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１【公開買付者の氏名又は名称及び住所又は所在地】

名称　　　ＳＨＣ株式会社

所在地　　千葉県船橋市古作四丁目12番21号

 

２【公開買付者が買付け等を行う株券等の種類】

普通株式

 

３【当該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25年９月27日開催の取締役会において、公開買付者による当社の株式（以下「当社普通株式」といいま

す。）の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株式（以下に定義されます。）を除きます。）の取得を目的として

実施する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）について、下記「(2）本公開買付けに関する意見の根拠及

び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、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、下記「(4）本公開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等を担保するための措置」の「③利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」

に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、当社普通株式を取得及び保有することを主たる目的として平成25年８月28日に設立された株式会社

であり、本書提出日現在、当社の代表取締役会長であり、第三位株主である平山貞夫氏がその発行済株式の全てを所

有し代表取締役を務めているとのことです。

　今般、公開買付者は、当社の発行済普通株式の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株式（以下に定義されま

す。）を除きます。）を取得することにより、当社普通株式を非公開化し、当社の株主を公開買付者及び非応募残存

株主（以下に定義されます。）の全部又は一部のみと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したとのことです。

　なお、本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により行われるものであり、公開買付者

は、当社が中長期的な視点からの抜本的かつ機動的な経営戦略を実践し持続的に成長していくためには、マネジメン

ト・バイアウト（ＭＢＯ）の手法が最善の手段であると判断し、今般、本取引を実施するものであるとのことです。

 

　本公開買付けに際して、公開買付者は、平山貞夫氏の親族であり、当社の第四位株主である平山立志氏との間で、

同氏が所有する当社普通株式1,350,000株のうち、350,000株（当社の第54期第１四半期報告書（平成25年８月13日提

出）（以下「第54期第１四半期報告書」といいます。）に記載された平成25年８月13日現在の当社普通株式の発行済

株式数（14,416,000株）に対する割合（以下「所有株式割合」といいます。）2.4％（小数点以下第二位を四捨五入、

以下所有株式割合について同じとします。）について、本公開買付けに応募する旨を合意しているとのことです（以

下、平山立志氏が公開買付者との間で本公開買付けに応募する旨を合意している当社普通株式350,000株を「応募対象

株式」といいます。）。

　他方、公開買付者は、(ⅰ)当社の代表取締役会長であり、第三位株主である平山貞夫氏との間で、同氏が所有する

当社普通株式1,720,632株（注）（所有株式割合11.9％）について、(ⅱ)平山貞夫氏の親族であり、当社の第五位株主

である平山睦子氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,000,000株（所有株式割合6.9％）について、(ⅲ)同じく

平山貞夫氏の親族であり、当社の第四位株主である平山立志氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,350,000株の

うち1,000,000株（所有株式割合6.9％）について、(ⅳ)同じく平山貞夫氏の親族であり、当社の常務取締役かつ第二

位株主である平山大志氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,865,200株（注）（所有株式割合12.9％）につい

て、(ⅴ)平山貞夫氏及びその親族の資産管理会社であり、当社の筆頭株主である平山恒産株式会社との間で、同社が

所有する当社普通株式4,400,208株（所有株式割合30.5％）について、(ⅵ)平山貞夫氏の親族の資産管理会社であり、

当社の第七位株主である有限会社三恒との間で、同社が所有する当社普通株式400,000株（所有株式割合2.8％）につ

いて、(ⅶ)平山貞夫氏の親族の資産管理会社であり、当社の第七位株主である有限会社大恒との間で、同社が所有す

る当社普通株式400,000株（所有株式割合2.8％）について、それぞれ本公開買付けに応募しない旨を合意していると

のことです（以下、平山貞夫氏、平山睦子氏、平山立志氏、平山大志氏、平山恒産株式会社、有限会社三恒及び有限
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会社大恒を総称して「非応募残存株主」といい、非応募残存株主との間で本公開買付けに応募しない旨を合意してい

る当社普通株式（合計10,786,040株、所有株式割合74.8％）を「応募対象外株式」といいます。）。

　（注）　平山貞夫氏及び平山大志氏は、当社の役員持株会の会員であり、役員持株会を通じた持分として、それぞ

れ222,775株（小数点以下を切り捨て、所有株式割合1.5％）及び1,446株（小数点以下を切り捨て、所有株

式割合0.0％）に相当する当社普通株式を間接的に保有しておりますが、平山貞夫氏及び平山大志氏との間

で本公開買付けに応募しない旨合意している両氏の所有株式数には、当該役員持株会を通じた持分として

間接的に保有している当社普通株式は含まれていないとのことです。以下同じです。

 

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、当社普通株式の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株式を除きま

す。）を取得することを目的としており、買付予定数の上限は設けておりません。他方、本公開買付けにおいては、

1,878,481株を買付予定数の下限として設定しており、本公開買付けにおける応募株券等の数の合計が買付予定数の下

限（1,878,481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（1,878,481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。なお、買付予定数の下限である

1,878,481株は、第54期第１四半期報告書に記載された平成25年８月13日現在の当社普通株式の発行済株式総数

（14,416,000株）から、①第54期第１四半期報告書に記載された平成25年３月31日現在の当社が所有する自己株式数

（223,000株）、②応募対象株式数（350,000株）、③応募対象外株式数（10,786,040株）を控除した株式数

（3,056,960株）の過半数（1,528,481株、所有株式割合10.6％。これは、公開買付者の非利害関係者が所有する当社

普通株式の数の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（majority of minority）」に相

当する当社普通株式の数に当たります。）を基礎として、これに応募対象株式数（350,000株）を加えた数

（1,878,481株）となるとのことです。これにより、当社の少数株主の皆様の意思を重視して、公開買付者の利害関係

者以外の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行わないこととしていると

のことです。

 

　また、公開買付者は、本公開買付けの成立を条件として、本公開買付けに係る決済等に要する資金に使用するた

め、株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行から総額51億円を限度として借入れを行うことを予定しているとのことです。

 

②　本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針

　当社は、昭和30年の創業以来一貫してＬＰガスの供給・販売を行っており、現在は、グループ会社７社と合わせ

て、全国に39拠点を展開し、千葉を中心とする関東・甲信以北、東北及び北海道にわたって営業活動を実施しており

ます。

　当社は、設立当初から一貫してエンドユーザーに密着した直売方式によるＬＰガスの供給と安全を第一義とした

サービスの提供を目指し、様々な経営努力を積み重ねています。当社及び各地域に設立したその子会社・関連会社

（総称して、以下「当社グループ」といいます。）は、ＬＰガス販売事業者として、その規模において、それぞれが

それぞれの地域でリーディング・カンパニーとなり、当社グループ全体でも業界トップにいくグループとなることを

目標に、一歩一歩着実に成長を続けて参りました。

　具体的には、集合住宅をメインターゲットにした積極的な営業活動、並びに充填業務、配送業務及び保安業務のオ

ペレーションのアウトソーシング化をはじめとするスリムな組織による効率的なオペレーション体制の構築など、少

数精鋭の社員による効率的な組織運営を徹底しております。その結果として、作業の標準化と併せて、ローコストか

つフレキシブルな事業展開が可能となっております。

　また、ＬＰガス販売事業者として消費者に対する「保安の確保」を重要視しており、「保安なくして繁栄なし」を

スローガンに、社員の資格取得に向けた技術教育、組織的な管理体制、業界に先駆けて導入した管理システムとその

レベルアップを通じて保安の確保に努めるなど、全社員が意識の向上に日々努めております。

　このように、経営の効率化及び安全意識の徹底を図りながら集合住宅を中心に積極的な営業活動を地域に根差して

行うことにより、平成12年に５万件であった当社の顧客数は、平成24年に当社単体で11万件、当社グループ全体では

25万件を達成するに至っています。

　これまで当社は、上記取組みを通じて数年来顧客数の増加及び利益拡大を続けて参りましたが、世界的なエネル

ギー需要の急増を受けてＬＰガスの輸入価格（ＣＩＦ）がこの10年で約４倍になるなど、元売・卸売価格が一貫して

上昇傾向にあることに加えて、昨年末以来の急速な円安傾向は、当社グループを含むＬＰガス販売事業者の仕入条件

に多大な影響を及ぼしており、当社グループの利益拡大も鈍化傾向にあります。また、昨今の景気低迷による世帯毎

の可処分所得の低下による節約志向や、ガス給湯器等の省エネ機器の技術革新により、顧客毎のガス使用量は今後低

下傾向にあります。

　さらに、わが国では、今後、少子高齢化に伴う人口減少、世帯数減少や世帯あたり人員の減少、地球温暖化対策等

に伴うガス使用量の低下、補助金等の後押しを受けた太陽光エネルギーをはじめとする代替エネルギーの台頭等が予
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想されており、ＬＰガス販売事業を取り巻く事業環境は今後一層厳しいものになっていくものと考えられ、当社グ

ループにおける顧客増加の見込みもまた、先行きが不透明な状況にあります。

 

　公開買付者によれば、こうした見通しのもと、当社の代表取締役会長である平山貞夫氏は、今後一層厳しい経営環

境となることが予想される中で持続的に当社の企業価値を向上させていくためには、以下の施策の実行をはじめとす

る抜本的な事業再構築を迅速かつ積極的に推進していくことが必要不可欠であると考えるに至ったとのことです。

　具体的には、顧客基盤の更なる拡大を目指し、関東・甲信以西への営業地域の拡大を目指すとのことです。ＬＰガ

ス販売事業者は、平成25年３月現在全国に約22,000社存在し（出典：エルピーガス振興センター『ＬＰガスガイ

ド』）、各地域に密着した営業活動を実施しています。当社グループは、関東、甲信、東北及び北海道において顧客

基盤の拡大を図って参りましたが、当社グループにおいてすでに一定の顧客基盤を確立したこれらの地域において今

後顧客数を飛躍的に増加させることは難しく、更なる顧客数の増加には、関東・甲信以西への営業地域の拡大が必要

不可欠であると考えているとのことです。そのためには、当社グループにおいてこれまで培ったノウハウを活かし、

上記地域に子会社や営業所を新たに設立し、自ら積極的に営業活動を実施するのみならず、上記地域で一定の営業基

盤を確立したＬＰガス販売事業者への機動的なＭ＆Ａの実施を含めた加速度的な事業拡大が必要であると考えている

とのことです。

　また、新規の顧客数拡大のみならず、当社グループの既存顧客の維持は極めて重要な課題と認識しているとのこと

です。昨今、ＬＰガス販売事業者間の競争が激化しており、既存顧客の流出への対策を講じることは急務であると認

識しているとのことです。既存営業地域における既存顧客との関係の深耕を図り、各地域顧客との間で永続可能な信

頼関係をより一層緊密に構築していくには、優秀な営業人員の育成に加え、既存顧客維持のための新たな部署の設

立、営業人員の絶対数の増員、営業人員の報酬体制の見直し等、新規顧客開拓に偏重しがちであった従来の営業方針

の抜本的な見直し等が重要であると考えているとのことです。

　さらに、前述のとおり、ＬＰガス販売事業においては、卸売価格の高騰、消費者の節約志向、省エネ機器の技術革

新、少子高齢化による人口減少等により一層の厳しい環境が今後も続くものと予想されるところ、そのようなＬＰガ

ス販売事業の事業環境の変動に過度に囚われずに当社グループの企業価値の持続的な向上を実現するために、新たな

事業領域への参入により一事業セグメントへの依存度を低下させることが当社グループの重要な課題と認識している

とのことです。そこで、今後、当社の保有不動産の有効活用が可能である、介護関係事業等の新規事業への進出につ

いて、本格的な検討を開始するとのことです。

　以上のとおり、当社の代表取締役会長である平山貞夫氏は、今後も引続き当社グループの企業価値を中長期的に向

上させていくためには、上記のような抜本的な事業再構築を図ることが必要不可欠であると認識しているとのことで

す。

 

　しかしながら、上記で述べた関東・甲信以西への出店戦略の強化、Ｍ＆Ａの実施、営業人員の増加及び介護関係事

業等の新規事業への進出に際しては、多額の資本的支出及び固定費の増大が必要となるとのことです。特にＭ＆Ａの

実施及び介護関係事業等の新規事業への進出は多額の初期投資が必要となるところ、上記施策を実施した場合には、

短期的には、投資が先行することにより当社グループの著しい利益水準の低下やキャッシュ・フローの悪化を招来

し、当社の株主の皆様に対してマイナスの影響を与えてしまう可能性が高く、また、上記のとおりオペレーションの

アウトソーシング化等により効率的な経営を旨としてきた当社グループにとって、そのような多額の資本的支出を

行った経験はこれまでにはなく、かかる施策の結果、当社の収益構造や事業リスクに大きな変化をもたらす可能性が

あるとのことです。加えて、これらの施策が期待通りの成果を挙げることができるかは、当社の中長期的な経営努力

のみならず将来における市場環境、省エネ技術や新規エネルギー等の技術進歩やそれらへの補助金政策の内容、今後

の都市ガスの整備状況等に大きく左右される可能性があり、所期の目的を確実に達成できるかは不確実であるといわ

ざるをえないとのことです。

　また、当社は、平成12年３月に日本証券業協会に当社普通株式を店頭登録し、その後平成16年12月にジャスダック

証券取引所（現・東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）市場、以下「ＪＡＳＤＡＱ市場」といいます。）に

当社普通株式を上場し、現在に至っておりますが、近年、資本市場に対する規制が急速に強化されていることに伴

い、上場を維持するために必要なコスト（会計基準の厳格化、Ｊ－ＳＯＸ（金融商品取引法上の内部統制）の導入、

ＩＦＲＳ（国際財務報告基準）準拠による開示項目の変更、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）が増加しており、特に一般株主の獲得が期待通りの結果となっていない当社の現状を

踏まえれば、費用対効果の観点より、上場を維持することが当社にとって必要以上に経営負担となる可能性があると

考えているとのことです。

　このような点を踏まえ、当社の代表取締役会長である平山貞夫氏は、平成25年７月上旬から本取引の実現可能性に

ついての本格的な検討を開始し、当社が今後も株式の上場を維持することによるメリット、デメリット等を慎重に勘

案した結果、当社が上記各施策を実施するに当たっては、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により当社普
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通株式を非公開化することで、抜本的な事業再構築により生じる多大なリスクに一般の株主の皆様を晒すことを回避

しつつ、投下資本の回収機会を提供することが可能となり、また、当社においても、上場維持に伴う様々なコストを

削減しつつ、当社の資本について公開買付者を中心に再構成し、迅速かつ強固な意思決定を行うことで、短期的な経

営成績の変動に左右されることなく長期安定的な企業価値の維持・向上の機会を得ることが可能となると考え、マネ

ジメント・バイアウト（ＭＢＯ）を行い、当社普通株式を非公開化することこそが、当社及び一般の株主の皆様に

とって最良の方策であるとの結論に至ったとのことです。

 

　そこで、当社の代表取締役会長である平山貞夫氏は、平成25年７月中旬に公開買付者及び当社から独立したファイ

ナンシャル・アドバイザーとして三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「三菱ＵＦＪモルガン・スタ

ンレー証券」といいます。）を選定した上で、当社の常務取締役である平山大志氏とともに、平成25年７月24日に当

社に対して本取引の実施を提案し、当社との間で本取引の実施の是非及び条件等について協議・交渉を重ね、平成25

年９月27日に本取引の一環として本公開買付けの実施を決定したとのことです。

 

　なお、平山貞夫氏及び平山大志氏は、本取引終了後も、特段の事情がない限り継続してそれぞれ当社の代表取締役

会長及び常務取締役として当社の経営にあたる予定とのことです。平山貞夫氏及び平山大志氏以外の当社の取締役で

ある小野和一氏、有倉康仁氏、久内幸二郎氏、小窪和彦氏、安東英雄氏、若山博史氏及び戸村圭秀氏は、公開買付者

との間で、本取引終了後の当社の経営関与に関して合意しておらず、当社の監査役である森定三氏、津野廣明氏及び

岡淳氏も、公開買付者との間で、本取引終了後の監査役としての地位継続に関して合意しておらず、いずれもその地

位の継続については未定とのことです。

 

③　当社の意思決定に至る過程

　当社の代表取締役社長である小野和一氏は、当社の代表取締役会長である平山貞夫氏から、平成25年７月上旬に本

取引の実現可能性について事前の協議開始の申入れを受け、その後、当社は平成25年７月24日に当社の代表取締役会

長である平山貞夫氏及び当社の常務取締役である平山大志氏から本取引に関する最初の提案を受けました。

　当該提案を受け、当社は、下記「(4）本公開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等を担保するための措置」に記載のとおり、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。）の公正性その他本公開買付けを含む本取引の公正性を担保すべく、同日付

で、当社のファイナンシャル・アドバイザーである第三者算定機関として山田ＦＡＳ株式会社（以下「山田ＦＡＳ」

といいます。）を、法務アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選定するとともに、同年８月７日付で、本取

引の提案を検討するための当社取締役会の諮問機関として第三者委員会を設置し（委員の構成その他具体的な諮問事

項等については、下記「(4）本公開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等を担保するための措置」の「②第三者委員会の設置」をご参照ください。）、平山貞夫氏及

び平山大志氏からの本取引に関する提案の検討を開始いたしました。その後、当社は、平成25年８月27日において、

当社の代表取締役会長である平山貞夫氏から買付価格について、１株当たり1,200円としたい旨の初期的な提案を受け

ました。これに対して、当社は、第三者委員会での協議内容及び意見を踏まえ、当社のファイナンシャル・アドバイ

ザーである山田ＦＡＳを通じて、平成25年９月６日、公開買付者の代表取締役である平山貞夫氏に対して、買付価格

を１株当たり1,350円に引き上げるよう要請しました。その後、公開買付者及び当社の双方による再度の価格提案を経

た後、同月17日、公開買付者より、買付価格を１株当たり1,275円としたい旨の最終提案を受けるに至りました。この

ように当社は、公開買付者の代表取締役である平山貞夫氏及び公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券との間で、継続的に買付価格の交渉を行ってまいりました。また、第三者委員

会は、平成25年８月７日から同年９月26日まで合計６回開催され、公開買付者の代表取締役である平山貞夫氏、平山

大志氏、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び公開買付者

の法務アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所との面談によるインタビュー、並びに当社のファイナンシャル・ア

ドバイザーである山田ＦＡＳ及び当社の代表取締役社長等との面談によるヒアリング調査等を行い、本公開買付けを

含む本取引の概要、本取引の背景、本取引の意義・目的、公開買付者及び当社の状況、公開買付者及び当社が意思決

定をするに至る経緯・検討過程について、必要な情報・資料等の収集及び検討を行いました。

　当社取締役会は、下記「(3）算定に関する事項」の「②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」に記載のとおり、第三者算定機関である山田ＦＡＳから、平成25年９月26日付で株式価値算定書を取得す

るとともに、下記「(4）本公開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

開買付けの公正性等を担保するための措置」の「④独立した法律事務所からの助言」に記載のとおり、法務アドバイ

ザーである森・濱田松本法律事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本

公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点について法的助言を受けました。
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　併せて、当社取締役会は、第三者委員会から平成25年９月26日付で答申書の提出を受け（答申書の概要及び第三者

委員会の具体的な活動内容等については、下記「(4）本公開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等を担保するための措置」の「②第三者委員会の設置」をご参照くだ

さい。）、これらの内容を踏まえた上で、本取引により当社の企業価値の向上を図ることができるか、本取引におけ

る公開買付価格その他の条件は妥当なものか等の観点から慎重に検討を行いました。

 

　上記「(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を決定するに至った背景、目的

及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、ＬＰガスの輸入価格の高騰と円安傾向に

より、当社グループの利益拡大は鈍化傾向にあり、消費者の節約志向、省エネ機器の技術革新により顧客毎のガス使

用量は低下傾向にあります。このような事業環境に加え、今後は、少子高齢化による人口減少、地球温暖化対策等に

伴うガス使用量の低下、代替エネルギーの台頭等により、事業環境は一層厳しいものになっていくことが予想されま

す。

　このような事業環境の現状と今後の厳しい見通しを前提とすれば、当社の業績は今後十分な利益が確保できず業績

が悪化するおそれがあると考えられます。したがって、公開買付者が述べる持続的に当社の企業価値を向上させてい

くためには、抜本的な事業再構築を迅速かつ積極的に推進していくことが必要不可欠であること、その具体的な施策

として、関東・甲信以西への出店戦略の強化、Ｍ＆Ａの実施、営業人員の増加等による従来の営業方針の抜本的な見

直し及び介護関係事業等の新規事業への進出を行うことは、上記事業環境において今後も当社が競争優位を維持し、

かつ、当社の中長期的な企業価値を向上させるために合理的であると考えられます。

　しかしながら、上記抜本的な事業再構築には多額の先行投資を必要とし、短期的には当社グループの利益水準の著

しい低下やキャッシュ・フローの悪化が見込まれます。加えて、当社グループの収益構造や事業リスクに大きな変化

が生じる可能性があり、上記施策が所期の目的を確実に達成できる保証はございません。そのため、上場を維持した

まま上記施策を実施することは、一般の株主の皆様に不安定な株価となるリスクをご負担いただくことにもなりま

す。

　また、当社は、現状では上場維持コストに見合うだけの上場メリットを享受できていないと考えております。

　このように、当社は、当社の厳しい事業環境の現状と今後の見通しに係る事実認識は共有できるものであり、当該

事実認識を前提とすれば、持続的に当社の企業価値を向上させていくためには抜本的な事業再構築を迅速かつ積極的

に推進していくことが必要不可欠であり、上記施策は当社の中長期的な企業価値向上に資すると同時に、一般の株主

の皆様に抜本的な事業再構築に伴う不安定な株価となるリスクをご負担いただくことは適切ではなく、本取引は一般

の株主の皆様を上記リスクから遮断することになると考え、本公開買付けの実施について賛同できるものと判断いた

しました。

 

　また、本公開買付価格に関して、(ⅰ)下記「(3）算定に関する事項」の「②当社における第三者算定機関からの株

式価値算定書の取得」に記載のとおり、山田ＦＡＳによる算定結果のうち、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。）に基づく算定結果のレンジの中央値を大きく上回るものであり、かつ、類

似会社比較法及び市場株価法に基づく各算定結果の上限を上回るものであること、(ⅱ)本公開買付価格は、当社が平

成12年３月15日に普通株式を日本証券業協会に店頭登録（その後、平成16年12月にジャスダック証券取引所（現・Ｊ

ＡＳＤＡＱ市場）に上場）して以降の最高値である1,140円（但し、平成18年３月27日を除く。）を上回る価格である

こと、(ⅲ)本公開買付けの実施についての公表日の直近取引成立日である平成25年９月10日のＪＡＳＤＡＱ市場にお

ける当社普通株式の普通取引終値1,091円に対して約16.9％（小数点以下第二位四捨五入）、過去１ヶ月間（平成25年

８月27日から平成25年９月26日まで）の普通取引終値の単純平均値1,049円（小数点以下四捨五入）に対して約21.5％

（小数点以下第二位四捨五入）、過去３ヶ月間（平成25年６月27日から平成25年９月26日まで）の普通取引終値の単

純平均値1,015円（小数点以下四捨五入）に対して約25.6％（小数点以下第二位四捨五入）、過去６ヶ月間（平成25年

３月27日から平成25年９月26日まで）の普通取引終値の単純平均値1,012円（小数点以下四捨五入）に対して約26.0％

（小数点以下第二位四捨五入）のプレミアムが加算されており合理的範囲であると考えられること、(ⅳ)下記「(4）

本公開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等を担

保するための措置」記載のとおり利益相反を解消するための措置が十分に採られた上で決定された価格であること等

を踏まえ、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価格での株式売却の機会を提供

するものであると判断しました。

　以上より、平成25年９月27日開催の取締役会において、本公開買付けへ賛同の意見を表明するとともに、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いたしました。なお、上記取締役会決議は、下

記「(4）本公開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

性等を担保するための措置」の「③利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」に記載の方法により決議され

ております。
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(3）算定に関する事項

　当社及び公開買付者は、本公開買付けがマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための本取引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し得ることから、本公開買付価格の公正性を担保する観点より、それぞれ、

第三者算定機関から株式価値算定書を取得しました（なお、下記「①公開買付者における第三者算定機関からの株式価

値算定書の取得」については、公開買付者から受けた説明に基づき記載しております。）。

 

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、本公開買付価格を決定するに際して参考にするため、公開買付者及び当社から独立した第三者算定

機関としてのファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対し、当社の株式価値

評価分析を依頼したとのことです（なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、公開買付者の関連当事者には該

当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しないとのことです。）。

 

　三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、市場株価分析、類似会社比較分析及びディスカウンテッド・キャッ

シュ・フロー分析（以下「ＤＣＦ分析」といいます。）の各手法を用いて当社の株式価値評価分析を行い、公開買付

者は三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から平成25年９月26日に株式価値算定書を取得したとのことです（なお、

公開買付者は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から本公開買付価格の公正性に関する評価（フェアネス・オピ

ニオン）を取得していないとのことです。）。上記各手法において分析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とのことです。

 

市場株価分析　　　　1,012円から1,049円

類似会社比較分析　　　790円から1,164円

ＤＣＦ分析　　　　　1,095円から1,420円

 

　まず、市場株価分析では、平成25年９月26日を基準日として、ＪＡＳＤＡＱ市場における当社普通株式の直近１ヶ

月の普通取引終値の単純平均値1,049円、直近３ヶ月の普通取引終値の単純平均値1,015円及び直近６ヶ月の普通取引

終値の単純平均値1,012円を基に、普通株式１株当たりの価値の範囲を1,012円から1,049円までと分析しているとのこ

とです。

 

　次に、類似会社比較分析では、当社と比較的類似する事業を手掛ける上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指

標との比較を通じて、当社の株式価値を評価し、普通株式１株当たりの価値の範囲を790円から1,164円までと分析し

ているとのことです。

 

　ＤＣＦ分析では、当社の事業計画、直近までの業績の動向、本取引の実行により得られる効果等の諸要素を考慮し

た平成26年３月期以降の当社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1,095円から

1,420円までと分析しているとのことです。

 

　公開買付者は、平山貞夫氏及び平山大志氏とともに、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による当社普通株式の

株式価値算定の結果を参考にしつつ、当社による本公開買付けへの賛同の可否、過去のマネジメント・バイアウト

（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の事例において買付価格に付されたプレ

ミアムの実例及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、当社との協議・交渉を経て、最終的に平

成25年９月27日に本公開買付価格を1,275円に決定したとのことです。

 

　本公開買付価格1,275円は、本公開買付けの実施についての公表日の直近取引成立日である平成25年９月10日のＪＡ

ＳＤＡＱ市場における当社普通株式の普通取引終値1,091円に対して16.9％（小数点以下第二位四捨五入）、平成25年

９月26日までの過去１ヶ月間の普通取引終値の単純平均値1,049円（小数点以下四捨五入）に対して21.5％（小数点以

下第二位四捨五入）、同過去３ヶ月間の普通取引終値の単純平均値1,015円（小数点以下四捨五入）に対して25.6％

（小数点以下第二位四捨五入）、同過去６ヶ月間の普通取引終値の単純平均値1,012円（小数点以下四捨五入）に対し

て26.0％（小数点以下第二位四捨五入）のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっております。また、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である平成25年９月27日のＪＡＳＤＡＱ市場における当社普通株式の普

通取引終値1,050円に対しては21.4％（小数点以下第二位四捨五入）のプレミアムを加えた価格となっております。
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②　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

　当社取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するた

めに、当社及び公開買付者から独立し、また、本取引に関し独立性を有する第三者算定機関である山田ＦＡＳに当社

普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成25年９月26日付で株式価値算定書を取得しました。なお、山田ＦＡＳは、

公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有しておりませ

ん。

　山田ＦＡＳは、当社普通株式の価値算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、当社の経営陣（本公開買

付けについて特別の利害関係を有する平山貞夫氏及び平山大志氏を除きます。）から事業の現状及び将来の見通し等

の情報を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、当社の株式価値を算定しています。なお、当社は、山田Ｆ

ＡＳ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。

　山田ＦＡＳ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、当社普通株式の価値について多面的に評価することが適切であるとの考

えに基づき、市場株価法、ＤＣＦ法及び類似会社比較法の各手法を用いて、当社普通株式の株式価値を算定していま

す。山田ＦＡＳが上記各手法に基づき算定した当社普通株式の１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおり

です。

 

市場株価法　　　　1,012円から1,049円

ＤＣＦ法　　　　　　980円から1,319円

類似会社比較法　　　934円から1,117円

 

　市場株価法では、直近６ヶ月における当社普通株式の市場取引の状況等を勘案の上、平成25年９月26日を基準日と

して、当社普通株式の直近１ヶ月の株価終値単純平均値1,049円（小数点以下四捨五入）、直近３ヶ月の株価終値単純

平均値1,015円（小数点以下四捨五入）及び直近６ヶ月の株価終値単純平均値1,012円（小数点以下四捨五入）を基

に、当社普通株式の１株当たりの価値の範囲を1,012円から1,049円までと算定しております。なお、市場株価法で使

用している当社普通株式の株価終値単純平均値については、株式会社大阪証券取引所及び株式会社東京証券取引所の

現物市場の平成25年７月16日の統合前については大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）、統合後は東京証券

取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）におけるものです。

 

　ＤＣＦ法では、山田ＦＡＳは、当社の事業計画をもとに、平成25年６月末日を基準日として、直近までの業績の動

向、一般に公開された情報等の諸要素を踏まえて試算した平成26年３月期（９ヶ月）から平成28年３月期までの３期

分の当社の財務予測に基づき、当社が将来生み出すと見込まれる一定の幅を持たせたフリー・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株当たりの株式価値の範囲を980

円から1,319円までと算定しております。割引率は、4.403％を採用しており、継続価値の算定にあたっては永久成長

率法を採用し、永久成長率は０％として算定しております。なお、ＤＣＦ法に基づく株式価値算定の基礎とされた事

業計画等において、大幅な増減益は見込まれておりません。また、公開買付者が本取引の実行により将来的に実現可

能と考えている関東・甲信以西への出店戦略等の各種施策の効果につきましては、収益に与える影響を現時点におい

て具体的に見積もることは困難であるため、株式価値算定の基礎とされた財務予測等に加味されておりません。

　ＤＣＦ法の算定の前提とした当社の財務予測の具体的な数値は以下のとおりです。

   （単位：百万円）

 
平成26年３月期
（９ヶ月）

平成27年３月期 平成28年３月期

売上高 13,403 18,802 19,299

営業利益 1,407 2,497 2,502

ＥＢＩＴＤＡ 2,807 4,357 4,391

フリー・キャッシュ・フロー 180 678 265

 

　類似会社比較法では、当社の主要事業であるＬＰガスの販売・小売業を営んでいる国内上場会社のうち、当社との

事業モデルの類似性を基準として、株式会社トーエル、株式会社ミツウロコグループホールディングス、日本瓦斯株

式会社、岩谷産業株式会社、シナネン株式会社、株式会社ＴＯＫＡＩホールディングス、大丸エナウィン株式会社及

び伊藤忠エネクス株式会社の計８社を類似会社として抽出した上、ＥＶ／ＥＢＩＴ倍率及びＥＶ／ＥＢＩＴＤＡ倍率

を用いて分析を行い、普通株式の１株当たりの価値の範囲を934円から1,117円までと算定しております。
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　以上より、山田ＦＡＳから当社が取得した株式価値算定書においては、当社の１株当たりの株式価値の算定結果の

レンジは、平成25年９月26日を評価基準日として、市場株価法では1,012円から1,049円、ＤＣＦ法では980円から

1,319円、類似会社比較法では934円から1,117円と算定しております。

　当社取締役会は、山田ＦＡＳより、当社普通株式の価値算定に関する評価手法、前提条件及び算定経緯等について

の説明を受けることを通じて、山田ＦＡＳによる上記算定結果の合理性を確認しております。

 

(4）本公開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等を担

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）のための本取引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認識しており、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買付

けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除、及び利益相反の回避の観点から、主として以下のよ

うな本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置を実施しました。

 

①　株式価値算定書の取得

　当社は、公開買付者から提示された本公開買付けの買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するた

めに、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関として山田ＦＡＳを選定し、平成25年９月26日付で、当社普

通株式に関する株式価値算定書を取得しました。株式価値算定書の概要は、上記「(3）算定に関する事項」の「②当

社における第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。

 

②　第三者委員会の設置

　当社は、本公開買付けがＭＢＯのための本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在

し得ること等を踏まえ、本取引についての検討に慎重を期し、本公開買付けに対する意見表明に関する当社の意思決

定過程における恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するとともに、当社の株主の

利益を保護することを目的として、平成25年８月７日に、当社の業務執行を行う経営陣から独立している当社の社外

監査役と、公開買付者及び当社のいずれからも独立性を有する弁護士又は公認会計士・税理士である委員によって構

成される第三者委員会（第三者委員会の委員としては、岡淳氏（委員長・社外監査役）、二井矢聡子氏（弁護士）及

び横山友之氏（公認会計士・税理士）の３氏を選定しております。）を設置いたしました。そして、当社は、平成25

年８月26日に、当該第三者委員会に対して、(1)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べきか否

かを検討し、当社取締役会に勧告すること、(2)本公開買付けに関し、当社又は当社の株主のために、適宜公開買付者

の代表取締役及び当社の代表取締役会長である平山貞夫氏及び当社の常務取締役である平山大志氏並びにその一族で

ある平山立志氏及び平山睦子氏との間で協議・交渉を行うこと、及び(3)本公開買付け及びその後の二段階買収を含む

本取引により公開買付者が当社の発行済株式の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株式を除きます。）を取得

する取引が当社の少数株主にとって不利益か否かを検討し当社取締役会に対して意見を述べること、を委嘱いたしま

した。

　第三者委員会は、平成25年８月７日から同年９月26日まで合計６回開催され、上記の委嘱事項について、慎重に検

討及び協議を行いました。具体的には、(ⅰ)当社ないし公開買付者より提出された各検討資料その他必要な情報・資

料等の収集及び検討、(ⅱ)公開買付者に対する質問書の送付、(ⅲ)公開買付者の代表取締役である平山貞夫氏、平山

大志氏、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び公開買付者

の法務アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所との面談によるインタビュー調査、(ⅳ)本取引に関する当社代表取

締役社長との面談によるヒアリング調査等を行い、本公開買付けを含む本取引の概要、本取引の背景、本取引の意

義・目的、公開買付者及び当社の状況、公開買付者及び当社が意思決定をするに至る経緯・検討過程について、説明

を受けるとともに、質疑応答を行いました。また、第三者委員会は、当社代表取締役社長から当社の事業計画につい

て説明を受け、質疑応答を行った上で、当社のファイナンシャル・アドバイザーである山田ＦＡＳが作成した株式価

値算定書に基づいて当社普通株式の価値評価に関する説明及び当該価値評価に関するヒアリング調査をしておりま

す。なお、第三者委員会は、当社の法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所から、本公開買付けを含む本取

引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点に関

する法的助言を受けております。その結果、第三者委員会は、平成25年９月26日付で、(a)(ⅰ)当社を取り巻く事業環

境の悪化等に鑑みて、抜本的な事業再構築策として、公開買付者の代表取締役である平山貞夫氏から提案のあった、

関東・甲信以西への出店戦略の強化、Ｍ＆Ａの実施、営業人員の増加等による従来の営業方針の抜本的な見直しや、

検討中である新規事業への進出として老人ホーム等の介護関係事業等の具体的な施策を迅速かつ積極的に推進してい

くことは、今後も当社が競争優位を維持し企業価値を中長期的かつ持続的に向上させるための施策として不合理であ

るとはいえないこと、(ⅱ)かかる施策の実施には、多額の先行投資を要し、短期的には当社の利益やキャッシュ・フ
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ローの悪化を招くと共に、最終的な結果が伴わないリスクも相当程度あるところ、当該リスクを当社の既存株主に負

担させることは望ましくないとの考えから、本取引を行うことにより一旦当社を非公開化するという選択肢も十分考

えられること、(ⅲ)当社の市場からの資金調達ニーズの減退により、上場を維持するメリットは相当限定的である一

方、上場維持コストの増加や、当社によるＭ＆Ａの候補となる企業はほとんどが非上場会社であるため、上場会社と

しての開示規制が積極的なＭ＆Ａを実践する上での障害となり得ることなど、上場を維持することによるデメリット

が存在し、上場維持に要するコストに見合う上場メリットが享受できていないとのことであること、(b)(ⅰ)本公開買

付価格が、山田ＦＡＳによる算定結果のうち、市場株価法及び類似会社比較法に基づく算定結果のレンジの上限を上

回るとともに、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの中央値を大きく上回っていること、(ⅱ)当社は、第三者委員会に

おける協議の内容及び第三者委員会の意見を尊重し、山田ＦＡＳを通じて、公開買付者の代表取締役である平山貞夫

氏及び公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券との間で、買付価

格について、当社普通株式１株当たり1,200円から1,275円までの引き上げがなされるまで継続的な価格交渉を行って

きたこと、(ⅲ)本公開買付価格は、当社が平成12年３月に普通株式を日本証券業協会に店頭登録（その後、平成16年

12月にジャスダック証券取引所（現・ＪＡＳＤＡＱ市場）に上場）して以降の最高値である1,140円（但し、平成18年

３月27日を除く。）を上回る価格であること、(ⅳ)当社株式の市場での流動性及び出来高が低いという特殊性に鑑み

ると、基準とすべき市場株価としては、前日終値に捉われることなく、１ヵ月又はそれ以上の期間の普通取引終値の

平均値が基準と考えられ、過去１ヵ月、３ヵ月及び６ヵ月の普通取引終値の単純平均値を基準としたプレミアム率に

よれば、それらはいずれも20％を超えており、ＭＢＯに関連して公開買付け価格の公正性が問われた従前の裁判例に

おけるプレミアム率と比較しても遜色ないものといえること等の点を考慮すれば、本公開買付価格は妥当なものであ

ると認められること、(c)第三者委員会の設置や、本取引に係る意思決定過程における利益相反関係を有する取締役の

排除、独立したアドバイザーの選任など、当社の意思決定過程における恣意性を排除するための合理的な措置がとら

れていること、(d)本全部取得手続は本公開買付けの成立後速やかに行われる見込みであり、かつその際に交付される

金銭の額は本公開買付価格に株主の皆様が所有していた当社普通株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される

予定であること、公開買付期間や買付株式数の下限といった本公開買付けの条件においても適正・公正な手続を通じ

て、当社の少数株主の利益に対する配慮がなされていること等から、①当社取締役会が本公開買付けに対して賛同の

意見をするとの意見を表明することは相当である、②本公開買付け及びその後の二段階買収を含む本取引により公開

買付者が当社の発行済株式の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株式を除く。）を取得することは当社の少数

株主にとって不利益なものとはいえない旨を、それぞれ委員全員の一致で承認し、その旨の答申書を、当社取締役会

に提出しています。

 

③　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、森・濱田松本法律事務所から得た法的助言及び第三者算定機関である山田ＦＡＳから最終的に取

得した当社普通株式に係る株式価値算定書の内容を踏まえつつ、第三者委員会から取得した答申書の内容を最大限に

尊重しながら、①本取引により当社の企業価値の向上を図ることができるか、②本取引における公開買付価格その他

の条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。

　その結果、当社取締役会は、本取引について、本取引後に行う予定の施策は当社の中長期的な企業価値向上に資す

ると同時に、一般の株主の皆様に抜本的な事業再構築に伴う不安定な株価となるリスクをご負担いただくことは適切

ではなく、本取引は一般の株主の皆様を上記リスクから遮断することになり、かつ、当社の株主の皆様に対して合理

的なプレミアムを付した価格での株式売却の機会を提供するものであると判断しました。

　そこで、平成25年９月27日開催の取締役会において、本公開買付けへ賛同の意見を表明するとともに、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いたしました。

　上記取締役会においては、審議及び決議に参加した取締役７名（取締役９名中、平山貞夫氏及び平山大志氏を除く

出席取締役７名）の全員一致で当該決議を行っております。また、監査役（監査役３名中、出席監査役３名（うち社

外監査役２名））の全員が上記取締役会に出席し、当該決議につき異議はない旨の意見を述べております。なお、当

社の代表取締役会長である平山貞夫氏及び常務取締役である平山大志氏は、本取引において当社と構造的な利益相反

状態にあることを踏まえ、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、また、当社の立場において公開買付者との協議・交渉にも参加しておりません。

 

④　独立した法律事務所からの助言

　当社は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合理性を確保するため、公開買付

者及び当社から独立した法務アドバイザーである森・濱田松本法律事務所から受けた本公開買付けに対する意見表明

に関する意思決定過程、意思決定方法その他留意点に関する法的助言を参考に、本公開買付けを含む本取引の具体的

な条件等について慎重に協議・検討を行っております。

 

EDINET提出書類

株式会社クレックス(E03334)

意見表明報告書

10/14



⑤　公開買付者以外の他の買付者による買付け機会の確保

　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。）とし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営業日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定す

ることにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、当社普

通株式について公開買付者以外の者にも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いるとのことです。

　また、公開買付者は、当社との間で、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含

む合意等、当該対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するような内容の合意を行っておりません。こ

のように、公開買付者は、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会を確保することにより、本公開

買付けの公正性の担保に配慮しております。

 

⑥　マジョリティ・オブ・マイノリティに相当する買付予定数の下限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（1,878,481株）以上の応募があることをその成立の条件と

しております。買付予定数の下限（1,878,481株）は、第54期第１四半期報告書に記載された平成25年８月13日現在の

当社普通株式の発行済株式総数（14,416,000株）から、①第54期第１四半期報告書に記載された平成25年３月31日現

在の当社が所有する自己株式数（223,000株）、②応募対象株式数（350,000株）、③応募対象外株式数（10,786,040

株）を控除した株式数（3,056,960株）の過半数（1,528,481株（所有株式割合10.6％）。これは、公開買付者の非利

害関係者が所有する当社普通株式の数の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ

（majority of minority）」に相当する当社普通株式の数に当たります。）を基礎として、これに応募対象株式数

（350,000株）を加えた数（1,878,481株）となります。

　このように、公開買付者は、当社の少数株主の皆様の意思を重視して、公開買付者の利害関係者以外の株主の皆様

の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引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）

　当社は、公開買付者より、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）につき、以下の

説明を受けております。

　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」の「①本公開買付けの概要」に記載のとお

り、本公開買付けが成立し、本公開買付けにより当社の発行済普通株式の全て（但し、当社自己株式及び応募対象外株

式を除きます。）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に、以下に述べる方法により、当社の

株主を公開買付者及び非応募残存株主の全部又は一部のみとするための手続（以下「本全部取得手続」といいます。）

を実施することを予定しているとのことです。

　具体的には、本公開買付けが成立した後、公開買付者は、①当社が会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含

みます。以下同じとします。）の規定する種類株式発行会社となるために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（会社法第108条第１項

第７号に規定する事項についての定めをいいます。以下同じとします。）を付す旨の定款の一部変更を行うこと、及び

③全部取得条項が付された当社普通株式の全て（但し、当社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。）を開催す

ることを、当社に対して要請する予定とのことです。

　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ります。そして、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、本臨時株主総会の上記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の決議が必要となるため、公開買付者は、当

社に対し、本臨時株主総会の開催日と同日を開催日とし、上記②の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む種類株

主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）の開催を要請する予定とのことです。

　なお、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、公開買付者及び非応募残存株主は、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とのことです。

　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全部取得条項が付された上で、その全て（但

し、当社自己株式を除きます。）が当社に取得されることとなり、当社の株主の皆様（但し、当社を除きます。）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１株に満たない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ことになる金銭の額については、本公開買
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付価格に当該株主の皆様が所有していた当社普通株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定とのことで

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

書提出日現在未定ですが、かかる株式の数については、当社の株主が公開買付者及び非応募残存株主の全部又は一部の

みとなるよう、これら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とのことです。

　なお、全部取得条項が付された当社普通株式の取得対価として交付されることとなる当社の別個の種類の株式の上場

申請は行われない予定とのことです。

　公開買付者は、原則として平成26年２月頃を目処に本臨時株主総会及び本種類株主総会を開催するよう、当社に要請

することを予定するとのことであり、当社は、本臨時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

いては、決定次第、速やかに公表する予定です。

　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の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、株主は当該株式の取得の価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。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、上記会社法第172条等に基づく株式取得価格の決定の申立てとは別に、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、株主はその所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の規定がございますが、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の申立適格を欠くと判断される可能性があります。

　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当社普通株式の所有状況、公開買付者及び非応募残存株

主以外の当社の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等によっては、それ

と同等の効果を有する他の方法に変更し、また、上記方法又は当該他の方法の実施に時間を要する可能性があるとのこ

とです。但し、他の方法に変更する場合であっても、当社の株主が公開買付者及び非応募残存株主の全部又は一部のみ

となるよう、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の皆様が所有

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算定される予定とのことです。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、速やかに公表する予定です。

　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皆様の賛同を勧誘するものではな

く、また、そのように解釈されるべきでもありません。

 

(6）上場廃止となる見込み及びその事由

　当社普通株式は、現在、ＪＡＳＤＡＱ市場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

数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、ＪＡＳＤＡＱ市場の上場廃止基準に従い、当社普通株式

は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの完了時点で当該基準に該当しない場合

でも、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、当社の株主を公開買付者及び非応募残存株主の全部又は一部のみ

とするために本全部取得手続を行うことを予定しておりますので、本公開買付けの成立後に、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）」に記載の各手続が実行された場合には、当社普通株式

は、所定の手続を経て上場廃止となります。上場廃止後は、当社普通株式をＪＡＳＤＡＱ市場において取引することは

できません。

 

(7）公開買付者と当社の株主との間における本公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項

　本公開買付けに際して、公開買付者は、平山貞夫氏の親族であり、当社の第四位株主である平山立志氏との間で、同

氏が所有する当社普通株式1,350,000株のうち、350,000株（所有株式割合2.4％）について、本公開買付けに応募する旨

を合意しているとのことです。

　他方、公開買付者は、(ⅰ)当社の代表取締役会長であり、第三位株主である平山貞夫氏との間で、同氏が所有する当

社普通株式1,720,632株（所有株式割合11.9％）について、(ⅱ)平山貞夫氏の親族であり、当社の第五位株主である平山

睦子氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,000,000株（所有株式割合6.9％）について、(ⅲ)同じく平山貞夫氏の

親族であり、当社の第四位株主である平山立志氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,350,000株のうち1,000,000

株（所有株式割合6.9％）について、(ⅳ)同じく平山貞夫氏の親族であり、当社の常務取締役かつ第二位株主である平山

大志氏との間で、同氏が所有する当社普通株式1,865,200株（所有株式割合12.9％）について、(ⅴ)平山貞夫氏及びその

親族の資産管理会社であり、当社の筆頭株主である平山恒産株式会社との間で、同社が所有する当社普通株式4,400,208

株（所有株式割合30.5％）について、(ⅵ)平山貞夫氏の親族の資産管理会社であり、当社の第七位株主である有限会社

三恒との間で、同社が所有する当社普通株式400,000株（所有株式割合2.8％）について、(ⅶ)平山貞夫氏の親族の資産
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管理会社であり、当社の第七位株主である有限会社大恒との間で、同社が所有する当社普通株式400,000株（所有株式割

合2.8％）について、本公開買付けに応募しない旨を合意しているとのことです。

　また、公開買付者は、非応募残存株主より、本公開買付けが成立した場合に本株主総会及び本種類株主総会において

本全部取得手続に関連する議案に賛成する旨の同意を得ているとのことです。

 

(8）その他

　当社は、平成25年９月27日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、当社が公表した平成25年８

月６日付「平成26年３月期第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」記載の平成26年３月期の配当予想を修正した

上、無配とすることを決議いたしました。

 

EDINET提出書類

株式会社クレックス(E03334)

意見表明報告書

13/14



４【役員が所有する株券等の数及び当該株券等に係る議決権の数】

氏名 役名 職名 所有株式数（千株） 議決権の数（個）

平山　貞夫
代表取締役
会長

― 1,720 1,720

小野　和一
代表取締役
社長

― 47 47

有倉　康仁
取締役
副会長

― 10 10

久内　幸二郎
取締役
副会長

― 5 5

小窪　和彦 常務取締役 千葉営業部長 7 7

平山　大志 常務取締役
統括管理部長兼
経営企画室長

1,865 1,865

安東　英雄 取締役 東北地区担当 20 20

若山　博史 取締役 管理部長 2 2

戸村　圭秀 取締役 関東営業部長 12 12

森　定三 常勤監査役 ― 5 5

津野　廣明
監査役
（非常勤）

― 23 23

岡　淳
監査役
（非常勤）

― 1 1

計   3,717 3,717

　（注１）　役名、職名、所有株式数及び議決権の数は、本書提出日現在のものです。なお、所有株式数及び議決権の数に

は、それぞれ当社役員持株会を通じた所有株式数及びそれに係る議決権の数を含めております。

　（注２）　監査役津野廣明及び岡淳は、会社法第２条第16号に定める社外監査役です。

 

５【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。

 

６【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。

 

７【公開買付者に対する質問】

　該当事項はありません。

 

８【公開買付期間の延長請求】

　該当事項はありません。

 

以　上
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