストも含め、益々

増大することが見込まれることなどから、今後も継続して株式を上場することにより生

じるデメリットがメリットを上回るものと考えられ、本取引により対象者の普通株式を

非公開化したうえで上記経営改革を行っていくことが対象者にとっても、また対象者の

株主の皆様にとっても、最善の選択肢であり、本取引が対象者の経営基盤を強化し、今

後の中長期的な対象者の企業価値の増大に資するものであるとともに、下記「(４）買付

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

の公正性を担保するための措置」に記載のＧＣＡサヴィアンによる株式価値評価書、第

三者委員会からの答申の内容等を踏まえ、本公開買付けにおける対象者普通株式の１株

当たりの買付価格その他の本公開買付けの諸条件は、対象者の株主の皆様にとって妥当

なものであり、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、平成 24 年５月 11 日開催の対象者の取締役会において、①本公開買付け

に賛同の意見を表明すること、及び②対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応

募を勧めることを決議したとのことです。なお、本新株予約権は対象者の取締役に対す

るストックオプションとして発行するものとして株主総会で決議されたものであり、公

開買付価格が１円とされていることから、対象者取締役会は、本新株予約権に関して本

公開買付けに応募するか否かについては、本新株予約権の保有者のご判断に委ねること

を決議したとのことです。 

なお、対象者の代表取締役である平本照麿氏は、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旨の契約を締結しており、本公開

買付けの決済後に公開買付者への出資を予定していることから、決議の公正性確保の観

点より、対象者の取締役会における全ての本取引に関する議題について、その審議及び

決議に参加していないとのことです。対象者の上記取締役会には、特別利害関係を有す

る平本照麿氏を除く対象者取締役の全員が出席し、決議に参加した取締役の全員一致で

決議されているとのことです。さらに、上記取締役会には社外監査役２名を含む対象者

監査役の全員が出席し、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明し、

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ことに監査役として異議がない

旨の意見を述べているとのことです。 

 

（２）公開買付者とその役員との間の合意の有無及び内容 

公開買付者は、平本照麿氏（所有株式数：17,078 株、所有割合：15.10％。所有株式の

うち、大阪証券金融株式会社が 13,000 株、株式会社静岡銀行が 3,500 株をそれぞれ担保

設定）との間で、本応募契約を平成 24 年５月 11 日付で締結しております（なお、平本

照麿氏によれば、本公開買付けの開始日以降、担保権者との間で応募に必要な手続を行

うとのことです。）。本応募契約においては、①本応募契約における公開買付者の表明及

び保証（注１）が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が履行又は
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遵守すべき本契約上の義務（注２）の重大な違反がないこと、③対象者より、本公開買

付けについて賛同する旨の取締役会決議がなされ、賛同意見が公表され、かかる賛同意

見が撤回されていないこと、④対象者に関する未公表の重要事実（法第 166 条第２項に

定める重要事実をいいます。）若しくは未公表の公開買付け等事実（法第 167 条第３項に

定める公開買付け等事実をいいます。）が存在しないこと、又は当該事実を認識していな

いことが応募の前提条件となっております。本応募予定者は、任意の裁量により、かか

る前提条件の全部又は一部を放棄することができ、かかる前提条件を充足しない場合に

おいても、本応募予定者自らの判断で本公開買付けに応募することは禁止又は制限され

ておりません。 

（注１）本応募契約における公開買付者の表明及び保証として、公開買付者の権利能

力の存在、法令等において必要な手続の完了、本応募契約の法的拘束力及び

強制執行可能性、本応募契約の締結及び履行の適法性、本応募契約の締結及

び履行について必要な許認可等の取得、本応募契約の義務履行に実質的な悪

影響を及ぼす紛争の不存在、破産申立原因等の不存在、本公開買付けの買付

け代金等の支払を適時に行うに足る十分な資力の存在、本公開買付けの買付

け代金に係る借入債務等以外の債務の不存在が規定されております。 

（注２）本応募契約における公開買付者の義務として、表明保証違反又は本応募契約

上の自己の義務に違反する事実が判明した場合の通知及び是正義務、公開買

付届出書の提出等の法その他適用法令上の本公開買付けにかかる必要な手続

の履践義務、契約上の地位譲渡の禁止、秘密保持義務が規定されております。 

 

また、本公開買付けに関連して、ＮＭＣファンドは、平本照麿氏との間で、本公開買

付けが成立することを条件として効力が発生する株主間契約を、平成 24 年５月 11 日付

で合意しております。なお、当該契約においては、本公開買付け後の公開買付者への出

資等に関して、主に以下の事項が合意されております。 

①平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯ及び平本照麿氏の指定する者は、本公開買付けの決

済後、公開買付者の発行する株式又は新株予約権を引き受けることにより、公開買

付者に出資すること（注）。なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予

約権が全て行使されたものとして計算する。）は、33％を上限とする。また、当該

新株予約権行使前の平本照麿氏の持株比率は、20％とする。 

②本公開買付けが成立し、本株主総会が開催された後は、平本照麿氏、ＮＭＣファン

ドがそれぞれ対象者（本合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の取締役及

び監査役を指名する。また、平本照麿氏を対象者（本合併後は、存続会社となる予

定の公開買付者）の代表取締役会長、ＮＭＣファンドの指名する者１名を対象者（本

合併後は、存続会社となる予定の公開買付者）の代表取締役社長とする。 

③本公開買付けが成立した場合には、本合併の効力発生まで、公開買付者の取締役に、
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平本照麿氏及びＮＭＣファンドが指名する者１名を追加する。 

④平本照麿氏又はＮＭＣファンドが、その保有する公開買付者の株式を第三者に譲渡

しようとする場合には、相手方が優先的にこれを譲り受ける権利を有する。 

（注）平本照麿氏又はＳＵＮＭＡＬＯを除き、出資を行う者は未定であり、本公開買

付けの決済完了後に決定される予定です。また、出資金額は、本公開買付けへ

の応募株券等の数により変動するため、本公開買付け成立後に決定されます

（なお、当該出資後の平本照麿氏らの持株比率（新株予約権が全て行使された

ものとして計算されます）は 33％が上限、新株予約権行使前の平本照麿氏の

持株比率は 20％とします。）。 

 

また、本公開買付けに関連して、日本みらいキャピタルは、平本照麿氏との間で、本

公開買付け成立後に対象者の経営を委任する経営委任契約を平成 24 年５月 11 日付で合

意しております。主な内容として、平本照麿氏が対象者の代表取締役として企業価値及

び株式価値を最大化すべく努力すること、並びに、平本照麿氏が、対象者取締役の任期

中、原則として他者の役員等に就任しないことが合意されております。なお、役員報酬

の金額は未定です。 

 

(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 

 

上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本公開買付けの実施を決定するに至った背景及

び理由並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 

 

(４)買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置、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」の「(４)買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置、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。 

 

（５）投資者が買付け等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 

 

対象者公表の平成 24 年５月 11 日付「平成 25 年１月期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、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、①平成 25 年１月期の配当予想を修正し、同期の剰

余金の配当（期末配当及び中間配当）を行わないこと、②平成 25 年１月期より株主優待制
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度を廃止することを決議したとのことです。  
以上 

 


