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平成24年11月20日 
各 位 

上場会社名 株式会社カワムラサイクル 

 （コード番号：7311 東証マザーズ） 

本社所在地 兵庫県神戸市西区上新地3丁目9番1 

代 表 者 代 表 取 締 役 社 長 山 﨑 隆  

問 合 せ 先 専務取締役管理本部長 浅 山 充 

 TEL（078）969-2800（代表） 
 
 

支配株主であるマックス株式会社による当社株式に対する 

公開買付けに関する意見表明のお知らせ 

 

 当社は、平成24年11月20日開催の取締役会において、マックス株式会社（以下「公開買付者」

といいます。）による当社株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に関

して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

奨する旨を決議いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

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

を完全子会社化することを企図していること、並びに当社株式が上場廃止となる予定であること

を前提として行われたものであります。 

 

記 

１．公開買付者の概要 
（１）名称 マックス株式会社 
（２）所在地 東京都中央区日本橋箱崎町６－６ 
（３）代表者の役職・氏名 代表取締役会長 三井田 孝嗣 

代表取締役社長 川村 八郎 
（４）事業内容 オフィス機器、インダストリアル機器の製造販売 
（５）資本金 12,367百万円（平成24年9月30日現在） 
（６）設立年月日 昭和17年11月26日 
（７）大株主及び持株比率 
（平成24年９月30日現在） 

第一生命保険株式会社 
日本生命保険相互会社 
マックス共栄会第一持株会 
マックス共栄会第二持株会 
日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口） 
株式会社みずほ銀行 
株式会社群馬銀行 
日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 
明治安田生命保険相互会社 
新日本製鐵株式会社 

9.28％ 
8.76％ 
6.88％ 
5.19％ 
4.86％ 
4.64％ 
4.19％ 
3.68％ 
3.14％ 
2.66％ 

（８）当社と公開買付者の関係   

 資本関係 公開買付者は、当社株式16,522株（株式保有割合：

60.74％）を保有しております。 
 人的関係 公開買付者の上席執行役員１名（藤岡龍司氏）及

び執行役員１名（角芳尋氏）は当社の取締役を兼

務しております。また、公開買付者の従業員１名

（小山芳男氏）及び執行役員１名（浅見泰氏）は

当社の監査役を兼務しております。 
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 取引関係 当社は、公開買付者へ製品を販売しております。

また、当社は、公開買付者へ生販システム開発を

委託しております。 
 関連当事者 

への該当状況 
公開買付者は、当社の親会社であり、関連当事者

に該当いたします。 
(注１) 新日本製鐵株式会社は、平成24年10月１日付で新日鐵住金株式会社に商号変更されております。 

(注２) 発行済株式総数に対する株式保有割合は、小数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

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

当社は、平成24年 11月20日開催の取締役会において、本公開買付けについて、下記

「２．（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「２．（３）買付け等の価格の公正性を担保するため

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

置」の中の「④当社における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認」に記載さ

れた方法によりなされております。 
 
（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 
 公開買付者は、現在、当社の普通株式16,522株（当社が平成24年11月14日に提出し

た第18期第２四半期報告書に記載された平成 24年９月30日現在の当社の発行済株式総

数27,200株に対する割合（以下「株式保有割合」といいます。）：60.74％（小数点以下

第三位を四捨五入。以下同様とします。））を保有し、当社を連結子会社としております

が、この度、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的として、当社の発行済株式

の全て（ただし、公開買付者が保有する当社株式及び当社が保有する自己株式を除きま

す。）を対象とする本公開買付けを実施することを決定したとのことです。なお、本公開

買付けにおいて公開買付者は、527株（株式保有割合：1.94％）を買付予定数の下限とし

ており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部

の買付け等を行わないとのことです。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限以上の場

合は、応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。上記の買付予定数の下限につき

ましては、本公開買付け成立後における公開買付者の株券等所有割合が３分の２を上回る

水準（所有株式数：17,049株。当社が平成24年11月14日に提出した第18期第２四半期

報告書に記載された平成 24年９月 30日現在の当社の総株主の議決権の数 25,573個

（25,573株）に対する割合：66.67％）となるよう設定しているとのことです。 

 また、公開買付者は当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的としているため、

本公開買付けが成立したにもかかわらず、公開買付者が当社の発行済株式の全て（公開買

付者が既に保有している当社株式及び当社が保有する自己株式を除きます。）を取得でき

なかった場合には、下記「２．（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）」に記載の一連の取引（以下、本公開買付けと合わせて「本取引」

といいます。）により、公開買付者が当社の発行済株式の全て（当社が保有する自己株式

を除きます。）を保有することとなる予定とのことです。本取引が実行された場合には、

当社の普通株式は、所定の手続を経て上場廃止となります。 
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② 本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 
公開買付者は、ホッチキス、タイムレコーダ、オートステープラ等のオフィス機器部門

と、釘打機、エアコンプレッサ、充電工具、浴室暖房換気乾燥機等のインダストリアル機

器部門を中心にして事業を展開しております。 

公開買付者は、『顧客の支持を高め、いきいきと楽しく力を合わせ、皆揃って成長して

いく集団を目指す』との経営基本姿勢の下、平成26年３月期までの中期経営計画を定め、

全社・全部門の収益力をさらに向上させ、当該計画期間中に営業利益率10％を達成するべ

く、各戦略・施策を推進しているとのことです。かかる経営基本姿勢及び中期経営計画に

基づき、公開買付者は、当期の経営方針を『顧客との結びつきをさらに深め、顧客を知り、

顧客の支持を高める』と定め、ＣＲＭ（カスタマー･リレーションシップ・マネジメント）

を強力に推進し、｢現場｣、｢現物｣、｢現実｣の三現主義を全社・全組織において実践して顧

客の問題、課題を解決することで、顧客価値を高め、企業価値を高めるべく、取り組んで

いるとのことです。 

また、公開買付者は国内における高齢化社会の進展に伴う介護並びにシニア市場の拡大

を踏まえて、当社の了解の下、平成21年８月並びに平成22年１月に当社の株式を取得し、

当社を持分法適用関連会社といたしました。平成 22年６月には、当社とのより一層の関

係強化を図ることを目的として、当社の発行済株式を対象とする公開買付けを実施して当

社を連結子会社といたしました。それに合わせ、平成 22年５月には当社と公開買付者そ

れぞれの得意分野や経営資源を活用して製品の開発から生産・販売に至るまでの広範囲に

わたる業務提携に合意し、この分野に事業参入してまいりました。さらに平成23年12月

には、公開買付者はＨＣＲ営業グループを発足させ、当社の事業と合わせて『ＨＣＲ（Home 

Care ＆ Rehabilitation）機器部門』の連結事業セグメントを設置いたしました。公開買

付者は、このセグメントを公開買付者グループの次の事業成長の柱の一つとするべく推進

しております。 

一方、当社は、車いすを中心とする福祉用具の製造販売を主な事業内容とし、市場ニー

ズを的確に捉えた製品開発や営業活動を展開しております。高齢化社会の進展に伴う福祉

用具の需要の増加とともに発展・拡大をし、平成 16年には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。）マザーズ市場に上場いたしました。 

また、公開買付者の資本参加及び公開買付者との業務提携以降は、生産性の改善、製品

品質の向上等の企業体質の強化を、公開買付者との人的交流を含む協働活動により進め、

この協働活動を通して当社と公開買付者の経営の考え方、業務の進め方等の共有化を図り

ながら、実践してまいりました。 

一例を挙げますと、当社と公開買付者は、平成 24年７月に、両社が共同開発し、当社

が製品の製造を、公開買付者がマーケティング活動を担う形で、シニア向け自転車「クー

クルＳ」を発売し、事業シナジーを発揮した取組みを進めております。 

当社は、これらの取組みに加え、当社の中国子会社において、中国沿岸部の大都市を中

心とした営業活動を行い、販売代理店の確保に取り組むなど、事業基盤の拡大に努めてお

ります。 
しかしながら、当社を取り巻く事業環境は、急速に変化を続けております。販売面では、

顧客ニーズが多様化し、競合会社との価格競争も激しさを増しており、生産面では、材料

費の値上がりや人件費高騰などにより、厳しい環境が続いております。 
このような当社の事業内容と公開買付者の事業戦略、当社の置かれた経営環境、資本参

加・業務提携以降の状況等を踏まえ、当社と公開買付者は、平成 24年８月頃から、今後

の介護・福祉並びにシニア市場でのさらなる事業成長並びに中期的な収益基盤を確立して
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いくための経営戦略と組織のあり方について、議論を重ねてまいりました。その結果、当

社が現在進めている、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③

生産効率を向上させるための中国子会社の整備などの戦略は、いずれも中長期的には当社

の収益性向上に資するものですが、短期的には、一時的な収益低下も予想されるため、結

果として証券市場から評価が得られず、一般の株主の皆様に対してマイナスの影響を及ぼ

す可能性があることから、これまで以上に当社と公開買付者が強固な相互協力体制を構築

するとともに、当社においては、過度に短期的な業績の変動に左右されることのない経営

形態の下での、これらの戦略の策定と遂行、並びにこれらを機動的かつ柔軟に実現するた

めの意思決定を可能にする組織体制の実現が必要であるとの判断に至りました。かかる判

断を踏まえ、これらを実現するための方策について検討・協議を重ねました結果、公開買

付者が当社を完全子会社化することが、最善の方策であるとの結論に至り、平成24年11

月 20日に公開買付者が当社を完全子会社化することを目的とした本取引を実施すること

を決定いたしました。 

当社と公開買付者は、これまで、当社の上場企業としての独立性を維持しつつ連携を深

めてまいりましたが、当社を公開買付者の完全子会社とすることによって、意思決定及び

戦略実行のスピードを高めること、上場維持コストの軽減を図ること、及び親子上場に係

る潜在的な利益相反問題の可能性を排除することが可能となり、当社と公開買付者双方に

おいて様々なメリットを享受することができます。そして、こうしたメリットにより当社

と公開買付者との更なる事業シナジーを実現することこそが、当社を含む公開買付者グル

ープの一層の企業価値向上につながるものと考えております。 

 

公開買付者は、現時点において、本公開買付け終了後も、当社の従業員の雇用を継続・

維持する予定とのことです。また、これまで以上に当社と公開買付者は強固な相互協力体

制を構築し、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を築くとともに、研究開

発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を追求することによって、

当社が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産の

契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備などを、更に推し進めていく

とのことです。公開買付者は、当社及び公開買付者双方の企業価値向上のため、完全親会

社として当社との親和性を一層深めるとともに、グループとして一体性のある事業戦略を

進め、企業価値の最大化を図っていくとのことです。 

 

当社は以上の認識・検討及び下記「２.(３)買付け等の価格の公正性を担保するための

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

に記載の内容を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に検討した結果、当社

が公開買付者の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を

築くとともに、研究開発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を

追求することによって、当社が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開

発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備など

を、更に推し進めることが可能になると考えられることから、本公開買付けが当社の企業

価値向上の観点において有益であり、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。）及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公

開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な価格により当社株式の売却の機会を提供

するものであると判断いたしました。 

以上から、当社は、平成24年 11月 20日開催の取締役会において、本公開買付けに賛
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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

奨する旨を決議いたしました。 

また、当社は、平成24年11月20日開催の取締役会において、平成25年３月期の配当

予想を修正し、本公開買付けが成立することを条件に、平成 25年３月期の期末配当を行

わないことを決議しております。詳細につきましては、当社が本日公表した「平成 25年

３月期配当予想の修正に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

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

公開買付けの公正性を担保するための措置 

公開買付者は当社の普通株式16,522株（株式保有割合：60.74％）を保有し、当社を連

結子会社としていることから、当社及び公開買付者は、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を担保するた

めの措置として、以下の措置を採っております。 

 

① 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 

 当社は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付けに関する意見を決定す

るにあたり、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関であるデロイト トーマツ  

ファイナンシャルアドバイザリー株式会社（以下「デロイト トーマツＦＡ」といいます。）

に対し、当社の株式価値の算定を依頼いたしました。デロイト トーマツＦＡは、当社株

式について、市場株価法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ

法」といいます。）による算定を行い、当社は平成 24年11月 19日付の株式価値算定書

を取得いたしました。なお、当社は、デロイト トーマツＦＡ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）は取得しておりません。デロイト トーマツ

ＦＡによる当社株式の株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

  

・市場株価法：84,504円～85,598円 

市場株価法の算定においては、平成 24年11月 19日を基準として、東京証券取引所マ

ザーズにおける当社株式の基準日の終値85,000円、直近１ヶ月の終値の平均値85,327円

（小数点以下四捨五入）、直近３ヶ月の終値の平均値 85,598円（小数点以下四捨五入）

及び直近６ヶ月の終値の平均値 84,504円（小数点以下四捨五入）をもとに、当社の１株

当たり株式価値の範囲を84,504円～85,598円と分析しております。 

 

・ＤＣＦ法：97,455円～154,988円 

 ＤＣＦ法では、当社の事業計画における収益予測や投資計画等を前提として、当社が平

成25年３月期以降の将来において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、

一定の割引率で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、当社の１株当たり株

式価値の範囲を97,455円～154,988円と分析しております。なお、当社の事業計画におい

ては、大幅な増減益を見込んでおりません。 

 

② 当社における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係る当社の取締役会の意思決定の公正性及び適正

性を担保するため、当社及び公開買付者から独立したリーガル・アドバイザーとして久保

井総合法律事務所を選任し、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程及び意思決

定の方法その他の留意点について法的助言を受けております。 
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③ 当社における支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社又はその子会

社等による決定が少数株主にとって不利益なものでないことに関する意見の入手 

 当社は、本公開買付けに係る意思決定の恣意性を排除し、当社の意思決定過程の公正性、

透明性及び客観性を確立することを目的として、当社の支配株主である公開買付者と利害

関係を有しない当社の社外監査役である平田稔氏（東京証券取引所の規則に基づく独立役

員として指定・届出されております）に対し、本取引の目的、意思決定過程の手続及び対

価の公正性の観点から、本公開買付けを含む本取引が当社の少数株主にとって不利益なも

のでないかについて諮問いたしました。 

平田稔氏は、上記諮問事項について、当社の取締役、リーガル・アドバイザーである久

保井総合法律事務所及び第三者算定機関であるデロイト トーマツＦＡとの話合いの場を

持ち、当社の取締役から、本取引に係る一連の手続きの目的及びそれによって向上するこ

とが見込まれる当社の企業価値について説明を受け、また、久保井総合法律事務所から、

本取引に対する当社の取締役会の意思決定過程及び意思決定の方法その他の留意点につ

いて説明を受けるとともに、当社が依頼したデロイト トーマツＦＡから、株式価値算定

書に基づき、当社株式の価値評価及びその評価に至った理由に関する説明を受け、これら

の点に関する質疑応答を行っております。 

また、平田稔氏は、公開買付者に対し、本公開買付けを含む本取引の目的、本取引のス

ケジュール、完全子会社化した後の当社と公開買付者との人的交流等についての計画、本

公開買付価格の決定方法について質問書を送付し、公開買付者から回答を得ております。 

平田稔氏は、このような経緯で、本諮問事項について当社の企業価値の向上の観点から

慎重に検討を行った結果、当社がデロイト トーマツＦＡから取得した株式価値算定書及

びこれに基づくデロイト トーマツＦＡからの当社株式の価値評価に関する説明や、その

他本取引における当社の取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために「２．

（３）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の各措置が採られていることに加

え、本公開買付け後に予定されている二段階買収において、当社の各株主様に対して交付

される金銭の額については、本公開買付価格と同一となるよう算定される予定である旨が

明示されていることから、平成 24年 11月 19日付で、当社の取締役会に対し、（ⅰ）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って本取引の目的は正当で

あり、（ⅱ）本取引に係る意思決定過程の手続は公正であり、（ⅲ）本取引により少数株

主に交付される対価も公正な価格であると認められる一方、（ⅳ）本取引において少数株

主を不当に害する可能性のある事項は特段認められないことから、本公開買付けを含む本

取引に関する当社の決定が当社の少数株主にとって不利益なものでないと判断する旨を

内容とする意見書を提出しております。 

 

④ 当社における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 

 当社は、デロイト トーマツＦＡより取得した株式価値算定書、久保井総合法律事務所

から得た法的助言、公開買付者と利害関係を有しない当社の社外監査役による意見書その

他の関連資料を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に検討した結果、当社

が公開買付者の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を

築くとともに、研究開発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を

追求することによって、当社が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開

発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備など
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を、更に推し進めることが可能になると考えられることから、本公開買付けが当社の企業

価値向上の観点において有益であり、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸

条件は妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合理的な価格により当社

株式の売却の機会を提供するものであると判断し、平成24年11月20日開催の取締役会

において、審議及び決議に参加した取締役（取締役８名中、出席取締役５名）の全会一致

により、本公開買付けに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、当社の取締役のうち公

開買付者の元従業員である山﨑隆氏、並びに公開買付者の執行役員を兼務している藤岡龍

司氏及び角芳尋氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、上記取締役会の審議及び決議

に参加しておりません。また、上記と同様の観点から、山﨑隆氏、藤岡龍司氏及び角芳尋

氏は、本公開買付けを含む本取引に関するその他の審議及び決議に参加しておらず、当社

の立場において公開買付者との協議及び交渉にも参加しておりません。 

また、かかる取締役会に出席した監査役（監査役４名中、出席監査役２名（うち社外監

査役１名）はいずれも、当社の取締役会が本公開買付けに対し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するこ

とに異議がない旨の意見を述べております。なお、当社の監査役のうち公開買付者の従業

員を兼務している小山芳男氏、及び公開買付者の執行役員を兼務している浅見泰氏は、利

益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会の本公開買付けに関する審議には参加し

ておらず、上記取締役会の決議に対して意見を述べることを差し控えております。 

 

⑤ 買付け等の期間を比較的長期に設定 

公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といい

ます。）について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日とし

ております。このように公開買付期間を比較的長期に設定することにより、当社株主の皆

様に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、公開買付者以外にも

買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付けの公正性を担保しているとのことです。 

 なお、当社及び公開買付者は、当社が公開買付者の対抗者となり得る者と接触すること

を禁止するような合意は一切行っておりません。 

 
⑥ 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、野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を本公開買付けの

ためのフィナンシャル・アドバイザーに任命し、本公開買付価格を決定するに際して参

考にするため、当社及び公開買付者とは独立した第三者算定機関としてのフィナンシャ

ル・アドバイザーである野村證券に対し、当社の株式価値の算定を依頼したとのことで

す。なお、野村證券は、公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して

重要な利害関係を有しないとのことです。野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較

法及びＤＣＦ法の各手法を用いて当社の株式価値の算定を行い、公開買付者は平成24年

11月19日に野村證券から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、

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算定された当社の普通株式１株当たりの価値の範囲は

それぞれ以下のとおりとのことです。 

 

  市場株価平均法 84,443円から85,610円 

  類似会社比較法 86,861円から118,383円 
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  ＤＣＦ法    76,877円から115,899円 

 

まず市場株価平均法では、平成24年11月16日を基準日として、東京証券取引所マザ

ーズにおける当社の普通株式の基準日終値 84,500円、直近１週間の終値平均値 84,500

円（小数点以下四捨五入、以下本項の円の数値において同じ。）、直近１ヶ月間の終値平

均値 85,406円、直近３ヶ月間の終値平均値 85,610円及び直近６ヶ月間の終値平均値

84,443円を基に、普通株式１株当たりの価値の範囲を84,443円から85,610円までと分

析しているとのことです。 

次に類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価

や収益性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86,861円から118,383円までと分析しているとのことです。 

最後にＤＣＦ法では、当社の事業計画、当社とのマネジメントインタビュー、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考慮した平成25年３月期以降の当

社の将来の収益予想に基づき、当社が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・

フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、普通株式

１株当たりの価値の範囲を 76,877円から 115,899円までと分析しているとのことです。

なお、ＤＣＦ法において前提とした当社の事業計画においては、大幅な増減益は見込ん

でおりません。 

公開買付者は、野村證券から取得した株式価値算定書に記載された各手法の内容・結

果を参考として、本公開買付価格について検討したとのことです。検討にあたっては野

村證券による算定結果に加え、当社株式の市場株価動向、当社による本公開買付けへの

賛同の可否、過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例において公開買付

価格決定の際に付与されたプレミアムの実例及び本公開買付けに対する応募数の見通し

等を総合的に勘案し、当社との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に平成 24年 11月

20日に開催された公開買付者取締役会の決議において、本公開買付価格を１株当たり

105,000円と決定したとのことです。本公開買付価格は、公開買付者による本公開買付け

の開始についての公表日の前営業日である平成24年11月19日の東京証券取引所マザー

ズにおける当社の普通株式の終値85,000円に対して23.5％（小数点以下第二位四捨五入、

以下本項の％の数値において同じ。）、過去１ヶ月間（平成 24年 10月 22日から平成 24

年11月19日）の終値の単純平均値85,327円に対して23.1％、過去３ヶ月間（平成24

年８月20日から平成24年11月19日）の終値の単純平均値85,598円に対して22.7％、

過去６ヶ月間（平成24年５月21日から平成24年11月19日）の終値の単純平均値84,504

円に対して24.3％のプレミアムをそれぞれ加えた金額になります。 

 
（４） 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、当社を公開買付者の完全子会社とする方針であり、本公開買付けにより、

当社の発行済普通株式の全て（公開買付者が保有する当社の普通株式及び当社が保有する

自己株式を除きます。以下同じです。）を取得する予定とのことです。本公開買付けによ

り、公開買付者が当社の発行済普通株式の全てを取得できなかった場合には、公開買付者

は、本公開買付けの成立後において、以下の手続により、公開買付者が当社の発行済普通

株式の全てを取得することを予定しているとのことです。 

 

完全子会社化を実施する場合の具体的手続としては、本公開買付けが成立した後に、当

社は、①普通株式とは別の種類の当社株式を発行できる旨の定款変更を行うことにより、
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当社を会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいま

す。）の規定する種類株式発行会社とすること、②上記①による変更後の当社の定款の一

部を追加変更して、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。以下同じです。）を付す旨の定款変

更を行うこと、及び③当社の当該全部取得条項が付された普通株式の全部（ただし、当社

の保有する自己株式を除きます。）の取得と引換えに別の種類の当社株式を交付すること

（ただし、当該別個の種類の当社株式について上場申請は行わない予定です。）の各議案

を、平成25年２月に開催予定の当社臨時株主総会（以下「本株主総会」といいます。）に

付議する予定です。  

 

また、本株主総会において上記①の付議議案に対する承認決議がなされ、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、本株主総会の上記②の付議議案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こととなる普通株式を保有する株主の皆様を構成員とする種

類株主総会の決議が必要となるため、当社は、本株主総会の開催日と同日に、上記②に係

る定款の一部変更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。）

を開催する予定です。なお、公開買付者は、本株主総会及び本種類株主総会において上記

各議案に賛成する予定とのことです。 

 

上記①ないし③の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は全部

取得条項が付された上で、全て当社に取得されることとなり、当社の株主の皆様には当該

取得の対価として別の種類の当社株式が交付されることになりますが、交付されるべき当

該当社株式の数が１株に満たない端数となる株主の皆様に対しては、法令の手続に従い、

当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には当該端数は切り捨てられます。）に

相当する当該当社株式を公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付され

ることになります。なお、当該端数の合計数に相当する当該当社株式の売却の結果、当該

株主の皆様に交付される金銭の額については、本公開買付価格と同一となるよう算定する

予定です。また、全部取得条項が付された普通株式の取得の対価として交付する当社株式

の種類及び数は本日現在未定でありますが、完全子会社化手続の目的が達成されるよう、

本公開買付けに応募されなかった当社の株主（公開買付者を除きます。）の皆様に対し交

付しなければならない当社株式の数が１株に満たない端数となるよう決定する予定であ

ります。 

 

上記①ないし③の各手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたものと考えられ

る会社法上の規定として、(a)上記②の普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行

うに際しては、会社法第116条及び第117条その他の関係法令等の定めに従って、株主の

皆様はその有する株式の買取請求を行うことができる権利を有しており、また、(b)上記

③の全部取得条項が付された普通株式の全部取得が本株主総会において決議された場合

には、会社法第172条その他の関係法令等の定めに従って、株主の皆様は当該株式の取得

の価格の決定の申立てを行うことができます。上記(a)又は(b)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になります。これらの方法に

よる請求又は申立てを行うにあたっては、その必要手続等に関して株主の皆様が自らの責

任において確認され、ご判断頂くこととなります。 
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なお、本公開買付けは、本株主総会及び本種類株主総会における当社の株主の皆様の賛

同を勧誘するものでは一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続に

おける税務上の取扱いについては、株主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認くだ

さい。 

 
（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、東京証券取引所マザーズに上場されていますが、公開買付

者は、本公開買付けにおいて買付け等を行う株券等の数に上限を設定していないため、本

公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定める株券上場廃止基準に従って、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、本公開買付けの成

立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「２．（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）」に記載の各手

続を実行することとなった場合には、株券上場廃止基準に該当し、当社普通株式は、所定

の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、当社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。また、上記「２．（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）」に記載の各手続が実行される場合、

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別の種類

の当社株式の上場申請は行われない予定です。 
 

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

況 
 上記「２．（５）上場廃止となる見込み及びその事由」のとおり、本公開買付けを含む

本取引により、当社株式は上場廃止となりますが、当社としては、本公開買付けの諸条件

につき、当社及び公開買付者から独立した第三者算定機関であるデロイト トーマツＦＡ

より取得した当社の株式価値算定書、久保井総合法律事務所から得た法的助言、公開買付

者と利害関係を有しない当社の社外監査役による意見書その他の関連資料を踏まえ、慎重

に検討した結果、当社が公開買付者の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率

的に活用できる体制を築くとともに、研究開発から生産、販売等に至る一連の業務全体に

おいてシナジー効果を追求することによって、当社が現在進めている戦略である、①独自

性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための

中国子会社の整備などを、更に推し進めることが可能になると考えられることから、本公

開買付けが当社の企業価値向上の観点において有益であり、本公開買付価格及びその他の

本公開買付けに係る諸条件は妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対して合

理的な価格により当社株式の売却の機会を提供するものであると判断し、本公開買付けに

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

推奨する旨を決議いたしました。 

なお、公開買付者は、当社の株主の皆様の利益を保護するべく、上場廃止に伴う代替措

置として、上記「２．（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）」に記載する方法により、公開買付者が当社の発行済株式の全て（当社が保

有する自己株式を除きます。）を保有することとなるための一連の手続を実施することを

当社に要請する予定であるとのことです。 

 
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 
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  該当事項はありません。 
 
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。 
 
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 
 （１）本公開買付け後の方針等 
  本公開買付け後の方針等については、上記「２．（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び

理由」及び上記「２．（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）」をご参照ください。 
 
 （２）今後の業績の見通し 
   本公開買付けが当社の業績に与える影響につきましては、今後、業績予想の修正の必要性

又は公表すべき事項が生じた場合には速やかに開示いたします。 
 
９．支配株主との取引等に関する事項 
公開買付者は当社の支配株主であり、本公開買付けは、支配株主との取引等に該当いたしま 
す。 
 当社が、平成24年６月 26日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書で示している「支

配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」に関する本公開買付

けにおける適合状況は、以下のとおりです。 
当社は、上記「２．（３）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、その公正

性を担保し、利益相反を回避するための措置を講じておりますが、かかる対応はコーポレート・

ガバナンス報告書の記載内容に適合していると考えております。 

また、当社の取締役会は、上記「２．（３）買付け等の価格の公正性を担保するための措置

及び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当

社における支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社又はその子会社等による

決定が少数株主にとって不利益なものでないことに関する意見の入手」に記載のとおり、当社

の支配株主である公開買付者と利害関係を有しない当社の独立役員である社外監査役から、

（ⅰ）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って本取引の目的は正

当であり、（ⅱ）本取引に係る意思決定過程の手続は公正であり、（ⅲ）本取引により少数株

主に交付される対価も公正な価格であると認められる一方、（ⅳ）本取引において少数株主を

不当に害する可能性のある事項は特段認められないことから、本公開買付けを含む本取引に関

する当社の決定が当社の少数株主にとって不利益なものでないと判断する旨を内容とする意見
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書を入手しております。 

 
10．その他 
  当社は、平成24年11月20日開催の取締役会において、平成25年３月期の配当予想を修正

し、本公開買付けが成立することを条件に、平成25年３月期の期末配当を行わないことを決議

しております。詳細につきましては、当社が本日公表した「平成25年３月期配当予想の修正に

関するお知らせ」をご参照ください。 
 

以上 
 
〈参考〉 

公開買付者が本日公表した添付資料（「当社子会社である株式会社カワムラサイクル株式に

対する公開買付けの開始に関するお知らせ」）をご参照ください。 
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平成 24年 11月 20日 

各 位 
会社名 マックス株式会社 
代表者 代表取締役社長 ＣＥＯ  川 村 八 郎 

（コード番号 ６４５４） 
問合せ先 執行役員 ＩＲ・広報室長  角  芳 尋 

（ＴＥＬ． ０３－３６６９－８１０６） 
 
 

当社子会社である株式会社カワムラサイクル株式に対する 
公開買付けの開始に関するお知らせ 

 
 
マックス株式会社（以下「当社」又は「公開買付者」といいます。）は、平成 24 年 11 月 20 日開催の取締
役会において、以下のとおり、株式会社カワムラサイクル（コード番号：7311 東京証券取引所マザーズ、
以下「対象者」といいます。）の株式を公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得すること

を決議いたしましたので、お知らせいたします。 
 
 
１．買付け等の目的等 
（１）本公開買付けの概要 
 当社は、本書提出日現在、対象者の普通株式16,522株（対象者が平成24年11月14日に提出した第18期
第２四半期報告書に記載された平成24年９月30日現在の対象者の発行済株式総数27,200株に対する割合
（以下｢株式保有割合｣といいます。）：60.74％（小数点以下第三位を四捨五入。以下同様としま
す。））を保有し、対象者を連結子会社としておりますが、この度、対象者を当社の完全子会社とするこ

とを目的として、対象者の発行済株式の全て（ただし、当社が保有する対象者株式及び対象者が保有す

る自己株式を除きます。）を対象とする本公開買付けを実施することを決定いたしました。なお、本公

開買付けにおいては、527株（株式保有割合：1.94％）を買付予定数の下限としており、応募株券等の数
の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。応募株券等

の数の合計が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。上記の買付予

定数の下限につきましては、本公開買付け成立後における当社の株券等所有割合が３分の２を上回る水

準（所有株式数：17,049株。対象者が平成24年11月14日に提出した第18期第２四半期報告書に記載され
た平成24年９月30日現在の対象者の総株主の議決権の数25,573個（25,573株）に対する割合：66.67％）
となるよう設定しております。 
また、当社は対象者を当社の完全子会社とすることを目的としているため、本公開買付けが成立した

にもかかわらず、当社が対象者の発行済株式の全て（当社が既に保有している対象者株式及び対象者が

保有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、後記｢（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）｣に記載の一連の取引（以下、本公開買付けと合わせて

｢本取引｣といいます。）により、当社が対象者の発行済株式の全て（対象者が保有する自己株式を除き

ます。）を保有することとなる予定です。本取引が実行された場合には、対象者の普通株式は、所定の

手続きを経て上場廃止となります。 
なお、後記｢（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を担保するための措置｣に記載のとおり、対象者公表の平成24年11月20日付｢支
配株主であるマックス株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ｣（以下

｢対象者プレスリリース｣といいます。）によれば、対象者は、平成24年11月20日開催の対象者の取締役
会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応
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募することを推奨する旨の決議を、決議に参加した利害関係を有しない取締役（取締役８名中、出席取

締役５名）の全会一致で行ったとのことです。 
 

（２）本公開買付けを実施する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 
 当社は、ホッチキス、タイムレコーダ、オートステープラ等のオフィス機器部門と、釘打機、エアコ

ンプレッサ、充電工具、浴室暖房換気乾燥機等のインダストリアル機器部門を中心にして事業を展開し

ております。 
当社は、『顧客の支持を高め、いきいきと楽しく力を合わせ、皆揃って成長していく集団を目指す』

との経営基本姿勢の下、平成26年３月期までの中期経営計画を定め、全社・全部門の収益力をさらに向
上させ、当該計画期間中に営業利益率10％を達成するべく、各戦略・施策を推進しております。かかる
経営基本姿勢及び中期経営計画に基づき、当社は、当期の経営方針を『顧客との結びつきをさらに深め、

顧客を知り、顧客の支持を高める』と定め、ＣＲＭ（カスタマー･リレーションシップ・マネジメント）

を強力に推進し、｢現場｣、｢現物｣、｢現実｣の三現主義を全社・全組織において実践して顧客の問題、課

題を解決することで、顧客価値を高め、企業価値を高めるべく、取り組んでおります。 
また、当社は国内における高齢化社会の進展に伴う介護並びにシニア市場の拡大を踏まえて、対象者

の了解の下、平成21年８月並びに平成22年１月に対象者の株式を取得し、対象者を持分法適用関連会社
といたしました。平成22年６月には、対象者とのより一層の関係強化を図ることを目的として、対象者
の発行済株式を対象とする公開買付けを実施して対象者を連結子会社といたしました。それに合わせ、

平成22年５月には当社と対象者それぞれの得意分野や経営資源を活用して製品の開発から生産・販売に
至るまでの広範囲にわたる業務提携に合意し、この分野に事業参入してまいりました。さらに平成23年
12月には、当社にＨＣＲ営業グループを発足させ、対象者の事業と合わせて『ＨＣＲ（Home Care ＆ 
Rehabilitation）機器部門』の連結事業セグメントを設置いたしました。当社は、このセグメントを当社
グループの次の事業成長の柱の一つとするべく推進しております。 
一方、対象者は、車いすを中心とする福祉用具の製造販売を主な事業内容とし、市場ニーズを的確に

捉えた製品開発や営業活動を展開しております。高齢化社会の進展に伴う福祉用具の需要の増加ととも

に発展・拡大をし、平成 16 年には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。）マ
ザーズ市場に上場いたしました。 
また、当社の資本参加及び当社との業務提携以降は、生産性の改善、製品品質の向上等の企業体質の

強化を、当社との人的交流を含む協働活動により進め、この協働活動を通して当社と対象者の経営の考

え方、業務の進め方等の共有化を図りながら、実践してまいりました。 
一例を挙げますと、当社と対象者は、平成24年７月に、両社が共同開発し、対象者が製品の製造を、
当社がマーケティング活動を担う形で、シニア向け自転車｢クークルＳ｣を発売し、事業シナジーを発揮

した取組みを進めております。 
対象者は、これらの取組みに加え、対象者の中国子会社において、中国沿岸部の大都市を中心とした

営業活動を行い、販売代理店の確保に取り組むなど、事業基盤の拡大に努めております。 
しかしながら、対象者を取り巻く事業環境は、急速に変化を続けております。販売面では、顧客ニー

ズが多様化し、競合会社との価格競争も激しさを増しており、生産面では、材料費の値上がりや人件費

高騰などにより、厳しい環境が続いております。 
このような当社の事業戦略と対象者の事業内容、対象者の置かれた経営環境、資本参加・業務提携以

降の状況等を踏まえ、当社と対象者は、平成24年８月頃から、今後の介護・福祉並びにシニア市場での
さらなる事業成長並びに中期的な収益基盤を確立していくための経営戦略と組織のあり方について、議

論を重ねてまいりました。その結果、対象者が現在進めている、①独自性のある福祉機器の開発、②新

規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備などの戦略は、いずれも中

長期的には対象者の収益性向上に資するものですが、短期的には、一時的な収益低下も予想されるため、

結果として証券市場から評価が得られず、一般の株主の皆様に対してマイナスの影響を及ぼす可能性が

あることから、これまで以上に当社と対象者が強固な相互協力体制を構築するとともに、対象者におい

ては、過度に短期的な業績の変動に左右されることのない経営形態の下での、これらの戦略の策定と遂



 - 3 - 

行、並びにこれらを機動的かつ柔軟に実現するための意思決定を可能にする組織体制の実現が必要であ

るとの判断に至りました。かかる判断を踏まえ、これらを実現するための方策について検討・協議を重

ねました結果、当社が対象者を完全子会社化することが、最善の方策であるとの結論に至り、平成24年
11月20日に当社が対象者を完全子会社化することを目的とした本取引を実施することを決定いたしまし

た。 
当社と対象者は、これまで、対象者の上場企業としての独立性を維持しつつ連携を深めてまいりまし

たが、対象者を当社の完全子会社とすることによって、意思決定及び戦略実行のスピードを高めること、

上場維持コストの軽減を図ること、及び親子上場に係る潜在的な利益相反問題の可能性を排除すること

が可能となり、当社と対象者双方において様々なメリットを享受することができます。そして、こうし

たメリットにより当社と対象者との更なる事業シナジーを実現することこそが、対象者を含む当社グル

ープの一層の企業価値向上につながるものと考えております。 
 

（３）本公開買付け後の経営方針 
当社は、現時点において、本公開買付け終了後も、対象者の従業員の雇用を継続・維持する予定です。

これまで以上に当社と対象者は強固な相互協力体制を構築し、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用

できる体制を築くとともに、研究開発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を

追求することによって、対象者が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開発、②新規

ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備などを、更に推し進めてまい

ります。当社及び対象者双方の企業価値向上のため、完全親会社として対象者との親和性を一層深める

とともに、グループとして一体性のある事業戦略を進め、企業価値の最大化を図ってまいります。 
 

（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

正性を担保するための措置 
当社は対象者の普通株式 16,522株（株式保有割合：60.74％）を保有し、対象者を連結子会社としてい
ることから、当社及び対象者は、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を担保するための措置として、以下の措置を採っております。 
 
① 公開買付者における措置 
（a） 本公開買付価格の公正性についての検討 
 当社は、野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を本公開買付けのためのフィナンシ

ャル・アドバイザーに任命し、本公開買付価格を決定するに際して参考にするため、当社及び対象者

とは独立した第三者算定機関としてのフィナンシャル・アドバイザーである野村證券に対し、対象者

の株式価値の算定を依頼しました。なお、野村證券は、当社の関連当事者には該当せず、本公開買付

けに関して重要な利害関係を有しません。野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較法及びディス

カウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）の各手法を用いて対象者の

株式価値の算定を行い、当社は平成 24年 11月 19日に野村證券から株式価値算定書（以下「公開買
付者算定書」といいます。）を取得いたしました（なお、当社は、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）を取得しておりません）。上記各手法において算定された対象者の

普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。 
 

市場株価平均法 84,443円から 85,610円 
類似会社比較法 86,861円から 118,383円 
ＤＣＦ法    76,877円から 115,899円 

 
 まず市場株価平均法では、平成 24年 11月 16日を基準日として、東京証券取引所マザーズにおけ
る対象者の普通株式の基準日終値 84,500 円、直近１週間の終値平均値 84,500 円（小数点以下四捨
五入、以下本項の円の数値において同じ。）、直近１ヶ月間の終値平均値 85,406 円、直近３ヶ月間
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の終値平均値 85,610 円及び直近６ヶ月間の終値平均値 84,443 円を基に、普通株式１株当たりの価
値の範囲を 84,443円から 85,610円までと分析しております。 
 次に類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価や収益性等

を示す財務指標との比較を通じて、対象者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

86,861円から 118,383円までと分析しております。 
 最後にＤＣＦ法では、対象者の事業計画、対象者とのマネジメントインタビュー、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考慮した平成 25 年３月期以降の対象者の将来の収益予
想に基づき、対象者が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在

価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、普通株式１株当たりの価値の範囲を 76,877 円から
115,899 円までと分析しております。なお、ＤＣＦ法において前提とした対象者の事業計画において
は、大幅な増減益は見込んでおりません。 
 当社は、野村證券から取得した公開買付者算定書に記載された各手法の内容・結果を参考として、

本公開買付価格について検討しました。検討にあたっては野村證券による算定結果に加え、対象者株

式の市場株価動向、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、過去の発行者以外の者による株券等

の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例及び本公開買付け

に対する応募数の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に平

成24年11月20日に開催された当社取締役会の決議において、本公開買付価格を１株当たり105,000円
と決定いたしました。本公開買付価格は、当社による本公開買付けの開始についての公表日の前営業

日である平成24年11月19日の東京証券取引所マザーズにおける対象者の普通株式の終値85,000円に
対して23.5％（小数点以下第二位四捨五入、以下本項の％の数値において同じ。）、過去１ヶ月間
（平成24年10月22日から平成24年11月19日）の終値の単純平均値85,327円に対して23.1％、過去３
ヶ月間（平成24年８月20日から平成24年11月19日）の終値の単純平均値85,598円に対して22.7％、
過去６ヶ月間（平成24年５月21日から平成24年11月19日）の終値の単純平均値84,504円に対して
24.3％のプレミアムをそれぞれ加えた金額になります。 
 

（b） 公開買付期間を比較的長期に設定 
当社は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）について、

法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、30営業日としております。このように公開買
付期間を比較的長期に設定することにより、対象者株主の皆様に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、当社以外の者にも買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付けの

公正性を担保しています。 
なお、当社及び対象者は、対象者が当社の対抗者となり得る者と接触することを禁止するような

合意は一切行っておりません。 
  

② 対象者における措置 
（a） 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

対象者プレスリリースによれば、対象者は本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付

けに関する意見を決定するにあたり、対象者及び当社から独立した第三者算定機関であるデロイト 
トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー株式会社（以下「デロイト トーマツＦＡ」といいま
す。）に対し、対象者の株式価値の算定を依頼したとのことです。デロイト トーマツＦＡは、対象
者株式について、市場株価法及びＤＣＦ法による算定を行い、対象者は平成 24年 11月 19日付の株
式価値算定書を取得したとのことです。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、デロイト 
トーマツＦＡ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）は取得していな

いとのことです。デロイト トーマツＦＡによる対象者株式の株式価値の算定結果は以下のとおりと
のことです。 
 
・市場株価法：84,504円～85,598円 
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市場株価法の算定においては、平成 24年 11月 19日を基準として、東京証券取引所マザーズにお
ける対象者株式の基準日の終値 85,000 円、直近１ヶ月の終値の平均値 85,327 円（小数点以下四捨
五入）、直近３ヶ月の終値の平均値 85,598 円（小数点以下四捨五入）及び直近６ヶ月の終値の平均
値 84,504 円（小数点以下四捨五入）をもとに、対象者の１株当たり株式価値の範囲を 84,504 円～
85,598円と分析しているとのことです。 
 
・ＤＣＦ法：97,455円～154,988円 
ＤＣＦ法では、対象者の事業計画における収益予測や投資計画等を前提として、対象者が平成 25

年３月期以降の将来において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で

現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、対象者の１株当たり株式価値の範囲を 97,455
円～154,988 円と分析しているとのことです。なお、対象者の事業計画においては、大幅な増減益を
見込んでいないとのことです。 
 

（b）対象者における独立した法律事務所からの助言  
対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に係る対象者の取締役会

の意思決定の公正性及び適正性を担保するため、対象者及び当社から独立したリーガル・アドバイザ

ーとして久保井総合法律事務所を選任し、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程及び意思

決定の方法その他の留意点について法的助言を受けているとのことです。 
 

（c）対象者における支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社又はその子会社等
 による決定が少数株主にとって不利益なものでないことに関する意見の入手 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに係る意思決定の恣意性を排除し、対

象者の意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確立することを目的として、対象者の支配株主で

ある当社と利害関係を有しない対象者の社外監査役である平田稔氏（東京証券取引所の規則に基づく

独立役員として指定・届出されております）に対し、本取引の目的、意思決定過程の手続及び対価の

公正性の観点から、本公開買付けを含む本取引が対象者の少数株主にとって不利益なものでないかに

ついて諮問したとのことです。 
平田稔氏は、上記諮問事項について、対象者の取締役、リーガル・アドバイザーである久保井総

合法律事務所及び第三者算定機関であるデロイト トーマツＦＡとの話合いの場を持ち、対象者の取
締役から、本取引に係る一連の手続きの目的及びそれによって向上することが見込まれる対象者の企

業価値について説明を受け、また、久保井総合法律事務所から、本取引に対する対象者の取締役会の

意思決定過程及び意思決定の方法その他の留意点について説明を受けるとともに、対象者が依頼した

デロイト トーマツＦＡから、株式価値算定書に基づき、対象者株式の価値評価及びその評価に至っ
た理由に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行っているとのことです。 
また、平田稔氏は、当社に対し、本公開買付けを含む本取引の目的、本取引のスケジュール、完

全子会社化した後の対象者と当社との人的交流等についての計画、本公開買付価格の決定方法につい

て質問書を送付し、当社から回答を得ているとのことです。 
平田稔氏は、このような経緯で、本諮問事項について対象者の企業価値の向上の観点から慎重に

検討を行った結果、対象者がデロイト トーマツＦＡから取得した株式価値算定書及びこれに基づく
デロイト トーマツＦＡからの対象者株式の価値評価に関する説明や、その他本取引における対象者
の取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、「１．買付け等の目的等」の「（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

正性を担保するための措置」に記載の各措置が採られていることに加え、本公開買付け後に予定され

ている二段階買収において、対象者の各株主様に対して交付される金銭の額については、本公開買付

価格と同一となるよう算定される予定である旨が明示されていることから、平成 24年 11月 19日付
で、対象者の取締役会に対し、（ⅰ）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

であって本取引の目的は正当であり、（ⅱ）本取引に係る意思決定過程の手続は公正であり、（ⅲ）本
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取引により少数株主に交付される対価も公正な価格であると認められる一方、（ⅳ）本取引において

少数株主を不当に害する可能性のある事項は特段認められないことから、本公開買付けを含む本取引

に関する対象者の決定が対象者の少数株主にとって不利益なものでないと判断する旨を内容とする意

見書を提出しているとのことです。 
 

（d） 対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 
対象者プレスリリースによれば、対象者は、デロイト トーマツＦＡより取得した株式価値算定書、

久保井総合法律事務所から得た法的助言、当社と利害関係を有しない対象者の社外監査役による意見

書その他の関連資料を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に検討した結果、対象者が

当社の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を築くとともに、研究

開発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を追求することによって、対象者

が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生

産効率を向上させるための中国子会社の整備などを、更に推し進めることが可能になると考えられる

ことから、本公開買付けが対象者の企業価値向上の観点において有益であり、本公開買付価格及び本

公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理

的な価格により対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、平成 24年 11月 20日開催
の取締役会において、審議及び決議に参加した取締役（取締役８名中、出席取締役５名）の全会一致

により、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対し本公開買付けに

応募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。なお、対象者の取締役のうち当社の元従業員

である山﨑隆氏、並びに当社の執行役員を兼務している藤岡龍司氏及び角芳尋氏は、利益相反の疑い

を回避する観点から、上記取締役会の審議及び決議に参加していないとのことです。また、上記と同

様の観点から、山﨑隆氏、藤岡龍司氏及び角芳尋氏は、本公開買付けを含む本取引に関するその他の

審議及び決議に参加しておらず、対象者の立場において当社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、かかる取締役会に出席した監査役（監査役４名中、出席監査役２名（うち社外監査役１

名））はいずれも、対象者の取締役会が本公開買付けに対し賛同の意見を表明するとともに、対象者

の株主の皆様に対し本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をすることに異議がない旨の意

見を述べているとのことです。なお、対象者の監査役のうち当社の従業員を兼務している小山芳男氏、

及び当社の執行役員を兼務している浅見泰氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会

の本公開買付けに関する審議には参加しておらず、上記取締役会の決議に対して意見を述べることを

差し控えているとのことです。 
 

（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、対象者を当社の完全子会社とする方針であり、本公開買付けにより、対象者の発行済普通株

式の全て（当社が保有する対象者の普通株式及び対象者が保有する自己株式を除きます。以下同じで

す。）を取得する予定です。本公開買付けにより、当社が対象者の発行済普通株式の全てを取得できな

かった場合には、当社は、本公開買付けの成立後において、以下の手続により、当社が対象者の発行済

普通株式の全てを取得することを予定しております。 
 
完全子会社化を実施する場合の具体的手続としては、本公開買付けが成立した後に、対象者は、①普

通株式とは別の種類の対象者株式を発行できる旨の定款変更を行うことにより、対象者を会社法（平成

17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）の規定する種類株式発行会
社とすること、②上記①による変更後の対象者の定款の一部を追加変更して、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
同じです。）を付す旨の定款変更を行うこと、及び③対象者の当該全部取得条項が付された普通株式の

全部（ただし、対象者の保有する自己株式を除きます。）の取得と引換えに別の種類の対象者株式を交

付すること（ただし、当該別個の種類の対象者株式について上場申請は行わない予定です。）の各議案
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を、平成25年２月に開催予定の対象者臨時株主総会（以下「本株主総会」といいます。）に付議する予
定です。  

 
また、本株主総会において上記①の付議議案に対する承認決議がなされ、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、本株主総会の上記②
の付議議案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こととなる普通株式を保有

する株主の皆様を構成員とする種類株主総会の決議が必要となるため、対象者は、本株主総会の開催日

と同日に、上記②に係る定款の一部変更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。）を開催する予定です。なお、当社は、本株主総会及び本種類株主総会において上記各議案に

賛成する予定です。 
 
上記①ないし③の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は全部取得条項が

付された上で、全て対象者に取得されることとなり、対象者の株主には当該取得の対価として別の種類

の対象者株式が交付されることになりますが、交付されるべき当該対象者株式の数が１株に満たない端

数となる株主に対しては、法令の手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には当

該端数は切り捨てられます。）に相当する当該対象者株式を当社に売却すること等によって得られる金

銭が交付されることになります。なお、当該端数の合計数に相当する当該対象者株式の売却の結果、当

該株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格と同一となるよう算定する予定です。また、

全部取得条項が付された普通株式の取得の対価として交付する対象者株式の種類及び数は本書提出日現

在未定でありますが、完全子会社化手続の目的が達成されるよう、本公開買付けに応募されなかった対

象者の株主（当社を除きます。）に対し交付しなければならない対象者株式の数が１株に満たない端数

となるよう決定される予定であります。 
 
上記①ないし③の各手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたものと考えられる会社法上の規

定として、(a)上記②の普通株式に全部取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第 116 条
及び第 117 条その他の関係法令等の定めに従って、株主はその有する株式の買取請求を行うことができ
る権利を有しており、また、(b)上記③の全部取得条項が付された普通株式の全部取得が本株主総会にお
いて決議された場合には、会社法第 172 条その他の関係法令等の定めに従って、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ます。上記(a)又は(b)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になります。これらの方法による請求又は申立てを行うに

あたっては、その必要手続等に関して株主の皆様が自らの責任において確認され、ご判断頂くこととな

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

るものでは一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いに

ついては、株主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認ください。 
 

（６）上場廃止となる見込み及びその事由 
対象者普通株式は、本書提出日現在、東京証券取引所マザーズに上場されていますが、当社は、本公

開買付けにおいて買付け等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次第で

は、東京証券取引所の定める株券上場廃止基準に従って、対象者普通株式は、所定の手続を経て上場廃

止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公

開買付けの成立後に、前記「(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）」に記載の各手続を実行することとなった場合には、株券上場廃止基準に該当し、対象者普通株式は、

所定の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、対象者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。また、前記「(５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる
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二段階買収に関する事項）」に記載の各手続が実行される場合、全部取得条項が付された対象者普通株式

の取得対価として交付されることとなる別の種類の対象者株式の上場申請は行われない予定です。 
 

（７）公開買付者と対象者の株主との間における本公開買付けの応募に係る重要な合意に関する事項 
該当事項はありません。 
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２．買付け等の概要 
（１）対象者の概要 
① 名 称 株式会社カワムラサイクル 
② 所 在 地 兵庫県神戸市西区上新地３丁目９番１ 
③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 山﨑 隆 
④ 事 業 内 容 車いすを中心とする福祉用具の製造販売 
⑤ 資 本 金 1,484,550千円（平成 24年 9月 30日現在） 
⑥ 設 立 年 月 日 平成７年８月 31日 

 
 
 
 
 
⑦ 

大 株 主 及 び 持 株 比 率 
（平成 24年 9月 30日現在） 
 

マックス株式会社 60.74％ 
日進医療器株式会社 5.14％ 
林 慶旭（常任代理人みずほインベスターズ証券㈱） 2.54％ 
日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託

口） 
1.19％ 

マネックス証券株式会社 1.16％ 
カワムラサイクル従業員持株会 1.12％ 
丸山 弘子 0.32％ 
大西 輝門 0.31％ 
妹尾 啓子 0.30％ 
遠藤 芳 0.30％ 
計 73.17％ 
（注）上記のほか、対象者の自己株式 1,627株（株式保有割合：5.98％）があ
ります。 

⑧ 上場会社と対象者の関係 
 
 
 
資 本 関 係 

当社は、対象者株式 16,522 株（株式保有割合：60.74％）を保有して
おります。 

 
 
 
人 的 関 係 

当社の上席執行役員 1名（藤岡龍司）および執行役員 1名（角芳尋）は
対象者の取締役を兼務しております。また、当社の従業員 1 名（小山
芳男氏）および執行役員 1 名（浅見泰）は対象者の監査役を兼務して
おります。 

 
 
 
取 引 関 係 

当社は、対象者より製品を購入しております。また、当社は対象者の

生販システム開発を受託しております。 

 
 
 

関 連 当 事 者 へ の 
該 当 状 況 

対象者は、当社の連結子会社であり、関連当事者に該当します。 

 
（２）日程等 
① 日程 

取 締 役 会 決 議 平成 24年 11月 20日（火曜日） 
公 開 買 付 開 始 公 告 日 平成 24年 11月 21日（水曜日） 

公 告 掲 載 新 聞 名 
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。 
（電子公告アドレス http://info.edinet-fsa.go.jp/） 

公 開 買 付 届 出 書 提 出 日 平成 24年 11月 21日（水曜日） 
 
② 届出当初の買付け等の期間 
平成 24年 11月 21日（水曜日）から平成 25年１月９日（水曜日）まで（30営業日） 

http://info.edinet-fsa.go.jp/
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③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 
該当事項はありません。 

 
（３）買付け等の価格 

普通株式１株につき、105,000円 
 
（４）買付け等の価格の算定根拠等 
① 算定の基礎 
 当社は、本公開買付価格を決定するに際して参考にするため、当社及び対象者とは独立した第三者算

定機関としてのフィナンシャル・アドバイザーである野村證券に対し、対象者の株式価値の算定を依頼

しました。野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者の株式

価値の算定を行い、当社は平成 24年 11月 19日に野村證券から公開買付者算定書を取得いたしました
（なお、当社は、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）を取得しておりま

せん）。上記各手法において算定された対象者の普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ以下のと

おりです。 
市場株価平均法  84,443円～85,610円 
類似会社比較法  86,861円～118,383円 
ＤＣＦ法     76,877円～115,899円 

 
 まず市場株価平均法では、平成 24年 11月 16日を基準日として、東京証券取引所マザーズにおける
対象者の普通株式の基準日終値 84,500 円、直近１週間の終値平均値 84,500 円（小数点以下四捨五入、
以下本項の円の数値において同じ。）、直近１ヶ月間の終値平均値 85,406 円、直近３ヶ月間の終値平均
値 85,610 円及び直近６ヶ月間の終値平均値 84,443 円を基に、普通株式１株当たりの価値の範囲を
84,443円から 85,610円までと分析しております。 
 次に類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価や収益性等を

示す財務指標との比較を通じて、対象者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

86,861円から 118,383円までと分析しております。 
 最後にＤＣＦ法では、対象者の事業計画、対象者とのマネジメントインタビュー、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考慮した平成 25 年３月期以降の対象者の将来の収益予想に
基づき、対象者が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に

割り引いて企業価値や株式価値を分析し、普通株式１株当たりの価値の範囲を 76,877 円から 115,899
円までと分析しております。なお、ＤＣＦ法において前提とした対象者の事業計画においては、大幅な

増減益は見込んでおりません。 
 

 当社は、野村證券から取得した公開買付者算定書に記載された各手法の内容・結果を参考として、本

公開買付価格について検討しました。検討にあたっては野村證券による算定結果に加え、対象者株式の

市場株価動向、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、過去の発行者以外の者による株券等の公開

買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例及び本公開買付けに対する

応募数の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に平成 24年 11
月 20日に開催された当社取締役会の決議において、本公開買付価格を１株当たり 105,000円と決定い
たしました。本公開買付価格は、当社による本公開買付けの開始についての公表日の前営業日である平

成 24 年 11 月 19 日の東京証券取引所マザーズにおける対象者の普通株式の終値 85,000 円に対して
23.5％（小数点以下第二位四捨五入、以下本項の％の数値において同じ。）、過去１ヶ月間（平成 24 年
10月 22日から平成 24年 11月 19日）の終値の単純平均値 85,327円に対して 23.1％、過去３ヶ月間
（平成 24年８月 20日から平成 24年 11月 19日）の終値の単純平均値 85,598円に対して 22.7％、過
去６ヶ月間（平成 24年５月 21日から平成 24年 11月 19日）の終値の単純平均値 84,504円に対して
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24.3％のプレミアムをそれぞれ加えた金額になります。 
 
② 算定の経緯 
（本公開買付価格の決定に至る経緯） 
 当社と対象者は、当社の事業戦略と対象者の事業内容、対象者の置かれた経営環境、資本参加・業務

提携以降の状況等を踏まえ、平成 24 年８月頃から、今後の介護・福祉並びにシニア市場でのさらなる
事業成長並びに中期的な収益基盤を確立していくための経営戦略と組織のあり方について、議論を重ね

てまいりました。その結果、対象者が現在進めている、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ

生産の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備などの戦略は、いずれも中長期的に

は対象者の収益性向上に資するものですが、短期的には、一時的な収益低下も予想されるため、結果と

して証券市場から評価が得られず、一般の株主の皆様に対してマイナスの影響を及ぼす可能性があるこ

とから、これまで以上に当社と対象者が強固な相互協力体制を構築するとともに、対象者においては、

過度に短期的な業績の変動に左右されることのない経営形態の下での、これらの戦略の策定と遂行、並

びにこれらを機動的かつ柔軟に実現するための意思決定を可能にする組織体制の実現が必要であるとの

判断に至りました。かかる判断を踏まえ、これらを実現するための方策について検討・協議を重ねまし

た結果、当社が対象者を完全子会社化することが、最善の方策であるとの結論に至り、平成 24 年 11
月 20 日に当社が対象者を完全子会社化することを目的とした本取引を実施することを決定し、以下の
経緯により本公開買付価格を決定いたしました。 

 
(ⅰ) 算定の際に意見を聴取した第三者の名称 
 当社は、本公開買付価格を決定するに際して参考にするため、当社及び対象者とは独立した第三者

算定機関としてのフィナンシャル・アドバイザーである野村證券に対し、対象者の株式価値の算定を

依頼しました。野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者

の株式価値の算定を行い、当社は平成 24年 11月 19日に野村證券から公開買付者算定書を取得いた
しました（なお、当社は、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

しておりません）。 
 

(ⅱ) 当該意見の概要 
 野村證券による対象者の普通株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。 

市場株価平均法  84,443円～85,610円 
類似会社比較法  86,861円～118,383円 
ＤＣＦ法     76,877円～115,899円 

 
(ⅲ) 当該意見を踏まえて本公開買付価格を決定するに至った経緯 
 当社は、野村證券から取得した公開買付者算定書に記載された各手法の内容・結果を参考として、

本公開買付価格について検討しました。検討にあたっては野村證券による算定結果に加え、対象者株

式の市場株価動向、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、過去の発行者以外の者による株券等

の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例及び本公開買付け

に対する応募数の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に平

成 24 年 11 月 20 日に開催された当社取締役会の決議において、本公開買付価格を１株当たり
105,000円と決定いたしました。 
 
（本公開買付価格の公正性を担保するための措置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） 
 当社は対象者の普通株式 16,522 株（株式保有割合：60.74％）を保有し、対象者を連結子会社とし
ていることから、当社及び対象者は、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を担保するための措置として、以下の措置を採っております。 
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(ⅰ) 公開買付者における措置 
（a） 本公開買付価格の公正性についての検討 
 当社は、野村證券を本公開買付けのためのフィナンシャル・アドバイザーに任命し、本公開買付

価格を決定するに際して参考にするため、当社及び対象者とは独立した第三者算定機関としての

フィナンシャル・アドバイザーである野村證券に対し、対象者の株式価値の算定を依頼しました。

なお、野村證券は、当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有し

ません。野村證券は、市場株価平均法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者の株

式価値の算定を行い、当社は平成 24年 11月 19日に野村證券から公開買付者算定書を取得いたし
ました（なお、当社は、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

しておりません）。上記各手法において算定された対象者の普通株式１株当たりの価値の範囲はそ

れぞれ以下のとおりです。 
 

市場株価平均法 84,443円から 85,610円 
類似会社比較法 86,861円から 118,383円 
ＤＣＦ法    76,877円から 115,899円 

 
 まず市場株価平均法では、平成 24年 11月 16日を基準日として、東京証券取引所マザーズにお
ける対象者の普通株式の基準日終値 84,500 円、直近１週間の終値平均値 84,500 円（小数点以下
四捨五入、以下本項の円の数値において同じ。）、直近１ヶ月間の終値平均値 85,406 円、直近３ヶ
月間の終値平均値 85,610 円及び直近６ヶ月間の終値平均値 84,443 円を基に、普通株式１株当た
りの価値の範囲を 84,443円から 85,610円までと分析しております。 
 次に類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価や収益性

等を示す財務指標との比較を通じて、対象者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 86,861円から 118,383円までと分析しております。 
 最後にＤＣＦ法では、対象者の事業計画、対象者とのマネジメントインタビュー、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考慮した平成 25 年３月期以降の対象者の将来の収
益予想に基づき、対象者が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率

で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、普通株式１株当たりの価値の範囲を

76,877 円から 115,899 円までと分析しております。なお、ＤＣＦ法において前提とした対象者の
事業計画においては、大幅な増減益は見込んでおりません。 
 当社は、野村證券から取得した公開買付者算定書に記載された各手法の内容・結果を参考として、

本公開買付価格について検討しました。検討にあたっては野村證券による算定結果に加え、対象者

株式の市場株価動向、対象者による本公開買付けへの賛同の可否、過去の発行者以外の者による株

券等の公開買付けの事例において公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実例及び本公開

買付けに対する応募数の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最

終的に平成 24年 11月 20日に開催された当社取締役会の決議において、本公開買付価格を１株当
たり 105,000 円と決定いたしました。本公開買付価格は、当社による本公開買付けの開始につい
ての公表日の前営業日である平成 24年 11月 19日の東京証券取引所マザーズにおける対象者の普
通株式の終値 85,000円に対して 23.5％（小数点以下第二位四捨五入、以下本項の％の数値におい
て同じ。）、過去１ヶ月間（平成 24年 10月 22日から平成 24年 11月 19日）の終値の単純平均値
85,327円に対して 23.1％、過去３ヶ月間（平成 24年８月 20日から平成 24年 11月 19日）の終
値の単純平均値 85,598円に対して 22.7％、過去６ヶ月間（平成 24年５月 21日から平成 24年 11
月 19 日）の終値の単純平均値 84,504 円に対して 24.3％のプレミアムをそれぞれ加えた金額にな
ります。 

 
（b） 公開買付期間を比較的長期に設定 
 当社は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が 20営業日であるところ、30営業



 - 13 - 

日としております。このように公開買付期間を比較的長期に設定することにより、対象者株主の皆

様に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、当社以外の者にも買付け等を

する機会を確保し、もって本公開買付けの公正性を担保しています。 
 なお、当社及び対象者は、対象者が当社の対抗者となり得る者と接触することを禁止するような

合意は一切行っておりません。 
  

(ⅱ) 対象者における措置 
(a) 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

  対象者プレスリリースによれば、対象者は本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付
けに関する意見を決定するにあたり、対象者及び当社から独立した第三者算定機関であるデロイト 
トーマツＦＡに対し、対象者の株式価値の算定を依頼したとのことです。デロイト トーマツＦＡ
は、対象者株式について、市場株価法及びＤＣＦ法による算定を行い、対象者は平成 24 年 11 月
19 日付の株式価値算定書を取得したとのことです。なお、対象者プレスリリースによれば、対象
者は、デロイト トーマツＦＡ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）は取得していないとのことです。デロイト トーマツＦＡによる対象者株式の株式価値の算定
結果は以下のとおりとのことです。 

 
・市場株価法：84,504円～85,598円 
市場株価法の算定においては、平成 24年 11月 19日を基準として、東京証券取引所マザーズに
おける対象者株式の基準日の終値 85,000 円、直近１ヶ月の終値の平均値 85,327 円（小数点以下
四捨五入）、直近３ヶ月の終値の平均値 85,598 円（小数点以下四捨五入）及び直近６ヶ月の終値
の平均値 84,504 円（小数点以下四捨五入）をもとに、対象者の１株当たり株式価値の範囲を
84,504円～85,598円と分析しているとのことです。 
 
・ＤＣＦ法：97,455円～154,988円 
 ＤＣＦ法では、対象者の事業計画における収益予測や投資計画等を前提として、対象者が平成

25年３月期以降の将来において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割

引率で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、対象者の１株当たり株式価値の範囲を

97,455 円～154,988 円と分析しているとのことです。なお、対象者の事業計画においては、大幅
な増減益を見込んでいないとのことです。 

 
(b) 対象者における独立した法律事務所からの助言 

  対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に係る対象者の取締役会
の意思決定の公正性及び適正性を担保するため、対象者及び当社から独立したリーガル・アドバイ

ザーとして久保井総合法律事務所を選任し、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程及び

意思決定の方法その他の留意点について法的助言を受けているとのことです。 
 
(c)  対象者における支配株主との間に利害関係を有しない者による、上場会社又はその子会社等
 による決定が少数株主にとって不利益なものでないことに関する意見の入手 
 対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに係る意思決定の恣意性を排除し、対

象者の意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確立することを目的として、対象者の支配株主

である当社と利害関係を有しない対象者の社外監査役である平田稔氏（東京証券取引所の規則に基

づく独立役員として指定・届出されております）に対し、本取引の目的、意思決定過程の手続及び

対価の公正性の観点から、本公開買付けを含む本取引が対象者の少数株主にとって不利益なもので

ないかについて諮問したとのことです。 
 平田稔氏は、上記諮問事項について、対象者の取締役、リーガル・アドバイザーである久保井総

合法律事務所及び第三者算定機関であるデロイト トーマツＦＡとの話合いの場を持ち、対象者の
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取締役から、本取引に係る一連の手続きの目的及びそれによって向上することが見込まれる対象者

の企業価値について説明を受け、また、久保井総合法律事務所から、本取引に対する対象者の取締

役会の意思決定過程及び意思決定の方法その他の留意点について説明を受けるとともに、対象者が

依頼したデロイト トーマツＦＡから、株式価値算定書に基づき、対象者株式の価値評価及びその

評価に至った理由に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行っているとのことです。 

 また、平田稔氏は、当社に対し、本公開買付けを含む本取引の目的、本取引のスケジュール、完

全子会社化した後の対象者と当社との人的交流等についての計画、本公開買付価格の決定方法につ

いて質問書を送付し、当社から回答を得ているとのことです。 

 平田稔氏は、このような経緯で、本諮問事項について対象者の企業価値の向上の観点から慎重に

検討を行った結果、対象者がデロイト トーマツＦＡから取得した株式価値算定書及びこれに基づ

くデロイト トーマツＦＡからの対象者株式の価値評価に関する説明や、その他本取引における対

象者の取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために「１．買付け等の目的等」の

「（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

開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の各措置が採られていることに加え、本公開買付

け後に予定されている二段階買収において、対象者の各株主様に対して交付される金銭の額につい

ては、本公開買付価格と同一となるよう算定される予定である旨が明示されていることから、平成

24年 11月 19日付で、対象者の取締役会に対し、（ⅰ）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って本取引の目的は正当であり、（ⅱ）本取引に係る意思決定過程の手

続は公正であり、（ⅲ）本取引により少数株主に交付される対価も公正な価格であると認められる

一方、（ⅳ）本取引において少数株主を不当に害する可能性のある事項は特段認められないことか

ら、本公開買付けを含む本取引に関する対象者の決定が対象者の少数株主にとって不利益なもので

ないと判断する旨を内容とする意見書を提出しているとのことです。 
 
(d) 対象者における利害関係を有しない取締役及び監査役全員の承認 
 対象者プレスリリースによれば、対象者は、デロイト トーマツＦＡより取得した株式価値算定
書、久保井総合法律事務所から得た法的助言、当社と利害関係を有しない対象者の社外監査役によ

る意見書その他の関連資料を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に検討した結果、

対象者が当社の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を築くとと

もに、研究開発から生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を追求することに

よって、対象者が現在進めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産

の契約獲得、③生産効率を向上させるための中国子会社の整備などを、更に推し進めることが可能

になると考えられることから、本公開買付けが対象者の企業価値向上の観点において有益であり、

本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であり、本公開買付けは、対象者の

株主の皆様に対して合理的な価格により対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、

平成 24年 11月 20日開催の取締役会において、審議及び決議に参加した取締役（取締役８名中、
出席取締役５名）の全会一致により、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株

主の皆様に対し本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。なお、対象

者の取締役のうち当社の元従業員である山﨑隆氏、並びに当社の執行役員を兼務している藤岡龍司

氏及び角芳尋氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、上記取締役会の審議及び決議に参加して

いないとのことです。また、上記と同様の観点から、山﨑隆氏、藤岡龍司氏及び角芳尋氏は、本公

開買付けを含む本取引に関するその他の審議及び決議に参加しておらず、対象者の立場において当

社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、かかる取締役会に出席した監査役（監査役４名中、出席監査役２名（うち社外監査役１

名））はいずれも、対象者の取締役会が本公開買付けに対し賛同の意見を表明するとともに、対象

者の株主の皆様に対し本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をすることに異議がない旨

の意見を述べているとのことです。なお、対象者の監査役のうち当社の従業員を兼務している小山

芳男氏、及び当社の執行役員を兼務している浅見泰氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、当
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該取締役会の本公開買付けに関する審議には参加しておらず、上記取締役会の決議に対して意見を

述べることを差し控えているとのことです。 
 
③ 算定機関との関係 
当社のフィナンシャル・アドバイザー（算定機関）である野村證券は、当社の関連当事者には該当せ

ず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しません。 
 
（５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

9,051株 527株 －株 

（注１）応募株券等の総数が買付予定数の下限（527株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。
応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。 

（注２）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３）本公開買付けにおいては、買付け等を行う株券等の上限を設定しておりませんので、買付予定数は、本公開買付

けにより公開買付者が買付け等を行う対象者の株券等の最大数である9,051株を記載しております。なお、当該最
大数は、対象者が平成24年11月14日に提出した第18期第2四半期報告書に記載された平成24年９月30日現在の発
行済株式数（27,200株）から本書提出日現在の公開買付者が保有する株式数（16,522株）及び同四半期報告書に
記載された平成24年９月30日現在の対象者が保有する自己株式数（1,627株）を控除したものになります。 

 
（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 

16,522個 （買付け等前における株券等所有割合 64.61％） 

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 

153個 （買付け等前における株券等所有割合 0.60％） 

買 付 予 定 の 株 券 等 に 係 る 
議 決 権 の 数 

9,051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 25,573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の株券等の数（9,051株）に係る議

決権の数を記載しております。 
（注２）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者（特別関係者のうち金融商品

取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正を含み、以下「法」といいます。）第 27条の２第１項各号におけ
る株券等所有割合の計算において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、以下「府令」といいます。）第３条第２項第１号に基づき特別関係者か
ら除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載しております。なお、特別関係者

の所有株券等（ただし、対象者が保有する自己株式を除きます。）も本公開買付けの対象としているため、「買付

け等後における株券等所有割合」の計算においては、「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権

の数」は分子に加算しておりません。 
（注３）「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者が平成 24年 11月 14日に提出した第 18期第２四半期 報告書に記

載された平成 24年９月 30日現在の総株主の議決権の数です。 
（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小数点以下第三

位を四捨五入しております。 
 
（７）買付代金   950百万円 
（注）買付代金は、本公開買付価格（105,000 円）に買付予定数（9,051 株）を乗じた金額を記載してお

ります。 
 
（８）決済の方法 
① 買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地 
野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目９番１号 
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② 決済の開始日 
平成 25年 1月 17日（木曜日） 

 
③ 決済の方法  
 公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主等の場

合は常任代理人）の住所宛に郵送します。なお、野村ネット＆コールにおいて書面の電子交付等に承諾

されている場合には、野村ネット＆コールのウェブサイト(https://nc.nomura.co.jp/)にて電磁的方法に
より交付します。 
 買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指

示した方法により受け取ることができます（送金手数料がかかる場合があります。）。 
 
（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（527株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付けを行
いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（527株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付け
を行います。 

 
② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法 
 金融商品取引法施行令（昭和 40 年政令第 321 号。その後の改正を含みます。以下「令」といいま
す。）第 14 条第１項第１号イないしリ及びヲないしソ、第３号イないしチ及びヌ、並びに同条第２項
第３号ないし第６号に定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあり

ます。なお、令第 14 条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、対
象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重

要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。 
 撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開

買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第 20 条に規定する方法により公表し、
その後直ちに公告を行います。 
 
③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法 
 法第 27 条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第 13 条第１項に定める行
為を行った場合には、府令第 19 条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行う
ことがあります。買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済

新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第 20
条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場

合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付けを行

います。 
 
④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 
 応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができま

す。契約の解除をする場合は、公開買付期間末日の 15 時 30 分までに公開買付代理人の応募の受付を
行った本店又は全国各支店に公開買付応募申込の受付票を添付のうえ、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。ただし、送付の場合は、

解除書面が公開買付期間末日の 15 時 30 分までに到達することを条件とします。野村ネット＆コール
において応募された契約の解除は、野村ネット＆コールのウェブサイト(https://nc.nomura.co.jp/)上の
操作又は解除書面の送付により行ってください。野村ネット＆コールのウェブサイト上の操作による場

合は当該ウェブサイトに記載される方法に従い、公開買付期間末日の 15 時 30 分までに解除手続きを

https://nc.nomura.co.jp/
https://nc.nomura.co.jp/
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行ってください。解除書面の送付による場合は、予め解除書面を野村ネット＆コール カスタマーサ
ポートに請求したうえで、野村ネット＆コール宛に送付してください（公開買付けに応募した際に公開

買付代理人より受付票が交付されていた場合は、当該受付票を解除書面に添付してください。）。野村

ネット＆コールにおいても、解除書面が公開買付期間末日の 15 時 30 分までに到着することを条件と
します。なお、当社は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の

支払いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も当社の負担

とします。 
 
⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 
 公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、

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、その変更の内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経

済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第

20 条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。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（法第 27 条の８第 11 項但書に規定する場合を除きま
す。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを、

府令第 20 条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公
開買付説明書を交付している応募株主等に対しては訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。た

だし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した

書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正します。 
 
⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 
 本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第 30 条の２に
規定する方法により公表します。 
 
⑧ その他 
 本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて行われるものではなく、

また、米国の郵便その他の州際通商もしくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、

電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものでは

なく、更に米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、も

しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、公開買付

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

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

限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けしません。 
 本公開買付けの応募に際し、応募株主等（外国人株主等の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対

し、以下の旨の表明及び保証を行うことを求められることがあります。応募株主等が応募の時点及び公

開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこと。本公開買付けに関する

いかなる情報（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて、

又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。買付けもしくは公開買付応募申込書の

署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商もしくは国際通商の方法・手段

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

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

者・受任者として行動する者ではないこと（当該他の者が買付けに関するすべての指示を米国外から与

えている場合を除きます。）。 
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（10）公開買付開始公告日 
平成 24年 11月 21日（水曜日） 

 
（11）公開買付代理人 

野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目９番１号 
 
３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 
（１）本公開買付け後の方針等 

本公開買付け後の方針等については、「１．買付け等の目的等」をご参照ください。 
 
（２）今後の業績への見通し 
 本公開買付けによる今期業績予想に与える影響は現在精査中であり、今後、業績予想修正の必要性及

び公表すべき事項が生じた場合にはすみやかに開示いたします。 
 
４．その他 
（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 
① 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 
 対象者プレスリリースによれば、対象者は、デロイト トーマツＦＡより取得した株式価値算定書、
久保井総合法律事務所から得た法的助言、当社と利害関係を有しない対象者の社外監査役による意見書

その他の関連資料を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に検討した結果、対象者が当社

の完全子会社となり、相互の経営資源を迅速かつ効率的に活用できる体制を築くとともに、研究開発か

ら生産、販売等に至る一連の業務全体においてシナジー効果を追求することによって、対象者が現在進

めている戦略である、①独自性のある福祉機器の開発、②新規ＯＥＭ生産の契約獲得、③生産効率を向

上させるための中国子会社の整備などを、更に推し進めることが可能になると考えられることから、本

公開買付けが対象者の企業価値向上の観点において有益であり、本公開買付価格及び本公開買付けに係

るその他の諸条件は妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理的な価格により対

象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、平成 24年 11月 20日開催の取締役会において、
審議及び決議に参加した利害関係を有しない取締役（取締役８名中、出席取締役５名）の全会一致で、

本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対し本公開買付けに応募するこ

とを推奨する旨を決議したとのことです。 
 なお、対象者の取締役のうち当社の元従業員である山﨑隆氏、並びに当社の執行役員を兼務している

藤岡龍司氏及び角芳尋氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、上記取締役会の審議及び決議に参加

していないとのことです。また、上記と同様の観点から、山﨑隆氏、藤岡龍司氏及び角芳尋氏は、本公

開買付けを含む本取引に関するその他の審議及び決議に参加しておらず、対象者の立場において当社と

の協議及び交渉にも参加していないとのことです。 
 また、かかる取締役会に出席した監査役（監査役４名中、出席監査役２名（うち社外監査役１名））

はいずれも、対象者の取締役会が本公開買付けに対し賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の

皆様に対し本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をすることに異議がない旨の意見を述べて

いるとのことです。なお、対象者の監査役のうち当社の従業員を兼務している小山芳男氏、及び当社の

執行役員を兼務している浅見泰氏は、利益相反の疑いを回避する観点から、当該取締役会の本公開買付

けに関する審議には参加しておらず、上記取締役会の決議に対して意見を述べることを差し控えている

とのことです。 
 
② 本公開買付けを実施する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 
 上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本公開買付けを実施する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」をご参照ください。 
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③ 本公開買付け後の経営方針 
 上記「１．買付け等の目的等」の「（３）本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 
 
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

の公正性を担保するための措置  
 上記「１．買付け等の目的等」の「（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を担保するための措置」をご参照ください。  
 
（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

 対象者は、平成 24年 11月 20日開催の取締役会において、平成 25年３月期の配当予想を修正し、
本公開買付けが成立することを条件に、平成 25 年３月期の期末配当を行わないことを決議しておりま
す。詳細につきましては、対象者が平成 24年 11月 20日に公表した「平成 25年３月期配当予想の修
正に関するお知らせ」をご参照ください。 

 
以 上 
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【インサイダー規制】 

このプレスリリースに含まれる情報を閲覧された方は、金融商品取引法第 167条第 3項及び同施行令第 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、本書面の発表（平成 24年 11月 20日午後 東京証券取引所の適

時開示情報閲覧サービスにおいて公表された時刻）から 12時間を経過するまでは、株式会社カワムラサイクルの株券等の買付け等が禁

止される可能性がありますので、十分にご注意ください。万一、当該買付け等を行ったことにより、刑事、民事、行政上の責任を問われ

ることがあっても、当社は一切責任を負いかねますので、あらかじめご了承ください。 

【勧誘規制】 

このプレスリリースは、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、売付けの勧誘を目的として作成されたものではありま

せん。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断で申込みを

行ってください。このプレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みもしくは勧誘、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、このプレスリリース（もしくはその一部）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。 

【将来予測】 

この情報には当社、その他の企業等の今後のビジネスに関するものを含めて、「予期する」、「予想する」、「意図する」、「予定する」、「確

信する」、「想定する」等の、将来の見通しに関する表現が含まれている場合があります。こうした表現は、当社の現時点での事業見通し

に基づくものであり、今後の状況により変わる場合があります。当社は、本情報について、実際の業績や諸々の状況、条件の変更等を反

映するための将来の見通しに関する表現の現行化の義務を負うものではありません。 

【その他の国】 

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる場合はそれら

の制限に留意し、遵守してください。本公開買付けに関する株券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布とみなされるものとします。 

 


