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平成 22 年 12 月２日 

各   位  

会 社 名   

代表者名 代表取締役社長 高 添 俊 幸 

（コード番号  ９４４８  東証第一部） 

問合せ責任者   ＩＲ室長 宮 田 清 治 

（問合せ窓口：ＩＲ室 ℡03-5440-3311） 

 

ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ 

 

当社は、本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）

の一貫として行われる株式会社ＭＢＫＰ２（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式

及び新株予約権に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に賛同の意見を表明し、か

つ、当社の株主及び当社の新株予約権の保有者の皆様に対し、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、当該取締役会決議は、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、及び当社の普通株式が上場廃止となる予定であることを前提とし

て行われるものです。 

 

（注）マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）とは、一般的に、買収対象会社の業務執行を行う取締役

の全部又は一部が資金を出資して、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 

（１） 名 称 株式会社ＭＢＫＰ２ 

（２） 所 在 地 東京都港区赤坂一丁目 11 番 44 号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 鈴木 荘平 

（４） 事 業 内 容 
当社の株式を取得及び所有することを主たる事業の内容としており

ます。 

（５） 資 本 金 500 万円 

（６） 設 立 年 月 日 平成 20 年２月５日 

（７） 大株主及び持株比率 タワー0309 ビー・ヴィ（Tower0309 B.V.） 100% 

（８） 上場会社と公開買付者との関係 

 資 本 関 係 
公開買付者は、本日現在、当社の普通株式１株（所有割合 0.00%）を

保有しております。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 
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 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．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、本日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び

当社の本新株予約権（注）の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたし

ました。 

なお、上記取締役会決議は、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」の「⑥ 利害関係を有しない取締役

及び監査役全員の承認」記載の方法により決議されております。 

（注）「本新株予約権」とは、平成 20 年６月 25 日開催の当社株主総会決議及び平成 21 年３月 18 日

開催の当社取締役会決議に基づき発行された新株予約権（以下「第８回新株予約権」といいま

す。）並びに平成 20 年６月 25 日開催の当社株主総会決議及び平成 21 年４月 11 日開催の当社

取締役会決議に基づき発行された新株予約権（以下「第９回新株予約権」といいます。）の総

称を意味します。 

 

（２）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、タワー0309 ビー・ヴィ（Tower0309 B.V. ・オランダ王国で設立）（以下「タワー」

といいます。）が発行済株式総数の 100%を所有し、当社の株式を取得及び所有することを主たる目的

とする株式会社です。なお、タワーは、本公開買付けの決済の開始日までに、効率的な出資スキーム

構築の観点から、その所有する公開買付者の株式の全てを、タワーが発行済株式総数の 100%を所有す

るブルー・タワー・リミテッド（Blue Tower Limited・アイルランドで設立）（以下「Irish Co」と

いいます。）に対して譲渡する予定です。 

タワーは、ＭＢＫパートナーズ（グループの総称を指します。）の投資目的会社であります。ＭＢ

Ｋパートナーズは、平成 17 年３月、日本、韓国及び中国の３カ国におけるその後のプライベート・

エクイティ投資市場の急速な発展を見据えて設立された、東アジア地域に特化し、同地域をリードす

る独立系プライベート・エクイティ・ファームです。約 37 億米ドルの運用金額を有し、通信/メディ

ア、金融サービス、ビジネスサービス、消費財、運輸、一般製造業等の分野を中心に大企業から中堅

企業までを対象として幅広く投資を行っており、積極的に企業価値の最大化のための経営支援を行っ

ております。 

今般、公開買付者は、当社が保有する自己株式を除く当社の発行済株式の全て（本公開買付けに係

る買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）末日までに第９回新株予約権が行使される

可能性があり、当該行使により発行又は移転される当社普通株式も本公開買付けの対象となります。

以下同じとします。）及び当社が発行した本新株予約権の全てを取得して当社を完全子会社化し、当

社の株式を非上場化させるための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開

買付けを実施いたします。 
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なお、公開買付者は、本公開買付けに関連して、当社の創業者である木村育生氏（以下「木村氏」

といいます。）（所有株式数 1,062,780 株、所有新株予約権数 10,000 個、所有株式数及び所有新株予

約権の目的である当社普通株式数の合計数が、当社の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書

（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の当社の発行済株式総数

（11,680,153 株）に同四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権（483,000

個）の目的である普通株式の数（483,000 株）を加えた数から、同四半期報告書に記載された平成 22

年９月 30 日現在当社が所有する自己株式（383,586 株）を控除した数（11,779,567 株）に占める割

合（以下「所有株式割合」といいます。）9.11％（小数点以下第三位四捨五入。所有株式割合の算出

において、以下同じとします。））、木村氏の100%出資会社である有限会社木村育生（所有株式数330,000

株、所有株式割合 2.80％）、当社の代表取締役社長である高添俊幸氏（以下「高添氏」といいます。）

（所有株式数 144,606 株、所有新株予約権数 60,000 個、所有株式割合 1.74％）及び当社の常務取締

役である松吉俊治氏（以下「松吉氏」といいます。）（所有株式数 98,520 株、所有新株予約権数 54,000

個、所有株式割合 1.29％）との間で、それぞれが保有する当社普通株式及び本新株予約権の全てを本

公開買付けに応募する（なお、高添氏及び松吉氏保有の第９回新株予約権については、第９回新株予

約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した当社普通株式を応募す

る。）旨の契約を締結しております。なお、木村氏の所有する当社普通株式のうち 1,062,780 株につ

いて株式会社みずほ銀行に対して、有限会社木村育生の所有する当社普通株式のうち 330,000 株につ

いて株式会社みずほ銀行に対して、松吉氏の所有する当社普通株式のうち 97,020 株について株式会

社三菱東京ＵＦＪ銀行に対して、それぞれ担保として差し入れられていますが、木村氏、有限会社木

村育生及び松吉氏は、担保として差し入れられているこれらの株式全てについて、各担保権者をして

担保権を解除させた上で本公開買付けに応募することを予定しております。 

本公開買付けは、マネジメント・バイアウトの手法を用いて行うことを企図しており、高添氏及び

松吉氏は、下記「３．公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意

に関する事項」に記載のとおり、公開買付者との間で、それぞれ当社の代表取締役社長及び取締役と

して、本公開買付け後も継続して当社の経営にあたる旨の合意をしております。また、公開買付者並

びに高添氏及び松吉氏は、本取引の完了後に、高添氏及び松吉氏自ら及び/又は同氏らが出資する会

社をして、一定の金額を、公開買付者に出資し若しくは出資させ、又は、一定の数の公開買付者株式

を譲り受け若しくは譲り受けさせることを予定していることを確認しており、かかる出資の内容に関

し誠実に協議する予定です。なお、高添氏及び松吉氏以外の当社取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲

男氏は、公開買付者との間で、本公開買付け後の当社の経営関与等に関して合意しておらず、また、

当社の監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開買付け

後の監査役としての地位継続等に関して合意しておりません。 

本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 8,834,675 株としており、本公開買付けに応募され

た当社普通株式及び本公開買付けに応募された本新株予約権の目的である当社普通株式の総数の合

計が買付予定数の下限に満たない場合は、本公開買付けに応募された当社普通株式及び本新株予約権

（以下「応募株券等」といいます。）の全部の買付けを行いません。なお、上記買付予定数の下限は、

当社の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平

成 22 年９月 30 日現在の当社の発行済株式総数（11,680,153 株）と同四半期報告書記載の平成 22 年

９月 30 日現在の本新株予約権の目的である普通株式の数の合計数（483,000 株）の合計数（12,163,153

株）から、同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の当社が所有する自己株式数（383,586 株）
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を除いた株式数（11,779,567 株）に 0.75 を乗じた数（8,834,676 株。但し、小数点未満切上げ。）か

ら、公開買付者が有する当社普通株式の数（１株）を控除した株式数としております。これは、本公

開買付けに応募する旨の合意をしている有限会社木村育生、木村氏、高添氏及び松吉氏の所有株式数

及び所有本新株予約権の目的である株式の数の合計数（以下「応募合意株主所有株式数」といいます。）

（1,759,906 株）を、本公開買付けに係る買付予定の株券等の数（以下「買付予定数」といいます。）

から控除した数（10,019,660 株）のうち、その３分の２に相当する数（6,679,773 株）に応募合意株

主所有株式数（1,759,906 株）を加えた株式数（8,439,679 株）を超える数であり、これにより、本

公開買付けにおいて、本公開買付けに応募することが合意された株式及び本新株予約権を除く当社の

株式及び本新株予約権について、多数の株主及び本新株予約権の保有者の皆様からの応募が得られな

い場合には本公開買付けは行われないこととし、当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思

を尊重しています。他方、本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておらず、買付予定

数の下限以上の応募があった場合は、公開買付者は応募株券等の全ての買付けを行います。 

その他、公開買付者は、本公開買付けの決済のために使用することができる資金として、本公開買

付けの成立等を条件として、株式会社三井住友銀行から 125 億円を上限とした融資（以下「本件買収

ローン」といいます。）を受けることを予定しています。公開買付者は、本件買収ローンの担保とし

て、本公開買付けにより取得する当社の普通株式等の公開買付者の保有する一定の資産に担保権を設

定する予定です。また、当社が公開買付者の完全子会社となった後は、当社及びその一部の子会社を

公開買付者の連帯保証人とし、かつ、当社及びその一部の子会社の一定の資産を本件買収ローンの担

保に提供させる予定です。 

 

② 本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程 

（ア）本公開買付けの背景等 

当社は、平成４年 12 月に第一種電気通信事業者への加入申込受付代行業務を目的として「ゼ

ネラル通信工業株式会社」として設立されました。規制緩和以降も大資本を背景とした大企業

が大きなシェアを占める通信業界において、設立以来、個々の事情により様々なニーズを有す

る顧客と大企業との間に当社が介在し、大企業では手のゆき届かない、顧客の要望に柔軟に応

えられるきめ細かなシステムあるいはサービスを、迅速・的確に届けることを強みに独立系の

情報通信のソリューションパートナーとしての立場を確立してきました。また、通信料金統合

サービスを中心とするコア事業の拡大と強化を図るため、通信料金統合サービス事業を開始以

来、数々の会社買収・営業譲受を行う等、類似・周辺事業分野におけるＭ＆Ａにも積極的に取

り組んできました。そして、このような当社の事業分野及び規模の拡大を背景に、平成 14 年に

日本証券業協会に株式の店頭登録を、平成 15 年に株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取

引所」といいます。）市場第二部への上場をそれぞれ果たし、平成 16 年には東京証券取引所市

場第一部へ指定される等、当社は事業を順調に拡大し、その経営基盤を強化してまいりました。 

しかしながら、平成 19 年以降、米国におけるサブプライムローン問題に端を発した世界的な

金融不安の影響により、当社が個人向け事業強化の一環として平成 18 年にＭ＆Ａにより子会社

化した株式会社ダイナシティの民事再生手続の申立てを余儀なくされ、当社の不動産関連事業

は大幅に毀損するに至り、その結果、当社を含めた当社グループ全体の財務内容が著しく悪化

することとなりました。 

一方、現在、わが国の通信業界におきましては、事業者間の競争が一層激化する傾向にあり、

通信料金の低廉化が一層進行し、当社の売上・利益への下落圧力は益々強まっております。移
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動通信市場においては、各事業者間において、多種多様な携帯電話端末の提供に加え、新たに

パソコン機能を備えたスマートフォンの拡大や音楽・映像・電子書籍等のコンテンツサービス

の充実等を通じ、顧客獲得に向けた競争が一段と激化しております。固定電話市場においては、

移動通信との融合等の急速な変化への対応が迫られる一方で、基本料金の低廉化等が進み、事

業環境は一層厳しい状況にあります。このような昨今の当社を取り巻く事業環境の急激な変化

が、当社の事業展開にも影響を及ぼしつつあり、今後、更に、当社の売上・利益への下落圧力

が強まっていくことが十分想定されます。 

そして、このようなわが国経済及び通信事業を取り巻く厳しい経営環境の中、当社はその経

営基盤及び財務基盤を再構築するための諸々の施策を講じてまいりました。 

すなわち、強固な経営体質と経営基盤を再構築すべく、通信事業に経営資源を集約し、中核

事業である企業向け通信料金統合サービスの営業を更に強化することにより顧客基盤の拡大を

図るとともに、不採算顧客への対応強化、顧客ニーズに適合した通信プランのコンサルティン

グ等による顧客サービスへの取組み等、採算性の見直しを徹底し、業績の向上に努めてきまし

た。また、同時に、組織のスリム化の推進及び売上原価・販管費等のコスト削減を推し進める

ことにより、収益性の向上に努めてきました。 

また、株式会社ダイナシティの民事再生手続の申立てに端を発して悪化した財務基盤を健全

化するために、当社は、減資等による累積損失の一掃を図る等、その信用回復に尽力してまい

りました。 

このような企業努力の結果、第 19 期第１四半期の連結業績につきましては、増収増益を実現

することができ、また、第 19 期第２四半期の連結業績につきましても、同様に好調を維持する

ことができました。 

しかしながら、上述したとおり、昨今の経済情勢に目を向けると、国際経済情勢においては

金融危機からの脱却傾向が見られ、国内景況においても外需主導の輸出及び生産、個人消費等

において、政策効果も見え始める等、回復基調の萌芽も見られるものの、為替相場の動向や厳

しさを増す国内雇用環境等に鑑みれば、当社を取り巻く経済環境はまだまだ厳しい状況にある

ことは事実であり、そのような厳しい経済環境の中では、収益の下ぶれが発生する可能性も否

定できず、また、昨今の通信業界においては、移動通信市場におけるスマートフォンを含む多

種多様な端末の提供、固定通信と移動通信のサービス融合等が急速に進展しつつあり、通信事

業者各社間の顧客獲得競争が新たな局面を迎えており、上記のような企業努力のみによっては、

中長期的に当社の企業価値を向上させていくことが困難な環境になりつつあるため、かかる企

業努力を今後もより一層推進していくだけでなく、さらに、急速な環境変化に適応し、中長期

的に当社の企業価値を向上させうる新たなビジネスモデルを構築することで、経営基盤をより

いっそう強化することが急務となっております。 

その一方で、財務基盤の強化についての上記諸施策後も、当社に対する市場の評価に大きな

変化がなく、過去の一部のＭ＆Ａが業績に多大な影響をもたらし、また、当社は過去の資本政

策から６万人以上の分散した株主を抱えているため、急激な経営環境の変化へ対応するための

新たなビジネスモデルの構築及びそれに向けたＭ＆Ａの検討等の各種経営方針について迅速に

実行することが必ずしも容易ではない状況になっております。 

 

そのため、公開買付者としては、当社においては、今後とも既存サービスにおける顧客基盤

の継続的な拡大、コア事業である通信統合サービスの事業規模拡大を行う一方で、新規事業の

自社開発、企業向けサービスラインの拡充等といった既存のサービス以外の新たな収益源を模
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索するとともに、過去に積極的に行ってきたもののここ数年消極的であった同業他社のＭ＆Ａ

等を再度積極的に検討する等し、また、これらに関する経営判断をより効率的かつ迅速に行え

るような経営資源の再配分と組織体系の再構築を行うことで、当社の中長期的な企業価値を向

上させる足掛かりを作ることが喫緊の課題になっていると考えているとのことです。 

その一方で、公開買付者としては、中長期的な企業価値の向上に向けたこれらの経営施策の

実行は、その効果が現れるまでに一定のコストと時間が必要であることから、短期的な業績の

拡大を志向する傾向にある資本市場において常に積極的に評価されるとは限らず、短期的には

当社の株主の皆様にマイナスの影響を生じさせる可能性があり、また、このような短期的な業

績悪化等の事業リスクを受容し、中長期的な企業価値の向上を実現していくためには、短期的

な業績の変動に左右されることなく、統一的な経営方針の下で、経営支援経験が豊かな第三者

と協働しながら、当社の経営陣及び従業員が一丸となって取り組むことが必要であると考えて

いるとのことです。 

 

以上のような観点に鑑み、公開買付者は、当社の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役の

松吉氏との間で平成 22 年１月初旬頃から慎重に協議を重ね、平成 22 年８月下旬頃、中長期的

な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを

回避しつつ、当社が中長期的に成長し、持続的な企業価値向上を達成するためには、マネジメ

ント・バイアウトの手法により当社普通株式を非上場化し、当社の株主を上記のリスクを受容

することが可能な少数の者に限定し、短期的な業績変動に左右されずに統一的な経営方針を貫

徹できる態勢を構築した上で、当社の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役の松吉氏のリー

ダーシップの下、経営支援経験が豊かな第三者と協働しながら、当社の経営陣及び従業員が一

丸となって上記のような経営施策に取り組むことが最も有効な手段であるという結論に至った

とのことです。 

 

（イ）当社の意思決定の過程 

当社は、平成 22 年８月下旬ころ、タワーより上記の結論を踏まえた本公開買付けを含む本取

引に関する提案を受けたことから、当該提案及びそれまでにタワー以外の複数の候補から受領

していた提案について、真摯に検討しました。その結果、当社は、タワーとの間で、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」の「⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定」に記載の条件の下

で本公開買付けを含む本取引について協議を進めることといたしました。 

当社は、本公開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環として行われるもの

であり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む本

取引に関する当社の取締役会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有する当社普通株式及び

本新株予約権を本公開買付けに応募（なお、第９回新株予約権については、第９回新株予約権

を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した当社普通株式を応募）

すること、本公開買付け後も継続して当社の経営にあたること、本取引の完了後に公開買付者

に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲り受けること、その他本取引の実施にあた

り特別な便益の供与を受けること等について公開買付者との間で合意をしている等の事情がな

く、そのため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の取締役である松﨑
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正次氏、及び当社の社外取締役であり、東京証券取引所の有価証券上場規程第 436 条の２に規

定する独立役員（以下「独立役員」といいます。）に該当する齋藤哲男氏により構成され、当社

事業戦略本部長を事務局とする、本取引に関する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。）を設置することとし、本プロジェクトチームにおいて、上記の観点から

本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討を重ね、公開買付者との間で、多数回

にわたって本公開買付けを含む本取引に関する協議及び交渉を行いました。なお、下記「３．

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

に記載のとおり、高添氏及び松吉氏は、公開買付者との間で、本公開買付けを含む本取引に関

し、その保有する当社普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開買付けに応募（第９回新

株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した当社普通株

式を応募）した後、継続して当社の経営にあたること等について合意をしていることから、高

添氏及び松吉氏は、本プロジェクトチームのメンバーに選任されておらず、また、本プロジェ

クトチームにおける上記の協議、検討及び交渉並びに当社の取締役会における本公開買付けに

係る意思決定に一切関与しておりません。 

当社取締役会は、かかる協議、検討及び交渉の結果を踏まえて下記「（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」の「① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等」に記載のとおり本プロ

ジェクトチームから提案された当社取締役会における決議内容、当社のフィナンシャル・アド

バイザーであるドイツ証券株式会社（以下「ドイツ証券」といいます。）から取得した、一定の

前提条件及び免責事項を前提とした当社普通株式の価値に関する株式価値算定書（以下「当社

株式価値算定書」といいます。）及び本公開買付けにおける当社普通株式１株あたりの買付け等

の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）が財務的見地から当社の株主の皆様にとって妥

当である旨の意見書（以下「フェアネス・オピニオン」といいます。）並びに助言、当社のリー

ガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所（以下「ＴＭＩ」といいます。）から得た法的

助言、公開買付者及び当社から独立した社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第

三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関

する諸条件について慎重に協議及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあったような中

長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行う

ことを回避しつつ、当該経営施策を実施していくことが、当社の中長期的な成長及び持続的な

企業価値の向上の達成につながるものであり、当社として最善の選択肢であると判断できると

ともに、ドイツ証券から取得した当社株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・

オピニオン並びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他

の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権１個あたりの買付け等の価格及び本

公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当

であり、本公開買付けは、当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式

及び本新株予約権売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の当社取締役会におい

て、当社の代表取締役社長である高添氏及び当社の常務取締役である松吉氏を除く取締役２名

の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び本新株予約権の保

有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。なお、当社の

代表取締役社長である高添氏及び当社の常務取締役である松吉氏は、特別利害関係人として、

上記取締役会における審議及び決議には参加しておりません。また、上記の取締役会には、当

社の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査役が、当社取締役会が本公開買付けに賛同
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の意見を表明し、かつ、当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べています（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」の「⑥ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」参照）。 

 

（ウ）本公開買付け実施後の経営方針等 

公開買付者は、本公開買付けを通じた当社の株式の非上場化による機動的な経営判断体制を

形成し、当社の経営を継続的に支援するとともに、ＭＢＫパートナーズのその他の投資先との

連携による新規顧客開拓等も検討しながら、当社の中長期的な企業価値の向上を目指す所存と

のことです。 

また、本公開買付けが成立した場合、公開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、

当社をして臨時株主総会を招集させ、公開買付者が指定する者が当社の取締役会の過半数を占

めるように取締役を選任する予定とのことです。 

なお、本公開買付け後の当社の従業員の雇用に関しては、原則として現状どおりの雇用を維

持することを予定しているとのことです。 

また、高添氏及び松吉氏は、下記「３．公開買付者と当社の株主との間における公開買付け

への応募に係る重要な合意に関する事項」に記載のとおり、公開買付者との間で、それぞれ当

社の代表取締役社長及び取締役として、本公開買付け後も継続して当社の経営にあたる旨の合

意をしているとのことです。なお、高添氏及び松吉氏以外の当社の取締役である松﨑正次氏及

び齋藤哲男氏は、公開買付者との間で、本公開買付け後の当社の経営関与に関して合意してお

らず、また、当社の監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との

間で、本公開買付け後の監査役としての地位継続に関して合意しておりません。 

 

（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、本公開買付けがマネジメント・バイアウトの一環として行われるものであり、

構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買

付け等の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、以下のような措置を実施しました。 

 

① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「② 本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程」

に記載のとおり、当社は、公開買付者からの本公開買付けを含む本取引に関する提案を受け、本公

開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環として行われるものであり、その性質上、

構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む本取引に関する当社の取締役

会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有する当社普通株式及び本新株予約権を本公開買付けに応募（な

お、第９回新株予約権については、第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行

使の上、これにより取得した当社普通株式を応募）すること、本公開買付け後も継続して当社の経

営にあたること、本取引の完了後に公開買付者に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲
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り受けること、その他本取引の実施にあたり特別な便益の供与を受けること等について公開買付者

との間で合意をしている等の事情がなく、そのため本公開買付けを含む本取引に特別の利害関係を

有しない当社の取締役である松﨑正次氏及び当社の社外取締役であり独立役員に該当する齋藤哲

男氏を中心として本取引に関する本プロジェクトチームを設置することとし、本プロジェクトチー

ムにおいて、上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討し、公開買付

者との間で、多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及び交渉を行いました。 

具体的には、本プロジェクトチームは、平成 22 年８月下旬より、本公開買付けを含む本取引に

ついての協議及び検討を重ね、下記「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

定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオンの取得」及び「④ 独立した法律事務所か

らの助言」に記載のとおり公開買付者及び当社から独立したアドバイザーから助言・意見等を得な

がら、当社の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から、本公開買付けの買付条件（本公開買付

価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を含みます。）の妥当性及び本公開買付けを含

む本取引の一連の手続の公正性といった点について慎重に協議及び検討を行い、公開買付者との間

で、多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及び交渉を行いました。また、併せ

て、下記「⑤ 第三者委員会による検討」に記載のとおり、公開買付者及び当社から独立性のある

社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第三者委員会から、（ａ）本公開買付けを含む

本取引は、当社企業価値の向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当

であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、また、（ｃ）

本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当である

旨を内容とする答申書を取得いたしました。そして、本プロジェクトチームは、このような協議、

検討及び交渉の過程を経た上で、当社取締役会に対し、本公開買付けを含む本取引は、当社の株主

及び本新株予約権の保有者の皆様に合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提供するもので

あるとともに、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施

策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施策を実施していく

ことが、当社の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につながるものであり、当社と

して最善の選択肢であると判断できることから、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社

の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを当社の

取締役会において決議すべき旨を、本日開催の当社の取締役会において提案いたしました。 

なお、下記「３．公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意

に関する事項」に記載のとおり、高添氏及び松吉氏は、公開買付者との間で、本公開買付けを含む

本取引に関し、その保有する当社普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開買付けに応募（第

９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した当社普通

株式を応募）した後、継続して当社の経営にあたること等について合意をしていることから、本プ

ロジェクトチームのメンバーに選任されておらず、また、本プロジェクトチームにおける上記の検

討等に一切関与しておりません。 

 

② 公開買付者における買付価格の検討 

公開買付者によれば、公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個あたりの買付け等の

価格を決定するために、公開買付者の要請に基づき当社が提供した当社の財務・事業等の状況にか
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かる情報に基づき、当社の財務・事業を多面的・総合的に分析したとのことであり、当社は、公開

買付者から、以下のとおり説明を受けております。 

公開買付者は、当社普通株式が一般的に金融商品取引所を通じて売買されていることに鑑みて、

当社による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通しを勘案した結果、過去６ヶ月間

における株価推移及び過去に行われた本公開買付けと同種の公開買付けにおいて公開買付価格決

定の際に付与されたプレミアムの実例を参考にした上で、本プロジェクトチームとの間で多数回に

わたって実施された協議及び交渉を経て、本公開買付価格を 1,500 円に決定いたしました。なお、

公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個あたりの買付け等の価格の決定に際して、第

三者機関の算定書は取得しておりません。 

本公開買付価格の 1,500 円は、当社普通株式の東京証券取引所における本公開買付けについての

公表日の前営業日である平成 22 年 12 月１日の株価終値（1,261 円）に対して 19.0％（小数点以下

第二位四捨五入。）のプレミアムを、同日までの過去１ヶ月間（平成 22 年 11 月２日から平成 22 年

12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,095 円。小数点以下四捨五入。株価終値単純平均の算出に

おいて、以下同じとします。）に対して 37.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同

過去３ヶ月間（平成 22 年９月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,089 円）

に対して 37.7％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同過去６ヶ月間（平成 22 年６月

２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,128 円）に対して 33.0％（小数点以下

第二位四捨五入。）のプレミアムを加えた額に相当します。 

なお、本公開買付けの対象に含まれる本新株予約権は、第８回新株予約権については当社の従業

員、第９回新株予約権については当社の取締役及び監査役に対するストックオプションとして発行

されたものであります。本新株予約権の行使の条件として、第８回新株予約権については当社の従

業員、第９回新株予約権については当社の取締役又は監査役の地位にあることが必要とされており、

公開買付者は、本公開買付けにより本新株予約権を買付けたとしても、これを行使できないと解さ

れます。もっとも、公開買付者は、マネジメント・バイアウトの手法を用いて当社の発行する株式

等の全てを取得し当社を完全子会社化することを企図しているところ、第８回新株予約権について

は、公開買付期間末日までに行使期間が到来しないものの、平成 23 年３月 21 日という公開買付期

間末日と近接した時期に行使期間が開始すること、第９回新株予約権については本日現在において

既に行使期間が開始していることから、本新株予約権を公開買付者が取得することにより公開買付

者の有する当社の株式持分の潜在的希釈化が防止されることとなります。また、本日現在において、

本新株予約権について、当社普通株式１株当たりの行使価額（第８回新株予約権につき 440 円、第

９回新株予約権につき 516 円）が本公開買付価格である 1,500 円を下回っております。そこで、上

記の事情等を勘案した上で、第８回新株予約権１個あたりの買付価格は、第８回新株予約権に係る

当社普通株式１株当たりの行使価額と本公開買付価格との差額に、第８回新株予約権１個に対し目

的となる当社普通株式の数である１を乗じた金額である 1,060 円、第９回新株予約権１個あたりの

買付価格は、第９回新株予約権に係る当社普通株式１株当たりの行使価額と本公開買付価格との差

額に、第９回新株予約権１個に対し目的となる当社普通株式の数である１を乗じた金額である 984

円と決定しております。 

 

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及び本公開買付価格に係るフェア

ネス・オピニオンの取得 
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当社の取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格の評価を行うにあたり、その意思

決定過程の公正性を担保すべく、公開買付者及び当社から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ドイツ証券をフィナンシャル・アドバイザーとして選任し、当社の株式価

値の算定を依頼し、当社株式価値算定書を平成 22 年 12 月２日付けで取得しております。また、当

社の取締役会は、当社株式価値算定書に加え、本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオンを平

成 22 年 12 月２日付けで取得しました。ドイツ証券は、フェアネス・オピニオンを、記載された前

提条件その他の一定の条件の下に、当社の取締役会による本公開買付価格の評価に関連して、かか

る評価のための参考資料とする目的のために取締役会に提出しております。ドイツ証券より取得し

たフェアネス・オピニオンは、当社の株主の皆様が本公開買付けに関していかなる行動をとるべき

かについて、当社の株主の皆様に対して何ら推奨を行うものではありません。フェアネス・オピニ

オンに適用される前提条件等については、（注１）の記載を併せてご参照ください。 

当社株式価値算定書によれば、ドイツ証券による当社の株式価値に係る算定結果は、以下の通り

とされております。 

ドイツ証券は、本プロジェクトチーム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、一定の前提条件の下で当社の株式価値を算定いたしました。

当社株式価値算定書では、当社が継続企業であるとの前提の下、市場株価法、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。）及びそれらの補完的位置付けとして類似

公開会社比較法を用いて当社の株式価値を算定しております。市場株価法は、当社普通株式の株式

市場における株価を基に株式価値を評価する手法であり、上場企業の株式価値評価における客観的

な評価手法であると考え、採用しております。市場株価法では、評価基準日を平成 22 年 12 月１日

として、当社普通株式の東京証券取引所における評価基準日までの１ヶ月間の株価終値単純平均

（1,095 円）、３ヶ月間の株価終値単純平均（1,089 円）及び６ヶ月間の株価終値単純平均（1,128

円）に基づき、当社普通株式の１株当たりの株式価値を 1,089 円～1,128 円と算定しております。

ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評価手法であるため、継続企業（ゴ

ーイング・コンサーン）の評価を行う上で適した手法であると考え、採用しております。ＤＣＦ法

では、当社の事業計画等（注２）を基礎として算定した将来キャッシュフローを、一定の割引率で

現在価値に割り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、当社普通株式の１株当たりの株式

価値を 1,183 円～1,829 円と算定しております。類似公開会社比較法は、同業他社の株価及び財務

データを使用するため、市場株価法の補完的位置付けとして株式市場の客観性を評価に反映するこ

とができると考え、採用しております。類似公開会社比較法では、上場類似企業の各種財務指標を

分析した上で、当社普通株式の１株当たりの株式価値を 765 円～1,364 円と算定しております。 

なお、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、当社はドイツ証券より意見

書を取得しておりません。 

（注１）ドイツ証券は、当社株式価値算定書及びフェアネス・オピニオン（以下「本意見等」とい

います。）を述べるにあたり、検討された財務情報又は財務予測を含め、当社のいかなる情

報（一般に公開され入手可能であるか、当社から提供されたかを問いません。）について、

その正確性及び完全性について独自に検証する責任を負っておらず、また独自に検証して

おりません。したがって、本意見等を述べるにあたって、ドイツ証券は、あらゆる情報が

すべて正確かつ完全であることを前提とし、その正確性及び完全性に依拠しています。ま

た、ドイツ証券は当社のいかなる資産及び負債の実査を行っておらず、かつ、当社のいか
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なる資産又は負債の独自の評価又は査定を行っておりません。さらに、本取引による当社

に対する財務的影響の分析及びその予測を含め、当社からドイツ証券に提供され、その分

析に利用された財務予測について、ドイツ証券は、それらが合理的な根拠に基づいて作成

されており、かつ当社の入手可能な予測及び判断を反映したものであることを前提として

おります。本意見等を述べるにあたり、ドイツ証券は、当該分析ないし予測又はそれらを

基礎付ける前提事項の合理性について何らの意見も表明しておりません。ドイツ証券の本

意見等は、平成 22 年 12 月２日現在において有効な経済、市場及びその他条件、並びにド

イツ証券が同日までに入手した情報に基づいております。本意見等の表明及び分析の後の

事象ないし状況により、本意見等が影響を受けることがありますが、ドイツ証券は、本意

見等を修正、変更又は再確認する義務を負うものではありません。 

本意見等を述べるについて、ドイツ証券は、当社が、本取引の手続上履行されるべき全て

の遵守事項及び合意事項を履行し、及び本取引を完了するための当社に対するすべての条

件及び義務が免除されることなく満足されていることを前提としております。また、ドイ

ツ証券は、本取引の完了に関連して要求されるすべての重要な政府、規制当局及びその他

の者（以下「当局等」といいます。）の承認及び許認可が取得されていること、並びに、必

要とされる当局等の承認及び許認可ないし命令、又は当社が当事者である契約が変更、修

正若しくは放棄されたことにより、当社に重大な悪影響を与えるものではないこと、当社

にとっての本取引の利益を重大に縮減させることとなるような制限、規制若しくは条件を

課すこととならないこと、又は本取引により期待される利益が大幅に変更、修正若しくは

放棄されるものではないことを前提としております。 

ドイツ証券は、法務、税務、当局等による規制等の事項にかかる専門家ではなく、これら

の事項に関しては、当社は、それぞれの専門家であるアドバイザーの助言に依拠する必要

があります。 

本意見等は、当社に対し、本公開買付価格が当社普通株式の株主にとって財務的見地から

公正であるか否かについての意見を表明するにとどまり、当社の株主に対して、本公開買

付けへの応募を勧奨するものではありません。また、ドイツ証券は公開買付者、当社及び

当社の株主に対し、本取引を実施すべきか否かについて何ら意見を述べるものではありま

せん。 

さらに、ドイツ証券は当社の発行する有価証券その他の金融商品への投資を勧奨する権限

を与えられておらず、かつ勧奨をしておりません。 

ドイツ証券は、本取引の公表又は完了以降の当社の株価について何ら意見を述べるもので

はありません。 

ドイツ証券は、本取引に関し、当社のファイナンシャル・アドバイザーであり、かかるサ

ービスの対価として、手数料を受領いたします。当該手数料の一部は本公開買付けの完了

を条件としております。ドイツ証券は、ドイツ銀行 AG の関係会社（以下、その関係会社と

総称して「DB グループ」といいます。）です。DB グループの 1 又は複数のメンバーが、現

在又は将来に当社及び公開買付者又はその関連会社に対して投資銀行業務、商業銀行業務

（信用供与を含みます。）及びその他の金融サービスを提供している又は提供する可能性が

あり、また、これらのサービスの提供に対して対価を受領している又は将来受領する可能

性があります。通常の業務の過程において、DB グループのメンバーが、自己勘定又は顧客
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勘定により、当社の株式、社債券等の有価証券を積極的に取引する可能性があります。DB

グループは、随時、かかる有価証券についてロング･ポジション又はショート・ポジション

を有する場合があります。 

（注２）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。なお、当該事業計画等の作成にあたり、当社取締役会における特別利

害関係人である当社の代表取締役社長である高添氏及び常務取締役である松吉氏による実

質的な関与は、一切ありません。 

 

④ 独立した法律事務所からの助言 

当社取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合理性

を確保するため、当社及び公開買付者から独立したリーガル・アドバイザーであるＴＭＩを選任し、

ＴＭＩから、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付け

を含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点について、法的助言を受けております。 

 

⑤ 第三者委員会による検討 

当社取締役会は、平成 22 年 10 月４日、本公開買付けを含む本取引に関する当社取締役会を公正

に実施し、その意思決定過程における恣意性を排除することを目的として、公開買付者及び当社取

締役会からの独立性が高い当社社外監査役である飯野重夫氏（有限会社バリュープラス代表取締

役）及び富岡和治氏（株式会社ディスクロージャー代表取締役）並びに外部有識者である中川武洋

氏（弁護士、中川・熊谷法律事務所）の３名で構成される第三者委員会を設置し、当該第三者委員

会に対し、（ａ）本公開買付けを含む本取引の目的の正当性、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係

る交渉過程の手続の公正性及び（ｃ）本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保

有者に交付される対価の妥当性を諮問し、これらの点についての答申を本プロジェクトチームに提

出することを委嘱いたしました。 

第三者委員会は、平成 22 年 10 月４日より同年 12 月１日まで合計４回開催され、上記諮問事項

についての協議及び検討を行いました。具体的には、本プロジェクトチーム並びに当社のフィナン

シャル・アドバイザーであるドイツ証券及びリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから、公開買付

者の提案内容、ドイツ証券及びＴＭＩの公開買付者及び当社からの独立性並びに本公開買付け及び

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）」に記載の本

公開買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上することが見込まれる当社の企

業価値の具体的内容等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うとともに、下記「３．

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

載のとおり、公開買付者との間で、本公開買付け後も継続して当社の経営にあたること等について

合意している高添氏及び松吉氏から、直接、本公開買付けを含む本取引の意義・目的等について聴

取いたしました。さらに、ドイツ証券が作成した当社株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフ

ェアネス・オピニオン並びに助言を参考にするとともに、ドイツ証券から、当社株式価値算定書に

基づき、当社普通株式の価値評価に関する説明を受け、また、必要に応じて、ＴＭＩから、本公開

買付けを含む本取引に係る手続の公正性等について助言を受けております。 

第三者委員会は、このような経緯の下で、これらの検討結果を前提に上記諮問事項について慎重

に協議及び検討した結果、平成 22 年 12 月１日に、本プロジェクトチームに対し、（ａ）本公開買
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付けを含む本取引は、当社の企業価値の向上を目的として行われるものであると認められ、本取引

の目的は正当であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認め

られ、また、（ｃ）本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される

対価は妥当である旨を内容とする答申書を提出いたしました。 

 

⑥ 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、ドイツ証券から取得した当社株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェア

ネス・オピニオン並びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その

他の関連資料及び上記「① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等」に記載のとおり本プ

ロジェクトチームから提案された当社取締役会における決議内容を踏まえ、本公開買付けを含む本

取引に関する諸条件について慎重に協議及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあったよう

な中長期的な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行

うことを回避しつつ、当該経営施策を実施していくことが、当社の中長期的な成長及び持続的な企

業価値の向上の達成につながるものであり、当社として最善の選択肢であると判断できるとともに、

ドイツ証券から取得した当社株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並

びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏ま

えれば、本公開買付価格、本新株予約権１個あたりの買付け等の価格及び本公開買付けに係るその

他の諸条件は当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、

当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会

を提供するものであると判断し、本日開催の当社取締役会において、当社の代表取締役社長である

高添氏及び当社の常務取締役である松吉氏を除く取締役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見

を表明し、かつ、当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推

奨する旨の決議を行いました。 

なお、当社の代表取締役社長である高添氏及び当社の常務取締役である松吉氏は、下記「３．公

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

のとおり、公開買付者との間で、本公開買付けに関し、その保有する当社普通株式及び第９回新株

予約権の全てを本公開買付けに応募（第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を

行使の上、これにより取得した当社普通株式を応募）した後、継続して当社の経営にあたること等

について合意をしていることから、構造的な利益相反状態にあることに鑑み、特別利害関係人とし

て、当該取締役会における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

買付者との協議及び交渉にも参加しておりません。 

また、上記当社取締役会には、当社の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査役が、当社

取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び本新株予約権の保有者の皆

様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べております。 

 

⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定 

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、

31 営業日としております。公開買付期間を比較的長期に設定することにより、当社の株主及び本新

株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確保しつつ、
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公開買付者以外の者にも当社の株券等に対して買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付価

格及び本新株予約権１個あたりの買付け等の価格の適正性を担保しているとのことです。 

また、当社は、平成 22 年８月下旬ころ、タワーより、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「② 

本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程」における「（ア）本公開買付けの背景等」記載

の結論を踏まえた本公開買付けを含む本取引に関する提案を受けたことから、当該提案及びそれま

でにタワー以外の複数の候補から受領していた提案について、真摯に検討しました。その結果、当

社は、タワーとの間で協議を進めることとし、平成 22 年９月３日付でタワーより受領した、平成

22 年 12 月 31 日までの間、本公開買付けを含む本取引と抵触し、又は本公開買付けを含む本取引の

実行を困難にする契約その他の合意に向けた協議、交渉、勧誘又は情報提供がなされることとなっ

た場合、又は当社がタワー以外の第三者との間で上記合意を締結する場合には、直ちにタワーに対

しその旨を通知し、タワーが当該通知を受領した日から少なくとも２週間はさらにタワーとの間で

協議を継続することを条件に、本公開買付けを含む本取引を実行する可能性を検討する機会を与え

てほしい旨の意向表明に対し、同意しております。しかし、公開買付者、タワー又はその関係者の

いずれも、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、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は

一切行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、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いるとのことです。 

 

⑧ 買付予定の株券等の下限の設定 

公開買付者によれば、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 8,834,675 株としており、

本公開買付けに応募された当社普通株式及び本公開買付けに応募された本新株予約権の目的であ

る当社普通株式の総数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを

行わないとのことです。なお、上記買付予定数の下限は、当社の平成 23 年３月期（第 19 期）第２

四半期報告書（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の当社の発行済

株式総数（11,680,153 株）と同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権の目的

である普通株式の数の合計数（483,000 株）の合計数（12,163,153 株）から、同四半期報告書記載

の平成 22 年９月 30 日現在の当社が所有する自己株式数（383,586 株）を除いた株式数（11,779,567

株）に 0.75 を乗じた数（8,834,676 株。但し、小数点未満切上げ。）から、公開買付者が有する当

社普通株式の数（１株）を控除した株式数としているとのことです。これは、応募合意株主所有株

式数（1,759,906 株）を買付予定数から控除した数（10,019,660 株）のうち、その３分の２に相当

する数（6,679,773 株）に応募合意株主所有株式数（1,759,906 株）を加えた株式数（8,439,679 株）

を超える数であり、これにより、本公開買付けにおいて、本公開買付けに応募することが合意され

た株式及び本新株予約権を除く当社の株式及び本新株予約権について、多数の株主及び本新株予約

権の保有者の皆様からの応募が得られない場合には本公開買付けは行われないこととし、当社の株

主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思を尊重しているとのことです。 

 

（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） 

公開買付者によれば、本公開買付けにより当社の発行済株式（自己株式を除きます。）及び本新株予

約権の全てを取得できなかった場合には、公開買付者は、以下の方法により、公開買付者を除く当社の

株主の皆様（当社を除きます。）に対して当社の株式の売却機会を提供しつつ、公開買付者が当社の発
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行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することになるよう一連の手続を行うことを企図して

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。 

すなわち、本公開買付けの成立後速やかに、公開買付者は、①当社において普通株式とは別の種類の

株式を発行できる旨の定款の一部変更を行うこと、②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当社の当該株式の全部（自己株式を除きます。）の取得と引

換えに別個の種類の当社の株式を交付することのそれぞれを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨

時株主総会」といいます。）の開催を当社に要請する予定です。 

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

ますと、当社は会社法の規定する種類株式発行会社となりますが、上記②に係る定款の一部変更の効力

を生じさせるためには、会社法第 111 条第２項第１号に基づき、本臨時株主総会の上記②に係る決議に

加えて、株式の内容として全部取得条項が付される当社普通株式を所有する株主の皆様を構成員とする

種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）の決議が必要となるため、公開買付者は、当社

に対し、本臨時株主総会の開催日と同日を開催日とする本種類株主総会の開催を要請する予定です。 

本公開買付けが成立し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（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（当社を除きま

す。）には当該取得の対価として別個の種類の当社の株式が交付されることとなりますが、その当社の

株主の皆様のうち交付されるべき当該別個の種類の当社の株式の数が１株に満たない端数となる方に

対しては、会社法第 234 条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端

数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する当該別個の種類の当社の株式を売却す

ること等によって得られる金銭が交付されます。なお、当該端数の合計数に相当する当該別個の種類の

当社の株式の売却価格については、当該売却の結果、各株主の皆様に交付されることになる金銭の額が、

本公開買付価格に当該各株主の皆様が保有していた当社の普通株式の数を乗じた価格と同一となるよ

う算定される予定です。また、全部取得条項が付された当社の普通株式の取得の対価として交付する当

社の株式の種類及び数は、本日現在において未定ですが、公開買付者は、当社に対し、公開買付者が当

社の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することとなるよう、本公開買付けに応募され

なかった公開買付者以外の当社の株主の皆様に対し交付しなければならない当社の株式の数が１株に

満たない端数となるよう決定することを要請する予定です。 

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

②の普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第 116 条及び第 117 条その

他の関係法令の定めに従って、株主はその有する株式の買取請求を行うことができる旨が定められてお

り、また、（ⅱ）上記③の全部取得条項が付された株式の全部取得が本臨時株主総会において決議され

た場合には、会社法第 172 条その他の関係法令の定めに従って、株主は、裁判所に対し、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。なお、これらの方法による１株当

たりの買取価格及び取得価格は、最終的には裁判所が判断することとなります。 

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の方法については、関係法令についての当局の解釈、並

びに本公開買付け後の公開買付者の株式の保有状況及び公開買付者以外の当社の株主の皆様による当
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社の株式の保有状況等により、それと概ね同等の効果を有する他の方法に変更される可能性があります。

但し、公開買付者は、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった公開買付者以外の当社の株主の

皆様に対しては、最終的に金銭を交付する方法を採用することを、当社に要請する予定であり、その場

合に当社の株主の皆様に交付されることとなる金銭の額についても本公開買付価格に当該株主の皆様

が保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す。 

なお、公開買付者は、原則として、平成 23 年５月末日を目途に、当社を公開買付者の完全子会社と

するための上記各手続を完了することを予定しております。 

公開買付者は、上記各手続の実行後に、当社の事業遂行及び経営の観点から支障がないこと（公開買

付者が必要な許認可等を取得していることを含みますが、これに限られません。）が確認された場合に

は、公開買付者と当社との間での合併等の組織再編を行う可能性があります。 

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

するものでは一切ございません。 

 

（５）上場廃止となる見込み及びその事由 

当社普通株式は、本日現在、東京証券取引所に上場しておりますが、公開買付者は、本公開買付けに

おいて買付けを行う株券等の数に上限を設定していないため、本公開買付けの結果、当社普通株式は、

東京証券取引所の株券上場廃止基準（以下「上場廃止基準」といいます。）に該当した場合に、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、本公開買付けの成立時点では上場廃止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）」に記載のとおり、公開買付者は、適用ある

法令に従い、当社の発行済株式の全てを取得し、当社を完全子会社化することを予定しておりますので、

その場合には当社普通株式は上場廃止になります。なお、当社普通株式の上場廃止後は、当社普通株式

を東京証券取引所において取引することができなくなります。 

 

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

公開買付者は、本公開買付けに関し、高添氏及び松吉氏との間で、平成 22 年 12 月２日付でそれぞれ

覚書を締結しているとのことであり、その概要は以下のとおりとのことです。 

① 高添氏及び松吉氏は、その保有する当社普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開買付け

に応募する（なお、第９回新株予約権については、第９回新株予約権を応募するか、又は、第

９回新株予約権を行使の上、これにより取得した当社普通株式を応募する）。 

② 高添氏及び松吉氏は、公開買付者の 100％親会社となる Irish Co の委任に基づき、高添氏は当

社の代表取締役社長として、松吉氏は当社の取締役として、本公開買付け後も継続して当社の

経営にあたり、Irish Co の事前の同意を得ずに当社の代表取締役社長又は取締役たる地位を辞

任し、又は再任を拒否しないものとする。 

③ 公開買付者並びに高添氏及び松吉氏は、本取引の完了後に、高添氏及び松吉氏自ら及び/又は同

氏らが出資する会社をして、一定の金額を、公開買付者に出資し若しくは出資させ、又は、一

定の数の公開買付者株式を譲り受け若しくは譲り受けさせることを予定していることを確認し、

かかる出資の内容に関して誠実に協議する。 

④ 公開買付者が本取引に必要な資金（当社の有利子負債のリファイナンス資金に充てるための当

社への貸付を行うための資金を含む。）を銀行その他の金融機関からの借入により調達する場合、
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高添氏及び松吉氏は、自ら又は同氏らが出資する会社をして、自ら及び/又は当該会社が保有す

る公開買付者株式を、上記借入の担保として提供し又は提供させるものとする。 

また、本取引の完了後に、Irish Co は、高添氏及び松吉氏との間で、以下の内容を含む当社の経営等

に関する経営委任契約を、それぞれ締結する予定です。 

① 特段の事情がない限り、高添氏は契約締結時から５年、松吉氏は契約締結時における取締役の

任期の終了時（一定の事由が存在しない場合、同一の条件で２年ごとに更新される。なお、取

締役として再任された場合、当該契約が引続き適用される。）まで、それぞれ当社の代表取締

役社長及び取締役として在任し、Irish Co の事前の同意を得ずにその地位を辞任し、又は再任

を拒否しない。 

② 高添氏及び松吉氏は、当社の代表取締役及び取締役としての任期中、その業務・職務の対価と

して、原則として本公開買付け前の当社における報酬額と同等の額の月額報酬を受ける（なお、

かかる報酬の詳細については追って Irish Co と高添氏及び松吉氏との間でそれぞれ協議する。）。 

③ 高添氏及び松吉氏が本取引後も継続して当社の代表取締役社長及び取締役としての職務を遂行

することの対価の一部の前払いとして、別途 Irish Co と高添氏及び松吉氏がそれぞれ合意した

日において、高添氏及び松吉氏はそれぞれ 1.2 億円の報酬一時金を受ける。なお、高添氏及び

松吉氏は、それぞれ、契約締結後８ヶ月以内に、死亡した場合、一定の事由に基づき当社の代

表取締役又は取締役の地位を解職若しくは解任され、辞任を要請され、又は、再任を拒否され

た場合及び当社の代表取締役又は取締役の地位を辞任した場合、当該報酬一時金を公開買付者

に対して返還する。 

④ 高添氏及び松吉氏に対しては、退職金は付与しない。 

⑤ 高添氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の２％、松

吉氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の 0.5％の公開

買付者の株式を目的とするストックオプションをそれぞれ付与する。 

なお、高添氏及び松吉氏以外の当社の取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲男氏は、公開買付者との間

で、本公開買付け後の当社の経営関与に関して合意しておらず、また、当社の監査役である木原和彦氏、

飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開買付け後の監査役としての地位継続に関し

て合意しておりません。 

また、本取引の完了後に、Irish Co と高添氏及び/又は同氏の出資する会社、松吉氏及び/又は同氏の

出資する会社との間で、公開買付者（又は公開買付者と合併した後の当社）の株式に関する株主間契約

を、それぞれ締結する予定ですが、本日現在において具体的な内容については合意しておりません。 

 

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。 
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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．当該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するに至った意思決定の過程」における「（ウ）本公開買付け実施後の経営

方針等」をご参照ください。 

 

９．その他 

該当事項はありません。 

 

（参考）平成 22 年 12 月２日付「株式会社インボイス株券等に対する公開買付けの開始に関するお知ら

せ」 

以  上 
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平成 22 年 12 月２日 

各  位 

会 社 名  株式会社ＭＢＫＰ２ 

代表者名 代表取締役 鈴木 荘平 

 

 

株式会社インボイス株券等に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

株式会社ＭＢＫＰ２（以下「公開買付者」といいます。）は、本日、下記のとおり、株式会社イ

ンボイス（コード番号 9448 東証第一部、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、お知らせいたします。 

 

記 

 

１．買付け等の目的 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、タワー0309 ビー・ヴィ（Tower0309 B.V. ・オランダ王国で設立）（以下「タ

ワー」といいます。）が発行済株式総数の 100％を所有し、対象者の株式を取得及び所有するこ

とを主たる目的とする株式会社です。なお、タワーは、本公開買付けの決済の開始日までに、

効率的な出資スキーム構築の観点から、その所有する公開買付者の株式の全てを、タワーが発

行済株式総数の 100％を所有するブルー・タワー・リミテッド（Blue Tower Limited・アイル

ランドで設立）（以下「Irish Co」といいます。）に対して譲渡する予定です。 

タワーは、ＭＢＫパートナーズ（グループの総称を指します。）の投資目的会社であります。

ＭＢＫパートナーズは、平成 17 年３月、日本、韓国及び中国の３カ国におけるその後のプライ

ベート・エクイティ投資市場の急速な発展を見据えて設立された、東アジア地域に特化し、同

地域をリードする独立系プライベート・エクイティ・ファームです。約 37 億米ドルの運用金額

を有し、通信/メディア、金融サービス、ビジネスサービス、消費財、運輸、一般製造業等の分

野を中心に大企業から中堅企業までを対象として幅広く投資を行っており、積極的に企業価値

の最大化のための経営支援を行っております。 

今般、公開買付者は、対象者が保有する自己株式を除く対象者の発行済株式の全て（本公開

買付けに係る買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）末日までに第９回新株予約

権（下記「２．買付け等の概要」の「（３）買付け等の価格」の「② 新株予約権」にて定義し
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ます。以下同じとします。）が行使される可能性があり、当該行使により発行又は移転される対

象者普通株式も本公開買付けの対象となります。以下同じとします。）及び対象者が発行した本

新株予約権（下記「２．買付け等の概要」の「（３）買付け等の価格」の「② 新株予約権」に

て定義します。以下同じとします。）の全てを取得して対象者を完全子会社化し、対象者の株式

を非上場化させるための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付

けを実施いたします。 

なお、公開買付者は、本公開買付けに関連して、対象者の創業者である木村育生氏（以下「木

村氏」といいます。）（所有株式数 1,062,780 株、所有新株予約権数 10,000 個、所有株式数及び

所有新株予約権の目的である対象者普通株式数の合計数が、対象者の平成 23 年３月期（第 19

期）第２四半期報告書（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の対

象者の発行済株式総数（11,680,153 株）に同四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現

在の本新株予約権（483,000 個）の目的である普通株式の数（483,000 株）を加えた数から、同

四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在対象者が所有する自己株式（383,586 株）

を控除した数（11,779,567 株）に占める割合（以下「所有株式割合」といいます。）9.11％（小

数点以下第三位四捨五入。所有株式割合の算出において、以下同じとします。））、木村氏の 100％

出資会社である有限会社木村育生（所有株式数 330,000 株、所有株式割合 2.80％）、対象者の

代表取締役社長である高添俊幸氏（以下「高添氏」といいます。）（所有株式数 144,606 株、所

有新株予約権数 60,000 個、所有株式割合 1.74％）及び対象者の常務取締役である松吉俊治氏

（以下「松吉氏」といいます。）（所有株式数 98,520 株、所有新株予約権数 54,000 個、所有株

式割合 1.29％）との間で、それぞれが保有する対象者普通株式及び本新株予約権の全てを本公

開買付けに応募する（なお、高添氏及び松吉氏保有の第９回新株予約権については、第９回新

株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通

株式を応募する。）旨の契約を締結しております。なお、木村氏の所有する対象者普通株式のう

ち 1,062,780 株について株式会社みずほ銀行に対して、有限会社木村育生の所有する対象者普

通株式のうち 330,000 株について株式会社みずほ銀行に対して、松吉氏の所有する対象者普通

株式のうち 97,020 株について株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行に対して、それぞれ担保として差し

入れられていますが、木村氏、有限会社木村育生及び松吉氏は、担保として差し入れられてい

るこれらの株式全てについて、各担保権者をして担保権を解除させた上で本公開買付けに応募

することを予定しております。 

本公開買付けは、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（一般的に、買収対象会社の業務執行

を行う取締役の全部又は一部が資金を出資して、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。）の手法を用いて行うことを企図しており、高添氏

及び松吉氏は、下記「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、公開買付者との間で、

それぞれ対象者の代表取締役社長及び取締役として、本公開買付け後も継続して対象者の経営

にあたる旨の合意をしております。また、公開買付者並びに高添氏及び松吉氏は、本取引の完
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了後に、高添氏及び松吉氏自ら及び/又は同氏らが出資する会社をして、一定の金額を、公開買

付者に出資し若しくは出資させ、又は、一定の数の公開買付者株式を譲り受け若しくは譲り受

けさせることを予定していることを確認しており、かかる出資の内容に関し誠実に協議する予

定です。なお、高添氏及び松吉氏以外の対象者取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲男氏は、公

開買付者との間で、本公開買付け後の対象者の経営関与等に関して合意しておらず、また、対

象者の監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開

買付け後の監査役としての地位継続等に関して合意しておりません。 

本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 8,834,675 株としており、本公開買付けに応

募された対象者普通株式及び本公開買付けに応募された本新株予約権の目的である対象者普通

株式の総数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、本公開買付けに応募された対象者普

通株式及び本新株予約権（以下「応募株券等」といいます。）の全部の買付けを行いません。な

お、上記買付予定数の下限は、対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書（平成

22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の対象者の発行済株式総数

（11,680,153 株）と同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権の目的であ

る普通株式の数の合計数（483,000 株）の合計数（12,163,153 株）から、同四半期報告書記載

の平成 22 年９月 30 日現在の対象者が所有する自己株式数（383,586 株）を除いた株式数

（11,779,567 株）に 0.75 を乗じた数（8,834,676 株。但し、小数点未満切上げ。）から、公開

買付者が有する対象者普通株式の数（１株）を控除した株式数としております。これは、本公

開買付けに応募する旨の合意をしている有限会社木村育生、木村氏、高添氏及び松吉氏の所有

株式数及び所有本新株予約権の目的である株式の数の合計数（以下「応募合意株主所有株式数」

といいます。）（1,759,906 株）を、本公開買付けに係る買付予定の株券等の数（以下「買付予

定数」といいます。）から控除した株式数（10,019,660 株）のうち、その３分の２に相当する

株式数（6,679,773 株）に応募合意株主所有株式数（1,759,906 株）を加えた株式数（8,439,679

株）を超える数であり、これにより、本公開買付けにおいて、本公開買付けに応募することが

合意された株式及び本新株予約権を除く対象者の株式及び本新株予約権について、多数の株主

及び本新株予約権の保有者の皆様からの応募が得られない場合には本公開買付けは行われない

こととし、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思を尊重しています。他方、本

公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておらず、買付予定数の下限以上の応募が

あった場合は、公開買付者は応募株券等の全ての買付けを行います。 

また、対象者によれば、対象者のフィナンシャル・アドバイザーであるドイツ証券株式会社

（以下「ドイツ証券」といいます。）から取得した対象者株式価値算定書（下記「（５）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」の「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

書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオンの取得」にて定義します。以下同じとし

ます。）及び本公開買付けにおける対象者普通株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開
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買付価格」といいます。）に係るフェアネス・オピニオン（下記「（５）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」の「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及び本公開買

付価格に係るフェアネス・オピニオンの取得」にて定義します。以下同じとします。）並びに助

言、対象者のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所（以下「ＴＭＩ」といいま

す。）から得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、

対象者は、本公開買付価格、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格及び本公開買付けに係

るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公

開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株

予約権売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者の取締役会において、対

象者の代表取締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏を除く取締役２名の

全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保

有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。 

また、上記対象者の取締役会には、対象者の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査

役が、対象者取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を

述べたとのことです。 

その他、公開買付者は、本公開買付けの決済のために使用することができる資金として、本

公開買付けの成立等を条件として、株式会社三井住友銀行から 125 億円を上限とした融資（以

下「本件買収ローン」といいます。）を受けることを予定しています。公開買付者は、本件買収

ローンの担保として、本公開買付けにより取得する対象者の普通株式等の公開買付者の保有す

る一定の資産に担保権を設定する予定です。また、対象者が公開買付者の完全子会社となった

後は、対象者及びその一部の子会社を公開買付者の連帯保証人とし、かつ、対象者及びその一

部の子会社の一定の資産を本件買収ローンの担保に提供させる予定です。 

 

（２）本公開買付けの背景及び目的並びに本公開買付けを実施するに至った意思決定の過程 

対象者は、平成４年 12 月に第一種電気通信事業者への加入申込受付代行業務を目的として

「ゼネラル通信工業株式会社」として設立されました。規制緩和以降も大資本を背景とした大

企業が大きなシェアを占める通信業界において、設立以来、個々の事情により様々なニーズを

有する顧客と大企業との間に対象者が介在し、大企業では手のゆき届かない、顧客の要望に柔

軟に応えられるきめ細かなシステムあるいはサービスを、迅速・的確に届けることを強みに独

立系の情報通信のソリューションパートナーとしての立場を確立してきました。また、通信料

金統合サービスを中心とするコア事業の拡大と強化を図るため、通信料金統合サービス事業を

開始以来、数々の会社買収・営業譲受を行う等、類似・周辺事業分野におけるＭ＆Ａにも積極

的に取り組んできました。そして、このような対象者の事業分野及び規模の拡大を背景に、平
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成 14 年に日本証券業協会に株式の店頭登録を、平成 15 年に株式会社東京証券取引所（以下「東

京証券取引所」といいます。）市場第二部への上場をそれぞれ果たし、平成 16 年には東京証券

取引所市場第一部へ指定される等、対象者は事業を順調に拡大し、その経営基盤を強化してき

ました。 

しかしながら、平成 19 年以降、米国におけるサブプライムローン問題に端を発した世界的な

金融不安の影響により、対象者が個人向け事業強化の一環として平成 18 年にＭ＆Ａにより子会

社化した株式会社ダイナシティの民事再生手続の申立てを余儀なくされ、対象者の不動産関連

事業は大幅に毀損するに至り、その結果、対象者を含めた対象者グループ全体の財務内容が著

しく悪化することとなりました。 

一方、現在、わが国の通信業界におきましては、事業者間の競争が一層激化する傾向にあり、

通信料金の低廉化が一層進行し、対象者の売上・利益への下落圧力は益々強まっております。

移動通信市場においては、各事業者間において、多種多様な携帯電話端末の提供に加え、新た

にパソコン機能を備えたスマートフォンの拡大や音楽・映像・電子書籍等のコンテンツサービ

スの充実等を通じ、顧客獲得に向けた競争が一段と激化しております。固定電話市場において

は、移動通信との融合等の急速な変化への対応が迫られる一方で、基本料金の低廉化等が進み、

事業環境は一層厳しい状況にあります。このような昨今の対象者を取り巻く事業環境の急激な

変化が、対象者の事業展開にも影響を及ぼしつつあり、今後、更に、対象者の売上・利益への

下落圧力が強まっていくことが十分想定されます。 

そして、このようなわが国経済及び通信事業を取り巻く厳しい経営環境の中、対象者はその

経営基盤及び財務基盤を再構築するための諸々の施策を講じてきました。 

すなわち、強固な経営体質と経営基盤を再構築すべく、通信事業に経営資源を集約し、中核

事業である企業向け通信料金統合サービスの営業を更に強化することにより顧客基盤の拡大を

図るとともに、不採算顧客への対応強化、顧客ニーズに適合した通信プランのコンサルティン

グ等による顧客サービスへの取組み等、採算性の見直しを徹底し、業績の向上に努めてきまし

た。また、同時に、組織のスリム化の推進及び売上原価・販管費等のコスト削減を推し進める

ことにより、収益性の向上に努めてきました。 

また、株式会社ダイナシティの民事再生手続の申立てに端を発して悪化した財務基盤を健全

化するために、対象者は、減資等による累積損失の一掃を図る等、その信用回復に尽力してき

ました。 

このような企業努力の結果、第 19 期第１四半期の連結業績につきましては、増収増益を実現

することができ、また、第 19 期第２四半期の連結業績につきましても、同様に好調を維持する

ことができました。 

しかしながら、上述したとおり、昨今の経済情勢に目を向けると、国際経済情勢においては

金融危機からの脱却傾向が見られ、国内景況においても外需主導の輸出及び生産、個人消費等

において、政策効果も見え始める等、回復基調の萌芽も見られるものの、為替相場の動向や厳
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しさを増す国内雇用環境等に鑑みれば、対象者を取り巻く経済環境はまだまだ厳しい状況にあ

ることは事実であり、そのような厳しい経済環境の中では、収益の下ぶれが発生する可能性も

否定できず、また、昨今の通信業界においては、移動通信市場におけるスマートフォンを含む

多種多様な端末の提供、固定通信と移動通信のサービス融合等が急速に進展しつつあり、通信

事業者各社間の顧客獲得競争が新たな局面を迎えており、上記のような企業努力のみによって

は、中長期的に対象者の企業価値を向上させていくことが困難な環境になりつつあるため、か

かる企業努力を今後もより一層推進していくだけでなく、さらに、急速な環境変化に適応し、

中長期的に対象者の企業価値を向上させうる新たなビジネスモデルを構築することで、経営基

盤をよりいっそう強化することが急務となっております。 

その一方で、財務基盤の強化についての上記諸施策後も、対象者に対する市場の評価に大き

な変化がなく、過去の一部のＭ＆Ａが業績に多大な影響をもたらし、また、対象者は過去の資

本政策から６万人以上の分散した株主を抱えているため、急激な経営環境の変化へ対応するた

めの新たなビジネスモデルの構築及びそれに向けたＭ＆Ａの検討等の各種経営方針について迅

速に実行することが必ずしも容易ではない状況になっております。 

そのため、公開買付者としては、対象者においては、今後とも既存サービスにおける顧客基

盤の継続的な拡大、コア事業である通信統合サービスの事業規模拡大を行う一方で、新規事業

の自社開発、企業向けサービスラインの拡充等といった既存のサービス以外の新たな収益源を

模索するとともに、過去に積極的に行ってきたもののここ数年消極的であった同業他社のＭ＆

Ａ等を再度積極的に検討する等し、また、これらに関する経営判断をより効率的かつ迅速に行

えるような経営資源の再配分と組織体系の再構築を行うことで、対象者の中長期的な企業価値

を向上させる足掛かりを作ることが喫緊の課題になっていると考えています。 

その一方で、公開買付者としては、中長期的な企業価値の向上に向けたこれらの経営施策の

実行は、その効果が現れるまでに一定のコストと時間が必要であることから、短期的な業績の

拡大を志向する傾向にある資本市場において常に積極的に評価されるとは限らず、短期的には

対象者の株主の皆様にマイナスの影響を生じさせる可能性があり、また、このような短期的な

業績悪化等の事業リスクを受容し、中長期的な企業価値の向上を実現していくためには、短期

的な業績の変動に左右されることなく、統一的な経営方針の下で、経営支援経験が豊かな第三

者と協働しながら、対象者の経営陣及び従業員が一丸となって取り組むことが必要であると考

えています。 

以上のような観点に鑑み、公開買付者は、対象者の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役

の松吉氏との間で平成 22 年１月初旬頃から慎重に協議を重ね、平成 22 年８月下旬頃、中長期

的な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うこと

を回避しつつ、対象者が中長期的に成長し、持続的な企業価値向上を達成するためには、マネ

ジメント・バイアウトの手法により対象者普通株式を非上場化し、対象者の株主を上記のリス

クを受容することが可能な少数の者に限定し、短期的な業績変動に左右されずに統一的な経営
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方針を貫徹できる態勢を構築した上で、対象者の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役の松

吉氏のリーダーシップの下、経営支援経験が豊かな第三者と協働しながら、対象者の経営陣及

び従業員が一丸となって上記のような経営施策に取り組むことが最も有効な手段であるという

結論に至りました。 

一方、対象者は、平成 22 年８月下旬頃、タワーより上記の結論を踏まえた本公開買付けを含

む本取引に関する提案を受けたことから、当該提案及びそれまでにタワー以外の複数の候補か

ら受領していた提案について、真摯に検討したとのことです。その結果、対象者は、タワーと

の間で、下記「（５）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」の「⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定」

に記載の条件の下で本公開買付けを含む本取引について協議を進めることとしたとのことです。 

対象者は、本公開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環として行われるも

のであり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む

本取引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有する対象者普通

株式及び本新株予約権を本公開買付けに応募（なお、第９回新株予約権については、第９回新

株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通

株式を応募）すること、本公開買付け後も継続して対象者の経営にあたること、本取引の完了

後に公開買付者に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲り受けること、その他本取

引の実施にあたり特別な便益の供与を受けること等について公開買付者との間で合意をしてい

る等の事情がなく、そのため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の

取締役である松﨑正次氏、及び対象者の社外取締役であり、東京証券取引所の有価証券上場規

程第 436 条の２に規定する独立役員（以下「独立役員」といいます。）に該当する齋藤哲男氏に

より構成され、対象者事業戦略本部長を事務局とする、本取引に関するプロジェクトチーム（以

下「対象者プロジェクトチーム」といいます。）を設置することとし、対象者プロジェクトチー

ムにおいて、上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討を重ね、

公開買付者との間で、多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及び交渉を行

いました。なお、下記「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、高添氏及び松吉氏

は、公開買付者との間で、本公開買付けを含む本取引に関し、その保有する対象者普通株式及

び第９回新株予約権の全てを本公開買付けに応募(第９回新株予約権を応募するか、又は、第９

回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を応募)した後、継続して対象者

の経営にあたること等について合意をしておりますところ、対象者によれば、高添氏及び松吉

氏は、対象者プロジェクトチームのメンバーに選任されておらず、また、対象者プロジェクト

チームにおける上記の協議、検討及び交渉並びに対象者の取締役会における本公開買付けに係

る意思決定に一切関与していないとのことです。 
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また、対象者取締役会は、かかる協議、検討及び交渉の結果を踏まえて下記「（５）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」に記載のとおり対象者プロジェクトチームから提案された対象者取締役

会における決議内容、対象者のフィナンシャル・アドバイザーであるドイツ証券から取得した

対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、対象者

のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから得た法的助言、公開買付者及び対象者から独立し

た社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第三者委員会から提出された答申書その

他の関連資料を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について慎重に協議及び検

討を行った結果、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向けられた

経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施策を実

施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につながるも

のであり、対象者として最善の選択肢であると判断できるとともに、ドイツ証券から取得した

対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、ＴＭＩ

から得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、本公

開買付価格、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格及び本公開買付けに係るその他の諸条

件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対

象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権の売却の

機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者の取締役会において、対象者の代表取

締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏を除く取締役２名の全員一致で、

本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に

対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議したとのことです。なお、対象者の代表取

締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏は、特別利害関係人として、上記

取締役会における審議及び決議には参加していないとのことです。 

また、上記対象者の取締役会には、対象者の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査

役が、対象者取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を

述べたとのことです（下記「（５）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」の「⑥ 利害関係を有しない

取締役及び監査役全員の承認」参照）。 

 

（３）本公開買付け実施後の経営方針等 

公開買付者は、本公開買付けを通じた対象者の株式の非上場化による機動的な経営判断体制

を形成し、対象者の経営を継続的に支援するとともに、ＭＢＫパートナーズのその他の投資先

との連携による新規顧客開拓等も検討しながら、対象者の中長期的な企業価値の向上を目指す

所存です。 
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また、本公開買付けが成立した場合、公開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、

対象者をして臨時株主総会を招集させ、公開買付者が指定する者が対象者の取締役会の過半数

を占めるように取締役を選任する予定です。 

なお、本公開買付け後の対象者の従業員の雇用に関しては、原則として現状どおりの雇用を

維持することを予定しております。 

また、高添氏及び松吉氏は、下記「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、公開

買付者との間で、それぞれ対象者の代表取締役社長及び取締役として、本公開買付け後も継続

して対象者の経営にあたる旨の合意をしております。なお、高添氏及び松吉氏以外の対象者の

取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲男氏は、公開買付者との間で、本公開買付け後の対象者の

経営関与に関して合意をしておらず、また、対象者の監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及

び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開買付け後の監査役としての地位継続に関して合

意をしておりません。 

 

（４）本公開買付けに関する合意 

公開買付者は、本公開買付けに関し、高添氏及び松吉氏との間で、本日付けでそれぞれ覚書

を締結しております。その概要は以下のとおりです。 

① 高添氏及び松吉氏は、その保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開

買付けに応募する(なお、第９回新株予約権については、第９回新株予約権を応募するか、

又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を応募する。)。 

② 高添氏及び松吉氏は、公開買付者の 100％親会社となる Irish Co の委任に基づき、高添氏

は対象者の代表取締役社長として、松吉氏は対象者の取締役として、本公開買付け後も継

続して対象者の経営にあたり、Irish Co の事前の同意を得ずに対象者の代表取締役社長又

は取締役たる地位を辞任し、又は再任を拒否しないものとする。 

③ 公開買付者並びに高添氏及び松吉氏は、本取引の完了後に、高添氏及び松吉氏自ら及び/

又は同氏らが出資する会社をして、一定の金額を、公開買付者に出資し若しくは出資させ、

又は、一定の数の公開買付者株式を譲り受け若しくは譲り受けさせることを予定している

ことを確認し、かかる出資の内容に関して誠実に協議する。 

④ 公開買付者が本取引に必要な資金（対象者の有利子負債のリファイナンス資金に充てるた

めの対象者への貸付を行うための資金を含む。）を銀行その他の金融機関からの借入により

調達する場合、高添氏及び松吉氏は、自ら又は同氏らが出資する会社をして、自ら及び/

又は当該会社が保有する公開買付者株式を、上記借入の担保として提供し又は提供させる

ものとする。 

また、本取引の完了後に、Irish Co は、高添氏及び松吉氏との間で、以下の内容を含む対象

者の経営等に関する経営委任契約を、それぞれ締結する予定です。 

① 特段の事情がない限り、高添氏は契約締結時から５年、松吉氏は契約締結時における取締
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役の任期の終了時（一定の事由が存在しない場合、同一の条件で２年ごとに更新される。

なお、取締役として再任された場合、当該契約が引続き適用される。）まで、それぞれ対象

者の代表取締役社長及び取締役として在任し、Irish Co の事前の同意を得ずにその地位を

辞任し、又は再任を拒否しない。 

② 高添氏及び松吉氏は、対象者の代表取締役及び取締役としての任期中、その業務・職務の

対価として、原則として本公開買付け前の対象者における報酬額と同等の額の月額報酬を

受ける（なお、かかる報酬の詳細については追って Irish Co と高添氏及び松吉氏との間で

それぞれ協議する。）。 

③ 高添氏及び松吉氏が本取引後も継続して対象者の代表取締役社長及び取締役としての職務

を遂行することの対価の一部の前払いとして、別途 Irish Co と高添氏及び松吉氏がそれぞ

れ合意した日において、高添氏及び松吉氏はそれぞれ 1.2 億円の報酬一時金を受ける。な

お、高添氏及び松吉氏は、それぞれ、契約締結後８ヶ月以内に、死亡した場合、一定の事

由に基づき対象者の代表取締役又は取締役の地位を解職若しくは解任され、辞任を要請さ

れ、又は、再任を拒否された場合及び対象者の代表取締役又は取締役の地位を辞任した場

合、当該報酬一時金を公開買付者に対して返還する。 

④ 高添氏及び松吉氏に対しては、退職金は付与しない。 

⑤ 高添氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の２％、

松吉氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の0.5％

の公開買付者の株式を目的とするストックオプションをそれぞれ付与する。 

なお、高添氏及び松吉氏以外の対象者の取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲男氏は、公開買

付者との間で、本公開買付け後の対象者の経営関与に関して合意しておらず、また、対象者の

監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開買付け

後の監査役としての地位継続に関して合意しておりません。 

また、本取引の完了後に、Irish Co と高添氏及び/又は同氏の出資する会社、松吉氏及び/又

は同氏の出資する会社との間で、公開買付者（又は公開買付者と合併した後の対象者）の株式

に関する株主間契約を、それぞれ締結する予定ですが、本日現在において具体的な内容につい

ては合意しておりません。 

 

（５）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 

対象者及び公開買付者は、本公開買付けがマネジメント・バイアウトの一環として行われる

ものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格及び本新株

予約権１個当たりの買付け等の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、以下のような措置を実施

しました。 
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① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

上記「（２）本公開買付けの背景及び目的並びに本公開買付けを実施するに至った意思決定の

過程」に記載のとおり、対象者によれば、対象者は、公開買付者からの本公開買付けを含む本

取引に関する提案を受け、本公開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環とし

て行われるものであり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開

買付けを含む本取引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有す

る対象者普通株式及び本新株予約権を本公開買付けに応募（なお、第９回新株予約権について

は、第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得し

た対象者普通株式を応募）すること、本公開買付け後も継続して対象者の経営にあたること、

本取引の完了後に公開買付者に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲り受けること、

その他本取引の実施にあたり特別な便益の供与を受けること等について公開買付者との間で合

意をしている等の事情がなく、そのため本公開買付けを含む本取引に特別の利害関係を有しな

い対象者の取締役である松﨑正次氏及び対象者の社外取締役であり独立役員に該当する齋藤哲

男氏を中心として本取引に関する対象者プロジェクトチームを設置することとし、対象者プロ

ジェクトチームにおいて、上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び

検討したとのことであり、公開買付者は、対象者プロジェクトチームとの間で、多数回にわた

って本公開買付けを含む本取引に関する協議及び交渉を行いました。 

具体的には、対象者プロジェクトチームは、平成 22 年８月下旬より、本公開買付けを含む本

取引についての協議及び検討を重ね、下記「③ 対象者における独立した第三者算定機関から

の株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオンの取得」及び「④ 独立

した法律事務所からの助言」に記載のとおり公開買付者及び対象者から独立したアドバイザー

から助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から、本公開

買付けの買付条件（本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を含みま

す。）の妥当性及び本公開買付けを含む本取引の一連の手続の公正性といった点について慎重に

協議及び検討を行い、公開買付者との間で、多数回にわたって本公開買付けを含む本取引に関

する協議及び交渉を行いました。また、併せて、下記「⑤ 第三者委員会による検討」に記載

のとおり、公開買付者及び対象者から独立性のある社外監査役２名及び外部有識者１名から構

成される第三者委員会から、（ａ）本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目

的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、（ｂ）本公開買付けを含

む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、また、（ｃ）本公開買付けを含む本取

引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当である旨を内容とする答申書

を取得したとのことです。そして、対象者プロジェクトチームは、このような協議、検討及び
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交渉の過程を経た上で、対象者の取締役会に対し、本公開買付けを含む本取引は、対象者の株

主及び本新株予約権の保有者の皆様に合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提供するも

のであるとともに、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向けられ

た経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施策を

実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につながる

ものであり、対象者として最善の選択肢であると判断できることから、本公開買付けに賛同の

意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することを対象者の取締役会において決議すべき旨を、本日開催の対象者の取締

役会において提案したとのことです。 

なお、上記「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、高添氏及び松吉氏は、公開

買付者との間で、本公開買付けを含む本取引に関し、その保有する対象者普通株式及び第９回

新株予約権の全てを本公開買付けに応募(第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予

約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を応募)した後、継続して対象者の経営に

あたること等について合意をしていることから、対象者プロジェクトチームのメンバーに選任

されておらず、また、対象者プロジェクトチームにおける上記の検討等に一切関与していない

とのことです。 

 

② 公開買付者における買付価格の検討 

公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を決定するた

めに、公開買付者の要請に基づき対象者より提供された対象者の財務・事業等の状況にかかる

情報に基づき、対象者の財務・事業を多面的・総合的に分析いたしました。さらに、公開買付

者は、対象者普通株式が一般的に金融商品取引所を通じて売買されていることに鑑みて、対象

者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通しを勘案した結果、過去６ヶ月

間における株価推移及び過去に行われた本公開買付けと同種の公開買付けにおいて公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例を参考にした上で、対象者プロジェクトチームとの

間で多数回にわたって実施された協議及び交渉を経て、本公開買付価格を 1,500 円に決定いた

しました。なお、公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価

格の決定に際して、第三者機関の算定書は取得しておりません。 

本公開買付価格の 1,500 円は、対象者普通株式の東京証券取引所における本公開買付けにつ

いての公表日である本日の前営業日である平成 22 年 12 月１日の株価終値（1,261 円）に対し

て 19.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同日までの過去１ヶ月間（平成 22

年 11 月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,095 円。小数点以下四捨五

入。株価終値単純平均の算出において、以下同じとします。）に対して 37.0％（小数点以下第

二位四捨五入。）のプレミアムを、同過去３ヶ月間（平成 22 年９月２日から平成 22 年 12 月１

日まで）の株価終値単純平均（1,089 円）に対して 37.7％（小数点以下第二位四捨五入。）のプ
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レミアムを、同過去６ヶ月間（平成 22 年６月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単

純平均（1,128 円）に対して 33.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを加えた額に

相当します。 

なお、本公開買付けの対象に含まれる本新株予約権は、第８回新株予約権（下記「２．買付

け等の概要」の「（３）買付け等の価格」の「② 新株予約権」にて定義します。以下同じとし

ます。）については対象者の従業員、第９回新株予約権については対象者の取締役及び監査役に

対するストックオプションとして発行されたものであります。対象者の平成 23 年３月期（第

19 期）第２四半期報告書（平成 22 年 11 月 15 日提出）によれば、本新株予約権の行使の条件

として、第８回新株予約権については対象者の従業員、第９回新株予約権については対象者の

取締役又は監査役の地位にあることが必要とされており、公開買付者は、本公開買付けにより

本新株予約権を買付けたとしても、これを行使できないと解されます。もっとも、公開買付者

は、マネジメント・バイアウトの手法を用いて対象者の発行する株式等の全てを取得し対象者

を完全子会社化することを企図しているところ、第８回新株予約権については、公開買付期間

末日までに行使期間が到来しないものの、平成 23 年３月 21 日という公開買付期間末日と近接

した時期に行使期間が開始すること、第９回新株予約権については本日現在において既に行使

期間が開始していることから、本新株予約権を公開買付者が取得することにより公開買付者の

有する対象者の株式持分の潜在的希釈化が防止されることとなります。また、本日現在におい

て、本新株予約権について、対象者普通株式１株当たりの行使価額（第８回新株予約権につき

440 円、第９回新株予約権につき 516 円）が本公開買付価格である 1,500 円を下回っておりま

す。そこで、上記の事情等を勘案した上で、第８回新株予約権１個当たりの買付価格は、第８

回新株予約権に係る対象者普通株式１株当たりの行使価額と本公開買付価格との差額に、第８

回新株予約権１個に対し目的となる対象者の普通株式の数である１を乗じた金額である 1,060

円、第９回新株予約権１個当たりの買付価格は、第９回新株予約権に係る対象者普通株式１株

当たりの行使価額と本公開買付価格との差額に、第９回新株予約権１個に対し目的となる対象

者の普通株式の数である１を乗じた金額である 984 円と決定しております。 

 

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及び本公開買付価格に係る

フェアネス・オピニオンの取得 

一方、対象者によれば、対象者の取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格の

評価を行うにあたり、その意思決定過程の公正性を担保すべく、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り、かつ、関連当事者に該当しないドイツ証券をフィナンシャル・

アドバイザーとして選任し、対象者の株式価値の算定を依頼し、一定の前提条件及び免責事項

を前提とした対象者普通株式の価値に関する株式価値算定書（以下「対象者株式価値算定書」

といいます。）を本日付けで取得したとのことです。また、対象者の取締役会は、対象者株式価

値算定書に加え、一定の前提条件の下、本公開買付価格が財務的見地から対象者の株主の皆様
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にとって妥当である旨の意見書（以下「フェアネス・オピニオン」といいます。）を本日付けで

取得したとのことです。ドイツ証券は、フェアネス・オピニオンを、記載された前提条件その

他の一定の条件の下に、対象者の取締役会による本公開買付価格の評価に関連して、かかる評

価のための参考資料とする目的のために対象者の取締役会に提出しているとのことです。ドイ

ツ証券より取得したフェアネス・オピニオンは、対象者の株主の皆様が本公開買付けに関して

いかなる行動をとるべきかについて、対象者の株主の皆様に対して何ら推奨を行うものではな

いとのことです。フェアネス・オピニオンに適用される前提条件等については、（注１）の記載

を併せてご参照ください。 

対象者株式価値算定書によれば、ドイツ証券による対象者の株式価値に係る算定結果は、以

下のとおりとされているとのことです。 

ドイツ証券は、対象者プロジェクトチーム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、一定の前提条件の下で対象者の株式価値を算定

いたしました。対象者株式価値算定書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価

法、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。）及びそれら

の補完的位置付けとして類似公開会社比較法を用いて対象者の株式価値を算定しているとのこ

とです。市場株価法は、対象者普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を評価する手

法であり、上場企業の株式価値評価における客観的な評価手法であると考え、採用していると

のことです。市場株価法では、評価基準日を平成 22 年 12 月１日として、対象者普通株式の東

京証券取引所における評価基準日までの１ヶ月間の株価終値単純平均（1,095 円）、３ヶ月間の

株価終値単純平均（1,089 円）及び６ヶ月間の株価終値単純平均（1,128 円）に基づき、対象者

普通株式の１株当たりの株式価値を 1,089 円～1,128 円と算定しているとのことです。ＤＣＦ

法は、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評価手法であるため、継続企業（ゴー

イング・コンサーン）の評価を行う上で適した手法であると考え、採用しているとのことです。

ＤＣＦ法では、対象者の事業計画等（注２）を基礎として算定した将来キャッシュフローを、

一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、対象者普通株

式の１株当たりの株式価値を 1,183 円～1,829 円と算定しているとのことです。類似公開会社

比較法は、同業他社の株価及び財務データを使用するため、市場株価法の補完的位置付けとし

て株式市場の客観性を評価に反映することができると考え、採用しているとのことです。類似

公開会社比較法では、上場類似企業の各種財務指標を分析した上で、対象者普通株式の１株当

たりの株式価値を 765 円～1,364 円と算定しているとのことです。 

なお、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、対象者はドイツ証券よ

り意見書を取得していないとのことです。 

 

（注１）ドイツ証券は、対象者株式価値算定書及びフェアネス・オピニオン（以下「本意見

等」といいます。）を述べるにあたり、検討された財務情報又は財務予測を含め、対

象者のいかなる情報（一般に公開され入手可能であるか、対象者から提供されたか
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を問いません。）について、その正確性及び完全性について独自に検証する責任を負

っておらず、また独自に検証しておりません。したがって、本意見等を述べるにあ

たって、ドイツ証券は、あらゆる情報がすべて正確かつ完全であることを前提とし、

その正確性及び完全性に依拠しています。また、ドイツ証券は対象者のいかなる資

産及び負債の実査を行っておらず、かつ、対象者のいかなる資産又は負債の独自の

評価又は査定を行っておりません。さらに、本取引による対象者に対する財務的影

響の分析及びその予測を含め、対象者からドイツ証券に提供され、その分析に利用

された財務予測について、ドイツ証券は、それらが合理的な根拠に基づいて作成さ

れており、かつ対象者の入手可能な予測及び判断を反映したものであることを前提

としております。本意見等を述べるにあたり、ドイツ証券は、当該分析ないし予測

又はそれらを基礎付ける前提事項の合理性について何らの意見も表明しておりませ

ん。ドイツ証券の本意見等は、本日現在において有効な経済、市場及びその他条件、

並びにドイツ証券が同日までに入手した情報に基づいております。本意見等の表明

及び分析の後の事象ないし状況により、本意見等が影響を受けることがありますが、

ドイツ証券は、本意見等を修正、変更又は再確認する義務を負うものではありませ

ん。 

本意見等を述べるについて、ドイツ証券は、対象者が、本取引の手続上履行される

べき全ての遵守事項及び合意事項を履行し、及び本取引を完了するための対象者に

対するすべての条件及び義務が免除されることなく満足されていることを前提とし

ております。また、ドイツ証券は、本取引の完了に関連して要求されるすべての重

要な政府、規制当局及びその他の者（以下「当局等」といいます。）の承認及び許認

可が取得されていること、並びに、必要とされる当局等の承認及び許認可ないし命

令、又は対象者が当事者である契約が変更、修正若しくは放棄されたことにより、

対象者に重大な悪影響を与えるものではないこと、対象者にとっての本取引の利益

を重大に縮減させることとなるような制限、規制若しくは条件を課すこととならな

いこと、又は本取引により期待される利益が大幅に変更、修正若しくは放棄される

ものではないことを前提としております。 

ドイツ証券は、法務、税務、当局等による規制等の事項にかかる専門家ではなく、

これらの事項に関しては、対象者は、それぞれの専門家であるアドバイザーの助言

に依拠する必要があります。 

本意見等は、対象者に対し、本公開買付価格が対象者普通株式の株主にとって財務

的見地から公正であるか否かについての意見を表明するにとどまり、対象者の株主

に対して、本公開買付けへの応募を勧奨するものではありません。また、ドイツ証

券は公開買付者、対象者及び対象者の株主に対し、本取引を実施すべきか否かにつ

いて何ら意見を述べるものではありません。 
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さらに、ドイツ証券は対象者の発行する有価証券その他の金融商品への投資を勧奨

する権限を与えられておらず、かつ勧奨をしておりません。 

ドイツ証券は、本取引の公表又は完了以降の対象者の株価について何ら意見を述べ

るものではありません。 

ドイツ証券は、本取引に関し、対象者のファイナンシャル・アドバイザーであり、

かかるサービスの対価として、手数料を受領いたします。当該手数料の一部は本公

開買付けの完了を条件としております。ドイツ証券は、ドイツ銀行 AG の関係会社（以

下、その関係会社と総称して「DB グループ」といいます。）です。DB グループの１

又は複数のメンバーが、現在又は将来に対象者及び公開買付者又はその関連会社に

対して投資銀行業務、商業銀行業務（信用供与を含みます。）及びその他の金融サー

ビスを提供している又は提供する可能性があり、また、これらのサービスの提供に

対して対価を受領している又は将来受領する可能性があります。通常の業務の過程

において、DB グループのメンバーが、自己勘定又は顧客勘定により、対象者の株式、

社債券等の有価証券を積極的に取引する可能性があります。DB グループは、随時、

かかる有価証券についてロング･ポジション又はショート・ポジションを有する場合

があります。 

（注２）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。なお、当該事業計画等の作成にあたり、対象者取締役会

における特別利害関係人である、対象者の代表取締役社長である高添氏及び常務取

締役である松吉氏による実質的な関与は一切ないとのことです。 

 

④ 独立した法律事務所からの助言 

対象者によれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等

における透明性及び合理性を確保するため、対象者及び公開買付者から独立したリーガル・ア

ドバイザーであるＴＭＩを選任し、ＴＭＩ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、法的助言を得たとのことです。 

 

⑤ 第三者委員会による検討 

対象者によれば、平成 22 年 10 月４日、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に

関する対象者の取締役会を公正に実施し、その意思決定過程における恣意性を排除することを

目的として、公開買付者及び対象者の取締役会からの独立性が高い対象者社外監査役である飯

野重夫氏（有限会社バリュープラス代表取締役）及び富岡和治氏（株式会社ディスクロージャ

ー代表取締役）並びに外部有識者である中川武洋氏（弁護士、中川・熊谷法律事務所）の３名

で構成される第三者委員会を設置し、当該第三者委員会に対し、（ａ）本公開買付けを含む本取
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引の目的の正当性、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続の公正性及び（ｃ）

本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価の妥当性を

諮問し、これらの点についての答申を対象者プロジェクトチームに提出することを委嘱したと

のことです。 

第三者委員会は、平成 22 年 10 月４日より同年 12 月１日まで合計４回開催され、上記諮問事

項についての協議及び検討を行いました。具体的には、対象者プロジェクトチーム並びに対象

者のフィナンシャル・アドバイザーであるドイツ証券及びリーガル・アドバイザーであるＴＭ

Ｉから、公開買付者の提案内容、ドイツ証券及びＴＭＩの公開買付者及び対象者からの独立性

並びに本公開買付け及び下記「（６）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）」に記載の本公開買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上す

ることが見込まれる対象者の企業価値の具体的内容等について説明を受け、これらの点に関す

る質疑応答を行うとともに、上記「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、公開買

付者との間で、本公開買付け後も継続して対象者の経営にあたること等について合意している

高添氏及び松吉氏から、直接、本公開買付けを含む本取引の意義・目的等について聴取したと

のことです。さらに、ドイツ証券が作成した対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係る

フェアネス・オピニオン並びに助言を参考にするとともに、ドイツ証券から、当該対象者株式

価値算定書に基づき、対象者普通株式の価値評価に関する説明を受け、また、必要に応じて、

ＴＭＩから、本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性等について助言を得たとのことで

す。 

第三者委員会は、このような経緯の下で、これらの検討結果を前提に上記諮問事項について

慎重に協議及び検討した結果、平成 22 年 12 月１日に、対象者プロジェクトチームに対し、（ａ）

本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目的として行われるものであると認

められ、本取引の目的は正当であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は

公正であると認められ、また、（ｃ）本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の

保有者に交付される対価は妥当である旨を内容とする答申書を提出したとのことです。 

 

⑥ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

対象者によれば、対象者の取締役会は、ドイツ証券から取得した対象者株式価値算定書及び

本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者

委員会から提出された答申書その他の関連資料及び上記「① プロジェクトチームによる検

討・協議・交渉等」に記載のとおり対象者プロジェクトチームから提案された対象者の取締役

会における決議内容を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について慎重に協議

及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向け

られた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施

策を実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につな
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がるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断できるとともに、ドイツ証券から取

得した対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、

ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、

本公開買付価格、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格及び本公開買付けに係るその他の

諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、

対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の

機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者の取締役会において、対象者の代表取

締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏を除く取締役の全員一致で、本公

開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対し

て本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行ったとのことです。 

なお、対象者の代表取締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏は、上記

「（４）本公開買付けに関する合意」に記載のとおり、公開買付者との間で、本公開買付けに関

し、その保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開買付けに応募(第９回新

株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通

株式を応募)した後、継続して対象者の経営にあたること等について合意をしていることから、

対象者との構造的な利益相反状態にあることに鑑み、特別利害関係人として、当該取締役会に

おける審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場において公開買付者との協

議及び交渉にも参加していないとのことです。 

また、上記対象者の取締役会には、対象者の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査

役が、対象者取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を

述べたとのことです。 

 

⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定 

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、

31 営業日としております。公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者の株主及

び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確

保しつつ、公開買付者以外の者にも対象者の株券等に対して買付け等をする機会を確保し、も

って本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格の適正性を担保しておりま

す。 

また、タワーは、平成 22 年８月下旬頃、対象者に対し、上記「（２）本公開買付けの背景及

び目的並びに本公開買付けを実施するに至った意思決定の過程」記載の結論を踏まえた本公開

買付けを含む本取引に関する提案を行い、対象者は、当該提案及びそれまでにタワー以外の複

数の候補から受領していた提案について、真摯に検討したとのことです。その結果、対象者は、

タワーとの間で協議を進めることとし、タワーが対象者に対して平成 22 年９月３日付けで提出
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した、平成 22 年 12 月 31 日までの間、本公開買付けを含む本取引と抵触し、又は本公開買付け

を含む本取引の実行を困難にする契約その他の合意に向けた協議、交渉、勧誘又は情報提供が

なされることとなった場合、又は対象者がタワー以外の第三者との間で上記合意を締結する場

合には、直ちにタワーに対しその旨を通知し、タワーが当該通知を受領した日から少なくとも

２週間はさらにタワーとの間で協議を継続することを条件に、本公開買付けを含む本取引を実

行する可能性を検討する機会を与えてほしい旨の意向表明に対し、同意しております。しかし、

公開買付者、タワー又はその関係者のいずれも、対象者との間で、対象者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、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は一切行っておらず、上記公開買付期間の

設定とあわせ、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。 

 

⑧ 買付予定の株券等の下限の設定 

本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 8,834,675 株としており、本公開買付けに応

募された対象者普通株式及び本公開買付けに応募された本新株予約権の目的である対象者普通

株式の総数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行いま

せん。なお、上記買付予定数の下限は、対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告

書（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の対象者の発行済株式総

数（11,680,153 株）と同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権の目的で

ある普通株式の数の合計数（483,000 株）の合計数（12,163,153 株）から、同四半期報告書記

載の平成 22 年９月 30 日現在の対象者が所有する自己株式数（383,586 株）を除いた株式数

（11,779,567 株）に 0.75 を乗じた数（8,834,676 株。但し、小数点未満切上げ。）から、公開

買付者が有する対象者普通株式の数（１株）を控除した株式数としております。これは、応募

合意株主所有株式数（1,759,906 株）を買付予定数から控除した株式数（10,019,660 株）のう

ち、その３分の２に相当する株式数（6,679,773 株）に応募合意株主所有株式数（1,759,906 株）

を加えた株式数（8,439,679 株）を超える数であり、これにより、本公開買付けにおいて、本

公開買付けに応募することが合意された株式及び本新株予約権を除く対象者の株式及び本新株

予約権について、多数の株主及び本新株予約権の保有者の皆様からの応募が得られない場合に

は本公開買付けは行われないこととし、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思

を尊重しています。 

 

（６）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）  

本公開買付けにより対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを

取得できなかった場合には、公開買付者は、以下の方法により、公開買付者を除く対象者の株

主の皆様（対象者を除きます。）に対して対象者の株式の売却機会を提供しつつ、公開買付者が
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対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することになるよう一連の手続を行

うことを企図しております。 

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

は別の種類の株式を発行できる旨の定款の一部変更を行うこと、②対象者の発行する全ての普

通株式に全部取得条項（会社法第 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対象者の当該株式の全

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

ぞれを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の開催を対象者に

要請する予定です。 

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

が発生しますと、対象者は会社法の規定する種類株式発行会社となりますが、上記②に係る定

款の一部変更の効力を生じさせるためには、会社法第 111 条第２項第１号に基づき、本臨時株

主総会の上記②に係る決議に加えて、株式の内容として全部取得条項が付される対象者普通株

式を所有する株主の皆様を構成員とする種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）

の決議が必要となるため、公開買付者は、対象者に対し、本臨時株主総会の開催日と同日を開

催日とする本種類株主総会の開催を要請する予定です。 

本公開買付けが成立し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です。 

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

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

の皆様（対象者を除きます。）には当該取得の対価として別個の種類の対象者の株式が交付され

ることとなりますが、その対象者の株主の皆様のうち交付されるべき当該別個の種類の対象者

の株式の数が１株に満たない端数となる方に対しては、会社法第 234 条その他の関係法令の定

める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には、当該端数は切り捨て

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

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

格については、当該売却の結果、各株主の皆様に交付されることになる金銭の額が、本公開買

付価格に当該各株主の皆様が保有していた対象者の普通株式の数を乗じた価格と同一となるよ

う算定される予定です。また、全部取得条項が付された対象者の普通株式の取得の対価として

交付する対象者の株式の種類及び数は、本日現在において未定ですが、公開買付者は、対象者

に対し、公開買付者が対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有することとな

るよう、本公開買付けに応募されなかった公開買付者以外の対象者の株主の皆様に対し交付し

なければならない対象者の株式の数が１株に満たない端数となるよう決定することを要請する

予定です。 

上記②及び③の手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、
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（ⅰ）上記②の普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第 116

条及び第 117 条その他の関係法令の定めに従って、株主はその有する株式の買取請求を行うこ

とができる旨が定められており、また、（ⅱ）上記③の全部取得条項が付された株式の全部取得

が本臨時株主総会において決議された場合には、会社法第 172 条その他の関係法令の定めに従

って、株主は、裁判所に対し、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。なお、これらの方法による１株当たりの買取価格及び取得価格は、最終的

には裁判所が判断することとなります。 

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

と引換えに別個の種類の対象者の株式を交付するという上記の方法については、関係法令につ

いての当局の解釈、並びに本公開買付け後の公開買付者の株式の保有状況及び公開買付者以外

の対象者の株主の皆様による対象者の株式の保有状況等により、それと概ね同等の効果を有す

る他の方法に変更される可能性があります。但し、公開買付者は、その場合でも、本公開買付

けに応募されなかった公開買付者以外の対象者の株主の皆様に対しては、最終的に金銭を交付

する方法を採用することを、対象者に要請する予定であり、その場合に対象者の株主の皆様に

交付されることとなる金銭の額についても本公開買付価格に当該株主の皆様が保有していた対

象者普通株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定される予定です。 

なお、公開買付者は、原則として、平成 23 年５月末日を目途に、対象者を公開買付者の完全

子会社とするための上記各手続を完了することを予定しております。 

公開買付者は、上記各手続の実行後に、対象者の事業遂行及び経営の観点から支障がないこ

と（公開買付者が必要な許認可等を取得していることを含みますが、これに限られません。）が

確認された場合には、公開買付者と対象者との間での合併等の組織再編を行う可能性がありま

す。 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会及び本種類株主総会における対象者の株主の皆様の

賛同を勧誘するものでは一切ございません。 

 

（７）上場廃止となる見込み及びその事由 

対象者の普通株式は、本日現在、東京証券取引所に上場しておりますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付けを行う株券等の数に上限を設定していないため、本公開買付けの結

果、対象者の普通株式は、東京証券取引所の株券上場廃止基準（以下「上場廃止基準」といい

ます。）に該当した場合に、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、本公開買付けの成立時点では上場廃止基準に該当しない場合でも、上記「(６)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）」に記載のとおり、公開買付

者は、適用ある法令に従い、対象者の発行済株式の全てを取得し、対象者を完全子会社化する

ことを予定しておりますので、その場合には対象者の普通株式は上場廃止になります。なお、

対象者の普通株式の上場廃止後は、対象者の普通株式を東京証券取引所において取引すること
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ができなくなります。 

 

２．買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 株式会社インボイス 

② 所 在 地 東京都港区芝四丁目１番 23 号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長  高添 俊幸 

④ 事 業 内 容 
企業向け通信統合サービス事業、集合住宅向け通信統合サービ

ス事業、その他の事業 

⑤ 資 本 金 6,046 百万円（平成 22 年９月 30 日現在） 

③ 設 立 年 月 日 平成４年 12 月４日 

木村 育生 9.09％

ＳＢＢＭ株式会社 3.86％

有限会社木村育生 2.82％

高添 俊幸 1.23％

ステート ストリート バンク アンド トラストカ

ンパニー ５０５０４１ 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店） 

0.86％

株式会社アルミネ 0.85％

松吉 俊治 0.84％

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託

口３） 

0.66％

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託

口６） 

0.66％

⑦ 
大株主及び持株比率 

（平成 22 年９月 30 日現在） 

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託

口） 

0.65％

資本関係 

公開買付者は、本日現在、対象者の普通株式

１株（株券等所有割合約 0.00％）を保有して

おります。 

人的関係 該当事項はありません。 

⑧ 
公 開 買 付 者 と 

対 象 者 の 関 係 等 

取引関係 該当事項はありません。 
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関連当事者へ

の該当状況 
該当事項はありません。 

 

（２）買付け等の期間 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 平成 22 年 12 月２日（木曜日） 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 平成 22 年 12 月３日（金曜日） 

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 22 年 12 月３日（金曜日） 

 

② 届出当初の買付け等の期間 

平成 22 年 12 月３日（金曜日）から平成 23 年１月 24 日（月曜日）まで（31 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 

① 普通株式 １株につき金 1,500 円 

 

② 新株予約権 

（ア）対象者の平成 20 年６月 25 日開催の株主総会決議及び平成 21 年３月 18 日開催の取締役

会決議に基づき発行された新株予約権（以下「第８回新株予約権」といいます。） １個

につき金 1,060 円 

（イ）対象者の平成 20 年６月 25 日開催の株主総会決議及び平成 21 年４月 11 日開催の取締役

会決議に基づき発行された新株予約権（以下「第９回新株予約権」といい、第８回新株

予約権及び第９回新株予約権を「本新株予約権」と総称します。） １個につき金 984 円  

（注）対象者の株主総会決議及び取締役会決議の期日については、対象者の平成 20 年３月期

（第 16 期）有価証券報告書（平成 20 年６月 27 日提出）及び平成 22 年３月期（第 18

期）有価証券報告書（平成 22 年６月 24 日提出）に基づき記載しております。 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

Ⅰ．算定の基礎 

公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を決定するた

めに、公開買付者の要請に基づき対象者より提供された対象者の財務・事業等の状況にかかる
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情報に基づき、対象者の財務・事業を多面的・総合的に分析いたしました。さらに、公開買付

者は、対象者普通株式が一般的に金融商品取引所を通じて売買されていることに鑑みて、対象

者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通しを勘案した結果、過去６ヶ月

間における株価推移及び過去に行われた本公開買付けと同種の公開買付けにおいて公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例を参考にした上で、対象者プロジェクトチームとの

間で多数回にわたって実施された協議及び交渉を経て、本公開買付価格を 1,500 円に決定いた

しました。なお、公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価

格の決定に際して、第三者機関の算定書は取得しておりません。 

本公開買付価格の 1,500 円は、対象者普通株式の東京証券取引所における本公開買付けにつ

いての公表日である本日の前営業日である平成 22 年 12 月１日の株価終値（1,261 円）に対し

て 19.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同日までの過去１ヶ月間（平成 22

年 11 月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,095 円）に対して 37.0％（小

数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同過去３ヶ月間（平成 22 年９月２日から平成 22

年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,089 円）に対して 37.7％（小数点以下第二位四捨五

入。）のプレミアムを、同過去６ヶ月間（平成 22 年６月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の

株価終値単純平均（1,128 円）に対して 33.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを

加えた額に相当します。 

本公開買付けの対象に含まれる本新株予約権は、第８回新株予約権については対象者の従業

員、第９回新株予約権については対象者の取締役及び監査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あります。対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書（平成

22 年 11 月 15 日提出）によれば、本新株予約権の行使の条件として、第８回新株予約権につい

ては対象者の従業員、第９回新株予約権については対象者の取締役又は監査役の地位にあるこ

とが必要とされており、公開買付者は、本公開買付けにより本新株予約権を買付けたとしても、

これを行使できないと解されます。もっとも、公開買付者は、マネジメント・バイアウトの手

法を用いて対象者の発行する株式等の全てを取得し対象者を完全子会社化することを企図して

いるところ、第８回新株予約権については、公開買付期間末日までに行使期間が到来しないも

のの、平成23年３月21日という公開買付期間末日と近接した時期に行使期間が開始すること、

第９回新株予約権については本日現在において既に行使期間が開始していることから、本新株

予約権を公開買付者が取得することにより公開買付者の有する対象者の株式持分の潜在的希釈

化が防止されることとなります。また、本日現在において、本新株予約権について、対象者普

通株式１株当たりの行使価額（第８回新株予約権につき 440 円、第９回新株予約権につき 516

円）が本公開買付価格である 1,500 円を下回っております。そこで、上記の事情等を勘案した

上で、第８回新株予約権１個当たりの買付価格は、第８回新株予約権に係る対象者普通株式１

株当たりの行使価額と本公開買付価格との差額に、第８回新株予約権１個に対し目的となる対

象者の普通株式の数である１を乗じた金額である 1,060 円、第９回新株予約権１個当たりの買
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付価格は、第９回新株予約権に係る対象者普通株式１株当たりの行使価額と本公開買付価格と

の差額に、第９回新株予約権１個に対し目的となる対象者の普通株式の数である１を乗じた金

額である 984 円と決定しております。 

 

Ⅱ. 算定の経緯 

（買付価格の決定に至る経緯） 

昨今の経済情勢及び昨今の通信業界の状況からは、対象者は企業努力を今後もより一層推進

していくだけでなく、さらに、急速な環境変化に適応し、中長期的に対象者の企業価値を向上

させうる新たなビジネスモデルを構築することで、経営基盤をよりいっそう強化することが急

務となっております。 

その一方で、財務基盤の強化についての諸施策後も、対象者に対する市場の評価に大きな変

化がなく、過去の一部のＭ＆Ａが業績に多大な影響をもたらし、また、対象者は過去の資本政

策から６万人以上の分散した株主を抱えているため、急激な経営環境の変化へ対応するための

新たなビジネスモデルの構築及びそれに向けたＭ＆Ａの検討等の各種経営方針について迅速に

実行することが必ずしも容易ではない状況になっております。 

そのため、公開買付者としては、対象者においては、今後とも既存サービスにおける顧客基

盤の継続的な拡大、コア事業である通信統合サービスの事業規模拡大を行う一方で、新規事業

の自社開発、企業向けサービスラインの拡充等といった既存のサービス以外の新たな収益源を

模索するとともに、過去に積極的に行ってきたもののここ数年消極的であった同業他社のＭ＆

Ａ等を再度積極的に検討する等し、また、これらに関する経営判断をより効率的かつ迅速に行

えるような経営資源の再配分と組織体系の再構築を行うことで、対象者の中長期的な企業価値

を向上させる足掛かりを作ることが喫緊の課題になっていると考えています。 

その一方で、公開買付者としては、中長期的な企業価値の向上に向けたこれらの経営施策の

実行は、その効果が現れるまでに一定のコストと時間が必要であることから、短期的な業績の

拡大を志向する傾向にある資本市場において常に積極的に評価されるとは限らず、短期的には

対象者の株主の皆様にマイナスの影響を生じさせる可能性があり、また、このような短期的な

業績悪化等の事業リスクを受容し、中長期的な企業価値の向上を実現していくためには、短期

的な業績の変動に左右されることなく、統一的な経営方針の下で、経営支援経験が豊かな第三

者と協働しながら、対象者の経営陣及び従業員が一丸となって取り組むことが必要であると考

えています。 

以上のような観点に鑑み、公開買付者は、対象者の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役

の松吉氏との間で平成 22 年１月初旬頃から慎重に協議を重ね、平成 22 年８月下旬頃、中長期

的な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うこと

を回避しつつ、対象者が中長期的に成長し、持続的な企業価値向上を達成するためには、マネ

ジメント・バイアウトの手法により対象者普通株式を非上場化し、対象者の株主を上記のリス
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クを受容することが可能な少数の者に限定し、短期的な業績変動に左右されずに統一的な経営

方針を貫徹できる態勢を構築した上で、対象者の代表取締役社長の高添氏及び常務取締役の松

吉氏のリーダーシップの下、経営支援経験が豊かな第三者と協働しながら、対象者の経営陣及

び従業員が一丸となって上記のような経営施策に取り組むことが最も有効な手段であるという

結論に至りました。 

一方、対象者は、平成 22 年８月下旬頃、タワーより上記の結論を踏まえた本公開買付けを含

む本取引に関する提案を受けたことから、当該提案及びそれまでにタワー以外の複数の候補か

ら受領していた提案について、真摯に検討したとのことです。その結果、対象者は、タワーと

の間で、下記「⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定」に記載の条件の下で本公開買付けを含

む本取引について協議を進めることとしたとのことです。 

対象者は、本公開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環として行われるも

のであり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む

本取引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有する対象者普通

株式及び本新株予約権を本公開買付けに応募（なお、第９回新株予約権については、第９回新

株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通

株式を応募）すること、本公開買付け後も継続して対象者の経営にあたること、本取引の完了

後に公開買付者に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲り受けること、その他本取

引の実施にあたり特別な便益の供与を受けること等について公開買付者との間で合意をしてい

る等の事情がなく、そのため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の

取締役である松﨑正次氏、及び対象者の社外取締役であり独立役員に該当する齋藤哲男氏によ

り構成され、対象者事業戦略本部長を事務局とする、対象者プロジェクトチームを設置するこ

ととし、対象者プロジェクトチームにおいて、上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是

非等につき協議及び検討を重ね、公開買付者との間で、多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及び交渉を行いました。なお、高添氏及び松吉氏は、公開買付者との間で、

本公開買付けを含む本取引に関し、その保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の全て

を本公開買付けに応募(第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、

これにより取得した対象者普通株式を応募)した後、継続して対象者の経営にあたること等につ

いて合意をしておりますところ、高添氏及び松吉氏は、対象者プロジェクトチームのメンバー

に選任されておらず、また、対象者プロジェクトチームにおける上記の協議、検討及び交渉並

びに対象者の取締役会における本公開買付けに係る意思決定に一切関与していないとのことで

す。 

また、対象者取締役会は、かかる協議、検討及び交渉の結果を踏まえて対象者プロジェクト

チームから提案された対象者取締役会における決議内容、対象者のフィナンシャル・アドバイ
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ザーであるドイツ証券から取得した対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネ

ス・オピニオン並びに助言、対象者のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから得た法的助言、

公開買付者及び対象者から独立した社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第三者

委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する

諸条件について慎重に協議及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあったような中長期

的な企業価値の向上に向けられた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うこと

を回避しつつ、当該経営施策を実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企

業価値の向上の達成につながるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断できると

ともに、ドイツ証券から取得した対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネ

ス・オピニオン並びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書そ

の他の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格及

び本公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとっ

て妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理

的な株式及び本新株予約権の売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者の

取締役会において、対象者の代表取締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉

氏を除く取締役２名の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主

及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することを決議したと

のことです。なお、対象者の代表取締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉

氏は、特別利害関係人として、上記取締役会における審議及び決議には参加していないとのこ

とです。 

また、上記対象者の取締役会には、対象者の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査

役が、対象者取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を

述べたとのことです。 

 

（買付価格の公正性を担保するための措置） 

対象者及び公開買付者は、本公開買付けがマネジメント・バイアウトの一環として行われる

ものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格及び本新株

予約権１個当たりの買付け等の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、以下のような措置を実施

しました。 

 

① プロジェクトチームによる検討・協議・交渉等 

対象者によれば、対象者は、公開買付者からの本公開買付けを含む本取引に関する提案を受

け、本公開買付けを含む本取引がマネジメント・バイアウトの一環として行われるものであり、
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その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む本取引に関

する対象者の取締役会を公正に実施し、その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、本公開買付けに関しその保有する対象者普通株式及び本

新株予約権を本公開買付けに応募（なお、第９回新株予約権については、第９回新株予約権を

応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を応募）

すること、本公開買付け後も継続して対象者の経営にあたること、本取引の完了後に公開買付

者に出資する若しくは一定の数の公開買付者株式を譲り受けること、その他本取引の実施にあ

たり特別な便益の供与を受けること等について公開買付者との間で合意をしている等の事情が

なく、そのため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の取締役である

松﨑正次氏及び対象者の社外取締役であり独立役員に該当する齋藤哲男氏を中心として本取引

に関する対象者プロジェクトチームを設置することとし、対象者プロジェクトチームにおいて、

上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討したとのことであり、

公開買付者は、対象者プロジェクトチームとの間で、多数回にわたって本公開買付けを含む本

取引に関する協議及び交渉を行いました。 

具体的には、対象者プロジェクトチームは、平成 22 年８月下旬より、本公開買付けを含む本

取引についての協議及び検討を重ね、下記「③ 対象者における独立した第三者算定機関から

の株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオンの取得」及び「④ 独立

した法律事務所からの助言」に記載のとおり公開買付者及び対象者から独立したアドバイザー

から助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から、本公開

買付けの買付条件（本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を含みま

す。）の妥当性及び本公開買付けを含む本取引の一連の手続の公正性といった点について慎重に

協議及び検討を行い、公開買付者との間で、多数回にわたって本公開買付けを含む本取引に関

する協議及び交渉を行いました。また、併せて、下記「⑤ 第三者委員会による検討」に記載

のとおり、公開買付者及び対象者から独立性のある社外監査役２名及び外部有識者１名から構

成される第三者委員会から、（ａ）本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目

的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、（ｂ）本公開買付けを含

む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、また、（ｃ）本公開買付けを含む本取

引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当である旨を内容とする答申書

を取得したとのことです。そして、対象者プロジェクトチームは、このような協議、検討及び

交渉の過程を経た上で、対象者の取締役会に対し、本公開買付けを含む本取引は、対象者の株

主及び本新株予約権の保有者の皆様に合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提供するも

のであるとともに、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向けられ

た経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施策を

実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につながる
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ものであり、対象者として最善の選択肢であると判断できることから、本公開買付けに賛同の

意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへ

の応募を推奨することを対象者の取締役会において決議すべき旨を、本日開催の対象者の取締

役会において提案したとのことです。 

なお、高添氏及び松吉氏は、公開買付者との間で、本公開買付けを含む本取引に関し、その

保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開買付けに応募(第９回新株予約

権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を

応募)した後、継続して対象者の経営にあたること等について合意をしていることから、対象者

プロジェクトチームのメンバーに選任されておらず、また、対象者プロジェクトチームにおけ

る上記の検討等に一切関与していないとのことです。 

 

② 公開買付者における買付価格の検討 

公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格を決定するた

めに、公開買付者の要請に基づき対象者より提供された対象者の財務・事業等の状況にかかる

情報に基づき、対象者の財務・事業を多面的・総合的に分析いたしました。さらに、公開買付

者は、対象者普通株式が一般的に金融商品取引所を通じて売買されていることに鑑みて、対象

者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通しを勘案した結果、過去６ヶ月

間における株価推移及び過去に行われた本公開買付けと同種の公開買付けにおいて公開買付価

格決定の際に付与されたプレミアムの実例を参考にした上で、対象者プロジェクトチームとの

間で多数回にわたって実施された協議及び交渉を経て、本公開買付価格を 1,500 円に決定いた

しました。なお、公開買付者は、本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価

格の決定に際して、第三者機関の算定書は取得しておりません。 

本公開買付価格の 1,500 円は、対象者普通株式の東京証券取引所における本公開買付けにつ

いての公表日である本日の前営業日である平成 22 年 12 月１日の株価終値（1,261 円）に対し

て 19.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同日までの過去１ヶ月間（平成 22

年 11 月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,095 円）に対して 37.0％（小

数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを、同過去３ヶ月間（平成 22 年９月２日から平成 22

年 12 月１日まで）の株価終値単純平均（1,089 円）に対して 37.7％（小数点以下第二位四捨五

入。）のプレミアムを、同過去６ヶ月間（平成 22 年６月２日から平成 22 年 12 月１日まで）の

株価終値単純平均（1,128 円）に対して 33.0％（小数点以下第二位四捨五入。）のプレミアムを

加えた額に相当します。 

なお、本公開買付けの対象に含まれる本新株予約権は、第８回新株予約権については対象者

の従業員、第９回新株予約権については対象者の取締役及び監査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あります。対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書

（平成 22 年 11 月 15 日提出）によれば、本新株予約権の行使の条件として、第８回新株予約権



 

 30

については対象者の従業員、第９回新株予約権については対象者の取締役又は監査役の地位に

あることが必要とされており、公開買付者は、本公開買付けにより本新株予約権を買付けたと

しても、これを行使できないと解されます。もっとも、公開買付者は、マネジメント・バイア

ウトの手法を用いて対象者の発行する株式等の全てを取得し対象者を完全子会社化することを

企図しているところ、第８回新株予約権については、公開買付期間末日までに行使期間が到来

しないものの、平成 23 年３月 21 日という公開買付期間末日と近接した時期に行使期間が開始

すること、第９回新株予約権については本日現在において既に行使期間が開始していることか

ら、本新株予約権を公開買付者が取得することにより公開買付者の有する対象者の株式持分の

潜在的希釈化が防止されることとなります。また、本日現在において、本新株予約権について、

対象者普通株式１株当たりの行使価額（第８回新株予約権につき 440 円、第９回新株予約権に

つき 516 円）が本公開買付価格である 1,500 円を下回っております。そこで、上記の事情等を

勘案した上で、第８回新株予約権１個当たりの買付価格は、第８回新株予約権に係る対象者普

通株式１株当たりの行使価額と本公開買付価格との差額に、第８回新株予約権１個に対し目的

となる対象者の普通株式の数である１を乗じた金額である 1,060 円、第９回新株予約権１個当

たりの買付価格は、第９回新株予約権に係る対象者普通株式１株当たりの行使価額と本公開買

付価格との差額に、第９回新株予約権１個に対し目的となる対象者の普通株式の数である１を

乗じた金額である 984 円と決定しております。  

 

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及び本公開買付価格に係る

フェアネス・オピニオンの取得 

対象者の取締役会は、公開買付者から提示された本公開買付価格の評価を行うにあたり、そ

の意思決定過程の公正性を担保すべく、公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関で

あり、かつ、関連当事者に該当しないドイツ証券をフィナンシャル・アドバイザーとして選任

し、対象者の株式価値の算定を依頼し、対象者株式価値算定書を本日付けで取得したとのこと

です。また、対象者の取締役会は、対象者株式価値算定書に加え、本公開買付価格に係るフェ

アネス・オピニオンを本日付けで取得したとのことです。ドイツ証券は、フェアネス・オピニ

オンを、記載された前提条件その他の一定の条件の下に、対象者の取締役会による本公開買付

価格の評価に関連して、かかる評価のための参考資料とする目的のために対象者の取締役会に

提出しているとのことです。ドイツ証券より取得したフェアネス・オピニオンは、対象者の株

主の皆様が本公開買付けに関していかなる行動をとるべきかについて、対象者の株主の皆様に

対して何ら推奨を行うものではないとのことです。 

対象者株式価値算定書によれば、ドイツ証券による対象者の株式価値にかかる算定結果は、

以下のとおりとされているとのことです。 

ドイツ証券は、対象者プロジェクトチーム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、一定の前提条件の下で対象者の株式価値を算定



 

 31

いたしました。対象者株式価値算定書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、市場株価

法、ＤＣＦ法及びそれらの補完的位置付けとして類似公開会社比較法を用いて対象者の株式価

値を算定しているとのことです。市場株価法は、対象者普通株式の株式市場における株価を基

に株式価値を評価する手法であり、上場企業の株式価値評価における客観的な評価手法である

と考え、採用しているとのことです。市場株価法では、評価基準日を平成 22 年 12 月１日とし

て、対象者普通株式の東京証券取引所における評価基準日までの１ヶ月間の株価終値単純平均

（1,095 円）、３ヶ月間の株価終値単純平均（1,089 円）及び６ヶ月間の株価終値単純平均（1,128

円）に基づき、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を 1,089 円～1,128 円と算定している

とのことです。ＤＣＦ法は、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評価手法である

ため、継続企業（ゴーイング・コンサーン）の評価を行う上で適した手法であると考え、採用

しているとのことです。ＤＣＦ法では、対象者の事業計画等を基礎として算定した将来キャッ

シュフローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって企業価値や株式価値を分析し、

対象者普通株式の１株当たりの株式価値を 1,183 円～1,829 円と算定しているとのことです。

類似公開会社比較法は、同業他社の株価及び財務データを使用するため、市場株価法の補完的

位置付けとして株式市場の客観性を評価に反映することができると考え、採用しているとのこ

とです。類似公開会社比較法では、上場類似企業の各種財務指標を分析した上で、対象者普通

株式の１株当たりの株式価値を 765 円～1,364 円と算定しているとのことです。 

なお、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、対象者はドイツ証券よ

り意見書を取得していないとのことです。 

 

④ 独立した法律事務所からの助言 

対象者によれば、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等

における透明性及び合理性を確保するため、対象者及び公開買付者から独立したリーガル・ア

ドバイザーであるＴＭＩを選任し、ＴＭＩ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、法的助言を得たとのことです。 

 

⑤ 第三者委員会による検討 

対象者によれば、平成 22 年 10 月４日、対象者の取締役会は、本公開買付けを含む本取引に

関する対象者の取締役会を公正に実施し、その意思決定過程における恣意性を排除することを

目的として、公開買付者及び対象者の取締役会からの独立性が高い対象者社外監査役である飯

野重夫氏（有限会社バリュープラス代表取締役）及び富岡和治氏（株式会社ディスクロージャ

ー代表取締役）並びに外部有識者である中川武洋氏（弁護士、中川・熊谷法律事務所）の３名

で構成される第三者委員会を設置し、当該第三者委員会に対し、（ａ）本公開買付けを含む本取

引の目的の正当性、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続の公正性及び（ｃ）
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本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価の妥当性を

諮問し、これらの点についての答申を対象者プロジェクトチームに提出することを委嘱したと

のことです。 

第三者委員会は、平成 22 年 10 月４日より同年 12 月１日まで合計４回開催され、上記諮問事

項についての協議及び検討を行いました。具体的には、対象者プロジェクトチーム並びに対象

者のフィナンシャル・アドバイザーであるドイツ証券及びリーガル・アドバイザーであるＴＭ

Ｉから、公開買付者の提案内容、ドイツ証券及びＴＭＩの公開買付者及び対象者からの独立性

並びに本公開買付け及び本公開買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上す

ることが見込まれる対象者の企業価値の具体的内容等について説明を受け、これらの点に関す

る質疑応答を行うとともに、公開買付者との間で、本公開買付け後も継続して対象者の経営に

あたること等について合意している高添氏及び松吉氏から、直接、本公開買付けを含む本取引

の意義・目的等について聴取したとのことです。さらに、ドイツ証券が作成した対象者株式価

値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言を参考にするとともに、

ドイツ証券から、当該対象者株式価値算定書に基づき、対象者普通株式の価値評価に関する説

明を受け、また、必要に応じて、ＴＭＩから、本公開買付けを含む本取引に係る手続の公正性

等について助言を得たとのことです。 

第三者委員会は、このような経緯の下で、これらの検討結果を前提に上記諮問事項について

慎重に協議及び検討した結果、平成 22 年 12 月１日に、対象者プロジェクトチームに対し、（ａ）

本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目的として行われるものであると認

められ、本取引の目的は正当であり、（ｂ）本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は

公正であると認められ、また、（ｃ）本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の

保有者に交付される対価は妥当である旨を内容とする答申書を提出したとのことです。 

 

⑥ 利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

対象者によれば、対象者の取締役会は、ドイツ証券から取得した対象者株式価値算定書及び

本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、ＴＭＩから得た法的助言、第三者

委員会から提出された答申書その他の関連資料及び上記「① プロジェクトチームによる検

討・協議・交渉等」に記載のとおり対象者プロジェクトチームから提案された対象者の取締役

会における決議内容を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について慎重に協議

及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあったような中長期的な企業価値の向上に向け

られた経営施策の実行を一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ、当該経営施

策を実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の達成につな

がるものであり、対象者として最善の選択肢であると判断できるとともに、ドイツ証券から取

得した対象者株式価値算定書及び本公開買付価格に係るフェアネス・オピニオン並びに助言、

ＴＭＩから得た法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、
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本公開買付価格、本新株予約権１個当たりの買付け等の価格及び本公開買付けに係るその他の

諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、

対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の

機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者の取締役会において、対象者の代表取

締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏を除く取締役の全員一致で、本公

開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対し

て本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行ったとのことです。 

なお、対象者の代表取締役社長である高添氏及び対象者の常務取締役である松吉氏は、公開

買付者との間で、本公開買付けに関し、その保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の

全てを本公開買付けに応募(第９回新株予約権を応募するか、又は、第９回新株予約権を行使の

上、これにより取得した対象者普通株式を応募)した後、継続して対象者の経営にあたること等

について合意をしていることから、対象者との構造的な利益相反状態にあることに鑑み、特別

利害関係人として、当該取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象

者の立場において公開買付者との協議及び交渉にも参加していないとのことです。 

また、上記対象者の取締役会には、対象者の全ての監査役が審議に参加し、その全ての監査

役が、対象者取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を

述べたとのことです。 

 

⑦ 比較的長期の公開買付期間の設定 

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、

31 営業日としております。公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者の株主及

び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確

保しつつ、公開買付者以外の者にも対象者の株券等に対して買付け等をする機会を確保し、も

って本公開買付価格及び本新株予約権１個当たりの買付け等の価格の適正性を担保しておりま

す。 

また、タワーは、平成 22 年８月下旬頃、対象者に対し、本公開買付けを含む本取引に関する

提案を行い、対象者は、当該提案及びそれまでにタワー以外の複数の候補から受領していた提

案について、真摯に検討したとのことです。その結果、対象者は、タワーとの間で協議を進め

ることとし、タワーが対象者に対して平成 22 年９月３日付けで提出した、平成 22 年 12 月 31

日までの間、本公開買付けを含む本取引と抵触し、又は本公開買付けを含む本取引の実行を困

難にする契約その他の合意に向けた協議、交渉、勧誘又は情報提供がなされることとなった場

合、又は対象者がタワー以外の第三者との間で上記合意を締結する場合には、直ちにタワーに

対しその旨を通知し、タワーが当該通知を受領した日から少なくとも２週間はさらにタワーと

の間で協議を継続することを条件に、本公開買付けを含む本取引を実行する可能性を検討する
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機会を与えてほしい旨の意向表明に対し、同意しております。しかし、公開買付者、タワー又

はその関係者のいずれも、対象者との間で、対象者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、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は一切行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、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。 

 

⑧ 買付予定の株券等の下限の設定 

本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 8,834,675 株としており、本公開買付けに応

募された対象者普通株式及び本公開買付けに応募された本新株予約権の目的である対象者普通

株式の総数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行いま

せん。なお、上記買付予定数の下限は、対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告

書（平成 22 年 11 月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の対象者の発行済株式総

数（11,680,153 株）と同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権の目的で

ある普通株式の数の合計数（483,000 株）の合計数（12,163,153 株）から、同四半期報告書記

載の平成 22 年９月 30 日現在の対象者が所有する自己株式数（383,586 株）を除いた株式数

（11,779,567 株）に 0.75 を乗じた数（8,834,676 株。但し、小数点未満切上げ。）から、公開

買付者が有する対象者普通株式の数（１株）を控除した株式数としております。これは、応募

合意株主所有株式数（1,759,906 株）を買付予定数から控除した株式数（10,019,660 株）のう

ち、その３分の２に相当する株式数（6,679,773 株）に応募合意株主所有株式数（1,759,906 株）

を加えた株式数（8,439,679 株）を超える数であり、これにより、本公開買付けにおいて、本

公開買付けに応募することが合意された株式及び本新株予約権を除く対象者の株式及び本新株

予約権について、多数の株主及び本新株予約権の保有者の皆様からの応募が得られない場合に

は本公開買付けは行われないこととし、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思

を尊重しています。 

 

Ⅲ．算定機関との関係 

該当事項はありません。 

 

 （５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

11,779,566（株） 8,834,675（株） －（株） 

（注１）応募株券等の総数が買付予定数の下限（8,834,675 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（8,834,675 株）

以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。 

（注２）買付予定数は、対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書（平成 22 年 11
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月 15 日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の発行済株式総数（11,680,153 株）

に、同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30 日現在の本新株予約権の目的である普通株

式の数の合計数（483,000 株）を加えた数から、同四半期報告書記載の平成 22 年９月 30

日現在の本公開買付けを通じて取得する予定のない対象者が所有する自己株式数

（383,586 株）及び公開買付者が本日現在所有する株式数（１株）を控除した数となり

ます。 

（注３）公開買付期間末日までに第９回新株予約権が行使される可能性がありますが、当該行使

により発行等される対象者の株式についても本公開買付けの対象とします。 

（注４）本公開買付けを通じて、対象者が保有する自己株式を取得する予定はありません。 

（注５）株券等のうち本新株予約権については、その目的である対象者普通株式の数である、第

８回新株予約権１個当たり１株、第９回新株予約権１個当たり１株として換算していま

す。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 

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 
１個

（買付け等前における株券等所有割合

0.00％）

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 
－個

（買付け等前における株券等所有割合

－％）

買 付 予 定 の 株 券 等 に 係 る 

議 決 権 の 数 
11,779,566 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 11,296,567 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（11,779,566

株）の株券等に係る議決権の数です。 

（注２）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期

報告書（平成 22 年 11 月 15 日提出）記載の平成 22 年９月 30 日現在の総株主等の議決権

の数です。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、同四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在の発

行済株式総数11,680,153株に同四半期報告書に記載された平成22年９月30日現在の本

新株予約権（483,000 個）の目的である普通株式の数（483,000 株）を加えた数から、同

四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在対象者が保有する自己株式 383,586

株を除いた 11,779,567 株に係る議決権の数である 11,779,567 個を分母として計算して

おります。 

（注３）「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
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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 17,512,709,000 円 

（注）（ⅰ）対象者の平成 23 年３月期（第 19 期）第２四半期報告書（平成 22 年 11 月 15

日提出）に記載された平成 22 年９月 30 日現在の発行済株式総数（11,680,153 株）

から本公開買付けを通じて取得する予定のない対象者が所有する自己株式数（平成

22 年９月 30 日現在 383,586 株）及び公開買付者が本日現在所有する株式数（１株）

を控除した数に対象者の同四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在の第

９回新株予約権の目的である対象者株式の数（127,000 株）を加えた数（11,423,566

株）に普通株式１株当たりの買付価格（1,500 円）を乗じた金額（17,135,349,000

円）、並びに（ⅱ）同四半期報告書に記載された平成 22 年９月 30 日現在の第８回新

株予約権の数（356,000 個）にその１個当たりの買付価格（1,060 円）を乗じた額

（377,360,000 円）の合計額を記載しています。 

 

（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 

シティグループ証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目５番１号 

日興コーディアル証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

 

② 決済の開始日 

平成 23 年２月４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

株主等の場合にはその常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。 

買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等の指示に

より、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人又は復代理人から応募株主等（外国人株主

等の場合にはその常任代理人）の指定した場所へ送金します。 

 

④ 株券等の返還方法 

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」又は「② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示

の方法」に記載の条件に基づき応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、速やか

に、返還すべき株券等を返還します。株式については、決済の開始日（本公開買付けの撤回等

を行った場合は撤回等を行った日）に、公開買付代理人又は復代理人の応募株主口座上で、応
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募が行われた時の状態（応募が行われた時の状態とは、本公開買付けへの応募注文の執行が解

除された状態を意味します。）に戻します。本新株予約権については、決済の開始日（本公開買

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、本新株予約権の応募に際して

提出された書類を本新株予約権に係る新株予約権者の指示により当該新株予約権者に対し郵送

又は交付します。 

 

（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（8,834,675 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（8,834,675 株）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２号、第３号イ乃至チ及びヌ、第５

号並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める事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

でに掲げる事由に準ずる事項として、以下の事項のいずれかに該当する場合をいいます。 

（ア）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 

（イ）公開買付開始公告を行った日以後に発生した事情により対象者の事業上重要な契約が終

了した場合 

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 

対象者が公開買付期間中に、法第 27 条の６第１項第１号の規定により令第 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。 
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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、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができま

す。 

契約の解除をする場合は、公開買付期間の末日の 15 時 30 分までに、下記に指定する者に公

開買付応募申込の受付票（交付されている場合）を添付のうえ、本公開買付けに係る契約の解

除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付してください（但し、日興

コーディアル証券株式会社は、各営業店によって営業時間が異なります。事前にご利用になら

れる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続きください。）。但し、送付の場合は、解除書

面が公開買付期間の末日の 15 時 30 分までに、下記に指定する者に到達することを条件としま

す（但し、日興コーディアル証券株式会社は、各営業店によって営業時間が異なります。事前

にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続きください。）。 

 

解除書面を受領する権限を有する者 

シティグループ証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目５番１号 

日興コーディアル証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

（その他の日興コーディアル証券株式会社国内各営業店） 

 

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
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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。 

 

（10）公開買付開始公告日 

平成 22 年 12 月３日（金曜日） 

 

（11）公開買付代理人 

シティグループ証券株式会社  東京都千代田区丸の内一丁目５番１号 

なお、公開買付代理人は、その事務の一部を再委託するために下記の復代理人を選任しており

ます。 

日興コーディアル証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目３番１号 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

本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」の「（３）本公開買付け実施

後の経営方針等」、「（４）本公開買付けに関する合意」、「（６）本公開買付け後の組織再編行為等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項」及び「（７）上場廃止となる見込み及びその事由」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 

公開買付者は、本公開買付けに関し、高添氏及び松吉氏との間で、本日付けでそれぞれ覚書

を締結しております。その概要は以下のとおりです。 

① 高添氏及び松吉氏は、その保有する対象者普通株式及び第９回新株予約権の全てを本公開

買付けに応募する(なお、第９回新株予約権については、第９回新株予約権を応募するか、

又は、第９回新株予約権を行使の上、これにより取得した対象者普通株式を応募する。)。 

② 高添氏及び松吉氏は、公開買付者の 100％親会社となる Irish Co の委任に基づき、高添氏

は対象者の代表取締役社長として、松吉氏は対象者の取締役として、本公開買付け後も継

続して対象者の経営にあたり、Irish Co の事前の同意を得ずに対象者の代表取締役社長又

は取締役たる地位を辞任し、又は再任を拒否しないものとする。 

③ 公開買付者並びに高添氏及び松吉氏は、本取引の完了後に、高添氏及び松吉氏自ら及び/

又は同氏らが出資する会社をして、一定の金額を、公開買付者に出資し若しくは出資させ、

又は、一定の数の公開買付者株式を譲り受け若しくは譲り受けさせることを予定している
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ことを確認し、かかる出資の内容に関して誠実に協議する。 

④ 公開買付者が本取引に必要な資金（対象者の有利子負債のリファイナンス資金に充てるた

めの対象者への貸付を行うための資金を含む。）を銀行その他の金融機関からの借入により

調達する場合、高添氏及び松吉氏は、自ら又は同氏らが出資する会社をして、自ら及び/

又は当該会社が保有する公開買付者株式を、上記借入の担保として提供し又は提供させる

ものとする。 

また、本取引の完了後に、Irish Co は、高添氏及び松吉氏との間で、以下の内容を含む対象

者の経営等に関する経営委任契約を、それぞれ締結する予定です。 

① 特段の事情がない限り、高添氏は契約締結時から５年、松吉氏は契約締結時における取締

役の任期の終了時（一定の事由が存在しない場合、同一の条件で２年ごとに更新される。

なお、取締役として再任された場合、当該契約が引続き適用される。）まで、それぞれ対象

者の代表取締役社長及び取締役として在任し、Irish Co の事前の同意を得ずにその地位を

辞任し、又は再任を拒否しない。 

② 高添氏及び松吉氏は、対象者の代表取締役及び取締役としての任期中、その業務・職務の

対価として、原則として本公開買付け前の対象者における報酬額と同等の額の月額報酬を

受ける（なお、かかる報酬の詳細については追って Irish Co と高添氏及び松吉氏との間で

それぞれ協議する。）。 

③ 高添氏及び松吉氏が本取引後も継続して対象者の代表取締役社長及び取締役としての職務

を遂行することの対価の一部の前払いとして、別途 Irish Co と高添氏及び松吉氏がそれぞ

れ合意した日において、高添氏及び松吉氏はそれぞれ 1.2 億円の報酬一時金を受ける。な

お、高添氏及び松吉氏は、それぞれ、契約締結後８ヶ月以内に、死亡した場合、一定の事

由に基づき対象者の代表取締役又は取締役の地位を解職若しくは解任され、辞任を要請さ

れ、又は、再任を拒否された場合及び対象者の代表取締役又は取締役の地位を辞任した場

合、当該報酬一時金を公開買付者に対して返還する。 

④ 高添氏及び松吉氏に対しては、退職金は付与しない。 

⑤ 高添氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の２％、

松吉氏に対して、当該ストックオプション発行直前の公開買付者の発行済株式総数の0.5％

の公開買付者の株式を目的とするストックオプションをそれぞれ付与する。 

なお、高添氏及び松吉氏以外の対象者の取締役である松﨑正次氏及び齋藤哲男氏は、公開買

付者との間で、本公開買付け後の対象者の経営関与に関して合意しておらず、また、対象者の

監査役である木原和彦氏、飯野重夫氏及び富岡和治氏は、公開買付者との間で、本公開買付け

後の監査役としての地位継続に関して合意しておりません。 

また、本取引の完了後に、Irish Co と高添氏及び/又は同氏の出資する会社、松吉氏及び/又

は同氏の出資する会社との間で、公開買付者（又は公開買付者と合併した後の対象者）の株式

に関する株主間契約を、それぞれ締結する予定ですが、本日現在において具体的な内容につい



 

 41

ては合意しておりません。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

該当事項はありません。 

 

以 上 
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※本プレスリリースを通じて本公開買付けに関する情報を受領された方は、法第 167 条第 3 項及

び令第 30 条の規定により、内部者取引（いわゆるインサイダー取引）規制に関する第一次情報

受領者として、本プレスリリースの発表から 12 時間を経過するまでは、対象者の株券等の買付

け等が禁止される可能性がありますので、十分にご注意ください。万一、当該買付け等を行っ

たことにより、刑事、民事又は行政上の責任を問われることがあっても、公開買付者は一切責

任を負いかねますので、予めご了承ください。 

※本プレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、買付け等の申

込み又は売付け等の勧誘を目的として作成されたものではありません。売付け等の申込みをさ

れる際は、必ず公開買付者が作成する本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧頂いた上で、

ご自身のご判断で申込みを行ってください。本プレスリリースは、有価証券に係る売却の申込

み若しくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、又はその一部を構成するものではなく、本プ

レスリリース（若しくはその一部）又はその配布の事実が本公開買付けに係るいかなる契約の

根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとしま

す。 

※国又は地域によっては、本プレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限又は制約が課

されている場合があります。かかる場合にはそれらの制限又は制約に留意し、遵守してくださ

い。本公開買付けの実施が違法となる国又は地域においては、仮に本プレスリリース又はその

訳文が受領されても、本公開買付けに関する株券等の買付け等の申込み又は売付け等の申込み

の勧誘をしたことにはならず、単に情報としての資料配付とみなされるものとします。 

 


