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当社子会社 (日 東富士製粉株式会社)の株式会社増田製粉所普通株式に対する

公開買付けの開始に関するお知らせ

当社連結子会社である日東富士製粉株式会社が、株式会社増田製粉所の普通株式を金融商

品取引法に基づく公開買付けにより取得することを決議いたしましたのでお知らせします。

日東富士製粉株式会社の概要

(添付)日 東富士製粉株式会社の開示資料

以 上

所在地 東京都中央区新川 2丁目 3番 17号

代表者の役職 B氏名 代表取締役社長 下山鳥正雄

事業内容 小麦粉、ふすま等の製造および販売

資本金 2,500百万円



各  位

平成 29年 11月 10日

日東富士製粉株式会社

代表取締役社長  下嶋 正雄

(コ ー ド: 2003、  東証第一吉卜)

総 務 部 長 坂田 喜章

(TEL 03-3553-8781)

会 社 名

代表者名

問合せ先

株式会社増田製粉所普通株式 (証券コー ド 2008)1こ対する

公開買付けの開始に関するお知らせ

日東富士製粉株式会社 (以下「公開買付者」といいます。)は、平成 29年 11月 10日 開催の取締役会に

おいて、株式会社増田製粉所 (コ ー ド番号 :2008、 東証第二部、以下 「対象者」といいます。)の普通株

式 (以 下 「対象者株式」といいます。)を金融商品取引法 (昭和 23年法律第 25号。その後の改正を含み

ます。以下「法」といいます。)に基づく公開買付け (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、下記のとおりお知らせいたします。

記

1.買付け等の目的等

(1)本公開買付けの概要

公開買付者は、本 日現在、株式会社東京証券取引所 (以下 「東京証券取引所」といいます。)市場

第二部に上場 している対象者株式を 280,000株 (所有割合 (注 1)30,71%)所有 してお り、対象者

を持分法適用関連会社 としてお ります。この度、公開買付者は、平成 29年 11月 10日 開催の取締役

会において、対象者を公開買付者の完全子会社 とすることを目的 として、対象者の発行済株式の全て

(公開買付者が既に所有 している対象者株式及び姑象者が所有する自己株式を除きます。以下同じで

す。)を対象 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。

(注 1)「所有割合」 とは、姑象者が平成 29年 11月 10日 に提出した第 130期 第 2四半期報告書

(以 下 「対象者第 2四 半期報告書」 といいます。)に記章比された平成 29年 11月 10日 現在

の発行済株式総数 1,000,000株 か ら、調整後 自己株式数 (注 2)を控除 した数 (911,641

株)に対する割合 (小数点以下第二位四捨五入)をいいます。

(注 2)対象者は、平成 29年 10月 1日 を効力発生 日として、対象者株式 10株につき 1株の割合を

もつて株式の併合を行ってお ります。 「調整後自己株式数」とは、対象者が平成 29年 11月

10日 に公表 した平成 30年 3月 期第 2四半期決算短信 (以下 「対象者第 2四半期決算短信」

といいます。)に、前連結会計年度の期首に当該株式併合が行われたと仮定 して記載 された

平成 29年 9月 30日 現在対象者が所有する自己株式数 (88,359株)を いいます。

公開買付者は、本公開買付けにおいて、327,800株 (所有割合 3596%)を 買付予定数の下限とし

て設定 してお り、本公開買付けに応募 された株券等 (以下「応募株券等」 といいます。)の総数が買

付予定数の下限に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、公開買付者

は、本公開買付けにおいて、対象者株式の全てを取得することを目的としてお り、買付予定数の上限
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を設定 してお りませんので、応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合には、応募株券等の全

部の買付け等を行います。買付予定数の下限である 327,800株は、本公開買付け後の公開買付者の所

有割合が 2/3以上 となるよう設定 してお ります。具体的には対象者第 2四 半期報告書に記載 された

平成 29年 11月 10日 現在の発行済株式総数 1,000,000株 か ら調整後 自己株式数を控除 した数

(911,641株 )にかかる議決権数 (9,116個 )の 2/3と なる数 (6,078個)(小数点以下切上げ)に
100を乗 じた数 (607,800株)か ら、本 日現在公開買付者が所有する株式数 (280,000株)を控除 し

た数 (327,800株 )と してお ります。公開買付者は、対象者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、本公開買付けにおいて対象者の発行済株式の全てを取得できなかつた場合には、

下記 「 (5)本公開買付け後の組織再編等の方針 (いわゆる二段階買収に関する事項)」 に記載の対

象者の株主を公開買付者のみ とするための一連の手続 (以下、 「本完全子会社化手続」 といい、木公

開買付けと併せて 「本取引」 といいます。)を実施することにより、対象者の発行済株式の全てを取

得することを予定 してお ります。

本公開買付けに際 して、公開買付者は、対象者の第 2位の株主である株式会社神明 (以下 「神明」

といいます。)と の間で、平成 29年 11月 10日 付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、神明が所有する対象者株式の全て (134,391株、所有害1合 1474%)に ついて、

本公開買付けに応募する旨の合意をしてお ります。

本応募契約の詳細については、下記 「 (3)本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」をご参

照ください。

平成 29年 11月 10日 に対象者が公表 した 「日東富士製粉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、姑象者は、本取引により対象者の企業価値の一層の向上が見込まれるとともに、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去「の機会を提供するものであると判断 し、同日開催の

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に

紺 して、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をした とのことです。

上記対象者取締役会の決議の詳細については、対象者プレスリリース及び下記 「 (4)本公開買付

価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す るためのヤロ
L置

等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置」の 「⑤封象者における利害関係を有 しない取締役全員の承認及び利害関係を有

しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

(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

公開買付者は、大正 3年に松本米穀製粉株式会社として設立以来、製粉業界大手の一角として、国

民の食生活基盤を支えてきました。公開買付者グループは、公開買付者、子会社 4社、関連会社 2社

及び親会社で構成 され、小麦その他農産物等を原料 として、小麦粉・ネすま・ ミックス粉・食品等の

製造販売を行 う製粉及び食品事業、並びに小麦を保管する倉庫業、ケンタッキーフライ ドチキン等の

ファース トフー ド店舗経営を行 う外食事業、主に公開買付者の原料・製品を運送する運送事業を展開

してお ります。公開買付者は東京都大田区、埼玉県熊谷市、静岡県静岡市、愛知県知多市に製造拠点

を有するほか、ベ トナムの子会社 Nitto Fuji lnternational Vietnam Co.れ td.においてもミックス

粉の製造・販売を行ってお ります。

昭和 5年 に日東製粉株式会社 (以 下 「日東製粉」 といいます。)と 改称 し、昭和 13年に東京証券

取引所に上場 してお ります。平成 18年に富士製粉株式会社 と合併、日東製粉を存続会社とし、名称

を日東富士製粉 として企業体質を強化 し、事業規模の拡大を図 りました。 さらに、平成 19年 には、

三菱商事株式会社 (以下 「三菱商事」といいます。)の連結子会社となり、三菱商事グループが持つ

川上 (原料調達)から川下 (小売)ま での一貫 したバ リューチェーンを最大限活かす事業展開を進め
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てきました。小麦粉製粉事業及び、その関連事業を通 じて、食糧供給の一翼を担い、社会や人々に貢

献 してゆく企業を目指 してお り、「原料調達・製造・販売 。開発 。物流」全部門の連携を強化 し全社

一丸となって、食の安心・安全・美味しさをお届けすることを基本方針としています。

一方、対象者は、明治 39年に増田増蔵 と米国センテニアル ミル会社とが共同で製粉工場を神戸市

に建設 し、増田増蔵製粉所 として事業を開始 し、明治 41年 5月 に株式会社化 し、株式会社増田製粉

所 として設立されました。その後、昭和 30年 5月 に神戸証券取引所に上場、昭和 36年 10月 、神戸

証券取引所閉鎖に伴って大阪証券取引所市場第二部に上場、さらに平成 25年 7月 には東京証券取引

所 と大阪証券取引所の統合に伴い、東京証券取引所市場第二部に上場 しました。姑象者グループは、

対象者及び連結子会社 2社で構成され、主な事業内容 として、製粉事業 (小麦粉、ふすま、プレミン

クス粉の製造・販売)及び食品事業 (対象者製造の小麦粉を原料 としたうどん、素麺、冷麦、そば等

の乾麺の製造販売及び仕入商品の販売)を展開してお り、製粉事業は兵庫県神戸市、食品事業は兵庫

県たつの市に製造拠点を有 してお ります。対象者は、大正初期の時代からの秘伝 として独特の粉作 り

を引き継ぎ、さらに改良を重ねた「宝笠」ブラン ド製品である「宝笠小麦粉シリーズ」を主力製品と

してお りますが、「宝笠小麦粉シリーズ」は菓子業界において付力日価値の高い製品として全国で広く

認知 されてお り、菓子用粉の出荷量比率が同業他社 (同業大手 9社)で 3～ 17%で あるのに姑 し、

40%を超えている (出 所 :酒類食品統計月報 2017年 7月 号 (日 刊経済通信社発行))等、菓子用粉

に強みをもつて雀固たる地位を築いてお ります。対象者グループは、 「人々の健康・安全・安心・豊か

な食生活に貢献する」 という経営理念のもと、 「お客様に満足される高い品質・安心とサービスを提

供するとともに、オンリーワンの商品を社業発展の原動力 とする」を経営 目標として取 り組み、主力

製品である 「宝笠小麦粉シリーズ」、国内産小麦で製造 した 「春 よ恋」、「春よ恋 +免 きぐるみ」、

「宝笠 ドゥノール」等、こだわ りのある付加価値の高い製品の販売活動を推進するとともに、製造歩

留 りの向上及びコス ト削減に努めてきました。

公開買付者及び対象者の中核業務である製粉業界を取 り巻く環境は、平成 19年 4月 に施行 された

食糧法の改正による小麦売渡制度の変更により原料小麦の調達価格が大きく変動する中で、少子高齢

化や消費者の節約志向もあり、販売競争が激化するなど厳 しさを増 してお ります。製粉各社は経営環

境の変化に耐えうる企業体質の一層の強化が求められてお ります。

このような環境に姑処するため、公開買付者 と姑象者は、平成 21年 3月 に、生産・販売・物流体

制の強化及び効率化の推進を目的 として業務提携契約を締結 し、連携の強化を図つてまい りました。

同時 に公 開 買付者 は、対象者 の筆頭株主 で あ る神 明か ら、神 明が所有 していた対象者株式

(4,143,915株 )の うち 2,800,000株 (本 日現在は株式の併合により 280,000株 )を譲 り受け、平成

21年 3月 より対象者の筆頭株主 となつてお ります。また、平成 21年 6月 以降、公開買付者から対象

者に対 して、関係強化のために役員の派遣を行つてお ります6

上記の業務提携以降、公開買付者 と対象者は、生産・開発・販売・物流各分野において連携 し、主

に員死存事業を互いに補完 し、また、最適化することを中心としてシナジーの創出に努め、その結果、

仕入・販売等の取引高が双方合計で年間 4億円を超える効果を生み出してまいりました。その一方で、

業界を取 り巻 く環境は厳 しさを増 し、人口減少が本格化する中で、国内需要の今後の拡大に期待する

ことは難 しい状況 となってきてお ります。 さらに、政府は輸入小麦の調達制度について自由度を高め

る見直しを行 うとともに、業界再編を強力に支援する姿勢を示 しはじめ、業界内の競争は一段 と激化

することが予想 されます。このような厳しい事業環境下、今後の熾烈tな競争を勝ち抜 くためには、公

開買付者は、車火質小麦粉 (菓子等)分野において突出した技術 とブラン ドカを有する対象者 との販売

協力や技術支援をさらに進め、両社が持つブラン ドを相互に活用する形で、菓子のみならず、パン・

麺の 3本の矢を揃えた上で、新 しい市場、新 しい商品、新 しい分野を切 り拓いてゆくことが、両社に

とつてWin―winと なり、厳 しい業界を生き延びるだけでなく、さらに発展 させてゆく最良の方法で

あると考えてお ります。今回、対象者の完全子会社化を通 じて、対象者の社名・ブラン ドをしつか り
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と継承 しつつ、さらに両社の持つ技術を融合 し 100%活用できる体制を整え、高品質の商品を開発・

拡販することが開けてゆけるものと考えてお ります。 さらに、両社が一体となることで、三菱商事グ

ループの国内外のバリューチェーンを最大限活用することが可能 とな り、対象者の経営基盤も一層強

化できるものと考えてお ります。

かかる状況の下、公開買付者は、公開買付者及び対象者の企業価値を向上させることを目的として、

資本関係のさらなる強化を視野に入れた姑象者 とのより密接な提携関係の構築について、平成 29年

6月 下旬に対象者に申入れを行い、検討を行つてまいりました。その結果、公開買付者は、平成 29

年 6月 下旬に、より強固な資本関係のもとで両社が協力 して事業に取 り組むことが重要であり、現状

の出資比率 (所有割合 :30.71%)で は、お互いの事業の根幹を成す資産、経営資源、システム、ノ

ウハ ウなどの相互提供・活用に一定の制約があることから、公開買付者が封象者を完全子会社 とし、

両社の経営資源を最大限活用 し業務効率化に向けた施策に取 り組む とともに、両社が一体となって迅

速な経営判聯を行 うことが、企業価値向上につながる最良の方法であると判断 しました。

公開買付者は、両社がよリー層の企業価値向上を図るための具体的な施策 として、以下のものを検

討 してお ります。

① 調達戦略

・ 外国産小麦の産地情報を両社で共有 し、競今力のある原料調達を図 ります。

・ 各々で強い関係のある産地の国内産小麦を相互活用するとともに、両社間の需給調整に

より国内産小麦の安定調達を図 ります。

・ 資材の共同購入等により調達コス トの低減を図 ります。

② 製造戦円各

。 適地工場製造により製造の効率化を図 ります。なお、工場の統廃合は現時点で予定 して

お りません。

・ 公開買付者の製造技術を対象者に供与 し、対象者の製造コス トの低減を図 ります。

・ 両社の製品毎の需給情報の共有化により製造体系の最適化を図 ります。

③ 販売戦略

・ 両社の持つ商流を活用 し、両社商品の未開拓市場への拡販を図 ります。

・ 三菱商事グループのバ リューチェーンを活用 し、姑象者の商品の拡販を図 ります。

・ 対象者の製造設備を活用 し、公開買付者の西 日本市場への拡販を図 ります。

④ 研究開発

・ 両社の技術を融合し高品質な新商品を開発 します。

・ 研究開発部門が連携 し開発ノウハウの共有化により、商品開発力の向上と効率化を図 り

ます。

⑤ 物流戦円各

・ 両社の持つ拠点を活用 し、物流の効率化を図 ります。

。 公開買付者の子会社である日東富士運輸株式会社を姑象者の製品配送に活用 し、グルー

プ全体の収益力を高めます。

以上のように、公開買付者は、両社間の提携関係を最大限強化 し、双方がお互いの事業の根幹を成

す資産、経営資源、システム、ノウハ ウなどの相互提供・活用を推進 し、上記の施策を実王兄させるこ

とによって、両社の企業価値をよリー層向上 させることが可能になると考え、平成 29年 9月 下旬に

封象者に姑して、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を行い対象者を完全子会社 とすることを正

式に申入れました。

対象者プレスリリースによれば、対象者は、両社の企業価値向上を図るための具体的な施策 として
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①調達戦略、②製造戦略、③販売戦略、④研究開発、⑤物流戦略に係 るシナジーについて、平成 29

年 10月 中旬に公開買付者 との間で認識 を共有 したとのことです。対象者は、 「オンリーワンの商

品」 (「宝笠」ブラン ド製品等、他社 と差別化できる特徴ある商品)を基調 とした付加価値の高い製

品の販売戦略は着実に成果を積みあげつつありますが、少子高齢化による市場縮小、消費者の先行き

不安感からの節約志向、政府の政策の変化等の事業環境の大きな変化に対処 し、高付加価値製品を社

業発展の原動力 として維持 し、強国な収益基盤を構築するためには様々な課題を克服する必要がある

との認識が経営陣の共通課題 となっていたとのことです。対象者は、平成 29年 10月 中旬に、本取引

により最終的に公開買付者の完全子会社 となることで、外国産小麦の情報共有による効率的な調達や

国内産小麦の相互活用、両社の拠点における適地製造体制の構築による工場稼働の向上、公開買付者

が有する研究開発設備や製造設備に係 るノウハウの活用、公開買付者の倉庫を配送拠点として活用す

ることによる物流の業務効率化、販売活動の一体展開による海外市場を含めた販売拡大が実現できる

とともに、人事交流の展開・上場維持コス トの削減による経営効率化を図ることができると考え、本

取引は企業価値向上に資すると判断 したとのことです。

その後、両社の間で更なる協議・交渉を重ねた結果、公開買付者は、平成 29年 11月 10日 開催の

取締役会において、公開買付者による対象者の完全子会社化を目的 として、本公開買付けを実施する

ことを決議いたしました。

対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記に記載のとお り、公開買付者の提案を受け、本公

開買付けにおける買付け等の価格 (以下 「木公開買付価格」 といいます。)を含む本取引における諸

条件の公正性を担保すべ く、本取引に関して公開買付者及び対象者から独立 したファイナンシャル・

ア ドバイザー及び第二者算定機関 として株式会社 KPMG FAS(以 下 「KPMG」 といいま

す。)を、 リーガル・ア ドバイザー として弁護士法人大江橋法律事務所 (以下 「大江橋法律事務所」

といいます。)を選任 したとのことです。また、本公開買付けを含む本取引に係 る対象者の意思決定

の恣意性を排除 し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、対象者

の諮問機関として第二者委員会を設置 したとのことです。

また、本公開買付価格について、対象者は、平成 29年 7月 下旬以降、リーガル・ア ドバイザーで

ある大江橋法律事務所から本公開買付けにおける意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けに

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受け、公開買付者 との交渉を開始 し、公開

買付者 との間で複数回に亘 り協議・交渉を行ったとのことです。対象者は、平成 29年 11月 9日 付で

KPMGよ り対象者株式に係 る株式価値算定書 (以下「対象者算定書」 といいます。)を取得 し、ま

た、第二者委員会から平成 29年 11月 9日 付で答申書 (以下 「本答申書」 といいます。)の提出を受

けた との ことです (本答 申書の概要及び第二者委員会の具体的な活動内容等 については、下記

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

開買付けの公正性を担保するための措置」の 「④ 対象者における独立 した第二者委員会の設置」を

ご参照ください。)。

その上で、対象者取締役会は、大江橋法律事務所から得た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つての留意点につ

いての法的助言並びにファイナンシャル・ア ドバイザー及び第二者算定機関であるKPMGか ら取得

した対象者算定書の内容を踏まえつつ、第二者委員会から取得 し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の向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取引

における諸条件は妥当なものであるか等の観点から慎重に協議・検討を行つたとのことです。

その結果、対象者は、本取引により姑象者の企業価値の一層の向上が見込まれるとともに、本公開

買付けは、姑象者の株主の皆様に対 して合理的な株式の売去「の機会を提供するものであると判断 し、

平成 29年 11月 10日 開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する意見を表明するとともに、

姑象者の株主の皆様に姑 して、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をしたとのことです。
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なお、封象者における意思決定の過程については、下記 「 (4)木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、木公開買付けの公正性を担保するための措置」

の「⑤ 対象者における利害関係を有 しない取締役全員の承認及び利害関係を有 しない監査役全員の

異議がない旨の意見」をご参照ください。

本 日現在において、対象者の取締役 6名 の うち 2名 が公開買付者の取締役又は執行役員を兼務 して

お り、 2名 が公開買付者の出身者です。また、対象者の監査役 4名 の うち、 1名 が公開買付者の従業

員を兼務 してお り、 1名 は公開買付者の出身者です。対象者の今後の経営体制につきましては、現在

の経営体制を尊重することを基本 とし、現時点で具体的な変更や追加の役員派遣は予定してお りませ

ん。

(3)本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

本公開買付けに際 して、公開買付者は、対象者の第 2位の株主である神明との間で、平成 29年 11

月 10日 付で本応募契約 を締結 し、神 明が所有す る対象者株式の全て (134,391株 、所有割合

14.74%)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。本応募契約においては、神明

による応募の前提条件 として、 (i)公開買付者による本公開買付けが、適用ある法令等に従い適法

かつ有効に開始されてお り、かつ、撤回されていないこと、 (五 )公開買付者が、本公開買付けの開

始 日までに遵守又は履行すべき本応募契約に規定する義務 (注)を全ての重要な点において遵守又は

履行 していること、並びに、 (五 )本公開買付けを制限又は禁止する旨の裁判所による判決、決定又

は命令その他処分 (確定 したものに限られない。)が なされていないこと、及び、第二者からこれ ら

を求める裁判所への申立てがなされていないことが定められてお ります。なお、神明が、その任意の

裁量により、これ らの前耗条件の全部又は一部を放乗の上、本公開買付けに応募することは制限され

ていません。また、本応募契約において、神明は、本公開買付けへの応募の結果成立 した株式の買付

けに係る契約を解除 しないものとされています。

(注)本応募契約において、公開買付者は、 (1)木公開買付けを実施する義務、及び (工 )秘密

保持義務、を負つてお ります。

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

けの公正性を担保するための措置

公開買付者及び対象者は、公開買付者が対象者株式 280,000株 (所有割合 3071%)を 所有 し、対

象者を持分法適用関連会社 としていること、並びに対象者の取締役 2名 及び監査役 1名 がそれぞれ公

開買付者の役職員を、対象者の監査役 1名 が公開買付者 と本応募契約を締結 している神明の監査役を

兼務 している状況を考慮 し、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、以下の措置を実施 してお ります。

① 公開買付者における独立した第二者算定機関からの株式価値算定書の取得

公開買付者は、本公開買付価格の検討に際 して、公開買付者及び対象者か ら独立 した第二者算

定機関 として SMBC日 興証券株式会社 (以 下「SMBC日 興証券」 といいます。)に対 して、

対象者株式の株式価値の算定をl衣頼 しました。なお、SMBC日 興証券は、公開買付者及び対象

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 してお りません。

公開買付者が SMBC日 興証券か ら取得 した対象者株式の株式価値に関す る株式価値算定書

(以下 「本株式価値算定書」といいます。)の詳細については、下記 「2.買付け等の概要」の

「 (4)買付け等の価格の算定根拠等」の 「①算定の基礎」及び同 「②算定の経緯」をご参照 く

ださい。
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② 対象者における独立 した第二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、公開買付者から晃示 された本公開買付価格を検討

し、本公開買付けに対する意見を決定するにあた り、公正性を担保するための措置 として、公開

買付者及び対象者から独立 した第二者算定機関としてKPMGに 対 して、対象者株式の株式価値

の算定を依頼 した とのことです。なお、KPMGは 、公開買付者及び対象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 していないとのことです。

対象者がKPMGか ら取得 した対象者算定書の詳細については、以下のとお りとのことです。

KPMG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の算定にあた り採用すべ

き算定手法を検討の うえ、対象者が東京証券取引所市場第二部に上場 してお り、市場株価が存在

することか ら株式市価法、また将来の事業活動を評価に反映するためにディスカウンテ ッ ド・

キャッシュ・ フロー法 (以下 「DCF法 」 といいます。)のそれぞれの方法を用いて価イ直算定を

行い、姑象者はKPMGか ら平成 29年 11月 9日 に対象者算定書を取得 したとのことです。また、

姑象者は、KPMG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。

対象者算定書によると、採用 した手法及び当該手法に基づいて算定された姑象者株式 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。

株式市価法

DCF法

3,591円 -3,679円

4,005円 -5,387円

株式市価法では、平成 29年 11月 9日 を算定基準 日として、東京証券取引所市場第二部におけ

る紺象者株式の直近 lヶ 月間の終値単純平均値 3,679円 (小数点以下四捨五入。以下、平均株価

の計算において同じです。)及び直近 3ヶ 月間の終値単純平均値 3,606円 及び直近 6ヶ 月間の終

値単純平均値 3,591円 (注)を基に、対象者株式 1株当た りの株式価値の範囲を 3,591円 から

3,679円 までと分析 しているとのことです。

DCF法 では、対象者の平成 30年 3月 期から平成 33年 3月 期までの事業計画における収益や

投資計画、一般に公開された情報等の諸要素等を前提 として、平成 30年 3月 期以降に対象者が将

来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

象者の企業価値や株式価値を分析 し、対象者株式 1株 当た り株式価値の範囲を 4,005円 か ら

5,387円 までと分析 しているとのことです。

なお、DCF法 による算定の基礎 とした対象者の事業計画においては、大幅な増減益を見込ん

でいる事業年度は含まれていないとのことです。

(注)対象者は、平成 29年 10月 1日 を効力発生 日として、対象者株式 10株につき l株の割合

をもつて株式の併合を行ってお ります。株式の併合の権利落ち日 (平成 29年 9月 27日 )

前の株価については、10を乗 じることにより算出した調整後株価を使用 しているとのこ

とです。

③ 姑象者における外部の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、本取引に関する対象者の取締役会の意思決定の過

程等における透明性及び公正性を確保す るため、外部の法務ア ドバイザーとして大江橋法律事務

所を選任 し、同法律事務所から、本取引に関する対象者の取締役会の意思決定の過程、方法その

他の留意点について、必要な法的助言を受けているとのことです。

④ 対象者における独立した第二者委員会の設置
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対象者プ レス リリースによれば、対象者は、木取引に係 る対象者の意思決定の恣意性を排除 し、

意思決定の過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、姑象者及び公開貿付

者から独立 した、外部の有識者である渡辺徹氏 (北浜法律事務所 弁護士)、 新川大祐氏 (北斗

税理士法人 公認会計士)及び対象者の独立役員である社外監査役の岩崎和文氏 (公認会計士)

の 3名 から構成 される第二者委員会 (な お、対象者は、第二者委員会の設置当初か ら上記 3名 を

委員 として選定 してお り、第二者委員会の委員を変更 した事実はないとのことです。)を設置 し、

平成 29年 10月 4日 、当該第二者委員会に対 し、 (a)本取引が対象者の企業価値向上に資するか、

(b)本取引の手続は公正であるか、 (c)本取引において対象者の少数株主が受領する対価の妥

当イ陛の観点か ら、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 (以 下、総称 して

「本諮問事項」といいます。)を諮問したとのことです。

第二者委員会は、平成 29年 10月 4日 から同年 11月 1日 までの間に合計 5回 開催 され、対象者

等から情報収集を行った上、必要に応 じて随時協議を行 う等 して、本諮問事項に関 し、慎重に協

議及び検討 を行ったとのことです。具体的には、第二者委員会は、対象者より提出された各資料

に基づき、本取引の目的、本取引により向上することが見込まれる対象者の企業価値の具体的内

容、対象者の事業計画について対象者に質疑応答を行 うとともに、公開買付者が対象者を完全子

会社化 した後の事業計画等について、公開買付者にも質疑応答を行ったとのことです。また、第

二者委員会は、大江橋法律事務所より、本取引の手続面における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の内容について説明を受け、さらに、第二者算定機関であるK
PMGか ら対象者株式の価値の算定結果について説明を受け、これ らに関しても質疑応答を行っ

ているとのことです。

第二者委員会は、上記の経緯の下、これ らの各調査、協議及び検討の結果を踏まえ、本諮問事

項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、平成 29年 11月 9日 に、対象者取締役会に射 し、

委員の全員一致で、大要、以下の内容の答申書を提出したとのことです。

a.木取引の実施により、 (a)調 達、 (b)製造、 (c)販売及び (d)研究開発・人材の各側

面にて対象者が姑処すべきと認識 している課題に関 しては、それぞれ、 (a)公開買付者 と共

同でスケールメリントを生かした原材料の調達が可能になるとともに、公開買付者から共有

される海外での原料調達網や産地情報の分析技術により、競争力のある外国産小麦の調達が

可能になり、 (b)公開買付者が持つ二等粉・二等粉 (注 1)を用いたブラン ド製品の製造に

係 る特許権・製造ノウハ ウの提供を受けることにより、新製品の開発にとって大きなメリン

トを受けられる可能性が高く、 (c)公開買付者によるF S S C22000(注 2)と ハラール認

証 (注 3)の取得に向けたサポー トが得 られ、 「宝笠」の海外新市場の開1石 に向けた前進が

可能であり、 (d)不足 している研究開発や人材の確保が実現可能 となる、と思料 される。こ

のように、紺象者は、本取引の実施によつて、現状の課題に一層対処できるといえることか

ら、本取引は対象者の企業価値向上に資するものと評価できる。

b (a)開 示予定の公開買付届出書において、公開買付者が、本取引の実施に至ったプロセス

等につき充実 した開示 を行 うとともに、本取引に関 して有す る利害関係についても充実した

説明を行っていること、公開買付け後の完全子会社化にあた り反射株主に株式買取請求権又

は価格決定請求権が確保できないスキームを採用 しないこと、公開買付けにより大多数の株

式を取得 した場合には、特段の事情がない限 り、公開買付価格 と同一の価格を基準 として完

全子会社化を行 うこと等から、株主の適切な判断機会が確保 されてお り、 (b)独立 した第二

者委員会に諮問を行っていること、特別利害関係 を有する取締役以外の取締役及び監査役全

員が本取引を承認 していること、独立 した法務ア ドバイザーからの法的助言を得ていること、

独立 した第二者算定機関から株式価値算定書を取得 していること等から、意思決定過程にお

ける恣意性が排除されてお り、かつ、 (c)公開買付期間が比較的長期に設定されていること、
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対抗者が出現 した場合に、当該対抗者が対象者 との間で接触等を行 うことを過度に制限する

ような内容の合意 (いわゆる取引保護条項)力 存`在 しないこと等から、価格の適正性を担保

する客観的状況が確保 されていて、本取引の手続は公正 と認められる。

c。  (a)射象者の株価形成は異常なものとは認められず、KPMGが 行った株式市価法におけ

る株価評価期間は適切であり、株式市価法における評価額は合理的であると判断 され、DC
F法で採用 された各種前提条件 (DCF法 の算定の基礎 となる事業計画の選定、割引率の設

定、運転資本の算出、法人税実効税率、設備投資資金支出などの諸項 目を含むがこれに限ら

ない。)には、特段指摘 されるべき恣意的操作や不合理な算出根拠は見受けられず、KPM
Gが行ったDCF法 により求められた株式評価額は合理的であると判断 される。 (b)平成

28年 11月 1日 以降に公表・開始 された公開買付け事例 (不成立となったものを除く。)の

うち、本取引と同様に対象者の完全子会社化が意図された事例 (自 己株公開買付けの事例を

除 く。)で付 されたプレミアムと比較 してほぼ同水準 と評価できるうえ、株式市価法により

算出された価格以上であって、DCF法 により算出された価格の レンジ内で中央値よりも上

にあることからすれば、本公開買付価格に反映 されたプ レミアムの数値は本取引により生 じ

るシナジー効果を対象者の少数株主 と公開買付者 との間で適切に分配する妥当なものと評価

できる。

d  以上の a.な いしcの評価を踏まえ、本取引において対象者の少数株主が受領する対価の

妥当性の観点からすれば、本取引は、封象者の少数株主にとつて特段不利益なものであると

は認められない。

(注 1)月 麦ヽ粉は含まれる灰分の量を指標 として分類 してお り、灰分の量が少ない順に、一等粉、

二等粉、二等粉 とされます。

(注 2)F S S C22000(Food Safety System Certification 22000)と は、食品安全マネジメ

ン トシステムに関する国際認証規格のひとつです。

(注 3)ハ ラール認証 とは、イスラム教の戒律に則 り、豚肉や酒類等のイスラム教徒が口にする

ことを認められない原料・商品 と完全に遮断 されて製造 された商品であることに関する

認証機関の認定を指します。

⑤ 対象者における利害関係を有 しない取締役全員の承認及び利害関係を有 しない監査役全員の異

議がない旨の意見

対象者プ レス リリースによれば、姑象者取締役会は、第二者算定機関であるKPMGか ら平成

29年 11月 9日 付で取得 した対象者算定書の内容及び大江橋法律事務所から得た本取引の意思決

定等に関する法的助言を踏まえつつ、第二者委員会から取得 した本答申書の内容を最大限に尊重

しなが ら、本公開買付価格を含む本取引の諸条件について、慎重に協議・検討を行ったとのこと

です。

その結果、 (1)本公開買付けを含む本取引により対象者の企業価値の向上が見込まれるととも

に、 (ii)本公開買付価格及び木公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主の皆様にとつ

て妥当であり、本公開買付けは姑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、対象者は、平成 29年 ■ 月 10日 開催の取締役会において、伊藤勇氏及

び小島敏宏氏を除く取締役全員で審議 を行い、その全員の一致により、本公開買付けについて賛

同の意見を表明するとともに、株主の皆様に応募を推奨することの決議をしたとのことです。

なお、対象者取締役 6名 の うち、伊藤勇氏は公開買付者において非常勤取締役 として在籍 して

お り、小島敏宏氏は公開買付者において執行役員 として在籍 しているため、利益相反防止の観点

から、上記取締役会を含む本取引に関する審議及び決議には一切参加 してお らず、対象者の立場

において本取引の協議及び交渉にも一切参加 していないとのことです。
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封象者取締役会における木取引に関する議案は、対象者取締役 6名 の うち、上記伊藤勇氏及び

小島敏宏氏を除く4名 の全員一致により承認可決されたとのことです。また、当該取締役会には

対象者の監査役である久保田秀哉氏及び岩崎和文氏 2名 が出席し、対象者取締役会が、本公開買

付けに関して賛同の意見を表明し、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

ることにつき、異議がない旨の意見を述べたとのことです。なお、対象者監査役 4名 のうち、高

田吉則氏は公開買付者において経理部長 として在籍 してお り、堀江博氏は対象者の第 2位の株主

であ り、公開買付者 と本応募契約を締結 している神明において非常勤監査役 として在籍 している

ことから、利益相反防止の観点から、上記取締役会を含む本取引に関する議題の審議及び決議に

は一切参加 してお らず、対象者の立場において公開買付者 との協議及び交渉にも一切参加 してい

ないとのことです。

⑥ 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。公

開買付者は、公開買付期間を比較的長期間に設定することにより、対象者の株主の皆様に本公開

買付けに姑する応募について適切な判断機会を確保 しつつ、公開買付者以外にも対象者株式の買

付け等を行 う機会を確保 し、もつて本公開買付価格の適正性を担保することを企図 してお ります。

さらに、公開買付者 と対象者は、対象者が対抗的買収提案者 と接触することを禁止するような取

引保口隻条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が対象者 との間で接触等を行 うことを制限する

ような内容の合意は一切行つてお りません。このように、上記公開買付期間の設定 と併せ、対抗

的な買付けの機会が確保 されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮 してお ります。

(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 )

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、対象者を公開買付者の完全子

会社 とする方針であ り、本公開買付けが成立 し、公開買付者が発行済株式の全てを取得できなかつた

場合には、対象者に射 して以下の手続の実施を要請する予定です。

具体的には、本公開買付けの成立により、公開買付者が、対象者の総株主の議決権の 90%以上を

所有するに至 り、公開買付者が会社法 (平成 17年法律第 86号。その後の改正を含みます。以下同 じ

とします。)第 179条第 1項に規定する特別支配株主として権利行使することが可能 となつた場合に

は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第 2編第 2章第 4節の 2の規定に基づき、本公開

買付けに応募 しなかった対象者の株主 (公開買付者及び対象者を除きます。)の全員 (以下「売渡株

主」 といいます。)に対 し、その有する対象者株式の全てを売 り渡すことを請求 (以 下 「株式売渡請

求」 といいます。)す る予定です。株式売渡請求においては、対象者株式 1株当た りの対価 として、

本公開買付価格 と同額の金今!托 を売渡株主に対 して交付することを定める予定です。この場合、公開買

付者は、その旨を、対象者に通知 し、対象者に対 し株式売渡請求の承認を求めます。対象者がその取

締役会の決議により当該株式売渡請求を承認 した場合には、関係法令の定める手続に従い、売渡株主

の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、当該株式売渡請求において定めた取得 日をもつて、

売渡株主が所有する対象者発行済株式の全てを取得 します。公開買付者は、当該売渡株主の所有 して

いた対象者株式の対価 として、当該各売渡株主に対 し、対象者株式 1株当た り本公開買付価格 と同額

の金銭を交付する予定です。なお、紺象者プレス リリースによれば、対象者は、公開買付者より株式

売渡請求をしようとする旨の会社法第 179条の 2第 1項各号の事項について通知を受けた場合には、

対象者の取締役会において、公開買付者による株式売渡請求を承認する予定とのことです。

他方で、本公開買付けの成立により、公開買付者が、対象者の総株主の議決権の 90%以上を所有
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するに至 らなかった場合には、公開買付者は、対象者株式の併合を行 うこと (以下 「株式併合」とい

います。)及び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。)を開催することを、

本公開買付けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。なお、公開買付者は、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。本臨時株主総会において株式併合の議本安についてご承

認をいただいた場合には、株式併合がその効力を生ずる日において、対象者の株主は、本臨時株主総

会においてご承認をいただいた株式併合の割合に応 じた数の姑象者株式を所有することとなります。

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、株主に対 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。以下同じとします。)に相当する対象者株式を対象者

又は公開買付者に売去,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

計数に相当する姑象者株式の売却価格については、当該売去「の結果、本公開買付けに応募 されなかつ

た対象者の各株主 (公開買付者及び対象者を除きます。)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 となるよう算定 した上で、裁判所に

対 して任意売却許可の申立てが行われる予定です。また、姑象者株式の併合の割合は、本 日現在にお

いて未定ですが、公開買付者が対象者株式の全て (姑象者が所有する自己株式を除きます。)を所有

することとなるよう、本公開買付けに応募 されなかつた対象者の株主 (公開買付者及び対象者を除き

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予定です。

上記各手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定 として、株式売渡請求がな

された場合については、会社法第 179条 の 8そ の他関係法令の定めに従つて、売渡株主は、裁判所に

対 して、その有する対象者株式の売買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。なお、上記中立てがなされた場合の売買価格は、最終的には裁判所が判断することにな り

ます。

また、株式併合がなされた場合であつて、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、対象者の

株主は、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 となるものの全てを公正な価

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、株式併合においては、本公開買付

けに応募されなかつた対象者の株主 (公開買付者及び姑象者を除きます。)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、株式併合に反対する対象者の株主は、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、最終的には裁判所が判断することに

な ります。

上記各手続については、関係株令についての改正、施行、当局の解釈等の状況、本公開買付け後の

公開買付者の株券等所有割合及び公開買付者以外の対象者株式の所有状況等によつては、実施に時間

を要 し、又はそれ と概ね同等の効果を有するその他の方法に変更する可能性があります。但 し、その

場合でも、本公開買付けに応募 されなかった対象者の各株主 (公開買付者及び対象者を除きます。 )

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、その場合に当該各株主に交付 さ

れる金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有 していた紺象者株式の数を乗 じた価格

と同一になるよう算定する予定です。以上の場合におけ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6

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
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切ありません。また、本公開買付け又は上記手続による金銭等の受領及び株式買取請求による買取 り

等の場合の税務上の取扱いについては、株主の皆様において自らの責任にて税理士等の専門家にごπ雀

認いただきますようお願いいたします。

(6)上場廃止となる見込み及びその事由

対象者株式は、本 日現在、東京証券取引所市場第二部に上場 されていますが、公開只付者は、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上場廃止基準に従って、対象者株式は、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、本公開買付け成立時点で当該基準に該当 しない場合 で も、上記

「 (5)本公開買付け後の組織再編等の方針 (いわゆる三段階買収に関する事項)」 に記載のとお り、

本完全子会社化手続を実行することとなつた場合には、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、対象

者株式は所定の手続を経て上場廃上になります。なお、対象者株式が上場廃止 となつた場合は、対象

者株式を東京証券取引所において取引することはできません。

2.買付け等の概要

(1)対象者の概要

① 公開買付者と対象者の関係

① 名 称 株式会社増田製粉所

② 所 在 地 神戸市長田区梅ヶ香町一丁 目 1番 10号

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 武政 亮佐

④ 事 業 内 容 小麦粉・ふすま・プレミックス粉の製造・販売及び乾麺の製造・販

冗

⑤ 資 本 金 500百万円 (平成 29年 9月 30日 現在 )

⑥ 設 立 年 月 日 明治 41年 5月 25日

⑦ 大 株 主 及 び 持 株 比 率

(平成 29年 9月 30日 現在)

資 本 関 係

日東富士製粉株式会社

株式会社神明

MSIP CLIENT SECURITIES

(常任代理人 モルガン・スタンレーMUFG証
券株式会社 )

株式会社みなと銀行

株式会社みずほ銀行

(常任代理人 資産管理サー ビス信託銀行株式会

社 )

株式会社 ヴォークス・ トレーディング

増田嘉久

株式会社三井住友銀行

東京海上 日動火災保険株式会社

日本 トラスティ・サー ビス信託銀行株式会社 (信

託 口)

28.000/O

13.43%

4.01%

00°/O

15%

4.

3.

3.00%

1.78%

1.50%

1.47%

1.37%

公開買付者は対象者株式 280,000株 (所有害1合 3071%)を 所有 し

てお ります。

人 的 関 係 対象者の取締役 6名 の うち 2名 が公開買付者の取締役又は執行役員

を兼務 してお り、 2名 が公開買付者の出身者です。また、対象者の

監査役 4名 の うち、 1名 が公開買付者の従業員を兼務 してお り、 1
名は公開買付者の出身者です。カロえて本 日現在、公開買付者の従業
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員 2名 が姑象者へ出向してお ります。

取   引   関   係 対象者 と公開買付者は、業務提携に基づき、研究開発、生産、販売

及び物流について両社の事業発展のため取 り組んでお り、小麦粉等

の仕入、販売を相互に行つてお ります。

の
　
況

ヘ者

状

事当

当

連関

該

対象者は、公開買付者の持分法適用関連会社であるため、関連当事

者に該当します。

公 開 買 付 者 の 取 締 役 決 定 平成 29年 11月 10日 (金曜 日)

公 開 買 付 開 始 公 告 日

平成 29年 11月 13日 (月 曜 日)

電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載 します。

(電子公告ア ドレス http://disclosure edinet― fsa.go.jp/)

公 開 買 付 届 出 書 提 出 日 平成 29年 11月 13日 (月 曜 日)

(2)日 程等

① 日程

② 届出当初の買付け等の期間

平成 29年 11月 13日 (月 曜 日)か ら平成 29年 12月 25日 (月 曜 日)ま で (30営業 日)

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性

該当事項はありません。

(3)買 付け等の価格

普通株式 1株につき、金 4,805円

(4)買 付け等の価格の算定根拠等

① 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、公開買付者及び対象者から独立 した第二者算

定機関 として、公開買付者のファイナンシャル・ア ドバイザーであるSMBC日 興証券に対 し、

対象者の株式価値の算定を依頼 しました。

SMBC日 興証券は、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の算定にあた り

採用すべき算定手法を検討の うえ、対象者が東京証券取引所市場第二部に上場 してお り、市場株

価が存在す ることから市場株価法、また対象者 と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の収益

等を示す財務指標 との比較分析を参照するために類似上場会社比較法、並びに将来の事業活動を

評価に反映するためにDCF法 のそれぞれの方法を用いて価値算定を行い、公開買付者は SMB
C日 興証券から平成 29年 11月 10日 に本株式価値算定書を取得 しました。なお、 SMBC日 興証

券は公開買付者及び対象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 してお りません。また、公開買付者は、 SMBC日 興証券から本公開買付価格の公正性に関

する意見書 (フ ェアネス・オピニオン)を取得 してお りません。

本株式価値算定書によると、採用 した手法及び当該手法に基づいて算定された対象者株式 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

類似上場会社比較法

DCF法

3,591円 ～3,679円

4,222円 ～5,320円

4,076円 ～5,296円
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市場株価法では、平成 29年 11月 9日 を算定基準 日として、東京証券取引所市場第二部におけ

る対象者株式の直近 lヶ 月間の終値単純平均値 3,679円 及び直近 3ヶ 月間の終値単純平均値 3,606

円及び直近 6ヶ 月間の終値単純平均値 3,591円 (注)を基に、対象者株式 1株当たりの株式価値

の範囲を 3,591円 から 3,679円 までと分析 してお ります。

類似上場会社比較法では、対象者 と事業内容等が類似する上場会社を選定 し、当該会社に係 る

一定の株価等に対する財務数値の倍率を、対象者の財務数値に適用 して株式価値を評価 し、対象

者株式 1株当た りの株式価値の範囲を 4,222円 から5,320円 までと分析 してお ります。

DCF法 では、対象者の平成 30年 3月 期から平成 33年 3月 期までの事業計画における収益や

投資計画、一般に公開された情報等の諸要素等を前提 として、平成 30年 3月 期以降に対象者が将

来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 の企業価値や株式価値を分析 し、対象者株式 1株当た り株式価値の範囲を 4,076円 か ら

5,296円 までと分析 してお ります。なお、DCF法 による算定の基礎 とした姑象者の事業計画に

おいては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれてお りません。

公開買付者は、 SMBC日 興証券から取得 した本株式価値算定書の算定結果に加え、公開買付

者において実施 した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者取締役会による木公

開買付けへの賛同の有無、対象者株式の市場株価の動向、対象者株式の流動性、過去に行われた

発行者以外の者による完全子会社化を目的 とした株券等の公開買付けの事例において買付け等の

価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、本公開貝
~付

けに対する応募の見通 し等を総合的に

勘案 し、対象者及び神明との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に平成 29年 11月 10日 に、本公

開買付価格を 4,805円 とすることを決定いた しました。

なお、本公開買付価格 4,805円 は、本公開買付けの公表 日の前営業 日である平成 29年 11月 9

日の東京証券取引所市場第二部における対象者株式の終値 3,650円 に封 して 31.64%(小数点以下

第二位 四捨五入。以下、プ レミアムの計算において同じです。)、 同日までの直近 lヶ 月間の終値

単純平均値 3,679円 に対 して 3061%、 同日までの直近 3ヶ 月間の終値単純平均値 3,606円 に対 し

て 3325%及 び同日までの直近 6ヶ 月間の終値単純平均値 3,591円 (注)に対 して 33.81%の プ レ

ミアムをカロえた価格 とな ります。

(注)姑象者は、平成 29年 10月 1日 を効力発生日として、対象者株式 10株 につき 1株の割合を

もつて株式の併合を行つてお ります。株式の併合の権利落ち日 (平成 29年 9月 27日 )前
の株価については、10を乗 じることにより算出した調整後株価を使用 してお ります。

② 算定の経緯

公開買付者 と対象者は、平成 21年 3月 の業務提携以降、主に既存事業を互いに補完 し、また、

最適化することを中心 としてシナジーの創出に努めてきた結果、仕入・販売等の取引高が双方合

計で年間 4億円を超える効果を生み出 しま したが、業界を取 り巻 く環境は厳 しさを増 し、業界内

の競争は一段 と激化することが予想 されます。

かかる状況の下、公開買付者は、公開買付者及び対象者の企業価値を向上 させ ることを目的 と

して、資本関係のさらなる強化を視野に入れた対象者 とのより密接な提携関係の構築について、

平成 29年 6月 下旬に対象者に申入れを行い、検討を行ってまい りました。その結果、公開買付者

は、平成 29年 6月 下旬に、より強固な資本関係のもとで両社が協力して事業に取 り組むことが重

要であ り、公開買付者が対象者を完全子会社 とし、両社の経営資源を最大限活用 し業務効率化に

向けた施策に取 り組むとともに、両社が一体 となつて迅速な経営判断を行 うことが、企業価値向

上につながる最良の方法であると判 lJTし ました。平成 29年 9月 下旬に、公開買付者は対象者に対

し、完全子会社化することを正式に申入れ、デュー・ディリジェンスの実施 (平成 29年 8月 上旬

から下旬まで及び平成 29年 10月 中旬から下旬まで)と 並行 して、対象者 との間で公開買付価格
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に関 して複数回に亘る協議・交渉を重ねてまい りました。その後、公開買付者は、平成 29年 11

月上旬に対象者に対 して本公開買付価格 (4,805円 )を最終提案 してお ります。また、公開買付者

は、平成 29年 10月 中旬以降、対象者の第 2位の株主である神明との間で、本公開買付けへの応

募及び公開買付価格に関する打診を行ってお ります。 これ らの協議・交渉を経て、公開買付者は、

平成 29年 11月 10日 開催の取締役会において、本公開買付けを実施することとし、本公開買付価

格を 4,805円 とすることを決定いたしました。

(i)算定の際に意見を聴取 した第二者の名称

公開買付者は、本公開買付価格の決定にあた り、公開買付者及び対象者か ら独立 した第二

者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・ア ドバイザーであるSMBC日 興証券

に対 し、対象者の株式価値の算定を依頼 し、公開買付者はSMBC日 興証券か ら平成 29年

11月 10日 に本株式価値算定書を取得 しま した。なお、 SMBC日 興証券は公開買付者及び

対象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 してお りま

せん。また、公開買付者は、 SMBC日 興証券から本公開買付価格の公正性に関す る意見書

(フ ェアネス・オピニオン)を取得 してお りません。

(■ )当該意見の概要

SMBC日 興証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討 した結果、市場株価法、坂似

上場会社比較法及びDCF法 を用いて対象者株式の株式価値の算定を行ってお ります。採用

した手法及び当該手法に基づいて算定 された対象者株式 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

類似上場会社比較法

DCF法

3;591円 -3,679円

4,222円 ～5,320円

4,076円 ～5,296円

(血 )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

公開買付者は、 SMBC日 興証券か ら取得 した本株式価値算定書の算定結果に加え、公開

買付者において実施 した姑象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者取締役会に

よる本公開買付けへの賛同の有無、対象者株式の市場株価の動向、対象者株式の流動性、過

去に行われた発行者以外の者による完全子会社化を目的 とした株券等の公開買付けの事例に

おいて買付け等の価格決定の際に付与 されたプレミアムの実例、本公開買付けに対する応募

の見通 し等を総合的に勘案 し、対象者及び神明との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に平

成 29年 11月 10日 に、本公開買付価格を 4,805円 とすることを決定いた しました。

③ 算定機関との関係

公開買付者及び対象者から独立 した第二者算定機関であるファイナンシャル・ア ドバイザーで

あるSMBC日 興証券は公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む

本取引に関して、重要な利害関係を有 してお りません。

(5)買付予定の株券等の数

(注 1)応募株券等の総数が買付予定数の下限 (327,800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 (327,800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。

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

631,641(株 ) 327,800(株 ) ― (株 )
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(注 2)買付予定数は、公開買付者が本公開買付けにより取得する株券等の最大数を記載 してお ります。

当該最大数は、対象者第 2四半期報告書に記載 された平成 29年 11月 10日 現在の封象者の発

行済株式総数 (1,000,000株 )から、調整後 自己株式数 (88,359株 )及び公開買付者が既に所

有する対象者株式数 (280,000株)を控除した数 (631,641株)です。

(注 3)単元未満株式についても、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。

(6)買 付け等による株券所有割合の異動

(注 1) 「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 (但 し、

特別関係者の うち法第 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に関する内閣府令 (平成 2年大蔵省令第 38号。その後の改

正を含みます。以下 「府令」 といいます。)第 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。)が保有する株券等に係 る議決権の数の合計を記載 してお ります。但 し、

本公開買付けにおいては、特別関係者の保有する株券等についても買付け等の対象 としている

ため (但 し、対象者が所有する自己株式を除きます。)、 「買付け等後における株券等所有割

合」の計算においては、 「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」を

分子に加算 してお りません。

「対象者の総株主の議決権の数」は、姑象者第 2四 半期報告書記載の平成 29年 9月 30日 現在

の総株主の議決権の数です。但 し、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

姑象としていることから、 「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における

株券等所有割合」の計算においては、対象者第 2四 半期報告書に記載 された平成 29年 11月

10日 現在の対象者の発行済株式総数 (1,000,000株)か ら、調整後 自己株式数 (88,359株 )

を控除 した数 (911,641株)に係る議決権の数 (9,116個)(注 3)を 、 「対象者の総株主の

議決権の数」 として計算 してお ります。

対象者は、平成 29年 10月 1日 をもつて、普通株式の単元を 1,000株 から 100株に変更 してお

ります。

「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、小数蕉以下第二位を四捨五入 してお ります。

(注 2)

(注 3)

(注 4)

(7)買付代金  '3,035,035,005円

(注)「買付代金」は、上記 (5)記載の本公開買付けにおける買付予定数 (631,641株)に、 1株当

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
2,800個

(買 付け等前における株券等所有割合

3072%)

買付 け等前 にお け る特別 関係者 の

所 有 十六券 等 に 係 る 議 決 権 の 数
77個

(買 付け等前における株券等所有割合

084%)

買付 け等後 にお ける公 開買付者 の

所 有 株 券 等 に 係 る 議 決 権 の 数
9,116個

(買付け等後における株券等所有割合

10000%)

買付 け等後 にお ける特別 関係者 の

所 有 株 券 等 に 係 る 議 決 権 の 数
0個

(買付け等後における株券等所有割合

000%)

対 象 者 の 総 株 主 の 議 決 権 の 数 9,063個
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た りの本公開買付価格 (4,805円 )を乗 じた金額 となります。

(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

SMBC日 興証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁目3番 1号

② 決済の開始日

平成 29年 12月 29日 (金曜日)

③ 決済の方法

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

の場合にはその常任代理人)の住所又は所在地宛に郵送 します。なお、 日興イージー トレー ドからの

応募については、電磁的方法により交付します。

買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売去,代金は、応募株主等 (外国人株主等

の場合にはその常任代理人)の指示により、決済の開始 日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株

主等 (外国人株主等の場合にはその常任代理人)の指定した場所へ送金 します。

④ 株券等の返還方法

後記 「(9)その他買付け等の条件及び方法」の「① 法第 27条の 13第 4項各号に掲げる条件の

有無及び内容」又は「② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に

記載の条件に基づき応募株券等の全部を買付けないこととなつた場合には、公開買付代理人は、返還

することが必要な株券等を、公開買付期間の末日の翌々営業日 (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)に、公開買付代理人の応募株主口座上で、応募が行われた時の状態 (応募が行

われた時の状態とは、本公開買付けへの応募注文の執行が解除された状態を意味します。)に戻しま

す。

(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 (327,800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 (327,800株)以上の場合には、応募株券

等の全部の買付け等を行います。

② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法

金融商品取引法施行令 (昭和 40年政令第 321号。その後の改正を含みます。以下 「令」 といいま

す。)第 14条第 1項第 1号イ乃至 り及びフ乃至ノ、第 3号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第 2項第 3号

乃至第 6号に定める事項のいずれかが生 じた場合は、本公開買付けの撤回等を行 うことがあります。

なお、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 「イからり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、及び②刈象者の重要な子

会社に同号イから 卜まで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

買付期間の末 日までに公告を行 うことが困難な場合は、府令第 20条 に規定する方法により公表 し、

その後直ちに公告を行います。

③ 買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法

法第 27条の 6第 1項第 1号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第 13条第 1項に定める行
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為を行った場合は、府令第 19条第 1項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行 う

ことがあります。

買付け等の価格の引下げを行お うとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載 し

ます。但 し、公開買付期間の末 日までに公告を行 うことが困難な場合は、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等を行います。

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、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

契約の解除をする場合は、公開買付期間の末 日の 15時 30分までに、下記に指定する者に本公開買

付けに係る契約の解除を行 う旨の書面 (以下 「解除書面」といいます。)を交付又は送付 してくださ

い (但 し、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。)。 但 し、送付の場合は、解除書面が公開買付期間の末 日の 15時 30

分までに、下記に指定する者に到達することを条件 とします (但 し、各営業店によつて営業時間が異

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。)。

解除書面を受領する権限を有する者

SMBC日 興証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁 目3番 1号

(そ の他のSMBC日 興証券株式会社国内各営業店 )

なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除に伴 う損害賠償又は違約金の支払いを応募株主

等に請求することはありません。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。

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、その変更等の内容につき電子公告を行い、その旨を日本

経済新間に掲載 します。但 し、公開買付期間の末 日までに公告を行 うことが困難な場合は、府令第

20条 に規定する方法により公表 し、その後直ちに公告を行います。

買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の

買付条件等により買付け等を行います。

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 (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、既に公開寅付説明書を交付 している応募株主等に対 しては、訂正 した公開買付説明書を交付 して

訂正 します。但 し、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正 した事項及び訂正後の

内容を記載 した書面を作成 し、その書面を応募株主等に交付することにより訂正 します。

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法

本公開買付けの結果については、公開買付期間の末 日の翌 日に、令第 9条の 4及び府令第 30条の

2に規定する方法により公表 します。

③ 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、
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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a)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、本公開買付けに係 る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つて送付又は配布 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木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、以下の表明・保証

を行 うことを要求されます。

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、直接問接吉問わず、米国の郵便その他の州際通

商若 しくは国際通商の方法 1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。)。

(10)公 開買付代理人

SMBC日 興証券株式会社  東京都千代田区丸の内三丁 目3番 1号

3 公開買付け後の方針等及び今後の見通 し

本公開買付後の方針等については、「 1.買付け等の目的等」の 「(2)本公開買付けの実施を決定す

るに至った背景、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」をご参照下さい。

4.その他

(1)公開買付者 と姑象者又はその役員 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、平成 29年 11月 10日 開催の取締役会において、本公開

買付けに賛同の意見を表明するとともに、封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

る旨の決議を行つたとのことです。なお、これ らの対象者の意思決定に係る詳細については、対象者プ

レスリリース及び上記 「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」の「⑥ 対

象者における利害関係を有 しない取締役全員の承認及び和J害関係 を有 しない監査役全員の異議がない旨

の意見」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 29年 11月 10日 開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、

平成 30年 3月 期の配当予想を修正 し、平成 30年 3月 期の期末配当を行わないこと、及び平成 30年 3

月期より株主優待制度を廃止することを決議 してお ります。詳細については、対象者が平成 29年 11月

10日 に公表 した 「平成 30年 3月 期配当予想の修正及び株主優待制度の廃止に関するお知 らせ」をご参

照 ください。

以  上
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