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(注１)　本書中の「公開買付者」とは、ネイビー１株式会社をいいます。

(注２)　本書中の「対象者」とは、ＮＣホールディングス株式会社をいいます。

(注３)　本書中の記載において計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は計数の総和

と必ずしも一致しません。

(注４)　本書中の「法」とは、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。)をいいます。

(注５)　本書中の「令」とは、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。)をいいま

す。

(注６)　本書中の「府令」とは、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。)をいいます。

(注７)　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

(注８)　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律(昭和63年法律第91号。その後の改正を含みます。)

第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

(注９)　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

(注10)　本書中の「本公開買付け」とは、本書提出に係る公開買付けをいいます。
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第１ 【公開買付要項】

 

１ 【対象者名】

ＮＣホールディングス株式会社

 

２ 【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

 

３ 【買付け等の目的】

(1) 本公開買付けの概要

公開買付者は、本公開買付けを通じた対象者の普通株式(以下「対象者株式」といいます。)の取得等を目的とし

て、2024年５月22日に設立された株式会社です。公開買付者の発行済株式の全てを、日本法に基づき設立されたネ

イビー２株式会社(以下「公開買付者親会社」といいます。)が所有しており、公開買付者親会社の発行済株式の全

てを米国デラウェア州法上のリミテッド・パートナーシップであるMIRI Opportunities Fund LP(以下「MIRI

Opportunities Fund」といいます。)が所有しております。MIRI Opportunities Fundのゼネラル・パートナーは、

米国デラウェア州法上のリミテッド・ライアビリティー・カンパニーであるミリ・キャピタル・マネジメント・エ

ルエルシー(MIRI Capital Management LLC。以下「MIRI」といいます。)です。MIRIは、その傘下の投資ファンド及

び関連会社(以下「MIRIグループ」と総称します。)の運用、管理又はアドバイスを提供しております。

本書提出日現在、公開買付者、公開買付者親会社及びMIRI Opportunities Fundは、対象者株式を所有しておりま

せん。MIRIは、本書提出日現在、対象者株式1,146,600株(所有割合(注１)：26.28％(小数点以下第三位を四捨五

入。以下、別途の記載がある場合を除き、比率の計算において同様に計算しています。)をファンド及び投資一任契

約に基づき所有しております。具体的には、対象者が2023年11月14日に提出した「第８期第２四半期報告書」に記

載のとおり、対象者の第１位株主として、BNYM AS AGT/CLTS NON TREATY JASDEC(常任代理人 株式会社三菱UFJ銀

行)が、対象者株式1,146千株を所有する旨が記載されておりますが、当該対象者株式は米国デラウェア州法上のリ

ミテッド・パートナーシップであるMIRI Strategic Emerging Markets Fund LP(以下「MIRI SEM Fund」といいま

す。)が所有しております。MIRIは、MIRI SEM Fundのゼネラル・パートナーであり、MIRI SEM Fundが所有する対象

者株式の全てについて、ファンド及び投資一任契約に基づき、議決権を行使する権限及び投資を決定する権限を有

することにより対象者株式を所有しています。なお、本書提出日現在、MIRIが所有する対象者株式のほかに、MIRI

グループとして所有する対象者株式はありません。MIRIは、2021年４月８日から2023年３月31日までの間に対象者

株式1,146,600株(所有割合：26.28％)を市場内取引により取得しており、2023年４月１日以降は対象者株式を取得

しておりません(注２)。

(注１)　「所有割合」とは、対象者が2024年５月15日に提出した「2024年３月期決算短信〔日本基準〕(連結)」(以

下「対象者決算短信」といいます。)に記載された2024年３月31日現在の対象者の発行済株式総数

(4,685,745株)から、対象者決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己株式数(323,154株)を

控除した数(4,362,591株)に対する所有株式数の割合をいいます(小数点以下第三位を四捨五入しておりま

す。)。

(注２)　なお、MIRIは、2023年３月30日に提出した大量保有報告の変更報告書において、変更報告義務発生日(2023

年３月23日)時点の所有株式数として1,141,400株である旨を記載しておりますが、その後2023年３月31日

までの間に１％未満の株式取得をしているため、本書提出日現在は1,146,600株を所有しています。

 
MIRIグループは、アメリカ合衆国ボストンに本社を置き、主にアジアを中心とした新興国及び先進国における中

小型株、特にテクノロジー及び工業セクターの企業に投資を行う投資会社です。MIRIグループは、全てのステーク

ホルダーにとっての価値向上を追求するために、投資先企業の経営陣と友好的、長期的、協力的な関係を構築する

ことを追求しております。
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今般、公開買付者は、2024年６月４日、2024年６月５日より、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。)スタンダード市場に上場している対象者株式の全て(但し、MIRIが所有する全ての対象者株式

1,146,600株(以下「不応募株式」といいます。)及び対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得し、最終的に

対象者株式を非公開化するための取引(以下「本取引」といいます。)の一環として、本公開買付けを開始すること

を決定いたしました。

なお、本書提出日現在において、対象者は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買

付けには該当いたしません。また、本取引は、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資

することは現時点では合意されておらず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢ

Ｏ)(注３)にも該当いたしません。

(注３)　「マネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)」とは、公開買付者が対象者の役員との合意に基づき公開買付けを

行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。

 
公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2024年６月４日付で、対象者株式1,009,800株(所有割合：

23.15％)を所有する第２位株主であるアセット・バリュー・インベスターズ・リミテッド(Asset Value Investors

Limited)との間で、公開買付応募契約(以下「本応募契約」といいます。)を締結し、アセット・バリュー・インベ

スターズ・リミテッドは、その所有する対象者株式のほぼ全ての株式(所有株式数：950,600株、所有割合：

21.79％)(以下「応募予定株式」といいます。)を本公開買付けに応募する旨合意しております。

また、公開買付者は、2024年６月４日付で、MIRIとの間で、その所有する不応募株式1,146,600株(所有割合：

26.28％)について、本公開買付けに応募しない旨を口頭により合意(以下「本不応募合意」といいます。)しており

ます。加えて、公開買付者及びMIRIは、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)」に記載の対象者の株主を公開買付者及びMIRIのみとし、対象者株式を非公開化するための一連の手続(以

下「本スクイーズアウト手続」といいます。)後、公開買付者親会社に対して本不応募株式の全部について再出資す

ること、本臨時株主総会において各議案に賛成することを合意しております。

なお、本応募契約及び本不応募合意の詳細については、下記「(6) 本公開買付けに関する重要な合意に関する事

項」をご参照ください。

 
公開買付者は、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を1,761,800株(所有割合：40.38％)と設定し、本公

開買付けに応募された対象者株式(以下「応募株券等」といいます。)の合計が買付予定数の下限に満たない場合

は、応募株券等の全ての買付け等を行いません。一方、公開買付者は、対象者株式(但し、対象者が所有する自己株

式及び不応募株式を除きます。)の全てを取得することにより、対象者株式を非公開化することを目的としているた

め、買付予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全て

の買付け等を行います。なお、買付予定数の下限(1,761,800株)は、対象者決算短信に記載された2024年３月31日現

在の対象者の発行済株式総数(4,685,745株)から同日現在対象者が所有する自己株式数(323,154株)を控除した株式

数(4,362,591株)に係る議決権数(43,625個)に３分の２を乗じた数(小数点以下を切り上げ。29,084個)から不応募株

式に係る議決権数(11,466個)を控除した議決権数(17,618個)に、対象者の単元株式数である100を乗じた数

(1,761,800株)です。かかる買付予定数の下限を設定したのは、公開買付者は、本公開買付けにおいて、公開買付者

が対象者株式(但し、対象者が所有する自己株式及び不応募株式を除きます。)の全てを取得できなかった場合に

は、本スクイーズアウト手続を実施することを予定しておりますが、本スクイーズアウト手続として対象者株式の

株式併合(以下「本株式併合」といいます。)の手続を実施する際には、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。)第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされるこ

とから、本スクイーズアウト手続を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及びMIRIが対象者の総株主の

総議決権数の３分の２以上を所有することとなるようにするためです。
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公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けの決済開始日の２営業日前までに公開買付者親会社

から出資を受けるとともに、オリックス銀行株式会社(以下「オリックス銀行」といいます。)から合計

9,268,968,360円を上限として借入れ(以下「本買収ローン」といいます。)を受けることを予定しており、これらの

資金をもって、本公開買付けの決済資金等に充当する予定です。なお、本買収ローンに基づき、公開買付者親会社

が所有する公開買付者の普通株式及び公開買付者が本取引により取得する対象者株式又は対象者若しくはその子会

社の資産の一部について担保が設定若しくは遊休不動産等の一部が処分され、又は対象者若しくはその子会社が連

帯保証を提供する可能性があります。

 
対象者が2024年６月４日付で公表した「ネイビー１株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同の

意見表明及び応募推奨のお知らせ」(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、2024年６

月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが開始された場合には、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て、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。対象者取締役会決議の詳細については、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相

反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅴ)　対象者におけ

る利害関係を有しない取締役(監査等委員を含む)全員の承認」をご参照ください。

 
本公開買付けにより、公開買付者が対象者株式(但し、対象者が所有する自己株式及び不応募株式を除きます。)

の全てを取得できなかった場合には、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)」に記載のとおり、公開買付者は、対象者に対し、本公開買付け成立後に、公開買付者が対象者株式(但し、

対象者が所有する自己株式及び不応募株式を除きます。)の全てを取得し、対象者の株主を公開買付者及びMIRIのみ

とするための本スクイーズアウト手続の実施を要請する予定です。

 
また、本スクイーズアウト手続の完了後、MIRIは、公開買付者親会社に対して、MIRIが所有する不応募株式又は

その代替物の全てを公開買付者親会社に対して現物出資(以下「本再出資」といいます。)することにより、公開買

付者親会社の普通株式を取得する予定です(注４)。また、公開買付者親会社は、MIRIが公開買付者親会社に対して

現物出資した不応募株式又はその代替物の全てを公開買付者に対して現物出資することにより、公開買付者の普通

株式を取得する予定です。本再出資後、公開買付者は対象者の100％株主となります。

(注４)　MIRIが取得することを予定している公開買付者親会社の普通株式について、①公開買付者親会社の普通株

式の１株当たりの払込金額を決定する前提となる公開買付者親会社の企業価値評価における(公開買付者親

会社が公開買付者を通じて間接的に所有する)対象者株式の評価は、本公開買付価格と同額とする予定であ

り、かつ、普通株式はかかる企業価値評価をベースとした時価発行となる(すなわち、ディスカウントした

発行価額での株式発行とはならない)予定であること、②本再出資の取引条件を定める上でMIRIが現物出資

する対象者株式の１株当たりの評価は本公開買付価格と同額とする予定であるため、MIRIによる公開買付

者親会社の普通株式の引受けに係る取引条件は、実質的に本公開買付価格よりも有利な条件が設定されて

いるわけではないと考えられることから、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に反す

るものではないと考えております。

なお、本再出資については、対象者株式の全てを公開買付者親会社及び公開買付者に対して現物出資す

る方法ではなく、その代替物として、MIRIが公開買付者及び公開買付者親会社との間で別途株式譲渡契約

(なお、対象者株式の取得者は公開買付者とした上で、公開買付者親会社は株式譲渡代金支払債務を連帯保

証する予定です。)を締結の上、当該株式譲渡契約に基づく公開買付者親会社に対する株式譲渡代金債権に

係る連帯保証債務履行請求権をMIRIから公開買付者親会社に現物出資し、さらに、かかる公開買付者親会

社による連帯保証の履行により生じる公開買付者に対する求償権を公開買付者親会社から公開買付者に現

物出資する方法による可能性もあります(詳細は本書提出日現在未定です。)。本再出資の取引条件を定め

る上でMIRIが現物出資する株式譲渡代金債権に係る連帯保証債務履行請求権に係る株式譲渡契約の譲渡代

金額を定める上での対象者株式の１株当たりの評価についても本公開買付価格と同額とする予定であるこ

とから、公開買付価格の均一性規制(法第27条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えておりま

す。
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本再出資後、公開買付者は、対象者を吸収合併消滅会社、公開買付者を吸収合併存続会社とする吸収合併(以下

「本合併」といいます。)を行うことを予定しておりますが、本合併の具体的な日程等の詳細については本書提出日

現在未定です。また、本合併後、公開買付者を吸収合併消滅会社、公開買付者親会社を吸収合併存続会社とする吸

収合併を行うことを予定しておりますが、その具体的な日程等の詳細については本書提出日現在未定です。

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

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

以下のとおりです。なお、以下の記載のうち、対象者に関する記述は、対象者が公表した情報、対象者プレスリ

リース及び対象者から受けた説明に基づくものです。

 
①　公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程

MIRIグループは、上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、アメリカ合衆国ボストンに本社を置き、

主にアジアを中心とした新興国及び先進国における中小型株、特にテクノロジー及び工業セクターの企業に投資

を行う投資会社です。MIRIグループは、全てのステークホルダーにとっての価値向上を追求するために、投資先

企業の経営陣と友好的、長期的、協力的な関係を構築することを追求しております。MIRIグループは、このよう

な長期投資戦略を支持・賛同する機関投資家から資金を受託して投資運用を行っております。MIRIグループは、

2015年の設立以来、日本を含む40カ国以上の国々において、投資先企業の経営陣に対して支援及び経営分析を提

供することにより、投資先企業の長期的な価値向上を目指してまいりました。MIRIグループは、各投資先企業の

経営陣と協力関係を築き、コンサルタントのような親身なアドバイスを提供することを目指しています。過去の

事例では投資対象期間は２年から５年程度となっています。業種別では、ソフトウェア、金融プラットフォーム

(資産運用会社など)、産業サービス、データセンター、インターネットサービス、オンライン・マーケットプレ

イス、メディア等の業種に投資しています。国別でみると、日本企業はMIRIの総運用残高の最大である約40％を

占めています。MIRIグループは、投資する日本企業のうち５社で大株主(第１位、第２位又は第３位)になってい

ます。対象者を除く日本の上場企業に対する投資のうち公表されている会社は、本書提出日現在、日本システム

技術株式会社(同社の2023年11月13日付「第二四半期報告書」において第２位株主)、株式会社システム　ディ(同

社の2024年１月30日付「有価証券報告書」において第１位株主)、株式会社インプレスホールディングス(同社の

2023年11月14日付「第二四半期報告書」において第３位株主)、ユミルリンク株式会社(同社の2024年３月29日付

「有価証券報告書」において第２位株主)があります。また、MIRIグループは、投資先企業に対して環境・社会の

観点からの改善案も提案することによって、投資先企業及びその所在国に対して好影響を与えることも目指して

おります。これらの提言は、公の場ではなく、投資先企業との非公開の場で行われてきました。MIRIグループが

行った提言の一例として、二酸化炭素排出量の削減と、取締役会の多様性向上という目標(具体的な目標数値の設

定は投資先企業の裁量によります。)に連動した役員株式報酬の導入等が挙げられます。

 
一方、対象者の完全子会社である日本コンベヤ株式会社(以下「日本コンベヤ」といいます。)は、1949年５月

に株式会社日本コンベヤー製作所として設立され、1959年４月に日本コンベヤに商号を変更の上、1961年10月に

株式会社大阪証券取引所(以下「大阪証券取引所」といいます。)市場第二部に上場し、1962年７月に東京証券取

引所市場第二部に上場した後、1982年２月に東京証券取引所市場第一部及び大阪証券取引所市場第一部に指定さ

れたとのことです。対象者は、2016年４月１日に、持株会社体制への移行に伴い、日本コンベヤの単独株式移転

により設立され、東京証券取引所市場第一部に上場し、持株会社として、子会社等の経営管理及びそれに付帯又

は関連する業務を行っているとのことです。2022年４月４日以降は東京証券取引所の市場区分見直しに伴い東京

証券取引所スタンダード市場に移行し、現在に至るとのことです。対象者グループ(対象者及び対象者の関係会社

をいいます。以下同じです。)は、対象者、子会社７社及び関連会社１社により構成され、コンベヤ関連及び立体

駐車装置関連の製作、販売及び工事の施工、並びに再生エネルギー関連の販売及び工事の施工を主要な事業とし

ているとのことです。事業内容及び対象者と関係会社の当該事業に係る位置付けは次のとおりとのことです。
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コンベヤ関連：　日本コンベヤがベルトコンベヤ及び附帯機器の製作、据付及び販売をしているとのことで

す。製作のうち設計業務の一部についてはNippon Conveyor Vietnam Co., Ltd.が行っているとのことです。

 
立体駐車装置関連：　日本コンベヤが立体駐車装置の製作、販売及び関連工事の施工を行っており、また日本

コンベヤ、エヌエイチサ－ビス株式会社、ジャパンパーキングサービス株式会社、株式会社ジャパンシステムサ

－ビス及び株式会社アプラスが保守・点検・運営管理を行っているとのことです。

 
再生エネルギー関連：　日本コンベヤ及び丹那アグリソーラーエナジー合同会社が太陽光発電所の分譲販売を

行っており、また日本コンベヤ及び関西電機工業株式会社が太陽光発電システム機器の販売及び据付を行ってい

るとのことです。

 
2023年度におけるわが国経済は、新型コロナウイルス感染症収束に伴い、社会経済活動の正常化が一段と進

み、雇用や所得環境の改善、インバウンド需要の増加など、景気は回復基調で推移しましたが、一部の材料調達

難の長期化、原材料・エネルギー価格の高止まり、物価の上昇、人手不足などに加え、ウクライナや中東地域を

めぐる情勢不安、中国経済の先行き懸念、円安傾向の長期化等の外部要因によって、景気の先行きが不透明な状

況で推移したとのことです。

対象者グループでは、創業以来、国内をはじめ世界30か国において社会のインフラ事業に携わり、世の中の安

全・快適な生活を実現するため取り組んできたとのことです。対象者グループは企業理念にあるように高潔な志

を持って、誠実に取り組み続けることで信頼され選ばれるメーカーとしてさらに進化し続けるため、エンジニア

リング事業の構造改革と収益力強化、立体駐車装置関連事業における市場シェアの拡大、メンテナンス事業にお

ける顧客サービスの拡充、予防保全等の諸施策を引き続き推進してきたとのことです。2023年９月には立体駐車

装置の保守、予防保全事業における技術的な強みを持つ株式会社ジャパンシステムサービス、2024年３月には二

段多段式立体駐車場装置の製造、保守メンテナンスに関するノウハウと技術を有し、再生エネルギー事業を増強

できる株式会社アプラスを対象者グループに加え、立体駐車場装置事業及び再生エネルギー関連事業の拡大に向

けた体制を整えてきたとのことです。

このような環境の中、2024年３月期の対象者グループの連結業績は、コンベヤ大型設備、新設立体駐車装置、

保全工事及び部品等の受注が増加したことにより、受注高は15,648,651千円(前年同期比18.4％増)となったとの

ことです。売上高は立体駐車装置の新設工事、メンテナンス及び再生エネルギー関連の機器販売は堅調に推移し

ましたが、コンベヤ新設工事が減少したことにより14,454,119千円(前年同期比1.2％増)となったとのことです。

損益面につきましては、仕入価格の上昇及び立体駐車装置新設工事に係る工事損失引当金の計上等があったもの

の、コンベヤ新設工事の原価低減及び仕様変更による追加受注等により営業利益は899,519千円(前年同期比

43.9％増)、受取配当金等の計上はありましたが、手数料の発生等により経常利益は800,348千円(前年同期比

30.8％増)、投資有価証券売却益の計上、法人税等の計上により親会社株主に帰属する当期純利益は517,351千円

(前年同期比53.9％増)となったとのことです。

一方で、対象者グループを取り巻く環境は、政府主導の施策や堅調な企業収益を背景とする設備投資は底堅さ

を維持しておりましたが、物価及び人件費の上昇並びに労働者不足の問題等により、不安定要素が残っていると

のことです。また、対象者グループは、お客様との個別契約に基づき受注する案件が多く、請負金額が大きい工

事等の重要な案件については、応札時や受注契約時をはじめ、プロジェクト開始後も本社と事業部門でリスク分

析やリスク対応等の十分な検討を行っていますが、当初想定できなかった政治・経済情勢の変動等による資材費

や労務費の高騰、設計変更や工期のずれ等によって、当初見積り以上にコストが膨らみ、当該案件の収益悪化が

生じた場合、対象者グループの業績に影響を及ぼす場合があります。そのため、対象者としては、さらなる収益

構造の強化と安定化を図ることが重要な課題であると認識しているとのことです。
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MIRIグループは、日本を含むアジア及び欧州地域において、対象者と同種のテクノロジー及び工業セクターに

属する企業への投資実績があり、投資先企業の経営陣に対して、事業拡大戦略、Ｍ＆Ａ、バランスシート管理、

ＩＲ及びファイナンスを含む戦略的・財務的なアドバイスを提供してきた経験を有しております。このような投

資実績及び経験を背景に、2021年に対象者に対して投資を開始し、2021年６月頃から株主として対象者の経営陣

と対話を行ってまいりました。MIRIグループの独自の調査及び投資経験に基づく初期的な分析としては、対象者

のパーキング事業のメンテナンス事業は、顧客から継続的に収益を得られるリカーリングなビジネスであり、対

象者の高い技術的専門知識を基に立体駐車場システムの保守・回収において日本のリーダーに成長することが出

来るほどの高い潜在的成長性を持っていると評価いたしました。他方で、対象者の経営陣も事業の見通しに高い

先見性を有しているにも関わらず、株式市場においては適切な評価がなされていない可能性があると考えており

ました。

その後、MIRIグループは、2021年から2023年までの３年間に亘り、対象者の経営陣と四半期に１、２回以上の

頻度で対話を重ね、対象者の事業、競合環境及び成長戦略に対する理解を深めてまいりました。また、対象者の

事業に関し、現地視察、財務分析や競合他社との比較など、さらなる独自調査による分析及び検討を行った結

果、対象者の事業は、特にパーキング事業における保守事業に強みを持ち、高い潜在的成長余地があることを再

確認いたしました。同時に、この期間、対象者においても、MIRIの戦略等について理解し、MIRIグループ及び対

象者において、相互の信頼関係を構築することができたと考えております。

当該分析及び検討結果も踏まえ、MIRIグループは、対象者の経営により深く関与することで、対象者の中長期

な成長に資する支援を提供することが可能になると考えるに至りました。具体的には、MIRIグループは対象者の

経営課題として、以下を認識しておりますが、本取引の実行により、当該経営課題に対する解決策や対象者の企

業価値向上に向けた支援及び施策を実行することができると考えております。また、MIRI及び対象者との間で３

年の期間を掛けて構築した深い相互理解を軸に、対象者の安定した経営基盤を確保しつつ、本取引後の迅速な業

務執行と事業価値向上を実現することが可能であると考えております。

 
(ⅰ)　本業へ集中できる体制の確立・柔軟かつ機動的な意思決定体制の構築

MIRIグループとしては、対象者は、長年に亘り、多様な考えを持つ株主との複雑な関係性を背景に、経営

方針の変更や度重なる株主からの要請や提案への対応に対象者の経営陣の相応のリソースを割かざるを得

ず、安定した経営基盤の確保が困難な状況が継続してきたと理解しております。本取引による非公開化を実

行し、株主を一元化することで、対象者は本業に集中できる体制・環境を確立することができると考えてお

ります。また、対象者の経営基盤の安定性が高まることで、対象者の取引先との信頼関係の継続的な向上に

もつながり、長期的視野で企業価値向上に取り組める環境を対象者にもたらすことができ、より一層中長期

的な成長を目指すことができると考えております。

また、MIRIグループとしては、対象者は、現状、多種多様な少数株主の利益に配慮して、柔軟かつ機動的

な意思決定が行えない状況が継続していたものと理解しております。対象者の経営陣とMIRIグループが一体

となり、柔軟かつ機動的な意思決定を行い、全従業員、顧客、サプライヤー、株主のために企業の長期的な

価値を最大化するという目的に集中することにより、対象者を取り巻く事業環境の変化に迅速に対応し、企

業価値向上を図ることができると考えております。

 

(ⅱ)　デジタル化の推進等による企業価値の一層の向上

MIRIグループは、日本及びグローバルでの工業セクターへの投資実績に基づく知見、経験及びネットワー

ク等の資源を有しております。また、MIRIグループは、対象者の事業の中長期的な競争力強化のためにはデ

ジタル化の推進が必要であり、そのためにデジタル分野に関する専門知識や投資経験が重要であると考えて

おりますが、MIRIグループは、投資実績及びアドバイザリーを通じて、デジタル事業やソフトウェア事業に

対する専門知識、経験及びネットワーク等の資源を有しております。さらに、MIRIグループは、Ｍ＆Ａの評

価に関する専門的な知見も有しており、対象者の属する業界及びＭ＆Ａに深い知見を有するアドバイザー、

コンサルタント及び専門家への幅広いアクセスとネットワークを有しております。
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MIRIグループの知見、経験及びネットワークを活用することにより、対象者事業の潜在的成長性を適切に

評価しこれを伸ばしつつ、対象者の中長期的な成長のために必要な対象者の事業改革、デジタル化及びＭ＆

Ａを支援することで、対象者の企業価値を一層向上することが可能と考えております。具体的には、今後の

対象者の事業基盤の拡大に必要となるリソースの確保(外部専門家の登用や人材採用)や、海外市場へのアク

セス等を提供することが可能であるほか、対象者のデジタル化の推進に向けて支援及び付加価値を提供する

ことが可能と考えております。

 

(ⅲ)　インフレに対応する事業戦略の立案

MIRIグループは、対象者の各事業がここ十数年間で初めて高水準のインフレに見舞われていると理解して

います。インフレ下における価格転嫁を行うことで適切な利益を確保することが重要視されるなか、日本は

長い期間デフレ環境にあったため、インフレに対応した価格戦略を立案、推進することは容易ではなく、対

象者の経営課題の一つであると認識しております。MIRIグループは、インフレが継続している国の企業への

投資経験が豊富であり、このような環境に適応しようとする対象者に対して過去の経験に基づき価格戦略の

立案、それに応じた営業体制の構築推進などの点において、必要に応じて専門家のサポートも得ながら推進

することで、企業価値向上を図ることができると考えております。

 

他方で、MIRIグループとしては、対象者と同規模の上場会社においては、上場会社であることに起因して発

生するコスト(株主提案への対応を含む株主総会運営等を含む。)も上昇していると認識しております。さら

に、対象者がこれまで実行・検討してきた事業改革内容を超えて、長期的・持続的な事業改革を実行していく

ことが重要である一方、大胆な事業改革は、短期的な業績や株主還元を求める株式市場からは適切に評価され

ないおそれがあると考えるに至りました。

そこで、対象者株式の非公開化を行うことによって、上場維持に伴うコストを削減するとともに、対象者の

経営陣が、短期的な業績達成や株主還元を求められる資本市場に左右されずに、対象者の事業成長及び安定的

な経営基盤の確保に向けて注力することが可能になると考えるに至りました。

 

上記の分析及び結果を踏まえ、MIRIグループは、2023年６月19日に、対象者に対して、対象者株式に対する

公開買付けを通じて対象者株式を非公開化することについての初期的な提案(以下「2023年６月19日付初期提

案」といいます。)を提出しました。2023年６月19日付初期提案の提出後、MIRIグループは、対象者からの推薦

も踏まえて、他のプライベート・エクイティ・ファンドと共同で対象者を非公開化する取引について対象者と

協議を開始しました。MIRIグループは当該プライベート・エクイティ・ファンドとの間で、対象者の企業価値

向上に向けた計画について前向きに協議を進めておりましたが、2024年２月に、当該他のプライベート・エク

イティ・ファンドより、当該取引の検討を中止する旨の連絡を受けました。当該検討中止の明確な理由はMIRI

グループには伝えられておりません。

しかしながら、MIRIグループとしては、MIRIグループの支援の下で対象者を非公開化することが対象者の企

業価値の向上に資するとの考えに変更はなかったため、MIRIグループは、2024年２月20日に、対象者に対し

て、対象者株式に対する公開買付けを通じてMIRIグループが単独にて対象者株式を非公開化することついての

法的拘束力のない提案書(以下「第１回提案」といいます。)を提出いたしました。第１回提案においては、第

１回提案提出時点における初期的な分析を基に、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を2,200円(2,200円

は、当該提案がなされた2024年２月20日の前営業日である2024年２月19日の東京証券取引所スタンダード市場

における対象者株式の終値1,512円に対して45.50％(小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、株価に

対するプレミアムの数値において同じです。)、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,570円(小数点以下

を四捨五入しております。以下、終値単純平均値の計算において同じです。)に対して40.13％、同日までの過

去３ヶ月間の終値単純平均値1,720円に対して27.91％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,719円に対

して27.98％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)としております。当該打診を受け、対象者の経営陣及

びMIRIグループは、対象者の事業の将来や対象者株式の非公開化を含む本取引に関する面談を行い、議論を行

いました。その後、対象者から、2024年２月下旬に、本取引の実施に向けた検討及び協議を進める旨の連絡を

受けたことから、アドバイザーの選定や、デュー・ディリジェンスの準備を開始いたしました。
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MIRIグループは、2023年５月に、2023年６月19日付初期提案を行うにあたって法務アドバイザーとしてホワ

イト＆ケース法律事務所を選任していたため、引き続き起用することとし、2024年３月下旬にファイナンシャ

ル・アドバイザーとしてGIP株式会社を選任し、2024年３月上旬から４月中旬にかけて対象者に対してデュー・

ディリジェンスを行い、対象者の事業内容及び対象者を取り巻く事業環境、成長戦略、経営課題等に対する理

解を深めると同時に、ビジネス、会計、税務、法務等の分野に関して確認を行ってまいりました。

その後、MIRIグループは、2024年３月上旬から４月中旬にかけて実施した対象者に対するデュー・ディリ

ジェンスの結果や対象者の事業及び多面的かつ総合的な分析等を踏まえ、対象者に対し、2024年５月８日に、

対象者株式１株当たりの本公開買付価格を、2,100円(2,100円は、当該提案がなされた2024年５月８日の前営業

日である2024年５月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,890円に対して

11.11％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,657円に対して26.74％、同日までの過去３ヶ月間の終値

単純平均値1,658円に対して26.66％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,706円に対して23.09％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする第２回提案(以下「第２回提案」といいます。)を書面で行いまし

た。

 
第２回提案に対して、MIRIグループは、対象者から、2024年５月17日に、対象者の本源的な価値が十分に反

映されておらず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨できる水準には達していないと考

えていること、本特別委員会(以下に定義します。以下同じです。)においても同様の評価であると聞いている

こと、及び対象者株式の市場株価と対比したプレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低

く、十分な水準に達していないものと考えていることを理由として、本公開買付価格の再検討の要請を受けま

した。また、対象者は、2024年５月15日に、2024年３月31日を基準日とする１株当たり65円(以下「本配当額」

という。)の剰余金の配当を行う旨を公表しました。そこで、対象者からのかかる要請及び本配当額の公表を受

けて、MIRIグループは、対象者からの本公開買付価格の引き上げ要請を真摯に考慮した上で、2024年５月24日

に本公開買付価格を、2,200円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,135円)(2,135円は、当該提案

がなされた2024年５月24日の前営業日である2024年５月23日の東京証券取引所スタンダード市場における対象

者株式の終値1,452円に対して47.04％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,779円に対して20.01％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,695円に対して25.96％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均

値1,701円に対して25.51％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする旨の提案(以下「第３回提案」と

いいます。)を行いました。第３回提案に対して、MIRIグループは、本特別委員会から、2024年５月28日に、対

象者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨で

きる水準には達していないと考えていること、及び対象者株式の市場株価と対比したプレミアム率は、本件と

類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達していないものと考えていることを理由として、本

公開買付価格を2,415円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,350円)まで引き上げる要請を受けま

した。本特別委員会からのかかる要請を受けて、MIRIグループは、本特別委員会からの本公開買付価格の引き

上げ要請を真摯に考慮した上で、2024年５月29日に本公開買付価格を、2,230円から１株当たり本配当額(65円)

を控除した金額(2,165円)(2,165円は、当該提案がなされた2024年５月29日の前営業日である2024年５月28日の

東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,459円に対して48.39％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値1,739円に対して24.50％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,688円に対して

28.26％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,690円に対して28.11％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。)とする旨の提案(以下「第４回提案」といいます。)を行いました。第４回提案に対して、MIRIグルー

プは、本特別委員会から、2024年５月31日に、対象者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者の少

数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨できる水準には達していないと考えていること及び対象者株式

の市場株価と対比したプレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達して

いないものと考えていることを理由として、本公開買付価格を2,315円から１株当たり本配当額(65円)を控除し

た金額(2,250円)まで引き上げる要請を受けました。本特別委員会からのかかる要請を受けて、公開買付者は、

本特別委員会からの本公開買付価格の引き上げ要請を真摯に考慮した上で、2024年６月２日に本公開買付価格

を、2,273円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,208円)(2,208円は、当該提案がなされた2024年

６月２日の前営業日である2024年５月31日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,466

円に対して50.61％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,693円に対して30.42％、同日までの過去３ヶ

月間の終値単純平均値1,679円に対して31.51％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,681円に対して

31.35％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする旨の提案(以下「本最終提案」といいます。)を行い

ました。本最終提案に対して、公開買付者は、2024年６月３日、本特別委員会から、最終的な意思決定は本特
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別委員会の答申を踏まえた上で、対象者の取締役会決議を経てなされるという前提のもと、本最終提案を応諾

する予定である旨の回答を受けました。

これを踏まえて、公開買付者は、2024年６月４日に、対象者に対し、本公開買付けにおける対象者株式１株

当たりの本公開買付価格を2,273円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,208円)(2,208円は、当該

提案がなされた2024年６月３日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,507円に対して

46.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,664円に対して32.69％、同日までの過去３ヶ月間の終値

単純平均値1,677円に対して31.66％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,678円に対して31.59％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする、法的拘束力のある本最終提案を書面で行いました。

公開買付者は、2024年６月４日、本取引の一環として、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を2,208円と

して本公開買付けを実施することを決定いたしました。

また、公開買付者及びMIRIは、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドとの間で公開買付応募契

約に関する協議を行っております。具体的には、MIRIは、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッド

との間で2024年３月上旬に秘密保持契約を締結し、応募契約締結に向けた交渉を開始いたしました。その後、

2024年３月中旬に、本取引を実施した場合の本公開買付けへの応募の可否について打診したところ、アセッ

ト・バリュー・インベスターズ・リミテッドに前向きに検討してもらうことになりました。その後、５月上旬

から本応募契約の本格的な交渉を行い、2024年６月４日、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッド

との間で本応募契約を締結いたしました。

 

②　対象者が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

ⅰ．対象者を取り巻く事業環境、対象者の経営課題

対象者は、上記「①　公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記

載の経営環境の下、2023年６月13日に開示した「当社グループの事業概要と将来性について」において、対象

者の事業環境に関する認識と今後の事業面での大きな方向性を示したとおり、株主の皆様との間で対象者の中

長期の経営方針について共通認識を醸成しながら、企業価値の向上に努めてきたとのことです。一方で、対象

者事業の特徴として、コンベヤ事業における複数年に跨る流動的な大型案件の存在などにより、近年の株式市

場で求められるような中長期的な経営計画を開示することが困難であるといった課題を有していたとのことで

す。加えて、対象者は長年に亘り、多種多様な考えを持つ株主による事業戦略や株主還元に関する要求への対

応に経営資源や経営陣のリソースを割かざるを得ず、中長期的な企業価値向上のための、柔軟かつ機動的な意

思決定を行うことのできる安定的な経営基盤の確保が困難な状況が継続しているとのことです。このような問

題を解決するため、対象者は、経営陣と一致する価値観を共有するパートナーによる、対象者株式の非公開化

を含めた資本政策について検討を行ってきたとのことです。
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ⅱ．検討体制の構築の経緯

対象者は、上記「① 公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載

のとおり、2024年２月20日、公開買付者から、対象者株式に対する公開買付けを通じてMIRIグループが単独に

て対象者株式を非公開化することついての法的拘束力のない第１回提案を受領したとのことです。対象者は、

2023年８月から９月にかけて、対象者、公開買付者、公開買付者親会社、MIRI Opportunities Fund、MIRI、

MIRIグループ及びアセット・バリュー・インベスターズ・リミテッド(以下「公開買付関連当事者」といいま

す。)から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として株式会社アイ・アール ジャパ

ン(以下「アイ・アール ジャパン」といいます。)を、法務アドバイザーとして日比谷パーク法律事務所を、そ

れぞれ選任していましたが、対象者においてかかる提案について慎重に検討を行うため、2024年２月下旬、本

取引と同種の取引に関する公表内容等を踏まえ、専門性及び実績等を検討の上、これらのアドバイザーを引き

続き起用することとしたとのことです。

また、対象者は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)又は支配株主による公開買付

けには該当しないものの、日比谷パーク法律事務所の助言を踏まえ、2024年２月21日付で、対象者の独立社外

取締役である北川健太郎氏(監査等委員・弁護士)、橋本泰氏及び松木謙一郎氏(監査等委員・公認会計士)の３

名から構成される、公開買付関連当事者から独立した特別委員会(以下「本特別委員会」といいます。)を設置

し、本取引に係る協議・交渉を行う体制を構築したとのことです(本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及

び判断内容については、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅲ)　対象者における独立した

特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。)。

さらに、本特別委員会は、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅲ)　対象者における独立

した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、2024年４月26日、その独立性及

び専門性・実績等を検討の上、公開買付関連当事者から独立した独自のファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関としてデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社(以下「デロイト トーマ

ツ ファイナンシャルアドバイザリー」といいます。)を選任する旨を決定したとのことです。

 

ⅲ．検討・交渉の経緯

上記のような体制の下、対象者は、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面にお

ける意見、指示及び要請等に基づいた上で、アイ・アール ジャパン及び日比谷パーク法律事務所から助言を受

けながら、本取引の是非及び取引条件の妥当性等に関して公開買付者との間で複数回に亘る協議・交渉を行っ

たとのことです。具体的には、本特別委員会は、2024年４月23日に、公開買付者に対し、本取引の目的・背

景、本取引の条件、資金調達の方法、本取引後の対象者の経営方針・経営体制等に関して書面による質問を

し、同年５月８日に公開買付者から当該質問事項について書面による回答を受け、当該回答を踏まえて、本特

別委員会は、同月10日に公開買付者に対し書面による追加質問をし、同月15日に公開買付者から当該質問事項

について書面による回答を受け、これらの回答を踏まえて、同月16日に、本特別委員会において公開買付者に

対するインタビューを実施し、本取引を提案するに至った検討過程、本取引の実行後に想定している施策の内

容、本取引によって見込まれるシナジー・ディスシナジー、その他の影響の内容及び程度を確認したとのこと

です。その後、同月22日に、本特別委員会において対象者経営陣に対するインタビューを実施し、対象者とし

ての本取引の目的や意義、本取引によって創出が見込まれるシナジー効果を確認したとのことです。その上

で、対象者は、本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否かについての議論及び検討を行ったとのことで

す。当該検討と並行して、対象者は、2024年５月下旬以降、本公開買付価格について公開買付者との協議・交

渉を開始したとのことです。
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本公開買付価格については、対象者は、2024年２月20日に、公開買付者から、2,200円(提案実施日の前営業

日である同月19日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,512円に対して45.50％、同

日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,570円に対して40.13％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,720円

に対して27.91％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,719円に対して27.98％のプレミアムを加えた金額となり

ます。)を本公開買付価格とする旨の初回の価格提案書の提出を受けたとのことです。その後、対象者は、同年

５月８日に、公開買付者から、本書提出日時点までに実施されたデュー・ディリジェンスにおける検出事項を

基礎とした分析結果を踏まえ、ご提案の公開買付価格を修正したとして、本公開買付価格を2,100円(2,100円

は、提案実施日の前営業日である同月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,890

円に対して11.11％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,657円に対して26.74％、過去３ヶ月間の終

値の単純平均値1,658円に対して26.66％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,706円に対して23.09％のプレミ

アムを加えた金額となります。)を本公開買付価格とする旨の第２回目の価格提案書の提出を受けたとのことで

す。対象者は、公開買付者の当該提案に対し、同月17日に、アイ・アール ジャパンからの助言を踏まえ、対象

者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨でき

る水準には達していないと考えていること、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーからの助言

を受けた本特別委員会においても同様の評価であると聞いていること、及び対象者株式の市場株価と対比した

プレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達していないものと考えてい

ることを理由として、本公開買付価格の再検討を要請したとのことです。その後、対象者は、同月24日に、公

開買付者から、本公開買付価格を2,200円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,135円)(2,135円

は、提案実施日の前営業日である同月23日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,452

円に対して47.04％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,779円に対して20.01％、過去３ヶ月間の終

値の単純平均値1,695円に対して25.96％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,701円に対して25.51％のプレミ

アムを加えた金額となります。)とする第３回目の提案書の提出を受けました。本特別委員会は、公開買付者の

当該提案に対し、同月28日に、アイ・アール ジャパン及びデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザ

リーからの助言を踏まえ、対象者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者の少数株主に対して、本

公開買付けへの応募を推奨できる水準には達していないと考えていること、及び対象者株式の市場株価と対比

したプレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達していないものと考え

ていることを理由として、本公開買付価格を2,415円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,350円)

まで引き上げることを要請したとのことです。その後、対象者は、同月29日に、公開買付者から、本公開買付

価格を2,230円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,165円)(2,165円は、提案実施日の前営業日で

ある同月28日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,459円に対して48.39％、同日ま

での過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,739円に対して24.50％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,688円に対

して28.26％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,690円に対して28.11％のプレミアムを加えた金額となりま

す。)とする第４回目の提案書の提出を受けたとのことです。本特別委員会は、公開買付者の当該提案に対し、

同月31日に、アイ・アール ジャパン及びデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーからの助言を踏

まえ、対象者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへの応募

を推奨できる水準には達していないと考えていること、及び対象者株式の市場株価と対比したプレミアム率

は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達していないものと考えていることを理由

として、本公開買付価格を2,315円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,250円)まで引き上げるこ

とを要請したとのことです。その後、対象者は、2024年６月２日に、公開買付者から、本公開買付価格を2,273

円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,208円)(2,208円は、提案実施日の前営業日である2024年5

月31日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,466円に対して50.61％、同日までの過

去１ヶ月間の終値の単純平均値1,693円に対して30.42％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,679円に対して

31.51％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,681円に対して31.35％のプレミアムを加えた金額となります。)

とする本最終提案書の提出を受けたとのことです。本最終提案に対して、公開買付者は、2024年６月３日、本

特別委員会から、最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で、対象者の取締役会決議を経てなさ

れるという前提のもと、本最終提案を応諾する予定である旨の回答を受けたとのことです。
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その後、対象者は、同月４日に、公開買付者から、本公開買付価格を2,273円から１株当たり本配当額(65円)

を控除した金額(2,208円)(2,208円は、提案実施日の前営業日である同月３日の東京証券取引所スタンダード市

場における対象者株式の終値1,507円に対して46.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,664円に

対して32.69％、過去３ヶ月間の終値の単純平均値1,677円に対して31.66％、過去６ヶ月間の終値の単純平均値

1,678円に対して31.59％のプレミアムを加えた金額となります。)とする、法的拘束力のある本最終提案書の提

出を受けたとのことです。対象者は、当該提案の妥当性を本特別委員会に確認するほか、アイ・アール ジャパ

ンからの助言も踏まえて慎重に検討を行い、同日、本最終提案を応諾したとのことです。

その上で、対象者は、アイ・アール ジャパンから受けた財務的見地からの助言及び2024年６月３日付で取得

した株式価値算定書(以下「対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)」といいます。)の内容及び本特別

委員会を通じて2024年６月３日付でデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーから提出を受けた株

式価値算定書(以下「対象者株式価値算定書(デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー)」といいま

す。)、並びに日比谷パーク法律事務所から受けた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

意点についての法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた2024年６月３日付の答申書(以下「本答

申書」といいます。)の内容を最大限に尊重しながら(本答申書の概要については、下記「(3) 買付け等の価格

の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を

担保するための措置」の「(ⅲ)　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取

得」をご参照ください。)、本取引により対象者の企業価値向上を図ることができるか、本取引に関する諸条件

は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。

 

ⅳ．判断内容

その結果、以下の観点から本取引は、対象者の企業価値の向上に資するものであると判断するに至ったとの

ことです。

本取引の意義・目的及び本取引を通じて対象者が実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりとの

ことです。

(ア)上場維持のためのコスト削減・業務負担の軽減と、それによる経営資源の振替

対象者は、対象者株式の上場を維持するための体制に関して、近年の新市場区分における上場維持基準へ

の対応やコーポレートガバナンス・コードの改訂等の点において、年々、体制の強化が求められているとの

ことです。これらに対応するための上場維持コスト(株主総会の開催・運営、監査、株主名簿管理人への事務

委託に要する費用、有価証券報告書等の継続的な情報開示等)は年々増大しており、上場維持のための業務負

担(投資家対応、適時開示及びコーポレートサイトでの情報発信の強化、決算説明会の充実といったＩＲ活

動)も増加しているとのことです。

対象者は、本取引を通じて、公開買付者の完全子会社となることで、上場維持のためのコストや業務負担

が軽減されると考えており、この結果、対象者が上場維持のために用いていた経営資源を、対象者の事業部

門へ振り替えることで、対象者の事業の成長の加速に繋げることができるものと考えているとのことです。

(イ)経営の安定化及び機動的かつ柔軟な意思決定体制の確立

対象者は、長年に亘り、多種多様な考えを持つ株主による事業戦略や株主還元に関する要求への対応に経

営資源や経営陣のリソースを割かざるを得ず、中長期的な企業価値向上のための、柔軟かつ機動的な意思決

定を行うことのできる安定的な経営基盤の確保が困難な状況が継続しているとのことです。対象者は、こう

した状況を踏まえ、本取引を通じて株主を一元化することで、株主と経営陣が一体となった柔軟かつ機動的

な意思決定を可能とする、強固で安定した経営体制を構築し、本業である事業の成長に最大限注力できる状

況を実現することができるものと考えているとのことです。
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(ウ)Ｍ＆Ａ戦略の推進

対象者は、Ｍ＆Ａの活用を重要な成長戦略の一つとして位置づけ、2023年度においても２件のＭ＆Ａを実

施したとのことです。今後も対象者の一層の成長には積極的なＭ＆Ａの活用が不可欠であると考えるとこ

ろ、MIRIグループはＭ＆Ａ全般の評価に関する専門的な知見を有しており、対象者の属する業界及びＭ＆Ａ

に深い知見を有するアドバイザー、コンサルタント及び専門家への幅広いアクセスとネットワークも有して

いるとのことです。加えてMIRIグループは今後のＭ＆Ａ等、対象者の企業価値向上に資する施策について

は、必要に応じて追加資金を確保する意向を有しているとのことです。対象者は、Ｍ＆Ａを通じた成長戦略

の推進にはMIRIグループの支援を最大限活用することが、有効な選択肢であると判断したとのことです。

(エ)ＤＸ化の推進

対象者は、政府主導の施策や堅調な企業収益を背景とする設備投資を行ってきたとのことですが、今後さ

らなる収益構造の強化と安定化を図る上では、ＤＸ化の推進によるコンベヤ事業のエンジニアリング部門の

効率化を課題の一つと位置付けているとのことです。MIRIグループはＤＸ化に関して日本のソフトウェア及

びデジタル企業への投資及びアドバイザリーを通じて専門知識、経験及びネットワークを有しているとのこ

とです。対象者は、ＤＸ化の推進のためには、MIRIグループの高度なノウハウを活用し、協働することが、

有効な選択肢であると判断したとのことです。

 

なお、一般に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・ファイナンスに

よる資金調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受し

てきたメリットを以後享受できなくなることが挙げられるとのことです。もっとも、資金調達の面では、本

取引の実行後は、対象者は公開買付者の完全子会社となり、公開買付者の金融機関等との関係や資金調達手

段を活用することもできるため、必要な資金を確保することが可能であると見込まれることから、対象者に

係る上場廃止の影響は限定的と考えているとのことです。

また、上記「ⅲ．検討・交渉の経緯」に記載の検討の経緯に加えて、対象者は、MIRIグループが2023年６

月以降、他のプライベート・エクイティ・ファンドと共同で対象者を非公開化する取引について対象者と協

議を開始したものの2024年２月に検討を中止した経緯や、かねてより対象者の資本政策について協議を行っ

ていた別のプライベート・エクイティ・ファンドからも2024年４月初旬頃から対象者の非公開化について初

期的な関心を示されたものの、同じように具体的な検討には至らなかった経緯なども踏まえた結果、対象者

は、MIRIグループによる本取引を通じて対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値向上に資する

ものであると判断しているとのことです。

以上を踏まえ、対象者取締役会は、対象者株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回り、MIRI

グループによる本公開買付けを含む本取引を通じて対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値の

向上に資するものと判断したとのことです。

また、対象者は、本公開買付価格(2,208円)及び本公開買付けに係るその他の諸条件は以下の点から妥当で

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

ると判断したとのことです。

 

(a) 本公開買付価格が、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅰ)　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」の「ⅱ．算定の概要」に記載されているアイ・アール

ジャパンによる対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)における対象者株式の株式価値算定結果の

うち、市場株価法による算定結果を上回っており、また、ＤＣＦ法による算定結果のレンジの中央値を上

回っていること。
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(b) 本公開買付価格が、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅳ)　特別委員会における

独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「ⅱ．算定の概要」に記載されているデロイト

トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーによる対象者株式価値算定書(デロイト トーマツ ファイナン

シャルアドバイザリー)における対象者株式の株式価値算定結果のうち、市場株価法による算定結果を上

回っており、また、ＤＣＦ法において、その算定結果のレンジの中央値を上回っていること。

(c) 本公開買付価格が、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である2024年６月３日を基準日とし

て、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日の終値1,507円に対して46.52％、基準

日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,664円に対して32.69％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値1,677

円に対して31.66％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値1,678円に対して31.59％のプレミアムが加算された

ものであり、かかるプレミアムの水準は、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表し

た2019年６月28日以降に公表され、2024年４月30日までに成立した事例のうち、日本国内における上場会

社に対する非公開化を目的とした公開買付けの事例92件(ＭＢＯ取引、親会社による子会社の非公開を目的

とした取引及び不動産関連取引の事例を除きます。)における公表日の前営業日の終値、直近１ヶ月間の終

値単純平均値、直近３ヶ月間の終値単純平均値及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの

中央値(公表日の前営業日の終値に対して39.14％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して41.09％、直近

３ヶ月間の終値単純平均値に対して42.14％及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して45.14％の数値)と

の比較において、１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム水準では、上記

公開買付けの事例の中央値を下回る水準にあるものの、公表日前営業日の終値に対するプレミアムでは上

回っており、相応の水準のプレミアムが付されていると考えられること。

(d) 本公開買付価格が、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付けの公正性

を担保するための措置が採られた上で決定された価格であること。

(e) 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、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保す

るための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため

の措置」の「(ⅲ)　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記

載のとおり、本特別委員会から取得した本答申書においても、妥当であると認められると判断されている

こと。

以上より、対象者は、2024年６月４日開催の取締役会において対象者の意見として、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に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとの

ことです。

上記取締役会決議の詳細は、下記「(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅴ)　対象者における利

害関係を有しない取締役(監査等委員を含む)全員の承認」をご参照ください。

 
③　本公開買付け後の経営方針

公開買付者は、本取引により対象者を非公開化した後は、上記「①　公開買付者が本公開買付けを実施するに

至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の対象者の企業価値の最大化のための支援及び施策を推進してい

く予定です。

公開買付者は、本取引成立後における対象者の経営方針として、対象者の現経営陣には、引き続き、事業運営

に関して主導的な役割を果たしていただくことを予定しております。具体的な人数については、本書提出日現在

において未確定ですが、公開買付者としては、公開買付者が指名する者を対象者の取締役に３名派遣することを

想定しております。その他、本公開買付け実施後の対象者の役員構成を含む経営体制の詳細については、公開買

付けの成立後、対象者との間で協議・検討してまいります。なお、組織再編、企業集団の再編、解散、重要な財

産の処分その他対象者の経営方針に重大な変更を加え、また重大な影響を及ぼす行為を行うことも、本書提出日

現在においては予定しておりません。
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また、本公開買付け成立後の対象者の従業員については、現時点で決定している具体的な方針はないものの、

原則として現在の処遇より向上させることを目指します。公開買付者は、本取引後、対象者の経営陣及び従業員

に対して、ストックオプション等のインセンティブ・プランの導入を予定しております。対象者の経営陣及び従

業員の一部は対象者株式を所有しておりますが、(ⅰ)本書提出日現在においてインセンティブ・プランの具体的

な内容は未定であり、インセンティブ・プランの導入の有無についても対象者の経営陣及び従業員との間で一切

の合意がなされていないこと、また、(ⅱ)インセンティブ・プランは、対象者の経営陣及び従業員に公開買付者

の企業価値向上に向けた共通の目標を持っていただくことを目的としたものであり、本公開買付けにおける対象

者の経営陣又は従業員による応募株式数に連動するものではないことから、ストックオプション等のインセン

ティブ・プランの導入は、本公開買付けにおける応募と紐づくものではなく、公開買付価格の均一性規制(法第27

条の２第３項)の趣旨に反するものではないと考えております。

 
(3) 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取

引の公正性を担保するための措置

本公開買付けは、いわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)又は支配株主による公開買付けには該当しないも

のの、公開買付者及び対象者の筆頭株主であるMIRIが本公開買付けを含む本取引を通じて対象者株式を非公開化

し、対象者の株主を公開買付者及びMIRIのみとすることを企図しており、MIRIと対象者の少数株主の利害が必ずし

も一致しない可能性があることを考慮して、対象者の株主の皆様への影響に配慮し、慎重を期して、本公開買付価

格の公正性を担保するための措置、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、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を実施いたしまし

た。また、以下の記載のうち対象者において実施した措置等については、対象者プレスリリース及び対象者から受

けた説明に基づくものです。

 
(ⅰ)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

ｉ．算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、MIRIグループから提示された本公開買付価格に

対する意思決定の過程における公正性を担保するために、公開買付関連当事者から独立したファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関であるアイ・アール ジャパンに対して、対象者株式の株式価値の算定を

依頼し、2024年６月３日付で対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)を取得したとのことです。

なお、アイ・アール ジャパンは、公開買付者関連当事者の関連当事者には該当せず、本取引に関して記載す

べき重要な利害関係を有していないとのことです。また、対象者は、本取引に際して実施されている他の本公

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(具体的な内容については、

「(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、本公開買付けを

含む本取引の公正性を担保するための措置」をご参照ください。)を踏まえると、対象者の少数株主の利益には

十分な配慮がなされていると考え、アイ・アール ジャパンから本公開買付価格の公正性に関する意見(フェア

ネス・オピニオン)は取得していないとのことです。

なお、本取引に係るアイ・アール ジャパンの報酬は、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれ

ているとのことです。対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合で

あっても対象者に相応の金銭負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払

われる成功報酬が含まれることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系により

アイ・アール ジャパンを対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのこ

とです。
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ⅱ．算定の概要

アイ・アール ジャパンは、本公開買付けにおいて、複数の算定方法の中から対象者の株式価値算定に当たり

採用すべき算定方法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者の株式価値について多面的に

評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者が東京証券取引所スタンダード市場に上場していること

から株式の市場株価の動向を勘案した市場株価法を、また将来の事業活動の状況を算定に反映するためにＤＣ

Ｆ法を算定方法として用いて、対象者の株式価値の算定を行ったとのことです。対象者は、アイ・アール ジャ

パンから2024年６月３日付で対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)を取得しているとのことです。な

お、対象者は、本取引に際して実施されている他の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(具体的な内容については、「(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、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」をご参照くだ

さい。)を踏まえると、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、アイ・アール ジャパ

ンから本公開買付価格の公正性に関する意見書(フェアネス・オピニオン)を取得していないとのことです。

対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)において、上記各算定方法に基づいて算定された対象者株式

の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことです。

 
市場株価法：1,507円～1,678円

ＤＣＦ法：1,934円～2,368円

 
市場株価法では、2024年６月３日を算定基準日として、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株

式の算定基準日の終値1,507円、直近１ヶ月間の終値単純平均値1,664円、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,677

円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値1,678円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,507円か

ら1,678円と算定しているとのことです。

ＤＣＦ法では、対象者が作成した事業計画を基に、2025年３月期から2029年３月期までの５期分の事業計画

における収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2024年４月以降に創

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、対象者企業価値や

株式価値を分析し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,934円から2,368円と算定しているとのこと

です。なお、アイ・アール ジャパンがＤＣＦ法の算定の前提とした対象者の事業計画について、対前年度比較

において大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2027年３月期にお

いて、収益性の優れた土木工事分野でのフリーラインコンベヤ需要の拡大による売上高の増加に伴い営業利益

が1,373百万円(対前年比66.5％増)と大幅な増益となることを見込んでいるとのことです。また、フリー・

キャッシュ・フローについても大幅な変動を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的に

は、2026年３月期において前期における運転資本の減少に伴うフリー・キャッシュ・フローの増加の影響が解

消しフリー・キャッシュ・フローが441百万円(対前年比52.8％減)と大幅な減少を、2027年3月期においては収

益性の改善等によりフリー・キャッシュ・フローが804百万円(対前年比82.3％増)と大幅な増加をそれぞれ見込

んでいるとのことです。本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点にお

いて具体的に見積もることが困難であるため、当該事業計画には加味していないとのことです。

(注)　アイ・アール ジャパンは、対象者株式価値算定書(アイ・アール ジャパン)の基礎となる対象者株式の

株式価値の算定を行うにあたり、公開情報及び対象者から提供を受けた一切の情報が正確かつ完全であ

ることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っていないとのことで

す。アイ・アール ジャパンは、対象者及びその関係会社の資産又は負債(金融派生商品、簿外資産及び

負債、その他の偶発債務を含みます。)について、個別の試算及び負債の分析及び評価を含め、独自に評

価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。

アイ・アール ジャパンは、対象者の事業計画については、対象者の経営陣により算定時点で得られる最

善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としているとのことです。

アイ・アール ジャパン及びその関係会社は、公開買付関連当事者が発行している株式又はこれらを取得

できる権利について、自己勘定取引を行っておらず、かつ、公開買付関連当事者の株式等を現在所有し

ていないとのことです。アイ・アール ジャパンの算定は2024年６月３日までにアイ・アール ジャパン

が入手した情報及び経済条件を反映したものとのことです。なお、アイ・アール ジャパンの算定は、対

象者取締役会が対象者株式の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としているとの

ことです。
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(ⅱ)対象者における独立した法律事務所からの助言

対象者は、本取引に係る対象者取締役会の意思決定に慎重を期し、対象者取締役会の意思決定過程における恣

意性を排除し、その公正性を担保することを目的として、公開買付関連当事者から独立したリーガル・アドバイ

ザーとして日比谷パーク法律事務所を選任し、その後、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべ

き措置、本取引の諸手続、並びに本取引に係る対象者の取締役会の意思決定の方法及び過程その他の本公開買付

けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けたとのことです。なお、日比谷

パーク法律事務所は、本公開買付けを含む本取引に関して、重要な利害関係を有していないとのことです。ま

た、日比谷パーク法律事務所の報酬は、時間単位報酬のみとしており、本取引の公表や成立等を条件とする成功

報酬の支払制度は採用していないとのことです。

 
(ⅲ)対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

対象者は、2024年２月21日開催の取締役会において、本取引は支配株主による従属会社の買収取引やマネジメ

ント・バイアウト(ＭＢＯ)取引には該当いたしませんが、本公開買付けが対象者株式を非公開化することを目的

とする本取引の一環として行われること等を踏まえ、本取引に係る対象者取締役会の意思決定に慎重を期し、対

象者取締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、その公正性を担保することを目的として、同日付で、公

開買付関連当事者から独立した、対象者の独立社外取締役である北川健太郎氏(監査等委員・弁護士)、橋本泰氏

及び松木謙一郎氏(監査等委員・公認会計士)の３名から構成される本特別委員会を設置する旨決議したとのこと

です。本特別委員会の委員は、設置当初から変更していないとのことです。

そして、対象者は、同取締役会において、本特別委員会に対し、①本取引の目的は合理的か(本取引が対象者の

企業価値向上に資するかを含む。)、②本取引における取引条件(本取引の実施方法及び買付等の価格を含む。)の

公正性が確保されているか、③本取引において公正な手続を通じた対象者の少数株主の利益への十分な配慮がな

されているか、④上記①乃至③その他の事項を前提に本取引に関する意見表明を含め対象者取締役会が本取引を

行う旨の意思決定をすることが適切か、また、対象者の少数株主にとって不利益なものでないか(以下、総称して

「本諮問事項」といいます。)について諮問する旨を決議しているとのことです。なお、対象者は、当該決議に際

し、(a)本特別委員会を、対象者取締役会から独立した合議体であると同時に、対象者の少数株主の利益を図る立

場に立って本諮問事項について検討・判断する組織として位置付け、対象者取締役会は本取引に関する意思決定

を行うに際して、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引について妥当でないと判断した場

合には、本取引を行う旨の意思決定を行わないこと、(b)対象者が公開買付者と本取引の取引条件等について交渉

するにあたり、本特別委員会に適時にその状況を報告し、重要な局面でその意見、指示及び要請を受けるものと

すること、(c)本特別委員会が必要と認めるときは、対象者の費用負担の下、独自の弁護士、算定機関、公認会計

士その他のアドバイザーを選任することができること、並びに(d)本特別委員会は、対象者の費用負担の下、その

職務に関連する調査(本取引に関係する対象者の役員若しくは従業員又は本取引に係る対象者のアドバイザーに対

し、その職務に必要な事項について質問を行い、説明又は助言を求めることを含みます。)を行うことができるこ

と等を、併せて決議しているとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬は、その職務の対価として、答申

内容にかかわらず、固定額の報酬を支払うものとされており、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬の支

払制度は採用していないとのことです。
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本特別委員会は、2024年４月５日から同年６月３日まで合計13回に亘って開催され、本諮問事項について、慎

重に検討及び協議を行ったとのことです。具体的には、本特別委員会は、公開買付者及び対象者より提出された

各検討資料その他必要な情報・資料等の収集及び検討、並びに本特別委員会の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、対象者の第三者算定機関であるアイ・アールジャパン、対象者の

リーガル・アドバイザーである日比谷パーク法律事務所及び公開買付者との面談によるヒアリング調査等を行

い、本取引の内容、背景、意義・目的、対象者の企業価値に与える影響、第三者算定機関の独立性、公開買付価

格算定手法の合理性、分析の前提事実の適正性、公開買付者及び対象者の状況、公開買付者及び対象者が意思決

定をするに至る経緯・検討経緯の妥当性、開示の適正性その他本取引に関連する事項について、説明を受けると

ともに質疑応答を行ったとのことです。また、本特別委員会は、対象者の取締役から事業計画について説明を受

け、質疑応答を行った上で、デロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー及びアイ・アールジャパンから

対象者株式価値算定書(デロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー)及び対象者株式価値算定書(アイ・

アールジャパン)について説明を受け、当該価値算定の前提等に関するヒアリング調査を行ったとのことです。加

えて、本特別委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーである日比谷パーク法律事務所から対象者が得た、対

象者における本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けを含む本取引

に関する意思決定にあたっての留意点に関する法的助言の内容についても説明を受け、検討をしたとのことで

す。本特別委員会は、以上のような経緯の下、上記本諮問事項について慎重に検討・協議した結果、2024年６月

４日に、対象者の取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出したとのことです。

 
ⅰ．本特別委員会の意見

①　本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合理的であるといえる。

②　本取引における取引条件の公正性は確保されているといえる。

③　本取引においては公正な手続を通じて対象者の少数株主の利益への十分な配慮がなされているといえる。

④　対象者取締役会が本取引を行う旨の意思決定をすることは適切であり、対象者の少数株主にとって不利益

なものとはいえない。

 
ⅱ．上記意見の理由

①　以下の点より、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的は合理的であるといえ

る。

・上記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付

け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過

程」に記載の公開買付者の本取引の意義に係る認識について、本特別委員会としても特段不合理な点は

認められない。また、上記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過

程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、

目的及び意思決定の過程」及び「②　対象者が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」に記載の対象者の事業内容と経営環境・経営課題及び対象者の本取引の意義に係る認識について、

本特別委員会としても首肯し得るものと思料する。

・すなわち、本特別委員会は、対象者が株主との間で対象者の中長期の経営方針について共通認識を醸成

しながら、企業価値の向上に努めてきた一方で、対象者事業の特徴として、コンベヤ事業における複数

年に跨る流動的な大型案件の存在などにより、近年の株式市場で求められるような中長期的な経営計画

を開示することが困難であること、また、対象者は長年に亘り、多種多様な考えを持つ株主による事業

戦略や株主還元に関する要求への対応に経営資源や経営陣のリソースを割かざるを得ず、中長期的な企

業価値向上のための柔軟かつ機動的な意思決定を行うことのできる安定的な経営基盤の確保が困難な状

況が継続していることに経営課題があると認識している。このような問題を解決するため、対象者が、

経営陣と一致する価値観を共有するパートナーによる、対象者株式の非公開化を含めた資本政策につい

て検討を行ってきたことは妥当と考える。
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・そうした中、対象者として慎重に検討を行った結果、対象者株式の非公開化のメリットは、そのデメ

リットを上回り、MIRIグループによる本公開買付けを含む本取引を通じて対象者株式を非公開化するこ

とが、対象者の企業価値の向上に資するものと考えたことについても、首肯し得るものである。

 

②　以下の点より、本取引における取引条件の公正性は確保されているといえる。

ａ　交渉プロセスの合理性

・取引条件の交渉プロセスとしては、本「(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、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」に記載の公正

性担保措置が講じられたうえで、本特別委員会が、デロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー

及びアイ・アールジャパンによる株式価値算定状況や同種事例のプレミアム水準、過去の対象者株式の

株価推移等の諸事情を総合的に勘案して、本公開買付価格を中心とする交渉の方針等について対象者及

びアイ・アールジャパンに指示等を行って、上記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が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」に記載のとおり、公開買付者との間で交渉が行われた。

・かかる交渉の過程では、公開買付者側からの買付条件に係る提案に対し、都度、本特別委員会に対し、

対象者及び対象者のアドバイザーによる提案内容の分析結果並びに回答方針及び回答案について説明が

行われ、本特別委員会として、適宜、意見を表明し、本特別委員会の意見が適切に反映された上で、公

開買付者側への回答が行われた。結果として、本公開買付価格につき、デュー・ディリジェンスにおけ

る検出事項を基礎とした分析結果を踏まえた提案として2024年５月８日に対象者に提示された本公開買

付価格である2,035円から、合計３回、173円の引上げ(2,035円に対して約8.50％の引上げ)が実現してい

る。また、利害関係を有する関係者の影響により交渉プロセスが歪められたといった事情も見受けられ

ず、両社間において対等な交渉が行われ、対象者としても本公開買付価格をできる限り高めるために粘

り強く交渉したと評価でき、少数株主の利益を顧慮することなく不公正な価格交渉を行ったという事実

は認められない。

・以上に加え、下記③のｂのとおり、本取引の実施方法についても十分な公正性担保措置が講じられてい

ることをも勘案すると、価格を中心とした取引条件の交渉プロセスは合理的であったといえる。

 

ｂ　株式価値算定の算定手法と結果の合理性

・デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーによる対象者株式価値算定の算定手法と結果は、

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

開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(ⅳ) 特別委員会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」の「ⅱ. 算定の概要」のに記載のとおりである。また、アイ・

アール ジャパンによる対象者株式価値算定の算定手法と結果は、上記「(3) 買付け等の価格の公正性を

担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保

するための措置」の「(i) 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」の

「ⅱ. 算定の概要」に記載のとおりである。デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー及び

アイ・アール ジャパンは、市場株価法及びＤＣＦ法により対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を算

定しているところ、評価手法の選択については同種案件に際しての株式価値の評価実務においても一般

的に用いられる算定手法であり、不合理な点は認められない。

EDINET提出書類

ネイビー１株式会社(E39758)

公開買付届出書

20/51



 

・本特別委員会は、デロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー及びアイ・アールジャパンがＤＣ

Ｆ法による算定の前提とした事業計画(以下「本事業計画」という。)の作成経緯及び合理性に関し、対

象者に対するヒアリング結果等を踏まえて検討した。本事業計画は、本取引において使用することを目

的として2023年度の実績を踏まえて作成されたものであるところ、実現可能性を見込むことができる対

象者における努力要素を十分織り込み、足下の市況を踏まえ、対象者の現状において実現可能性の高い

事業計画であると認められることから、本特別委員会は、本事業計画の内容にも一定の合理性が認めら

れるものと考える。

・上記を踏まえ、本特別委員会は、本事業計画に基づく財務予測をアイ・アールジャパン及びデロイト

トーマツファイナンシャルアドバイザリーの株価算定の前提とすることを了承した。

 
ｃ　買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類等の妥当性

・本公開買付価格(2,208円)は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である2024年６月３日を

基準日として、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日の終値1,507円に対して

46.52％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,664円に対して32.69％、同直近３ヶ月間の終値

単純平均値1,677円に対して31.66％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値1,678円に対して31.59％のプレ

ミアムが加算されたものであり、かかるプレミアムの水準は、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に

関する指針」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2024年４月30日までに成立した事例のうち、

日本国内における上場会社に対する非公開化を目的とした公開買付けの事例92件(ＭＢＯ取引、親会社に

よる子会社の非公開を目的とした取引及び不動産関連取引の事例を除く。)における公表日の前営業日の

終値、直近１ヶ月間の終値単純平均値、直近３ヶ月間の終値単純平均値及び直近６ヶ月間の終値単純平

均値に対するプレミアムの中央値(公表日の前営業日の終値に対して39.14％、直近１ヶ月間の終値単純

平均値に対して41.09％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対して42.14％及び直近６ヶ月間の終値単純

平均値に対して45.14％の数値)との比較において、１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値

に対するプレミアム水準では、上記公開買付けの事例の中央値を下回る水準にあるものの、公表日前営

業日の終値に対するプレミアムでは上回っており、相応の水準のプレミアムが付されていると考えられ

る。

・本取引における買収の方法は、上場企業の完全子会社化を行う際に一般的に採用されている方法であ

り、少数株主が、買収対価が不当に低いと考える場合には裁判手続によって争うことが可能なスキーム

である。また、本再出資に関しても、格別、少数株主に不利益となる方法であるとは考えられないこと

から、本取引の買収の方法は、買収対価の種類も含め、妥当であると考えられる。

・その他、価格以外の本取引の取引条件において、対象者の少数株主の犠牲のもとに、公開買付者が不当

に利益を得たという事実は認められず、当該条件の妥当性を害する事情は見当たらない。

 
ｄ　アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドとの真摯な交渉による応募契約の締結

・アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドは、対象者への再出資を予定していないことから、

本取引においては株式の売り手としての立場のみを有するものであって、その点において、対象者の少

数株主と共通の利害関係を有していると考えられ、また、公開買付者と重要な利害関係を共通にしてい

ないものと考えられる。

・公開買付者がアセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドとの間で真摯な交渉により本公開買付

価格での応募契約の締結に至ることは、本公開買付けの取引条件の公正さを裏付ける一事情となり得る

ものと考えられる。
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③　以下の点より、本取引においては公正な手続を通じて対象者の少数株主の利益への十分な配慮がなされて

いるといえる。

ａ　本取引の適法性

・対象者は、対象者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、外部のリーガル・アドバ

イザーとして日比谷パーク法律事務所を選任し、本公開買付け及びその後の一連の手続に対する対象者

取締役会の意思決定の過程及び方法その他の留意点に関する法的助言を受けており、本取引を構成する

各取引においては、金融商品取引法、会社法その他の関係法令に抵触する手続は想定されていない。し

たがって、本取引における手続の公正性の前提として、本取引の適法性は確保されている。

 
ｂ　公正性担保措置

・対象者は、本取引に係る対象者取締役会の意思決定に慎重を期し、対象者取締役会の意思決定過程にお

ける恣意性を排除し、その公正性を担保することを目的として、本特別委員会を設置した。本特別委員

会は、2024年４月５日から同年６月３日まで合計13回に亘って開催され、本諮問事項について、慎重に

検討・協議した結果、本答申書を提出する。

・本特別委員会は、独立性を有する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

リーを選任し、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2024年６月３日付で対象者株式価値算定書(デロ

イトトーマツファイナンシャルアドバイザリー)を取得している。

・対象者は、独立性を有する第三者算定機関であるアイ・アールジャパンに対象者株式の価値算定を依頼

し、2024年６月３日付で対象者株式価値算定書(アイ・アールジャパン)を取得している。

・対象者は、独立性を有するリーガル・アドバイザーとして日比谷パーク法律事務所を選任し、同事務所

から必要な法的助言を受けている。

・本取引に係る対象者の取締役会の審議及び決議に参加する対象者の取締役(監査等委員である取締役を含

む。)は、その全員が本取引に関して利害関係を有していない。

・公開買付者は、対象者との間で、対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するよう

な内容の合意を一切行っておらず、また、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日よ

り長い30営業日に設定しており、本件においては、公開買付者が、他の買収者による買収提案の機会を

確保するための措置を講じているものと認められる。

・本公開買付けを含む本取引においては、少数株主が公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を

行う機会を確保するために、強圧性が生じないよう配慮がなされているものと認められる。

・本公開買付けにおける買付予定数の下限は、下記「(ⅶ)マジョリティ・オブ・マイノリティ条件

(majority of minority)を達成する買付予定数の下限の設定」に記載のとおり、マジョリティ・オブ・

マイノリティの水準を上回るよう設定されており、公開買付者は、公開買付者と利害関係を有さない対

象者の株主から過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行わないこととし、

対象者の少数株主の意思を重視した買付予定数の下限の設定を行っていることから、本公開買付けの公

正性を担保するものと認められる。また、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドは、公開

買付者との間で本応募契約を締結しているものの、本公開買付価格で本公開買付けに応募することで対

象者への投資を回収し、それ以降、公開買付者又は対象者に関与することを予定していないことを踏ま

えると、「公開買付者と重要な利害関係を共通しない対象者の株主」であると取り扱うことが妥当と公

開買付者が考えていることについては、本特別委員会としても特段不合理ではないと考える。

・対象者は、本取引の内容を含め、取引条件の妥当性等についての判断に資する重要な判断材料を、対象

者の少数株主に対し適切に提供するものと認められる。

 
ｃ　価格等の取引条件の交渉プロセス

・取引条件の交渉プロセスは、上記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決

定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が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」に記載のとおりであり、価格を中心とした取引条件の交渉プロセスは合理的であ

ると認められ、公正性を害する事情は見当たらない。
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④　以下の点より、対象者取締役会が本取引を行う旨の意思決定をすることは適切であり、対象者の少数株主

にとって不利益なものとはいえない。

・上記で検討してきたとおり、本取引の実施は対象者の企業価値の向上に資するものと認められ、対象者

の少数株主の利益を図る観点から、手続の公正性及び取引条件の公正性は認められる。したがって、本

特別委員会は、対象者取締役会における本公開買付けを含む本取引についての決定、つまり、本公開買

付けに賛同の意見を表明し、対象者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決定、及び本取

引の一環として本公開買付け後に行う株式併合に係る決定は、対象者の少数株主にとって不利益なもの

ではないと考える。

 
(ⅳ)特別委員会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

ⅰ．算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

本特別委員会は、「(ⅲ) 対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に

記載する諮問事項を検討するにあたり、公開買付者から提示された本公開買付価格に対する意思決定の公正性

を担保するために、公開買付関連当事者から独立した独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

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に対し、対象者株式の株式価値算定を依頼

し、2024年６月３日付で対象者株式価値算定書(デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー)を取得

しているとのことです。なお、本特別委員会は、「(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、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」に記載のとお

り、本公開買付価格の公正性及び本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置並びに利益相反を

回避するための措置等を実施していることを踏まえ、本公開買付価格を含む本取引の公正性が担保されている

と考えた結果、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーから本公開買付価格の公正性に関する意

見書(フェアネス・オピニオン)を取得していないとのことです。また、デロイト トーマツ ファイナンシャル

アドバイザリーは、公開買付関連当事者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載

すべき重要な利害関係を有していないとのことです。なお、本取引に係るデロイト トーマツ ファイナンシャ

ルアドバイザリーに対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本取引の公表

や成立等を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。また、本特別委員会は、2024年４月26日開催

の特別委員会において、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーの専門性・独立性に問題がない

ことを確認した上で、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任し

ているとのことです。

 
ⅱ．算定の概要

デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーは、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式の株

式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の株

式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者株式が東京証券取引所スタン

ダード市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、対象者の将来の事業活動の状況を算

定に反映するためにＤＣＦ法を用いて、対象者株式の１株当たりの株式価値の算定を行ったとのことです。

上記の各方式において算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は、以下のとおりです。

 
市場株価法：1,507円～1,678円

ＤＣＦ法　：1,980円～2,396円
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市場株価法では、算定基準日を2024年６月３日として、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株

式の基準日終値1,507円、直近１ヶ月間の終値の単純平均値1,664円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,677円

及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,678円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,507円～

1,678円と算定しているとのことです。

ＤＣＦ法では、対象者が作成した2025年３月期から2029年３月期までの事業計画及び一般に公開された情報

等の諸要素を前提として、対象者が2025年３月期以降に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対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式

価値の範囲を1,980円～2,396円と算定しているとのことです。なお、デロイト トーマツ ファイナンシャルア

ドバイザリーがＤＣＦ法による算定の前提とした当該事業計画には、対前年度比較において大幅な増減益を見

込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、建設投資に係る土木工事分野の受注増加によ

る売上高の増加に伴い、2027年３月期の営業利益は1,373百万円(対前年比66.5％増)となることを見込んでいる

とのことです。また、上記要因による売上高の増加に伴う大幅な増益により、2027年３月期のフリー・キャッ

シュ・フローは763百万円(対前年比 80.4％増)を見込んでいるとのことです。さらに、2026年３月期のフ

リー・キャッシュ・フローは、売上高が成長することに伴う運転資本の増加により423百万円(対前年比 61.8％

減)を見込んでおり、2028年３月期のフリー・キャッシュ・フローは、売上高が成長することに伴う大幅な増益

により、1,025百万円(対前年比 34.4％増)を見込んでいるとのことです。本取引の実行により実現することが

できるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、当該事業計画には

加味していないとのことです。

(注)　デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者

から提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情

報等が、全て正確かつ完全なものであること、対象者株式の株式価値の算定に重大な影響を及ぼす可能

性のある事実でデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリーに対して未開示の事実はないこと

を前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っていないとのことです。加えて、対

象者の事業計画に関する情報については、対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に

基づき合理的に作成されたことを前提としているとのことです。また、対象者及びその関係会社の資産

及び負債(金融派生商品、簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。)に関して独自の評価・査定

を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。デロイト トーマツ

ファイナンシャルアドバイザリーの算定は、2024年６月３日までの上記情報を反映したものとのことで

す。

 
(ⅴ)対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員を含む)全員の承認

対象者は、アイ・アール ジャパンから受けた財務的見地からの助言及び対象者株式価値算定書(アイ・アール

ジャパン)の内容、本特別委員会を通じて2024年６月３日付でデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザ

リーから提出を受けた対象者株式価値算定書(デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー)、並びに日

比谷パーク法律事務所から受けた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の法

的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により対

象者の企業価値向上を図ることができるか、本取引に関する諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び

検討を行ったとのことです。

その結果、対象者は、上記「(2) 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並

びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が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」

に記載のとおり、2024年６月４日開催の取締役会において、対象者の取締役11名(うち８名が独立社外取締役)の

全員一致により、本公開買付けを含む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格

(2,208円)を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して合理

的な株式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、対象者

株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。
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(ⅵ)他の買付者からの買付機会を確保するための措置

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

定められた最低期間が20営業日であるところ、本公開買付けにおいては30営業日としております。このように、

公開買付期間を法定の最短期間に照らして長期に設定することにより、対象者の株主の皆様に本公開買付けへの

応募について適切な判断機会を確保するとともに、公開買付者以外にも対抗的な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の担保に配慮しております。また、対象者は、公開買付者との間で、対象者が対抗

的買収提案者と接触することを禁止し、又は対象者が本公開買付けへの賛同を撤回することを禁止するような内

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し、本公開買

付けの公正性を担保することを企図しております。

 
(ⅶ)マジョリティ・オブ・マイノリティ条件(majority of minority)を達成する買付予定数の下限の設定

本公開買付けにおいて、公開買付者は、上記「３　買付け等の目的等」の「(1) 本公開買付けの概要」に記載

のとおり、対象者の非公開化を目的としているため、買付予定数の下限を1,761,800株(所有割合：40.38％)に設

定しており、応募株券等の総数が買付予定数の下限(1,761,800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。また、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドは、公開買付者との間で本応募契約

を締結しているものの、本公開買付価格で本公開買付けに応募することで対象者への投資を回収し、それ以降、

公開買付者又は対象者に関与することを予定していないことを踏まえると、「公開買付者と重要な利害関係を共

通しない対象者の株主」であると取り扱うことが妥当であると考えられます。この場合、買付予定数の下限

(1,761,800株)は、マジョリティ・オブ・マイノリティの水準(対象者の発行済株式総数(4,685,745株)から、対象

者が所有する自己株式数である323,154株及び不応募株式の数である1,146,600株を控除した株式数に係る議決権

の数(32,159個)の過半数に相当する数(16,080個)に相当する対象者株式数(1,608,000株))を上回ることになりま

す。このように、公開買付者は、公開買付者と利害関係を有さない対象者の株主から過半数の賛同が得られない

場合には、本公開買付けを含む本取引を行わないこととし、対象者の少数株主の皆様の意思を重視した買付予定

数の下限の設定を行っております。

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

公開買付者は、上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにおいて公開買付者が対象者株

式の全て(但し、対象者が所有する自己株式及び不応募株式を除きます。)を取得できなかった場合には、本公開買

付けの成立後、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者及びMIRIのみとするための一連の手続を実施するこ

とを予定しております。

 
公開買付者は、会社法第180条に基づき、本株式併合を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として、単元株

式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会(以下「本臨時株主総会」とい

います。)を、本公開買付けの決済の完了後速やかに開催することを対象者に要請する予定です。なお、公開買付者

は、本公開買付けの決済の開始後の近接する日が本臨時株主総会の基準日となるように、対象者に対して基準日設

定公告を行うことを要請する予定です。対象者は、公開買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応

じる予定とのことです。本臨時株主総会の開催時期は、本書提出日現在、2024年９月中旬から９月下旬頃を予定し

ております。なお、公開買付者及びMIRIは、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。
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本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数

の対象者株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じると

きは、端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数

の合計数(合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切捨てられます。以下同じです。)に相当

する対象者株式を対象者又は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。当

該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった

対象者の株主の皆様(公開買付者及びMIRIを除きます。)に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主の

皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう設定した上で、裁判所に対して任意売却許可の

申立てを行うことを対象者に要請する予定です。

なお、対象者株式の併合の割合は、本書提出日現在未定ですが、公開買付者及びMIRIのみが対象者株式(対象者が

所有する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対象者の株主

の皆様(公開買付者及びMIRIを除きます。)の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数となるように決定され

るよう対象者に要請する予定です。対象者は本公開買付けが成立した場合には、公開買付者によるこれらの要請に

応じる予定とのことです。

 
本株式併合に関連する対象者の少数株主の権利保護を目的とした規定として、本株式併合がなされた場合であっ

て、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条

の５その他の関係法令の定めに従い、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様(公開買付者及びMIRIを除

きます。)は、対象者に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い

取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が

会社法上定められています。

 
上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様(公開買付者及びMIRI

を除きます。)の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、本株式併合に反対する対象者

の株主の皆様は、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従い、価格決定の申立てを行うこ

とができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の買取価格は最終的に裁判所が判断することに

なります。

 
上記手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要し、又は実施

の方法に変更が生じる可能性があります。但し、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、本公開買付け

に応募されなかった対象者の株主の皆様(公開買付者及びMIRIを除きます。)に対しては、最終的に金銭を交付する

方法が採用される予定であり、その場合に当該対象者の株主の皆様に交付される金銭の額については、本公開買付

価格に当該対象者の株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。

 
以上に関する具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速やかに公

表する予定です。なお、本公開買付けは、本臨時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、対象者の株

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。
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(5) 上場廃止となる見込み及びその事由

対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者株式は、東京

証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成

立時点で当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後、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、本スクイーズアウト手続を実施することを

予定しておりますので、その場合、対象者株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃

止となります。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできませ

ん。

 
(6) 本公開買付けに関する重要な合意に関する事項

①　本応募契約

公開買付者は、2024年６月４日付で、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドとの間で本応募契約

を締結し、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドが所有する応募予定株式(所有株式数：950,600

株、所有割合：21.79％)について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。

本応募契約の概要は以下のとおりです。

・本応募契約に基づく応募の前提条件は存在しません。

・公開買付期間の末日までに、公開買付者以外の第三者が対象者株式の過半数以上を取得し、かつ、対象者を

非公開化することを目的とした公開買付けが開始された場合(以下「対抗公開買付け」といいます。)で、対

抗公開買付けに係る公開買付価格が本公開買付価格を上回るときは、アセット・バリュー・インベスター

ズ・リミテッドは、公開買付者と協議するものとし、当該協議を経ても対抗公開買付けに係る公開買付価格

が本公開買付価格を上回る場合に限り、本公開買付けに応募する義務を負わないとされています。なお、ア

セット・バリュー・インベスターズ・リミテッドは、応募予定株式のうち、47,530株を上限として、本公開

買付価格を上回る市場価格で、市場内で処分することができるとされています。・本応募契約において、ア

セット・バリュー・インベスターズ・リミテッドは、本公開買付けの決済開始日までの間に、対象者の株主

総会(2024年３月期に係る定時株主総会を含みます。)が開催される場合、当該株主総会におけるアセット・

バリュー・インベスターズ・リミテッドが所有する対象者株式に係る議決権その他の一切の権利の行使につ

いて、本公開買付け又は本取引の実行に悪影響を与えることが合理的に予想される議案に反対するととも

に、公開買付者又はMIRIの指示に従い、対象者の取締役会が推奨する提案に賛成し、又は、対象者の他の株

主による提案に反対する旨を誓約しております。

なお、本応募契約以外に、公開買付者とアセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドの間で本公開買付

けに関する合意は存在せず、本公開買付けに応募することにより得られる金銭以外に、本公開買付けに関して公

開買付者からアセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドに対して供される対価は存在しません。

 
②　不応募合意

上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、2024年６月４日付で、MIRIとの間で、その

所有する不応募株式1,146,600株(所有割合：26.28％)について、本公開買付けに応募しない旨を口頭により合意

しております。

また、公開買付者及びMIRIは、本スクイーズアウト手続後、MIRIが公開買付者親会社に対して本不応募株式の

全部について再出資すること、本臨時株主総会において各議案に賛成することを合意しております。

なお、上記の本不応募株式に係る合意以外に、公開買付者とMIRIの間で本公開買付けに関する合意は存在せ

ず、本公開買付けに関して公開買付者からMIRIに対して供される対価は存在しません。

 
③　剰余金配当に関する誓約書

公開買付者は、対象者から、2024年６月４日付で、対象者株式１株当たり65円の剰余金の配当以外の剰余金の

配当を行う旨の議案を会社提案として株主総会に提案せず、当該配当と異なる剰余金の配当に係る株主提案(もし

あれば)については、会社としては反対するものとし、また当該配当以外の剰余金の配当を行う旨の取締役会決議

を行わないこと等を誓約する誓約書の差し入れを受けております。
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４ 【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

(1) 【買付け等の期間】

① 【届出当初の期間】

 

買付け等の期間 2024年６月５日(水曜日)から2024年７月17日(水曜日)まで(30営業日)

公告日 2024年６月５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
(https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/)

 

 

② 【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

該当事項はありません。

 

③ 【期間延長の確認連絡先】

該当事項はありません。

 

(2) 【買付け等の価格】

 

株券 普通株式１株につき金2,208円

新株予約権証券 ―

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券
(　　　　　　)

―

株券等預託証券
(　　　　　　)

―

算定の基礎

公開買付者は、本公開買付価格の決定にあたり、対象者が開示している
財務情報等の資料、対象者に対して2024年３月上旬から４月中旬にかけて
実施したデュー・ディリジェンスの結果等に基づき、対象者の事業及び財
務の状況を多面的・総合的に分析いたしました。また、公開買付者は、対
象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑みて、本公開
買付けの開始の公表日である2024年６月４日の前営業日である2024年６月
３日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値(1,507
円)並びに直近１ヶ月(2024年５月７日から2024年６月３日まで)、直近３ヶ
月(2024年３月４日から2024年６月３日まで)及び直近６ヶ月(2023年12月４
日から2024年６月３日まで)の終値単純平均値(1,664円、1,677円及び1,678
円)の推移を参考にいたしました。なお、公開買付者は、対象者による本公
開買付けへの賛同可否及び本公開買付けに対する応募の見通しを総合的に
勘案し、かつ対象者との協議及び交渉を経て本公開買付価格を決定してお
り、第三者算定機関からの株式価値算定書又はフェアネス・オピニオンの
取得はしておりません。
対象者株式１株当たりの本公開買付価格2,208円は、本公開買付けの開始
の公表日である2024年６月４日の前営業日である2024年６月３日の対象者
株式の東京証券取引所スタンダード市場における終値1,507円に対して
46.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,664円に対して
32.69％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,677円に対して
31.66％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,678円に対して
31.59％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。
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算定の経緯

上記「３　買付け等の目的等」の「(2) 本公開買付けの実施を決定する
に至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方
針」の「①　公開買付者が本公開買付けを実施するに至った背景、目的及
び意思決定の過程」に記載のとおり、MIRIグループは、2024年２月20日
に、対象者に対して、対象者株式に対する公開買付けを通じて対象者株式
を非公開化することについての第１回提案を提出いたしました。第１回提
案においては、第１回提案提出時点における初期的な分析を基に、対象者
株式１株当たりの本公開買付価格を2,200円(2,200円は、当該提案がなされ
た2024年２月20日の前営業日である2024年２月19日の東京証券取引所スタ
ンダード市場における対象者株式の終値1,512円に対して45.50％、同日ま
での過去１ヶ月間の終値単純平均値1,570円に対して40.13％、同日までの
過去３ヶ月間の終値単純平均値1,720円に対して27.91％、同日までの過去
６ヶ月間の終値単純平均値1,719円に対して27.98％のプレミアムをそれぞ
れ加えた金額です。)としております。当該打診を受け、対象者の経営陣及
びMIRIグループは、対象者の事業の将来や対象者株式の非公開化を含む本
取引に関する面談を行い、議論を行いました。その後、対象者から、2024
年２月下旬に、本取引の実施に向けた検討及び協議を進める旨の連絡を受
けたことから、MIRIは、本公開買付けの実現可能性の精査のために、2024
年３月上旬から４月中旬にかけて対象者に対してデュー・ディリジェンス
を実施いたしました。
MIRIグループは、対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果や対象
者の事業及び多面的かつ総合的な分析等を踏まえ、対象者に対し、2024年
５月８日に、対象者株式１株当たりの本公開買付価格を、2,100円(2,100円
は、当該提案がなされた2024年５月８日の前営業日である2024年５月７日
の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,890円に対
して11.11％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,657円に対して
26.74％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,658円に対して
26.66％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,706円に対して
23.09％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする第２回提案を書
面で行いました。
 
MIRIグループ及び公開買付者は、2024年５月８日以降、対象者との間
で、本公開買付価格に関して複数回にわたる協議及び交渉を重ねてまいり
ました。
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具体的には、第２回提案に対して、MIRIグループは、対象者から、2024
年５月17日に、対象者の本源的な価値が十分に反映されておらず、対象者
の少数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨できる水準には達して
いないと考えていること、本特別委員会においても同様の評価であると聞
いていること、及び対象者株式の市場株価と対比したプレミアム率は、本
件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な水準に達していない
ものと考えていることを理由として、本公開買付価格の再検討の要請を受
けました。また、対象者は、2024年５月15日に、2024年３月31日を基準日
とする1株当たり65円(本配当額)の剰余金の配当を行う旨を公表しました。
対象者からのかかる要請及び本配当額の公表を受けて、MIRIグループは、
対象者からの本公開買付価格の引き上げ要請及を真摯に考慮した上で、
2024年５月24日に本公開買付価格を、2,200円から１株当たり本配当額(65
円)を控除した金額(2,135円)(2,135円は、当該提案がなされた2024年５月
24日の前営業日である2024年５月23日の東京証券取引所スタンダード市場
における対象者株式の終値1,452円に対して47.04％、同日までの過去１ヶ
月間の終値単純平均値1,779円に対して20.01％、同日までの過去３ヶ月間
の終値単純平均値1,695円に対して25.96％、同日までの過去６ヶ月間の終
値単純平均値1,701円に対して25.51％のプレミアムをそれぞれ加えた金額
です。)とする旨の第３回提案を行いました。第３回提案に対して、MIRIグ
ループは、本特別委員会から、2024年５月28日に、対象者の本源的な価値
が十分に反映されておらず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへ
の応募を推奨できる水準には達していないと考えていること及び対象者株
式の市場株価と対比したプレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例
と比較して低く、十分な水準に達していないものと考えていることを理由
として、本公開買付価格を2,415円から１株当たり本配当額(65円)を控除し
た金額(2,350円)まで引き上げる要請を受けました。本特別委員会からのか
かる要請を受けて、MIRIグループは、本特別委員会からの本公開買付価格
の引き上げ要請を真摯に考慮した上で、2024年５月29日に本公開買付価格
を、2,230円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,165円)
(2,165円は、当該提案がなされた2024年５月29日の前営業日である2024年
５月28日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値
1,459円に対して48.39％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,739
円に対して24.50％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,688円に
対して28.26％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値1,690円に対し
て28.11％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)とする旨の第４回提
案を行いました。第４回提案に対して、MIRIグループは、本特別委員会か
ら、2024年５月31日に、対象者の本源的な価値が十分に反映されておら
ず、対象者の少数株主に対して、本公開買付けへの応募を推奨できる水準
には達していないと考えていること及び対象者株式の市場株価と対比した
プレミアム率は、本件と類似する公開買付け事例と比較して低く、十分な
水準に達していないものと考えていることを理由として、本公開買付価格
を2,315円から１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,250円)まで引
き上げる要請を受けました。本特別委員会からのかかる要請を受けて、公
開買付者は、本特別委員会からの本公開買付価格の引き上げ要請を真摯に
考慮した上で、2024年６月２日に本公開買付価格を、2,273円から１株当た
り本配当額(65円)を控除した金額(2,208円)(2,208円は、当該提案がなされ
た2024年６月２日の前営業日である2024年５月31日の東京証券取引所スタ
ンダード市場における対象者株式の終値1,466円に対して50.61％、同日ま
での過去１ヶ月間の終値単純平均値1,693円に対して30.42％、同日までの
過去３ヶ月間の終値単純平均値1,679円に対して31.51％、同日までの過去
６ヶ月間の終値単純平均値1,681円に対して31.35％のプレミアムをそれぞ
れ加えた金額です。)とする旨の本最終提案を行いました。本最終提案に対
して、公開買付者は、2024年６月３日、本特別委員会から、最終的な意思
決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で、対象者の取締役会決議を経て
なされるという前提のもと、本最終提案を応諾する予定である旨の回答を
受けました。
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これを踏まえて、公開買付者は、2024年６月４日に、対象者に対し、本
公開買付けにおける対象者株式１株当たりの本公開買付価格を2,273円から
１株当たり本配当額(65円)を控除した金額(2,208円)(2,208円は、当該提案
がなされた2024年６月３日の東京証券取引所スタンダード市場における対
象者株式の終値1,507円に対して46.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値
単純平均値1,664円に対して32.69％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純
平均値1,677円に対して31.66％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均
値1,678円に対して31.59％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。)とす
る、法的拘束力のある本最終提案を書面で行いました。
公開買付者は、2024年６月４日、本取引の一環として、対象者株式１株
当たりの本公開買付価格を2,208円として本公開買付けを実施することを決
定いたしました。
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(3) 【買付予定の株券等の数】

 

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 3,215,991(株) 1,761,800(株) ―

合計 3,215,991(株) 1,761,800(株) ―
 

(注１)　応募株券等の総数が買付予定数の下限(1,761,800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(1,761,800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)　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにより

公開買付者が取得する可能性のある株式の最大数である3,215,991株を記載しております。なお、当該最大数

は、対象者決算短信に記載された2024年３月31日現在の対象者の発行済株式総数(4,685,745株)から対象者決

算短信に記載された2024年３月31日現在対象者が所有する自己株式数(323,154株)及び不応募株式(1,146,600

株)を控除した株式数になります。

(注３)　単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って対象者の株主による単元未満株

式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買い取るこ

とがあります。

(注４)　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。
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５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】
 

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a) 32,159

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(b) ―

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(c)

―

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数(2024年６月５日現在)(個)(d) ―

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(e) ―

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(f)

―

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2024年６月５日現在)(個)(g) 11,466

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(h) ―

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(i)

―

対象者の総株主等の議決権の数(2024年３月31日現在)(個)(j) 43,625

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合
(a/j)(％)

73.72

買付け等を行った後における株券等所有割合
((a＋d＋g)/(j＋(b－c)+(e－f)+(h－i))×100)(％)

100.00
 

(注１)　「買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数(3,215,991株)に係る

議決権の数を記載しております。

(注２)　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2024年６月５日現在)(個)(g)」は、各特別関係者が所有する株

券等に係る議決権の数の合計を記載しております。

(注３)　「対象者の総株主等の議決権の数(2024年３月31日現在)(個)(j)」は、本公開買付けにおいては単元未満株式

も本公開買付けの対象としているため、対象者決算短信に記載された2024年３月31日現在の対象者の発行済

株式総数(4,685,745株)から、同日現在の対象者が所有する自己株式数(323,154株)を控除した株式数

(4,362,591株)に係る議決権の数(43,625個)としております。

(注４)　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

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。

 

６ 【株券等の取得に関する許可等】

(1) 【株券等の種類】

普通株式

 

(2) 【根拠法令】

①　外国為替及び外国貿易法

公開買付者は、本公開買付けによる対象者株式の取得について、2024年４月26日付で、外国為替及び外国貿易

法第27条第１項に従い日本銀行を経由して財務大臣及び事業所管大臣への届出を行い、同日付で、受理されてお

ります。

当該届出の受理後、公開買付者が本株式取得をすることができるようになるまで、30日の待機期間が必要です

が、当該待機期間は短縮され、2024年５月14日より公開買付者による対象者株式の取得が可能となっておりま

す。
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(3) 【許可等の日付及び番号】

 

 法域名 許可等をした機関の名称
許可等の日付
(現地時間)

許可等の番号

① 日本 財務大臣及び事業所管大臣 2024年５月14日 JD第123号
 

 

７ 【応募及び契約の解除の方法】

(1) 【応募の方法】

①　公開買付代理人

東海東京証券株式会社　　　愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号

 
②　応募株主等は、公開買付代理人所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日の16

時までに、公開買付代理人の本店又は全国各支店において応募してください(但し、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上、お手続ください。)。応募の際に

は、ご印鑑、マイナンバー(個人番号)又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。

 
③　本公開買付けに係る株券等の応募の受付けにあたっては、応募株主等が、公開買付代理人に証券取引口座を開

設した上、応募する予定の株券等が当該証券取引口座に記録管理されている必要があります。本公開買付けに

おいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付けは行われません。また、本公開買

付けにおいては、対象者指定の株主名簿管理人(みずほ信託銀行株式会社)の特別口座に記録されている株券等

をもって本公開買付けに応募することはできません。応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商

品取引業者等に開設された証券取引口座又は株主名簿管理人の特別口座に記載又は記録されている場合は、応

募に先立ち、公開買付代理人に開設した証券取引口座への振替手続を完了している必要があります。(注１)

 
④　公開買付代理人に証券取引口座を開設しておられない応募株主等には、新規に証券取引口座を開設していただ

く必要があります。証券取引口座を開設される際には、マイナンバー(個人番号)又は法人番号及び本人確認書

類の提出をお願いします。(注２)

 
⑤　上記③の応募株券等の振替手続及び上記④の口座の新規口座開設には、一定の日数を要しますのでご注意くだ

さい。

 
⑥　外国の居住者である株主(法人株主を含みます。以下「外国人株主」といいます。)の場合、日本国内の常任代

理人を通じて応募してください。

 
⑦　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、一般的に株

式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。(注３)
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⑧　応募の受付けに際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、公開買付応募申込みの受付票が交付されま

す。

 
(注１)　対象者指定の株主名簿管理人の特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株券等の記録を振替える手

続について

対象者指定の株主名簿管理人の特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株券等の記録を振替える手

続を公開買付代理人経由で行う場合は、当該株主名簿管理人に届け出ている個人情報と同一の情報が記載

された「口座振替申請書」による申請が必要となります。詳細については、公開買付代理人又は当該株主

名簿管理人にお問い合わせくださいますようお願い申し上げます。

 
(注２)　マイナンバー(個人番号)又は法人番号、本人確認書類について

公開買付代理人において新規に証券取引口座を開設される場合又は日本国内の常任代理人を通じて応募す

る外国人株主の場合には、次の個人番号又は法人番号確認書類が必要になります。また、応募株主等が外

国要人等(外国PEPs)に該当する場合は、その旨を申告していただく必要がございます。なお、個人番号又

は法人番号確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお問い合わせください。

 
＜個人の場合＞

次の表の①から③のいずれかの組合せによるマイナンバー(個人番号)確認書類及び本人確認書類等の提出をお願

いします。なお、マイナンバー(個人番号)のご提供をいただけない方は、公開買付代理人である東海東京証券株式

会社にて口座開設を行うことはできません。

また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している方であっても、氏名、住所、マイナンバー(個人

番号)等を変更する場合にはマイナンバー(個人番号)確認書類及び本人確認書類等の提出が必要になります。詳細に

ついては公開買付代理人へお問い合わせください。

 
 個人番号確認書類 マイナンバー(個人番号)受入れのための本人確認書類

①
個人番号カード
(裏面コピー)

個人番号カード(表面コピー)

②

通知カード(コピー)
 
通知カードに記載されているお客
さまの氏名、住所及び個人番号に
変更がない場合のみ、ご利用いた
だけます。
 

 

・以下の書類のいずれか１つ(コピー)
運転免許証、運転経歴証明書、旅券(パスポート(住所、氏
名、生年月日が確認できるものに限ります。))、在留カード
又は
・以下の書類のいずれか２つ
住民票の写し(原本)、住民票記載事項証明書(原本)、各種健
康保険証、印鑑登録証明書、国民年金手帳、身体障害者手帳
のコピー
(住民票の写し及び住民票記載事項証明書並びに印鑑登録証
明書については、発行日から６ヶ月以内の原本が有効)
(以下「確認書類」といいます。)

③

マイナンバー(個人番号)が記載さ
れた住民票の写し(原本)
又は
住民票記載事項証明書(原本)

・確認書類のいずれか１つ
(但し、住民票の写し又は住民票記載事項証明書を除きま
す。)

 

 
なお、顔写真のない本人確認書類をご提出くださった場合には、他の本人確認書類の提出をお願いするか、又は

書留等の転送不要郵便物等を郵送し取引時確認をさせていただきます。
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＜法人の場合＞

「法人番号指定通知書」の写し、又は、国税庁法人番号公表サイト(https://www.houjin-bangou.nta.go.jp/)か

ら印刷した法人番号が印刷された書面及び本人確認書類(登記事項証明書、官公庁から発行された書類等(６ヶ月以

内に作成されたもので名称及び本店又は主たる事務所の所在地の両方を確認できるもの))が必要になります。

なお、法人自体の本人確認に加え、取引担当者(当該法人の代表者が取引する場合はその代表者)個人の確認書類

のいずれかの１つのコピーのご提出が必要となります。

また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している法人であっても、法人名称及び所在地を変更す

る場合には法人番号確認書類及び本人確認書類が必要になりますので、詳細については、公開買付代理人へお問い

合わせください。

 
＜外国人株主の場合＞

常任代理人に係る上記本人確認書類及び常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書(当該外国人株主の

氏名又は名称、代表者の氏名及び国外の住所地の記載のあるものに限ります。)の写し、並びに常任代理人が金融機

関以外の場合には、日本国政府の承認した外国政府若しくは権限ある国際機関の発行した書類その他これに類する

もので、居住者の本人確認書類に準じるものが必要になります。

 
(注３)　日本の居住者の株式等の譲渡所得に関する申告分離課税について(個人株主の場合)

日本の居住者である個人株主の方につきましては、株式等の譲渡所得には、原則として申告分離課税が適

用されます。本公開買付けへの応募による売却につきましても、通常の金融商品取引業者を通じた売却と

して取り扱われることとなります。税務上の具体的なご質問等につきましては、税理士等の専門家にご確

認いただき、株主ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

 

(2) 【契約の解除の方法】

応募株主等は、公開買付期間中においては、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16時までに、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国各支店

に公開買付応募申込みの受付票を添付の上、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。契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に

効力を生じます。したがって、解除書面を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の16時までに公開買付

代理人に到達しなければ解除できないことにご注意ください。

 

解除書面を受領する権限を有する者

東海東京証券株式会社　　愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号

(その他東海東京証券株式会社全国各支店)

 

(3) 【株券等の返還方法】

応募株主等が上記「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法により本公開買付けに係る契約の解除を申し出た場合

には、解除手続終了後速やかに、下記「10 決済の方法」の「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により応募株券

等を返還いたします。

 

(4) 【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

東海東京証券株式会社　　愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号
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８ 【買付け等に要する資金】

(1) 【買付け等に要する資金等】

 

買付代金(円)(a) 7,100,908,128

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 30,000,000

その他(c) 6,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 7,136,908,128
 

(注１)　「買付代金(円)(a)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数(3,215,991株)に本公開買付価格(2,208円)を

乗じた金額を記載しております。

(注２)　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

(注３)　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費その他諸費用

につき、その見積額を記載しております。

(注４)　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は未定です。

(注５)　上記金額には消費税等は含まれておりません。

 

(2) 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

① 【届出日の前々日又は前日現在の預金】

 

種類 金額(円)

― ―

計(a) ―
 

 

② 【届出日前の借入金】

イ 【金融機関】

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(円)

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―
 

 

ロ 【金融機関以外】

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(円)

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―
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③ 【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ 【金融機関】

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(円)

２ 銀行
オリックス銀行株式会
社(東京都港区芝３丁目

22番８号)

買付け等に要する資金に充当するための借
入れ(注)
(1) タームローンＡ
借入期間：７年
(分割返済)
金利：全銀協日本円TIBORに基づく変動

金利
担保：対象者株式等

(2) タームローンＢ
借入期間：７年
(期日一括返済)
金利：全銀協日本円TIBORに基づく変動

金利
担保：対象者株式等

(3) ブリッジローン１
借入期間：１年
(期日一括返済)
金利：全銀協日本円TIBORに基づく変動

金利
担保：対象者株式等

(4) ブリッジローン２
借入期間：１年
(期日一括返済)
金利：全銀協日本円TIBORに基づく変動

金利
担保：対象者株式等

(1) タームローンＡ
2,450,000,000

(2) タームローンＢ
4,325,968,360

(3) ブリッジローン１
993,000,000

(4) ブリッジローン２
1,500,000,000

計(b) 9,268,968,360
 

(注)　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、オリックス銀行から9,268,968,360円を限度として融資を行う

用意がある旨の融資証明書を2024年６月４日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の前提条件と

して、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において定められる予定です。上

記金額には、本取引に要する資金のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる

資金が含まれています。

 

ロ 【金融機関以外】

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(円)

― ― ― ―

計(c) ―
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④ 【その他資金調達方法】

 

内容 金額(円)

公開買付者親会社による出資(注１)(注２) 1,000,000,000

計(d) 1,000,000,000
 

(注１)　公開買付者は、上記の出資の裏付けとして、公開買付者親会社であるネイビー２株式会社より、本公開買付

けが成立した場合には、公開買付者に対して1,000,000千円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明

書を2024年６月３日付で取得しております。また、公開買付者親会社は、公開買付者に対する出資の裏付け

として、MIRI Opportunities Fundより、本公開買付けが成立した場合には、1,000,000千円を限度として出

資(以下「MIRI Opportunities Fund出資」といいます。)を行う用意がある旨の出資証明書を2024年６月３日

付で取得しております。

(注２)　MIRI Opportunities Fundは、米国デラウェア州法に基づき設立されたリミテッド・パートナーシップで、

MIRI Opportunities Fund出資を実行するにあたって、MIRI SEM Fundから必要な資金の出資を受ける予定で

あり、その出資の確約を得ているとのことです。MIRI Opportunities Fundは、MIRI SEM Fundの金融機関の

残高証明を確認することにより、MIRI Opportunities Fund出資に必要な資金全額についてMIRI SEM Fundか

ら出資を受けられることが確実であると考えているとのことです。

 

⑤ 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

10,268,968,360円((a)＋(b)＋(c)＋(d))

 
(3) 【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

該当事項はありません。

 

９ 【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

該当事項はありません。

 

10 【決済の方法】

(1) 【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

東海東京証券株式会社　　　愛知県名古屋市中村区名駅四丁目７番１号

 

(2) 【決済の開始日】

2024年７月24日(水曜日)

 

(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の住所(外国人株主等の場合は

その常任代理人の住所)宛に郵送します。

買付けは、現金にて行います。買付け等を行った株券等に係る売却代金は応募株主等(外国人株主等の場合はその

常任代理人)の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、応募受付けをした公開買付代理人から応募株主等(外国人

株主等の場合はその常任代理人)の指定した金融機関口座へ送金するか、公開買付代理人の応募受付をした応募株主

等の証券取引口座へお支払いします。

 

(4) 【株券等の返還方法】

下記「11　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株券等の全

部の買付け等を行わないこととなった場合には、返還することが必要な株券等は、公開買付期間末日の翌々営業日

(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)以降遅滞なく、応募が行われた直前の記録に戻す(公開買

付代理人の証券取引口座に記録する。)ことにより返還します。
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11 【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(1,761,800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(1,761,800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。

 

(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】

令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ並びに同条第２項第３号乃至第６号に定め

る事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、本公開買付けにおいて、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」と

は、①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であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、か

つ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ることができなかった場合及び②対象者の重要な子会社に同号イ乃至ト

に掲げる事実が発生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。但し、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。但し、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。解除の

方法については、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法によるものと

します。なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払

いを応募株主等に請求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公開買付者の負担としま

す。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10　決済の方

法」の「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。

 

(5) 【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、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。但し、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。
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(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(但し、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。但し、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂

正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により

訂正します。

 

(7) 【公開買付けの結果の開示の方法】

本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する方法

により公表します。

 

(8) 【その他】

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また米国の

郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段(電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インター

ネット通信を含みますが、これらに限りません。)を使用して行われるものではなく、さらに米国の証券取引所施設

を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公

開買付けに応募することはできません。

また、本書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて又は米国内から、郵送その他の方法

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

接に違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしません。

本公開買付けに応募する方(外国人株主等の場合はその常任代理人)はそれぞれ、公開買付代理人に対し、以下の

表明・保証を行うことを要求されることがあります。応募者が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のい

ずれにおいても、米国に所在していないこと、応募者が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付けに関す

る書類を、米国内において、若しくは米国に向けて、又は米国内からこれを受領したり送付したりしていないこ

と、買付け若しくは公開買付応募申込書の署名乃至交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通

商若しくは国際通商の方法・手段(電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みます

が、これらに限りません。)又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと、及び他の者の裁量権のない代理人

又は受託者・受任者として行動している者ではないこと(当該他の者が買付けに関する全ての指示を米国外から与え

ている場合を除きます。)。
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第２ 【公開買付者の状況】

 

１ 【会社の場合】

(1) 【会社の概要】

① 【会社の沿革】

 

年月 事項

2024年５月
商号をネイビー１株式会社とし、本店所在地を東京都千代田区有楽町一丁目13番２号第一生命日
比谷ファースト12階、資本金を25,000円とする株式会社として設立

 

 

② 【会社の目的及び事業の内容】

(会社の目的)

１．商業

２．前号に附帯関連する一切の業務

 

(事業の内容)

公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有することを事業の内容としております。

 

③ 【資本金の額及び発行済株式の総数】

2024年６月５日現在

資本金の額 発行済株式の総数

25,000円 100,000,000株
 

(注)　公開買付者は、上記「第１　公開買付要項」の「８　買付け等に要する資金」の「(2) 買付け等に要する資金

に充当しうる預金又は借入金等」の「④　その他資金調達方法」に記載のとおり、1,000,000千円を上限とした

出資を公開買付者親会社から受ける予定であり、これにより、公開買付者の資本金の額及び発行済株式の総数

が増加することが予定されております。

 

④ 【大株主】

  2024年６月５日現在

氏名又は名称 住所又は所在地 所有株式数(株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式数
の割合(％)

ネイビー２株式会社
東京都千代田区有楽町一丁目13番２号第一生命
日比谷ファースト12階

100,000,000 100.00

計 － 100,000,000 100.00
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⑤ 【役員の職歴及び所有株式の数】

    2024年６月５日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
(株)

代表取締役 －
ベンジャミン・
ジー・グリフィス

1984年１月３日

2006年６月 Bloomberg LP
アナリスト

2008年８月 Caravan Capital Management
LLC
アナリスト、アシスタント・
ポートフォリオ・マネージャー

2012年12月 Victoria 1522 Investments LP
アナリスト、ポートフォリオ・
マネージャー

2014年７月 Caravan Capital Management
LLC
ポートフォリオ・マネージャー

2021年１月 MIRI Capital Management LLC
最高経営責任者(現任)

2024年５月 公開買付者
代表取締役就任(現任)

 

－

計 －
 

 

(2) 【経理の状況】

公開買付者は、2024年５月22日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表は

作成しておりません。

 

(3) 【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

① 【公開買付者が提出した書類】

イ 【有価証券報告書及びその添付書類】

ロ 【四半期報告書又は半期報告書】

ハ 【訂正報告書】

② 【上記書類を縦覧に供している場所】

 
２ 【会社以外の団体の場合】

該当事項はありません。

 

３ 【個人の場合】

該当事項はありません。
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第３ 【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

 

１ 【株券等の所有状況】

(1) 【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

  (2024年６月５日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 ―(個) ―(個) 11,466(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
(　　　)

― ― ―

株券等預託証券
(　　　)

― ― ―

合計 ― ― 11,466

所有株券等の合計数 ― ― 11,466

(所有潜在株券等の合計数) (　　　―　　　) ― ―
 

 

(2) 【公開買付者による株券等の所有状況】

  (2024年６月５日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 ―(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
(　　　)

― ― ―

株券等預託証券
(　　　)

― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (　　　―　　　) ― ―
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(3) 【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

  (2024年６月５日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 ―(個) ―(個) 11,466(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
(　　　)

― ― ―

株券等預託証券
(　　　)

― ― ―

合計 ― ― 11,466

所有株券等の合計数 ― ― 11,466

(所有潜在株券等の合計数) (　　　―　　　) ― ―
 

 

(4) 【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

① 【特別関係者】

 (2024年６月５日現在)

氏名又は名称 MIRI Capital Management LLC

住所又は所在地
アメリカ合衆国マサチューセッツ州02116ボストン、ボイルトン・ストリー
ト745、スイート301

職業又は事業の内容 投資顧問業

連絡先

連絡者：ベンジャミン・ジー・グリフィス
連絡場所：アメリカ合衆国マサチューセッツ州02116ボストン、ボイルト
ン・ストリート745、スイート301
電話番号：+(617) 938 3843

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主として議決権その他の権利を行
使することを合意している者
公開買付者に対して特別資本関係を有する法人

 

 

② 【所有株券等の数】

MIRI Capital Management LLC (2024年６月５日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 ―(個) ―(個) 11,466(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券
(　　　)

― ― ―

株券等預託証券
(　　　)

― ― ―

合計 ― ― 11,466

所有株券等の合計数 ― ― 11,466

(所有潜在株券等の合計数) (　　―　　) (　　―　　) ―
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２ 【株券等の取引状況】

(1) 【届出日前60日間の取引状況】

該当事項はありません。

 

３ 【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

公開買付者は、2024年６月４日付で、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドとの間で本応募契約を締

結し、アセット・バリュー・インベスターズ・リミテッドが所有する応募予定株式(所有株式数：950,600株、所有割

合：21.79％)について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。

公開買付者は、2024年６月４日付で、MIRIとの間で、その所有する不応募株式1,146,600株(所有割合：26.28％)に

ついて、本公開買付けに応募しない旨を口頭により合意しております。また、公開買付者及びMIRIは、本スクイーズ

アウト手続後、公開買付者親会社に対して本不応募株式の全部について再出資すること、本臨時株主総会において各

議案に賛成することを合意しております。

各契約及び合意の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6) 本公開買付け

に関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。

 

４ 【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

該当事項はありません。
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第４ 【公開買付者と対象者との取引等】

 

１ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

該当事項はありません。

 

２ 【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) 本公開買付けへの賛同

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024年６月４日開催の対象者取締役会において、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に対して、本公開買付けに応募することを推奨することを決議

したとのことです。詳細については、上記「３ 買付け等の目的」の「(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、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「(v)

対象者における利害関係を有しない取締役(監査等委員を含む)全員の承認」をご参照下さい。

 

(2) 剰余金配当に関する誓約書

公開買付者は、対象者から、2024年６月４日付で、対象者株式１株当たり65円の剰余金の配当以外の剰余金の配

当を行う旨の議案を会社提案として株主総会に提案せず、当該配当と異なる剰余金の配当に係る株主提案(もしあれ

ば)については、会社としては反対するものとし、また、当該配当以外の剰余金の配当を行う旨の取締役会決議を行

わないこと等を誓約する誓約書の差し入れを受けております。
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第５ 【対象者の状況】

 

１ 【最近３年間の損益状況等】

(1) 【損益の状況】

 

決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益(当期純損失) ― ― ―
 

 

(2) 【１株当たりの状況】

 

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―
 

 

２ 【株価の状況】
(単位：円)

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所　スタンダード市場

月別 2023年12月 2024年１月 2024年２月 2024年３月 2024年４月 2024年５月 2024年６月

最高株価 1,920 2,290 1,639 1,872 1,894 1,950 1,850

最低株価 1,560 1,561 1,481 1,520 1,521 1,420 1,483
 

(注)　2024年６月については、2024年６月４日までのものです。
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３ 【株主の状況】

(1) 【所有者別の状況】

 　　年　月　日現在

区分

株式の状況(１単元の株式数　株)

単元未満
株式の
状況(株)

政府及び
地方公共
団体

金融機関
金融商品
取引業者

その他
の法人

外国法人等
個人
その他

計

個人以外 個人

株主数(人) ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
(単元)

― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
の割合(％)

― ― ― ― ― ― ― ― ―
 

 

(2) 【大株主及び役員の所有株式の数】

① 【大株主】

  　　年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地 所有株式数(株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―
 

 

② 【役員】

   　　年　月　日現在

氏名 役名 職名 所有株式数(株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―
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４ 【継続開示会社たる対象者に関する事項】

(1) 【対象者が提出した書類】

① 【有価証券報告書及びその添付書類】

事業年度　第６期(自　2021年４月１日　至　2022年３月31日)　2022年６月28日関東財務局長に提出

事業年度　第７期(自　2022年４月１日　至　2023年３月31日)　2023年６月30日関東財務局長に提出

事業年度　第８期(自　2023年４月１日　至　2024年３月31日)　2024年６月28日関東財務局長に提出予定

 

② 【四半期報告書又は半期報告書】

事業年度　第８期第３四半期(自　2023年10月１日　至　2023年12月31日)　2024年２月14日関東財務局長に提

出

 
③ 【臨時報告書】

該当事項はありません。

 

④ 【訂正報告書】

該当事項はありません。

 
(2) 【上記書類を縦覧に供している場所】

ＮＣホールディングス株式会社

(東京都千代田区神田鍛冶町三丁目６番地３)

株式会社東京証券取引所

(東京都中央区日本橋兜町２番１号)

 

５ 【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

該当事項はありません。
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６ 【その他】

対象者は、2024年５月15日に「2024年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」を公表しております。当該公表に

基づく当該期の対象者の連結損益状況等は以下のとおりです。以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を

一部抜粋したものであり、公開買付者はその正確性及び真実性について独自に検証し得る立場になく、実際にかか

る検証を行っておりません。詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。なお、当該公表によれば、

対象者は当該決算短信について、公認会計士又は監査法人の監査を受けていないとのことです。

① 連結経営成績

 (単位：百万円)

会計期間 2024年３月期

売上高 14,454

営業利益 899

経常利益 800

親会社株主に帰属する当期純利益 517

 （単位：円）

１株あたり当期純利益 118.72
 

 

② 連結財政状況

 

会計期間 2024年３月期

総資産 18,361百万円

純資産 8,126百万円

自己資本比率 44.3％

１株あたり純資産 1,862円87銭
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