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ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー 

(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する 

公開買付けに関する意見表明及び応募推奨並びに 

「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, L.P.)による 

当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ」 

の一部訂正に関するお知らせ 

 

１．ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対す

る公開買付けに関する意見表明及び応募推奨について 

 

令和２年１月 23日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, 

L.P.)による当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「令和２年１月

23日付プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー

(BCPE Planet Cayman, L.P.)（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式に対する公開買付け

（以下「本公開買付け」といいます。）は、①当社の取締役会において本公開買付けに賛同する旨の意見表明

決議がなされ、当該決議が撤回されていないこと、及び当社の取締役会が設置した特別委員会が、当社の取締

役会に対して、本取引（令和２年１月 23日付プレスリリースの「３．本公開買付けに関する意見の内容、根

拠及び理由」の「（１）意見の内容」において定義されます。以下同じとします。）は、当社の少数株主にとっ

て不利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、かつ、かかる答申が撤回されていないこと、

②本公開買付け又は株式会社三井 E＆Sホールディングス（以下「MES」といいます。）による本公開買付けへ

の応募を制限又は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その具体的なおそれ

もないこと、③MESが履行又は遵守すべき本応募契約（令和２年１月 23日付プレスリリースの「３．本公開

買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に

おいて定義されます。以下同じとします。）上の義務を重要な点において履行していること、④MESの表明保

証事項が重要な点において真実かつ正確であること、⑤法令等に基づき必要な届出が完了しており、待機期間

も経過していること（以下「クリアランス取得」といいます。）、⑥本臨時株主総会（令和２年１月 23日付プ

レスリリースの「２．買付け等の価格」において定義されます。以下同じとします。）における議決権その他

の権利の行使に関する基準日及び本特別配当（令和２年１月 23日付プレスリリースの「２．買付け等の価

格」において定義されます。以下同じとします。）に係る基準日をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日

とする基準日の設定及び本臨時株主総会の招集に関する当社の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行

われ、かつ、撤回されておらず、また、当該基準日が適法に到来していること、並びに⑦当社グループの事業

等に重大な悪影響を及ぼす事由が発生しておらず、かつ、かかる事由が発生する合理的なおそれもないこと

（以下、上記①から⑦までの条件を、「本公開買付開始条件」と総称します。）が充足された場合（但し、本公

開買付開始条件の一部又は全部が充足されない場合においても、公開買付者が自らの判断においてこれを放棄
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し、本公開買付けを実施することは制限されていないとのことです。）、令和２年２月 10日に開始される予定

となっておりました。 

公開買付者が本日付で公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付

けの実施及び『昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けに関するお知ら

せ』の一部訂正に関するお知らせ」によれば、本日現在、⑤クリアランス取得以外の本公開買付開始条件が充

足されていることが確認され、⑤クリアランス取得については充足していない（公開買付者は 2020年 12月

27日付で、外国為替及び外国貿易法（昭和 24年法律第 228号。その後の改正を含みます。）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、同日受理されましたが、当該届出の受理

後、2020年１月 23日に、当社の事業を所管する経済産業省から法定の 30日の待機期間中の審査の完了が困

難であり、審査の継続のために一度届出を取り下げるよう連絡があったため、公開買付者は、2020年１月 24

日付で上記届出を取り下げ、公開買付期間中に、経済産業省の指示を受け次第速やかに、再度の届出を行うこ

とを予定しているとのことです。）ものの、公開買付者が自らの判断において、当該条件を放棄し、本公開買

付けを予定どおり令和２年２月 10日から開始することにしたとのことです。 

上記を踏まえて、当社は、本日開催の取締役会においても、本公開買付けに関して、令和２年１月 23日時

点の当社意見（具体的には、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付

けに応募することを推奨する旨の意見。なお、当該意見の詳細については、令和２年１月 23日付プレスリ

リースをご参照ください。）を変更しておらず、当該当社意見は維持されておりますので、改めてお知らせい

たします。 

なお、公開買付者によれば、公開買付者が 2020年１月 23日付で公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株

式（証券コード 7404）に対する公開買付けに関するお知らせ」において、買付予定数の下限につき、当社が

2019年 11月８日に提出した第 116期第２四半期報告書に記載された 2019年９月 30日時点の発行済株式総数

（33,606,132株）から、当社が 2019年 10月 29日に公表した「2020年３月期 第２四半期決算短信〔日本基

準〕(連結)」に記載された 2019年９月 30日時点の当社が所有する自己株式数（991,575株）を控除した株式

数（32,614,557株）に係る議決権の数（326,145個）の３分の２（217,430個）に、当社の単元株式数である

100株を乗じた数（21,743,000株）としておりましたが、当社が 2020年１月 31日付で「2020年３月期 第

３四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」（以下「第３四半期決算短信」といいます。）を公表したことから、第

３四半期決算短信の記載に照らして、第３四半期決算短信に記載された 2019年 12月 31日時点の発行済株式

総数（33,606,132株）から、第３四半期決算短信に記載された 2019年 12月 31日時点の当社が所有する自己

株式数（991,785株）を控除した株式数（32,614,347株）に係る議決権の数（326,143個）の３分の２

（217,429個）（小数点切り上げ）に、当社の単元株式数である 100株を乗じた数（21,742,900株）を買付予

定数の下限とするとのことです。 

 

２．令和２年１月 23日付プレスリリースの一部訂正について 

 

令和２年１月 23日付プレスリリースにつき、一部記載の訂正がございますので、併せてお知らせいたしま

す。なお、下線部が訂正箇所となります。 

 

【訂正前】 

２．買付け等の価格 

＜中略＞ 

（本特別配当について） 

当社は、公開買付者からの提案を踏まえて、本取引の一環として、本日開催の当社の取締役会におい

て、本公開買付けの成立を条件に、2020年２月７日を基準日（以下「本特別配当基準日」といいま

す。）、2020年３月 18日を効力発生日（注）として、当社株式１株当たり 631円（源泉徴収税額控除

前、以下同じとします。）の剰余金の配当（以下「本特別配当」といいます。）の実施、2020年３月

17日開催予定の臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の招集並びに本特別配当を行

うための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少を本臨時株主総会に付議することを決議いた
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しました。なお、当社は併せて、本日開催の取締役会において、本臨時株主総会の基準日を 2020年

２月７日とすることを決議しております。本特別配当につきましては、本日別途開示の「資本金、資

本準備金及び利益準備金の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関す

る基準日設定及び令和２年３月期（第 116期）配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設

定並びに臨時株主総会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」もご参照ください。 

＜中略＞ 

 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（２）意見の根拠及び理由 

①本公開買付けの概要 

＜中略＞ 

べインキャピタルは総額 184億ドル超の豊富な資金力を有する/全世界で約 1,050億ドルの運用資

産を持つ国際的投資会社であり、日本においては 2006 年に東京拠点を開設して以来、約 30名のプ

ロフェッショナルにより投資先の企業価値向上に向けた取り組みを進めているとのことです。主に事

業会社・コンサルティング会社での経験を有するプロフェッショナルを中心に構成されており、一般

的な投資会社の提供する資本・財務的支援にとどまらず、事業運営を現場レベルで支援することで着

実に成長戦略を実行し、数々の価値向上施策を成功に導いた実績を有しているとのことです。 

 

＜中略＞ 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融機

関」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings 

Cayman, L.P.からの出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、本公開買

付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行融資及び本

出資を受けることを予定しているとのことです。また、本特別配当は当社の本特別配当の効力発生日

時点における分配可能額の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、当社において本特別配

当の支払いに要する現金の額及び当社の保有する現預金やその事業運営に要する現預金の水準等を勘

案し、本公開買付けが成立し公開買付者が当社を子会社とした後に、公開買付者が本銀行融資及び本

出資で調達した資金の一部を当社に貸し付ける予定であるとのことです。当社は、本特別配当の支払

いに要する資金の全部又は一部を当該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定しております。

なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、本銀行融資に係る融資契約

において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、公開買付者が本公開買付

けにより取得する当社株式が担保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を通じて当社が公開買付者の完全子

会社となった後は、本銀行融資に関して、当社を公開買付者の連帯保証人とし、かつ、当社の一定の

資産等が担保に供されることが予定されているとのことです。 

＜中略＞ 

 

②公開買付者における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 

＜中略＞ 

（ii）公開買付者と当社及び MESとの協議、公開買付者による意思決定の過程等 

＜中略＞ 

なお、当社としては、上記のとおりベインキャピタル及び MES から提案された本取引のスキーム

は、当社の株主が特別配当の形で本取引の対価の一部を受領することとするものですが、特別配当

を実施するためには当社の株主総会決議が必要であり、当社の株主は特別配当を実施するか否かに

ついて選択権を有しております。そのため、かかる選択権を当社の株主に与え、株主にその判断を

委ねることは当社の株主の利益を害するものではないと考えられることから、当社は、本取引の対
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価を含む本取引の諸条件を踏まえ、本臨時株主総会に、特別配当に関連する議案を付議することに

応じることとしました（関連する議案の詳細等については下記「③当社における意思決定の過程及

び理由」をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募契約に従って、本臨時株主総会において、

本特別配当の実施並びにそのための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少に係る議案に賛

成の議決権を行使する予定とのことです。  

＜中略＞ 

 

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

けの公正性を担保するための措置 

 

公開買付者及び当社は、公開買付者が当社の親会社である MESとの間で本応募契約を締結してお

り、当社の少数株主と利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、本公開買付けの公正性

を担保すべく、以下のような措置を実施いたしました。上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本

公開買付けの概要」に記載のとおり、MESは、本応募契約上、本公開買付けにその所有する当社株式

16,241,793株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡

し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている当社株式 945,000株

（所有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793株、所有割合 52.70％）を応募し、また日

本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MESマシナリーをして、三井

住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対

して再信託譲渡されている当社株式 4,186,000株（所有割合 12.83％）（本日現在）の全て（合計

2,137,293株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意していることに鑑みると、本公開買付け

においていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下

限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを

希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定しておりません。もっとも、

本公開買付けにおいては、公開買付者及び当社において以下のような措置が実施されていることか

ら、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予

定数の下限を設定していないとしても、当社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

ているとのことです。 

 

【訂正後】 

２．買付け等の価格 

＜中略＞ 

（本特別配当について） 

当社は、公開買付者からの提案を踏まえて、本取引の一環として、2020年１月 23日開催の当社の取

締役会において、本公開買付けの成立を条件に、2020年２月７日を基準日（以下「本特別配当基準

日」といいます。）、2020年３月 18日を効力発生日（注）として、当社株式１株当たり 631円（源泉

徴収税額控除前、以下同じとします。）の剰余金の配当（以下「本特別配当」といいます。）の実施、

2020年３月 17日開催予定の臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の招集並びに本

特別配当を行うための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少を本臨時株主総会に付議するこ

とを決議いたしました。さらに、当社は、本日開催の取締役会において、これらに加え、本特別配当

を行うための剰余金の処分も本臨時株主総会に付議することを決議いたしました。なお、当社は併せ

て、2020年１月 23日開催の取締役会において、本臨時株主総会の基準日を 2020年２月７日とする

ことを決議しております。本特別配当につきましては、2020年１月 23日付「資本金、資本準備金及

び利益準備金の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する基準日設

定及び令和２年３月期（第 116期）配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並びに臨

時株主総会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」及び 2020年２月７日付「臨時株主総会開
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催時刻及び付議議案変更に関するお知らせ」もご参照ください。 

＜中略＞ 

 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（２）意見の根拠及び理由 

①本公開買付けの概要 

＜中略＞ 

べインキャピタルは全世界で約 1,050億ドルの運用資産を持つ国際的投資会社であり、日本におい

ては 2006 年に東京拠点を開設して以来、約 30名のプロフェッショナルにより投資先の企業価値向

上に向けた取り組みを進めているとのことです。主に事業会社・コンサルティング会社での経験を有

するプロフェッショナルを中心に構成されており、一般的な投資会社の提供する資本・財務的支援に

とどまらず、事業運営を現場レベルで支援することで着実に成長戦略を実行し、数々の価値向上施策

を成功に導いた実績を有しているとのことです。 

 

＜中略＞ 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融機

関」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings 

Cayman, L.P.からの 52億円の出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、

本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行融

資及び本出資を受けることを予定しているとのことです。また、本特別配当は当社の本特別配当の効

力発生日時点における分配可能額の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、当社において

本特別配当の支払いに要する現金の額及び当社の保有する現預金やその事業運営に要する現預金の水

準等を勘案し、本公開買付けが成立し公開買付者が当社を子会社とした後に、公開買付者が本銀行融

資及び本出資で調達した資金の一部を当社に貸し付ける予定であるとのことです。当社は、本特別配

当の支払いに要する資金の全部又は一部を当該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定してお

ります。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、本銀行融資に係る

融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、公開買付者が本

公開買付けにより取得する当社株式が担保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を通じて当社が公開買付者

の完全子会社となった後は、本銀行融資に関して、当社を公開買付者の連帯保証人とし、かつ、当社

の一定の資産等が担保に供されることが予定されているとのことです。 

＜中略＞ 

 

②公開買付者における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 

＜中略＞ 

（ii）公開買付者と当社及び MESとの協議、公開買付者による意思決定の過程等 

＜中略＞ 

なお、当社としては、上記のとおりベインキャピタル及び MES から提案された本取引のスキーム

は、当社の株主が特別配当の形で本取引の対価の一部を受領することとするものですが、特別配当

を実施するためには当社の株主総会決議が必要であり、当社の株主は特別配当を実施するか否かに

ついて選択権を有しております。そのため、かかる選択権を当社の株主に与え、株主にその判断を

委ねることは当社の株主の利益を害するものではないと考えられることから、当社は、本取引の対

価を含む本取引の諸条件を踏まえ、本臨時株主総会に、特別配当に関連する議案を付議することに

応じることとしました（関連する議案の詳細等については 2020年１月 23日付「資本金、資本準備金

及び利益準備金の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する基準日

設定及び令和２年３月期（第116期）配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並びに
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臨時株主総会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」及び 2020 年２月７日付「臨時株主総会

開催時刻及び付議議案変更に関するお知らせ」をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募契

約に従って、本臨時株主総会において、本特別配当の実施並びにそのための資本金、資本準備金及

び利益準備金の額の減少に係る議案に賛成の議決権を行使する予定とのことです。  

＜中略＞ 

 

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

けの公正性を担保するための措置 

 

公開買付者及び当社は、公開買付者が当社の親会社である MESとの間で本応募契約を締結してお

り、当社の少数株主と利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、本公開買付けの公正性

を担保すべく、以下のような措置を実施いたしました。上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本

公開買付けの概要」に記載のとおり、MESは、本応募契約上、本公開買付けにその所有する当社株式

16,241,793株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡

し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている当社株式 945,000株

（所有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793株、所有割合 52.70％）を応募し、また日

本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MESマシナリーをして、三井

住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対

して再信託譲渡されている当社株式 4,186,000株（所有割合 12.83％）（本日現在）の全て（合計

21,372,793株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意していることに鑑みると、本公開買付け

においていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下

限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを

希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定しておりません。もっとも、

本公開買付けにおいては、公開買付者及び当社において以下のような措置が実施されていることか

ら、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予

定数の下限を設定していないとしても、当社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

ているとのことです。 

＜中略＞ 

 

以 上 

 

 

添付資料１：公開買付者が本日公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公

開買付けの実施及び『昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付

けに関するお知らせ』の一部訂正に関するお知らせ」 

添付資料２：令和２年１月 23日付プレスリリース（「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE 

Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨の

お知らせ」） 

 



 

 

2020年２月７日 

各 位 

上場会社名 昭和飛行機工業株式会社 

代 表 者 名 代表取締役社長  田沼 千明 

コード番号 7404（東証第２部） 

問合せ先 経営企画部長 太田 剛 

（電話番号）042-541-2103 

 

団 体 名 BCPE Planet Cayman, L.P. 

BCPE Planet GP, LLC（ジェネラルパートナー） 

代 表 者 名 Bain Capital Investors, LLC（上記メンバー） 

Managing Direcotor John Connaughton 

 

 

 

ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピーによる 

昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けの実施及び 

「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けに関するお知らせ」の一部訂正

に関するお知らせ 

 

 

ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー（BCPE Planet Cayman, L.P.）は、本日、昭和飛行機工

業株式会社の普通株式に対し、別添のとおり公開買付けを実施する旨を決定し、また、2020年1月23日付で公

表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード7404）に対する公開買付けに関するお知らせ」につき、

一部記載の訂正がございましたので、お知らせいたします。 

 

以 上 

 

 

本資料は、ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー（公開買付者）が、昭和飛行機工業株式会社

（公開買付けの対象者）に行った要請に基づき、金融商品取引法施行令第 30 条第１項第４号に基づいて公表

を行うものです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（添付資料） 

2020年 2月７日付「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けの実施 

及び『昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けに関するお知らせ』の

一部訂正に関するお知らせ」 
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2020年２月７日 

各 位 

団 体 名 BCPE Planet Cayman, L.P. 

BCPE Planet GP, LLC（ジェネラルパートナー） 

代 表 者 名 Bain Capital Investors, LLC（上記メンバー） 

Managing Direcotor John Connaughton 

 

 

昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けの実施及び 

「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開買付けに関するお知らせ」の一部訂正

に関するお知らせ 

 

１．昭和飛行機工業株式会社普通株式に対する公開買付けの実施について 

2020 年１月 23 日付で公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対する公開

買付けに関するお知らせ」（以下「2020 年１月 23 日付プレスリリース」といいます。）に記載のとおり、

ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー（以下「公開買付者」といいます。）は、昭和飛行機工

業株式会社（コード番号 7404、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（以下「東京証券取引所市場第二部」といいます。）上場、以下「対象者」といいます。）の普通株式

に対する金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）

による公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）について、①対象者の取締役会において本公開

買付けに賛同する旨の意見表明決議がなされ、当該決議が撤回されていないこと、及び対象者の取締役会

が設置した特別委員会が、対象者の取締役会に対して、本取引（2020 年１月 23 日付プレスリリースの

「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義されます。以下同じとします。）

は、対象者の少数株主にとって不利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、かつ、かか

る答申が撤回されていないこと、②本公開買付け又は株式会社三井 E＆Sホールディングス（以下「MES」

といいます。）による本公開買付けへの応募を制限又は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がな

されておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと、③MES が履行又は遵守すべき本応募契約上の義務

を重要な点において履行していること、④MES の表明保証事項が重要な点において真実かつ正確であるこ

と、⑤法令等に基づき必要な届出が完了しており、待機期間も経過していること（以下「クリアランス取

得」といいます。）、⑥本特別配当等臨時株主総会（訂正後の 2020年１月 23日付プレスリリースの「１．

買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義されます。以下同じとします。）におけ

る議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特別配当（2020 年１月 23 日付プレスリリースの「１．

買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義されます。以下同じとします。）に係る

基準日をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする基準日の設定及び本特別配当等臨時株主総会の

招集に関する対象者の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、ま

た、当該基準日が適法に到来していること、並びに⑦対象者グループの事業等に重大な悪影響を及ぼす事

由が発生しておらず、かつ、かかる事由が発生する合理的なおそれもないこと（以下、上記①から⑦まで

の条件を、「本公開買付開始条件」と総称します。）、が充足された場合（但し、本公開買付開始条件の一

部又は全部が充足されない場合においても、公開買付者が自らの判断においてこれを放棄し、本公開買付

けを実施することは制限されておりません。）、2020年２月 10日に開始する予定としておりました。 

本日現在、⑤クリアランス取得以外の本公開買付開始条件が充足されていることが確認され、⑤クリ

アランス取得については充足していない（公開買付者は 2020 年 12 月 27 日付で、外国為替及び外国貿易

法（昭和 24 年法律第 228 号。その後の改正を含みます。）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、同日受理されましたが、当該届出の受理後、2020 年１月 23 日に、

対象者の事業を所管する経済産業省から法定の 30 日の待機期間中の審査の完了が困難であり、審査の継

続のために一度届出を取り下げるよう連絡があったため、公開買付者は、2020 年１月 24 日付で上記届出

を取り下げ、公開買付期間中に、経済産業省の指示を受け次第速やかに、再度の届出を行うことを予定し
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ております。）ものの、公開買付者が自らの判断において、当該条件を放棄し、本公開買付けを予定どお

り、2020年２月 10日から開始することにいたしましたのでお知らせいたします。 

なお、対象者が本日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet 

Cayman, L.P.)による当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨並びに『ビーシー

ピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する公開買

付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ』の一部訂正に関するお知らせ」によれば、対象者は、本

日開催の取締役会においても、本公開買付けに関して、2020 年１月 23 日時点の対象者意見（具体的には、

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が本公開買付けに応募することを推

奨する旨の意見。なお、当該意見の詳細については、対象者が 2020年１月 23日付で公表した「ビーシー

ピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する公開買

付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ」をご参照ください。）を変更しておらず、当該対象者意

見は維持されているとのことです。 

本公開買付けの詳細につきましては、2020年１月 23日付プレスリリースをご参照ください。 

なお、2020 年１月 23 日付プレスリリースにおいて、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対象者株式の最大数を記

載しており、当該最大数は、対象者が 2019年 11月８日に提出した第 116期第２四半期報告書（以下「第

２四半期報告書」といいます。）に 2019 年９月 30 日時点の発行済株式総数（33,606,132 株）から、対象

者が 2019 年 10 月 29 日に公表した「2020 年３月期 第２四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」（以下

「第２四半期決算短信」といいます。）に記載された 2019 年９月 30 日時点の対象者が所有する自己株式

数（991,575株）を控除した株式数（32,614,557株）（以下「旧買付予定数」といいます。）としておりま

したが、対象者が 2020 年１月 31 日付で「2020 年３月期 第３四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」（以

下「第３四半期決算短信」といいます。）を公表したことから、第３四半期決算短信の記載に照らして、

第３四半期決算短信に記載された 2019 年 12 月 31 日時点の発行済株式総数（33,606,132 株）から、第３

四半期決算短信に記載された 2019 年 12 月 31 日時点の対象者が所有する自己株式数（991,785 株）を控

除した株式数（32,614,347 株）が本公開買付けにより公開買付者が取得する対象者株式の最大数となり

ますので、買付予定数を 32,614,347株（以下「新買付予定数」といいます。）といたします。 

また、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は、2020 年１月 23 日付プレスリ

リースにおいては、本公開買付けにより公開買付者が取得する対象者株式の最大数である旧買付予定数

（32,614,557 株）に係る議決権の数である 326,145 個としておりましたが、対象者が 2020 年１月 31 日

付で第３四半期決算短信を公表したことから、第３四半期決算短信の記載に照らして、新買付予定数

（32,614,347株）に係る議決権の数である 326,143個となります。 

他方、2020 年１月 23 日付プレスリリースにおいて、買付予定数の下限につき、第２四半期報告書に記

載された 2019 年９月 30 日時点の発行済株式総数（33,606,132 株）から、第２四半期決算短信に記載さ

れた 2019 年９月 30 日時点の対象者が所有する自己株式数（991,575 株）を控除した株式数（32,614,557

株）に係る議決権の数（326,145 個）の３分の２（217,430 個）に、対象者の単元株式数である 100 株を

乗じた数（21,743,000 株）としておりましたが、対象者が 2020 年１月 31 日付で第３四半期決算短信を

公表したことから、第３四半期決算短信の記載に照らして、第３四半期決算短信に記載された 2019 年 12

月 31日時点の発行済株式総数（33,606,132株）から、第３四半期決算短信に記載された 2019年 12月 31

日時点の対象者が所有する自己株式数（991,785株）を控除した株式数（32,614,347株）に係る議決権の

数（326,143個）の３分の２（217,429個）（小数点切り上げ）に、対象者の単元株式数である 100株を乗

じた数（21,742,900株）が買付予定数の下限といたします。 

 

２．2020年１月 23日付プレスリリースの一部訂正について 

2020 年１月 23 日付プレスリリースにつき、一部記載の訂正がございますので、併せてお知らせいたし

ます。なお、下線部が訂正箇所となります。 

 

【訂正前】 
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１．買付等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

＜中略＞ 

対象者が本日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet 

Cayman, L.P.)による対象者株券等に対する公開買付けに関する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、同日開催の取締役会におい

て、公開買付者からの提案を踏まえ、本取引の一環として、本公開買付けの成立を条件に、2020年

２月７日を基準日（以下「本特別配当基準日」といいます。）、2020 年３月 18 日を効力発生日（注）

として、対象者株式１株当たり 631 円（源泉徴収税額控除前、以下同じです。）の剰余金の配当

（以下「本特別配当」といいます。）の実施、2020年３月 17日開催予定の臨時株主総会の招集並び

に本特別配当を行うための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少（以下「本減資等」とい

います。）を本特別配当等臨時株主総会に付議することを決議したとのことです。なお、対象者は

併せて、同日開催の取締役会において、本特別配当等臨時株主総会の基準日を 2020 年２月７日と

することを決議したとのことです。また、本特別配当の支払いは、本公開買付けに係る決済の開始

日の後、速やかに行われる予定であるとのことです。本特別配当、本減資等及び本特別配当等臨時

株主総会の詳細につきましては、対象者が本日付で公表した「資本金、資本準備金及び利益準備金

の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する基準日設定及び令和

２年３月期（第 116 期）配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並びに臨時株主総

会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」をご参照ください。 

（注）本特別配当の実施は、本公開買付けの成立を条件としているため、本公開買付けに係る買

付け等の期間が延長された場合には、本特別配当の効力発生日も当該延長後の買付け等の期間終了

以降の日に変更する予定とのことです。 

 

＜中略＞ 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融

機関」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings 

Cayman, L.P.からの出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、本公開

買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行融資及

び本出資を受けることを予定しております。また、本特別配当は対象者の本特別配当の効力発生日

時点における分配可能額の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、対象者において本特

別配当の支払いに要する現金の額及び対象者の保有する現預金やその事業運営に要する現預金の水

準等を勘案し、本公開買付けが成立し公開買付者が対象者を子会社とした後に、公開買付者が本銀

行融資及び本出資で調達した資金の一部を対象者に貸し付ける予定であり、対象者は、本特別配当

の支払いに要する資金の全部又は一部を当該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定してい

るとのことです。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、本銀行

融資に係る融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、公

開買付者が本公開買付けにより取得する対象者株式が担保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を通じ

て対象者が公開買付者の完全子会社となった後は、本銀行融資に関して、対象者を公開買付者の連

帯保証人とし、かつ、対象者の一定の資産等が担保に供されることが予定されております。 

 

（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 

＜中略＞ 

なお、対象者としては、上記のとおりベインキャピタル及び MES から提案された本取引のスキー

ムは、対象者の株主が特別配当の形で本取引の対価の一部を受領することとするものですが、特別

配当を実施するためには対象者の株主総会決議が必要であり、対象者の株主は特別配当を実施する
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か否かについて選択権を有しております。そのため、かかる選択権を対象者の株主に与え、株主に

その判断を委ねることは対象者の株主の利益を害するものではないと考えられることから、対象者

は、本取引の対価を含む本取引の諸条件を踏まえ、本特別配当等臨時株主総会に、特別配当に関連

する議案を付議することに応じることとしたとのことです（関連する議案の詳細等については下記

「③対象者における意思決定の過程及び理由」をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募

契約に従って、本特別配当等臨時株主総会において、本特別配当の実施及びそのための資本金、資

本準備金及び利益準備金の額の減少に係る議案に賛成の議決権を行使する予定とのことです。 

 

＜中略＞ 

（３）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の親会社である MES との間で本応募契約を締結し

ていることを踏まえ、本公開買付けの公正性を担保すべく、以下のような措置を実施いたしました。

上記「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、MESは、本応募契約上、本公開買付けにその所

有する対象者株式 16,241,793 株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社

に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている

対象者株式 945,000 株（所有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所有割合

52.70％）を応募し、また日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、

MES マシナリーをして、三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・

サービス信託銀行株式会社に対して再信託譲渡されている対象者株式 4,186,000 株（所有割合

12.83％）（本日現在）の全て（合計 2,137,293 株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意し

ていることに鑑みると、本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものと

し、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるもの

と考えられることから、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定

数の下限を設定しておりません。もっとも、本公開買付けにおいては、公開買付者及び対象者にお

いて以下のような措置が実施されていることから、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・

マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定していないとしても、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ております。 

 

＜中略＞ 

⑤ 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、対象者との間で、本公開買付けへの賛同や応募推奨を義務付ける合意は行っ

ておらず、また、対象者株券等について公開買付者以外の買収提案者の出現や当該提案者が当

社との間で接触等を行うことを制限する取引保護条項を含む合意等も行っておりません。 

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公開買付者と対象者及び MES との協議、公開買付者によ

る意思決定の過程等」に記載のとおり、MES は MES の所有する対象者株式を含む対象者株式の

取得に関して複数の企業に打診することによる入札プロセスを実施しており、一定の競争状態

において、５社程度の買付候補者との比較を通じて、MES により公開買付者が最終買付候補者

として選定された経緯があります。したがって、公開買付者以外の者による対象者株式に対す

る買付け等の機会は既に十分設けられていたと考えております。 

＜後略＞ 

 

【訂正後】 
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１．買付等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

＜中略＞ 

対象者が本日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet 

Cayman, L.P.)による対象者株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ」

及び対象者が 2020 年２月７日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー

(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨

並びに『ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当

社株券等に対する公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ』の一部訂正に関するお知

らせ」（以下、総称して「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者は、2020年１月

23日開催の取締役会において、公開買付者からの提案を踏まえ、本取引の一環として、本公開買付

けの成立を条件に、2020 年２月７日を基準日（以下「本特別配当基準日」といいます。）、2020 年

３月 18 日を効力発生日（注）として、対象者株式１株当たり 631 円（源泉徴収税額控除前、以下

同じです。）の剰余金の配当（以下「本特別配当」といいます。）の実施、2020 年３月 17 日開催予

定の臨時株主総会（以下「本特別配当等臨時株主総会」といいます。）の招集並びに本特別配当を

行うための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少（以下「本減資等」といいます。）を本

特別配当等臨時株主総会に付議することを決議したとのことです。さらに、対象者は、2020年２月

７日開催の取締役会において、これらに加え、本特別配当を行うための剰余金の処分も本臨時株主

総会に付議することを決議したとのことです。なお、対象者は併せて、2020 年１月 23 日開催の取

締役会において、本特別配当等臨時株主総会の基準日を 2020 年２月７日とすることを決議したと

のことです。また、本特別配当の支払いは、本公開買付けに係る決済の開始日の後、速やかに行わ

れる予定であるとのことです。本特別配当、本減資等及び本特別配当等臨時株主総会の詳細につき

ましては、対象者が本日付で公表した「資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少、剰余金の

配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する基準日設定及び令和２年３月期（第 116 期）

配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並びに臨時株主総会開催日及び付議議案の

決定に関するお知らせ」及び対象者が 2020 年２月７日付で公表した「臨時株主総会開催時刻及び

付議議案変更に関するお知らせ」をご参照ください。 

（注）本特別配当の実施は、本公開買付けの成立を条件としているため、本公開買付けに係る買付

け等の期間が延長された場合には、本特別配当の効力発生日も当該延長後の買付け等の期間

終了以降の日に変更する予定とのことです。 

 

＜中略＞ 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融

機関」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings 

Cayman, L.P.からの 52 億円の出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、

本公開買付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行

融資及び本出資を受けることを予定しております。また、本特別配当は対象者の本特別配当の効力

発生日時点における分配可能額の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、対象者におい

て本特別配当の支払いに要する現金の額及び対象者の保有する現預金やその事業運営に要する現預

金の水準等を勘案し、本公開買付けが成立し公開買付者が対象者を子会社とした後に、公開買付者

が本銀行融資及び本出資で調達した資金の一部を対象者に貸し付ける予定であり、対象者は、本特

別配当の支払いに要する資金の全部又は一部を当該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定

しているとのことです。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、

本銀行融資に係る融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約で

は、公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者株式が担保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を

通じて対象者が公開買付者の完全子会社となった後は、本銀行融資に関して、対象者を公開買付者
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の連帯保証人とし、かつ、対象者の一定の資産等が担保に供されることが予定されております。 

 

（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 

＜中略＞ 

なお、対象者としては、上記のとおりベインキャピタル及び MES から提案された本取引のスキー

ムは、対象者の株主が特別配当の形で本取引の対価の一部を受領することとするものですが、特別

配当を実施するためには対象者の株主総会決議が必要であり、対象者の株主は特別配当を実施する

か否かについて選択権を有しております。そのため、かかる選択権を対象者の株主に与え、株主に

その判断を委ねることは対象者の株主の利益を害するものではないと考えられることから、対象者

は、本取引の対価を含む本取引の諸条件を踏まえ、本特別配当等臨時株主総会に、特別配当に関連

する議案を付議することに応じることとしたとのことです（関連する議案の詳細等については対象

者が 2020 年１月 23 日付で公表した「資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少、剰余金の配

当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する基準日設定及び令和２年３月期（第 116 期）

配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並びに臨時株主総会開催日及び付議議案の

決定に関するお知らせ」及び対象者が 2020 年２月７日付で公表した「臨時株主総会開催時刻及び

付議議案変更に関するお知らせ」をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募契約に従って、

本特別配当等臨時株主総会において、本特別配当の実施及びそのための資本金、資本準備金及び利

益準備金の額の減少に係る議案に賛成の議決権を行使する予定とのことです。 

 

＜中略＞ 

（３）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の親会社である MES との間で本応募契約を締結し

ていることを踏まえ、本公開買付けの公正性を担保すべく、以下のような措置を実施いたしました。

上記「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、MESは、本応募契約上、本公開買付けにその所

有する対象者株式 16,241,793 株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社

に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている

対象者株式 945,000 株（所有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所有割合

52.70％）を応募し、また日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、

MES マシナリーをして、三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・

サービス信託銀行株式会社に対して再信託譲渡されている対象者株式 4,186,000 株（所有割合

12.83％）（本日現在）の全て（合計 21,372,793株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意し

ていることに鑑みると、本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものと

し、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるもの

と考えられることから、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定

数の下限を設定しておりません。もっとも、本公開買付けにおいては、公開買付者及び対象者にお

いて以下のような措置が実施されていることから、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・

マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定していないとしても、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ております。 

 

＜中略＞ 

⑤ 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、対象者との間で、本公開買付けへの賛同や応募推奨を義務付ける合意は行っ

ておらず、また、対象者株券等について公開買付者以外の買収提案者の出現や当該提案者が対

象者との間で接触等を行うことを制限する取引保護条項を含む合意等も行っておりません。 
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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公開買付者と対象者及び MES との協議、公開買付者によ

る意思決定の過程等」に記載のとおり、MES は MES の所有する対象者株式を含む対象者株式の

取得に関して複数の企業に打診することによる入札プロセスを実施しており、一定の競争状態

において、５社程度の買付候補者との比較を通じて、MES により公開買付者が最終買付候補者

として選定された経緯があります。したがって、公開買付者以外の者による対象者株式に対す

る買付け等の機会は既に十分設けられていたと考えております。 

＜後略＞ 

 

【訂正前】 

２．買付け等の概要 

＜中略＞ 

（２）日程等 

＜中略＞ 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はございません。 

＜中略＞ 

 

（８）決済の方法 

＜中略＞ 

② 決済の開始日 

2020年３月 17日（火曜日） 

＜中略＞ 

 

（９）その他買付け等の条件及び方法 

＜中略＞ 

② 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 

＜中略＞ 

③ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

＜中略＞ 

④ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

＜中略＞ 

⑤ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

＜中略＞ 

⑥ 公開買付けの結果の開示の方法 

＜中略＞ 

⑦ その他 

＜後略＞ 

 

【訂正後】 

２．買付け等の概要 

＜中略＞ 

（２）日程等 

＜中略＞ 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

法第 27 条の 10 第３項の規定により、対象者から公開買付期間の延長を請求する旨の記載が

された意見表明報告書が提出された場合は、公開買付期間は、2020 年３月 25 日（水曜日）まで
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（30営業日）となります。 

＜中略＞ 

 

（８）決済の方法 

＜中略＞ 

② 決済の開始日 

2020年３月 17日（火曜日） 

（注）法第 27 条の 10 第３項の規定により、対象者から公開買付期間の延長を請求する旨の記

載がされた意見表明報告書が提出された場合は、2020 年４月 1 日（水曜日）となります。 

＜中略＞ 

 

（９）その他買付け等の条件及び方法 

＜中略＞ 

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号イ乃至リ及びヲ乃至ソ、第３号イ乃至チ及びヌ、第４号並びに同条第

２項第３号乃至第６号に定める事項のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行う

ことがあります。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からトまでに掲げる事実が発生した場合

をいいます。 

また、公開買付者は、2019 年 12 月 27 日付で、外国為替及び外国貿易法（昭和 24 年法律第

228 号。その後の改正を含みます。以下「外為法」といいます。）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、同日受理されております。当該届出の

受理後、2020 年１月 23 日に、対象者の事業を所管する経済産業省から法定の 30 日の待期期間

中の審査の完了が困難であり、審査の継続のために一度届出を取り下げるよう連絡があったた

め、公開買付者は、2020 年１月 24 日付で上記届出を取り下げ、公開買付期間中に、経済産業省

の指示を受け次第速やかに、再度の届出を行うことを予定しております。当該再度の届出の受

理後、公開買付者が対象者株式を取得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ることがあります。また、当該届出に係る対内直接投資等が、国の安

全等に係る対内直接投資等に該当すると認められた場合には、財務大臣及び事業所管大臣は、

当該対内直接投資等に係る内容の変更や中止を勧告することができ、このための審査期間とし

て、待機期間が５ヶ月まで延長されることがあります。 

公開買付者は、公開買付期間（延長した場合を含みます。）満了の日の前日までに、上記の待

機期間が延長された場合又は当該対内直接投資等に係る内容の変更や中止を勧告された場合に

は、令第 14 条第１項第４号の「許可等」を得られなかったものとして、本公開買付けの撤回等

を行うことがありえます。 

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。 

＜中略＞ 

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 

＜中略＞ 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

＜中略＞ 
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⑤ 買付条件等の変更をした場合の開示の方法 

＜中略＞ 

⑥ 訂正届出書を提出した場合の開示の方法 

＜中略＞ 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 

＜中略＞ 

⑧ その他 

＜後略＞ 

 

【訂正前】 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容その他買付け等の条件及び方法 

① 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無 

対象者は、本日開催の取締役会において、当該時点における対象者の意見として、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、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。 

上記対象者の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上記「１．買付け等

の目的等」の「（３）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。 

＜後略＞ 

 

【訂正後】 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容その他買付け等の条件及び方法 

① 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無 

対象者は、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を実行することは対象者の企業価値の向上に

資するものであり、かつ、本公開買付価格は妥当性を有するものと考えており、対象者の株主の皆

様が本公開買付けに応募することを推奨することが相当であると判断したことから、本日開催の取

締役会において、同日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本

公開買付けへの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。 

上記対象者の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上記「１．買付け等

の目的等」の「（３）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。 

＜後略＞ 

 

３．その他 

本プレスリリースは、本公開買付けの実施及び 2020 年１月 23 日付プレスリリースの一部訂正を一般

に公表するための記者発表文であり、本公開買付けに係る売付け等の申込みの勧誘又は買付け等の申込み

を目的として作成されたものではありません。売付け等の申込みをされる際には、必ず本公開買付けに係

る公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断でなされるようお願いいたします。本プレス

リリースは、有価証券に係る売却の申込みの勧誘、購入申込に該当する、又はその一部を構成するもので

はなく、本プレスリリース（若しくはその一部）又はその配付の事実が本公開買付けに係るいかなる契約

の根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 
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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、本プレスリリース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、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。）。 

 

以 上 



 

令和２年１月23日 

各 位 

会 社 名 昭和飛行機工業株式会社 

代表者名 代表取締役社長 田沼 千明 

（コード番号7404 東証第二部） 

問合せ先 経営企画部長 太田 剛 

 （TEL．042-541-2103） 

 

 

ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー 

(BCPE Planet Cayman, L.P.)による当社株券等に対する 

公開買付けに関する意見表明及び応募推奨のお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会において、ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet 

Cayman, L.P.)（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）

に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に関して、現時点における当社の意見として、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、当社の株主の皆様が本公

開買付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしましたので、お知らせいたします。 

なお、本日公開買付者が公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード7404）に対する公開買

付けに関するお知らせ」（以下「公開買付者プレスリリース」といいます。）によれば、本公開買付けは、①当

社の取締役会において本公開買付けに賛同する旨の意見表明決議がなされ、当該決議が撤回されていないこと、

及び当社の取締役会が設置した特別委員会が、当社の取締役会に対して、本取引（下記「３．本公開買付けに

関する意見の内容、根拠及び理由」の「（１）意見の内容」において定義されます。以下同じとします。）は、

当社の少数株主にとって不利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、かつ、かかる答申が撤

回されていないこと、②本公開買付け又は株式会社三井E＆Sホールディングス（以下「MES」といいます。）

による本公開買付けへの応募を制限又は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、

その具体的なおそれもないこと、③MESが履行又は遵守すべき本応募契約（下記「３．本公開買付けに関する

意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」において定義され

ます。以下同じとします。）上の義務を重要な点において履行していること、④MESの表明保証事項が重要な

点において真実かつ正確であること、⑤法令等に基づき必要な届出が完了しており、待機期間も経過している

こと（以下「クリアランス取得」といいます。）、⑥本臨時株主総会（下記「２．買付け等の価格」において定

義されます。以下同じとします。）における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特別配当（下記

「２．買付け等の価格」において定義されます。以下同じとします。）に係る基準日をそれぞれ本公開買付け

の開始日の前営業日とする基準日の設定及び本臨時株主総会の招集に関する当社の取締役会決議並びに基準日

設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、また、当該基準日が適法に到来していること、並びに⑦

当社グループの事業等に重大な悪影響を及ぼす事由が発生しておらず、かつ、かかる事由が発生する合理的な

おそれもないこと（以下、上記①から⑦までの条件を、「本公開買付開始条件」と総称します。）、が充足され

た場合（但し、本公開買付開始条件の一部又は全部が充足されない場合においても、公開買付者が自らの判断

においてこれを放棄し、本公開買付けを実施することは制限されておりません。）、2020年２月10日に開始さ

れる予定とのことです。また、当社の上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手

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

を前提として行われたものであります。 

 

１． 公開買付者の概要 

（１） 名 称 
ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー 

（BCPE Planet Cayman, L.P.） 

（２） 所 在 地 
ケイマン諸島、グランド・ケイマン、KY1-1104、アグランド・ハウス、私

書箱309 



 

2 
 

（PO Box 309, Ugland House, Grand Cayman, KY1-1104, Cayman Island

s）  

（３） 設 立 根 拠 等 
公開買付者は、ケイマン諸島法に基づき組成及び登録されたリミテッド・

パートナーシップです。 

（４） 組 成 目 的 当社に投資することを目的として組成されたものです。 

（５） 組 成 日 2019年12月20日 

（６） 出 資 の 総 額 0円 

（７） 
出資者・出資比率 

・ 出 資 者 の 概 要 

100％ ビーシーピーイー プラネット ホールディングス ケイマン エル

ピー(BCPE Planet Holdings Cayman, L.P.) 

公開買付者の有限責任組合員です。 

（８） 業務執行組合員の概要 

名 称 ビーシーピーイー プラネット ジーピーエルエルシー(B

CPE Planet GP, LLC) 

所 在 地 アメリカ合衆国、デラウェア州19807、ウィルミント

ン、ケネットパイク4001、スイート302 

（Suite 302, 4001 Kennett Pike, Wilmington, Delawa

re 19807, USA） 

代 表 者 の 

役 職・氏 名 

（社員） 

ベイン キャピタル インベスターズ エルエルシー 

（Bain Capital Investors, LLC） 

（代表者） 

マネージング・ディレクター（Managing Director）： 

ジョン・コナトン（John Connaughton） 

事 業 内 容 業務執行組合員として組合の運用を行う業務 

資 本 金 0円 

（９） 国内代理人の概要 

名 称 アンダーソン・毛利・友常法律事務所 

弁護士 井上 聡 

所 在 地 東京都千代田区大手町一丁目1番1号 大手町パークビ

ルディング 

（10） 

上場会社と公開買付者等との間の関係 

上場会社と公開買付者

と の 間 の 関 係 

（ 出 資 の 状 況 ） 

該当事項はありません。 

上場会社と業務執行組

合員・国内代理人との

間 の 関 係 

（資本関係・人的関

係 ・ 取 引 関 係 ） 

該当事項はありません。 

（注）ベインキャピタルインベスターズエルエルシー(Bain Capital Investors, LLC)はビーシーピーイー プ

ラネット ジーピー エルエルシー(BCPE Planet GP, LLC)のメンバーであり、ビーシーピーイー プラ

ネット ジーピー エルエルシー(BCPE Planet GP, LLC)の業務を執行しております。 

 

 

２． 買付け等の価格 

当社株式１株につき、2,129 円（2,760円から１株当たりの本特別配当の額を控除した額。以下「本公開買

付価格」といいます。） 

（本特別配当について） 

当社は、公開買付者からの提案を踏まえて、本取引の一環として、本日開催の当社の取締役会において、本公

開買付けの成立を条件に、2020年２月７日を基準日（以下「本特別配当基準日」といいます。）、2020年３月

18日を効力発生日（注）として、当社株式１株当たり631円（源泉徴収税額控除前、以下同じとします。）の

剰余金の配当（以下「本特別配当」といいます。）の実施、2020年３月17日開催予定の臨時株主総会（以下

「本臨時株主総会」といいます。）の招集並びに本特別配当を行うための資本金、資本準備金及び利益準備金

の額の減少を本臨時株主総会に付議することを決議いたしました。なお、当社は併せて、本日開催の取締役会
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において、本臨時株主総会の基準日を2020年２月７日とすることを決議しております。本特別配当につきま

しては、本日別途開示の「資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余

金の配当（特別配当）に関する基準日設定及び令和２年３月期（第116期）配当予想の修正、臨時株主総会招

集のための基準日設定並びに臨時株主総会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」もご参照ください。 

（注）本特別配当の実施は、本公開買付けの成立を条件としているため、本公開買付けに係る買付け等の期間

（以下「公開買付期間」といいます。）が延長となった場合には、本特別配当の効力発生日も当該延長後の公

開買付期間終了以降の日に変更する予定です。 

 

３． 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１） 意見の内容 

 当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由

に基づき、現時点における当社の意見として、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、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決

議をいたしました。 

 当社の上記取締役会決議は、本公開買付け、本特別配当及びそれらに続く「３．本公開買付けに関

する意見の内容、根拠及び理由」の「（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）」に記載の手続に係る当社の完全子会社化取引（以下「本完全子会社化取引」とい

います。）（以下、本公開買付け及び本完全子会社化取引を総称して「本非公開化取引」と、また本非

公開化取引と本特別配当を総称して「本取引」といいます。）により、当社が公開買付者の完全子会

社となること並びに当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたものであります。 

また、上記取締役会決議は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④当社における利害

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」に記載

の方法により決議されております。 

 

（２） 意見の根拠及び理由 

本公開買付けに関する意見の根拠及び理由のうち、公開買付者に関する記載については、公開買付

者から受けた説明に基づいております。 

① 本公開買付けの概要 

 

公開買付者は、Bain Capital Private Equity, LP 及びそのグループ（以下、総称して「ベイン

キャピタル」といいます。）によって保有・運営されており、当社に投資することを目的として、

2019 年 12 月 20 日にケイマン諸島法に基づき組成されたリミテッド・パートナーシップであるとの

ことです。なお、本日現在、公開買付者は、当社株式を所有していないとのことです。 

 

べインキャピタルは総額 184 億ドル超の豊富な資金力を有する/全世界で約 1,050 億ドルの運用資

産を持つ国際的投資会社であり、日本においては 2006 年に東京拠点を開設して以来、約 30 名のプ

ロフェッショナルにより投資先の企業価値向上に向けた取り組みを進めているとのことです。主に

事業会社・コンサルティング会社での経験を有するプロフェッショナルを中心に構成されており、

一般的な投資会社の提供する資本・財務的支援にとどまらず、事業運営を現場レベルで支援するこ

とで着実に成長戦略を実行し、数々の価値向上施策を成功に導いた実績を有しているとのことです。

日本においては、チーターデジタル株式会社（現エンバーポイント株式会社）、株式会社 Works 

Human Intelligence、東芝メモリ株式会社（現キオクシア株式会社）、日本風力開発株式会社、大江

戸温泉物語株式会社、株式会社アサツーディ・ケイ、ジュピターショップチャンネル株式会社、株

式会社すかいらーく、株式会社ドミノピザ・ジャパン、株式会社マクロミル、株式会社ベルシステ

ム 24 など 16 社に対して、そしてグローバルでは 1984 年の設立以来 450 社超に対しての投資実績を

有しているとのことです。 
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公開買付者が 2020 年１月 23 日付で公表した「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード

7404）に対する公開買付けに関するお知らせ」及び下記「４．公開買付者と自社の株主との間にお

ける公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項」に記載のとおり、公開買付者は、本公開

買付開始条件が充足された場合（又は公開買付者により放棄された場合）に、株式会社東京証券取

引所（以下「東京証券取引所」といいます。）市場第二部に上場している当社株式の全て（但し、当

社が所有する自己株式を除きます。）を取得することにより、本取引の一環として、本公開買付けを

実施することを 2020 年１月 23 日付で決定したとのことです。なお、本特別配当を実施するために

は、本特別配当に係る本臨時株主総会における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特

別配当に係る基準日を設定することが必要であり、基準日は、会社法第 124 条第３項に基づき、そ

の２週間前までに公告をすることが要求されるところ、公開買付期間中にかかる基準日を設定した

場合に伴う株主の皆様の混乱を避けるべく、本公開買付けの開始日より前にかかる基準日を設定す

る必要があったため、本公開買付けの開始は2020年２月10日を予定しているとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けに関連して、MES との間で、2020 年１月 23 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、MES は、本公開買付けにその所有する当社株式

16,241,793 株（所有割合（注）49.80％）（2020 年１月 23 日現在）及び三井住友信託銀行株式会社

に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている

当社株式 945,000 株（所有割合 2.90％）（2020 年１月 23 日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所

有割合 52.70％）を応募し、また日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとと

もに、MES の完全子会社である株式会社三井 E&S マシナリー（以下「MES マシナリー」といいます。）

をして、三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀

行株式会社に対して再信託譲渡されている当社株式 4,186,000 株（所有割合 12.83％）（2020 年１月

23 日現在）の全て（合計 21,372,793 株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意しているとの

ことです。本応募契約の詳細につきましては、下記「４．公開買付者と自社の株主との間における

公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

 

（注）「所有割合」とは、当社が 2019 年 11 月８日に提出した第 116 期第２四半期報告書（以下

「本四半期報告書」といいます。）に記載された 2019 年９月 30 日時点の発行済株式総数

（33,606,132 株）から、当社が 2019 年 10 月 29 日に公表した「2020 年３月期第２四半期

決算短信〔日本基準〕(連結)」（以下「本四半期決算短信」といいます。）に記載された

2019 年９月 30 日時点の当社が所有する自己株式数（991,575 株）を控除した株式数

（32,614,557 株）に対する当社株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。

以下同じです。 

 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、21,743,000 株（所有割合 66.67％）を買付予定数の下

限として設定しており、本公開買付けに応じて売付け等がなされた株券等（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は、応募株券等の全部の買付けを行わないと

のことです。なお、応募株券等の総数が当該下限（21,743,000 株、所有割合 66.67％）に満たない

場合には、本公開買付けは成立せず、本非公開化取引は実行されないとのことです。 

他方、上記のとおり、本公開買付けは、公開買付者が当社株式の全て（但し、当社が所有する自

己株式を除きます。）を取得することにより、当社株式を非公開化することを目的としておりますの

で、買付予定数の上限は設けておらず、買付予定数の下限（21,743,000 株、所有割合 66.67％）以

上の応募があった場合は、応募株券等の全ての買付け等を行うとのことです。 

なお、買付予定数の下限（21,743,000 株）は、本四半期報告書に記載された 2019 年９月 30 日時

点の発行済株式総数（33,606,132 株）から、本四半期決算短信に記載された 2019 年９月 30 日時点

の当社が所有する自己株式数（991,575 株）を控除した株式数（32,614,557 株）に係る議決権の数

（326,145 個）の３分の２（217,430 個）に、当社の単元株式数である 100 株を乗じた数としている

とのことです。 
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本公開買付けにおいて、公開買付者が当社株式の全て（当社が所有する自己株式を除きます。）を

取得できなかった場合には、公開買付者は、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）」に記載のとおり、本公開買付け終了後に、当社に対し、公開買付者

が当社株式の全て（当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社の株主を公開買付者のみ

とするための一連の手続を実施することを予定しているとのことです。 

 

本非公開化取引によって公開買付者が当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きま

す。）を所有することとなった場合には、公開買付者は、ベインキャピタルにおける投資の適正な配

分のため、その所有する当社株式の全てを、本非公開化取引において当社の株主（但し、公開買付

者及び当社を除きます。）に対価として交付された金銭の総額と同額で、Bain Capital Private 

Equity, L.P.が投資助言を行う投資ファンドが直接又は間接的に発行済株式の全てを保有する会社

（以下「本関連会社等」といいます。）（具体的なエンティティは現時点では未定とのことです。）に

対して相対での譲渡その他の方法により承継（以下「本譲渡等」といいます。）させることを選択肢

の一つとして検討しているとのことです。本譲渡等を行う場合の具体的な条件及び時期等の詳細に

ついては、現時点では未定とのことです。 

 

また、本譲渡等がなされた後、ベインキャピタルは、当社の各事業の特性に鑑み、各事業を別会

社において運営することによる経営の機動化及び効率化を通じて当社の企業価値を向上させること

を目的とし、当社の一部の事業を、持株会社化のためのものを含め、会社分割その他の手法による

事業分割を通じて分社化することを選択肢の一つとして検討しているとのことです。なお、当該分

社化の過程でベインキャピタルにおける投資の適正な配分のため当社株式に係る保有関係が変更さ

れる可能性があるとのことです。当該分社化を行う場合の具体的な条件及び日程等の詳細について

は、現時点では未定とのことです。 

なお、上記分社化を行わない場合、当該分社化に代え、本関連会社等を存続会社、当社を消滅会

社とする合併を行う可能性がございますが、合併を行う場合のその具体的な日程等の詳細について

は、現時点では未定とのことです。 

上記「２．買付け等の価格」に記載のとおり、当社は、本日開催の取締役会において、公開買付

者からの提案を踏まえ、本取引の一環として、本公開買付けの成立を条件に本特別配当を行う旨の

決議を実施しました。 

そのため、本特別配当基準日時点の当社の株主様で本公開買付けに応募した方は、本特別配当の

額とともに、本公開買付価格として、当社株式１株につき 2,129 円の交付を受けることになり、本

公開買付け及び本特別配当により当社株式１株につき合計して 2,760 円の交付を受けることになり

ます。これに対して、本特別配当基準日時点の当社の株主様で本公開買付けに応募しなかった方は、

本特別配当の額として、当社株式１株につき 631 円の交付のみを受けることになります。なお、上

記のとおり、本特別配当の効力発生日は、本公開買付けの決済の開始日の翌日である 2020 年３月 18

日を予定しております。一方、本特別配当基準日より後に当社株式を取得した当社の株主様は、当

該当社株式につき本特別配当を受領することができません。 

 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融

機関」といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings 

Cayman, L.P.からの出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、本公開買

付けの成立等を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行融資及び

本出資を受けることを予定しているとのことです。また、本特別配当は当社の本特別配当の効力発

生日時点における分配可能額の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、当社において本

特別配当の支払いに要する現金の額及び当社の保有する現預金やその事業運営に要する現預金の水

準等を勘案し、本公開買付けが成立し公開買付者が当社を子会社とした後に、公開買付者が本銀行

融資及び本出資で調達した資金の一部を当社に貸し付ける予定であるとのことです。当社は、本特
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別配当の支払いに要する資金の全部又は一部を当該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定

しております。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、本銀行融

資に係る融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、公開

買付者が本公開買付けにより取得する当社株式が担保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を通じて当社が

公開買付者の完全子会社となった後は、本銀行融資に関して、当社を公開買付者の連帯保証人とし、

かつ、当社の一定の資産等が担保に供されることが予定されているとのことです。 

また、本譲渡等がなされる場合、本関連会社等が金融機関から融資を受ける際には、当該融資に

関して、本関連会社等が承継した当社株式が担保に供され、また、当社を本関連会社等の連帯保証

人とし、かつ、当社の一定の資産等が担保に供される可能性があるとのことです。 

 

② 公開買付者における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 

 

公開買付者が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、以下のとおりとのことです。 

 

（ⅰ）当社を取り巻く経営環境等 

 

 当社は、昭和 12 年、東京都昭島市に各種飛行機、発動機の製造販売を目的として設立され、昭和

36年10月に東京証券取引所市場第二部に上場いたしました（注）。 

 

（注） 三井造船株式会社（現・MES、以下「三井造船」といいます。）は、2014 年３月に当社株式

の公開買付け（当社株式１株当たりの買付け等の価格：1,650 円）を実施し、当社株式 10,000,000

株を公開買付けにより取得し（取得後の所有株式数：20,262,793株。当時の所有割合（当社の第110

期第３四半期報告書記載の2013 年 12 月 31 日現在の当社の発行済株式総数（33,606,132 株）に対す

る所有株式数の割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。）：60.29％。）当社の親会社になっ

ております。その後、2014 年 12 月に三井造船が当社株式 1,110,000 株を市場外にて取得し（取得後

の所有株式数：21,372,793 株。当時の所有割合（当社の第 111 期第２四半期報告書記載の 2014 年９

月 30 日現在の当社の発行済株式総数（33,606,132 株）に対する所有株式の割合（小数点以下第三位

を四捨五入）をいいます。）：63.60％。）、2018 年７月に三井造船が持株会社体制へ移行する際に保有

する当社株式の一部（4,186,000 株）を MES マシナリーに対して吸収分割により承継させ、上記「①

本公開買付けの概要」記載のとおりの所有関係になっております。 

 

当社は、現在、航空機製造で培った技術と経験を活かし、タンクローリー等の特殊車両、軽量・強

度素材のハニカム（注）、ハニカムを利用した航空機部品等の輸送用機器関連の製造・販売業を営む

一方で、広大な社有地を活用したショッピングセンター、物流施設及び事務所ビル等の不動産賃貸事

業並びにホテル、ゴルフ、テニス等のホテル・スポーツ・レジャー事業、物販事業を当社及び子会社

９社により展開しております。 

 

（注）ハニカムとは無数の六角形が“蜂の巣状”に集まった構造体でであり、航空機用の構造材料と

して開発され、その軽量・高剛性を一般産業用途に幅広く用いられております。 

 

当社は平成 29 年の会社設立 80 周年を機に「昭和飛行機グループ 2025 ビジョン」を定め、製造・

不動産・サービスの３分野で社会に役立つ価値を創造し、持続的成長の実現を目指しております。当

社は、本ビジョンの実現に向けて、「バランスのとれた業容拡大と利益率の向上による持続的成長の

実現」を基本方針とする「2018 中期経営計画（平成 30 年度から平成 32 年度までの３ヵ年計画）」を
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策定しております。 

当社は、輸送用機器関連事業において、「製品ラインアップ拡充、販路開拓による売上増大」及び

「生産体制・技術力の強化による利益率向上」を目指しております。当社は、不動産賃貸事業に関し

ては「新規不動産開発による収益拡大と将来の収益基盤の整備」、ホテル・スポーツ・レジャー事業、

物販事業については「昭和の森のブランド力向上」と「お客様のニーズに合致した事業展開による業

容拡大」を掲げ、経営課題の改善に取り組んでおります。また、当社は、コーポレート・ガバナンス

の整備及び地域・社会活動の更なる推進により、企業の社会的責任を果たし、より一層社会から信頼

される企業を目指しております。 

当社は、「2018 中期経営計画」に沿った事業運営を行ってきた結果、平成 31 年３月期においては、

輸送用機器関連事業で主力製品のタンクローリーや航空機部品が好調に推移したこと、不動産賃貸事

業で新規賃貸施設が稼働したことと等により、連結売上高 254 億４百万円（前期比 4.7％増)、連結

営業利益 23 億 87 百万円(同 10.1％増)、親会社株主に帰属する当期純利益は 12 億 46 百万円(同

16.9％増)となりました。 

また、当社は、平成 31 年度につきましても、業績はほぼ順調に推移しており、一定の成果が上

がっております。しかしながら、当社は、「昭和飛行機グループ2025ビジョン」実現のためには、当

社を取り巻く経営環境の激変を踏まえて、下記の点が長期的な課題と認識しております。 

当社の輸送用機器関連事業では、地球環境問題を背景とする化石燃料の需要低減によるタンクロー

リーの需要減や今後の成長の柱と位置付けている航空機市場における開発及びコスト競争の激化が予

想されます。当社の収益基盤である不動産賃貸事業においては、昭島駅前地域の賃貸が主となってい

るため、立川など周辺の地域の開発進展とともに競合が激化しており、またテクノロジーの進展など

によりお客様の求める価値も急速に変化しております。当社のホテル・スポーツ・レジャー事業、物

販事業では、人口減や趣味・嗜好の多様化等により企業間、施設間の競合がより激しくなっておりま

す。 

当社がこれらに対応するためには、製造、開発、販売、サービスの事業改革や国内外のネットワー

ク構築の加速化、その裏付けとなる事業リソースの確保が急務となっております。 

 

（ii）公開買付者と当社及びMESとの協議、公開買付者による意思決定の過程等 

 

このような当社を取り巻く経営環境及び事業の状況の下、MES が当社の競争力の強化及び企業価値

の向上を図る観点から新たな当社のパートナーを検討するため、2019 年６月下旬にその所有する当

社株式の全ての譲渡に関して５社程度の企業に打診したことから、ベインキャピタルは、2019 年７

月上旬、MES が実施した当該入札プロセスに参加したとのことです。なお、当該入札プロセスにおい

て、MES として当社株式の全てを買付け対象とした公開買付けを通じての当社株式の譲渡を希望して

いたことから、ベインキャピタルは当社の完全子会社化を前提に検討を開始したとのことです。ベ

インキャピタルとしては、当社を完全子会社化及び非公開化することで、短期的な収益変動のリス

クに捉われず、中長期的な視点に立った経営判断を柔軟かつ迅速に行うことが可能となり、当社の

企業価値向上に資するものであると考えるに至り、第一次入札を実施し、通過したとのことです。

その後、2019 年９月中旬より第二次入札に参加し、2019 年９月中旬から 12 月上旬にかけて、当社

の事業・財務・法務等に関する本格的なデュー・ディリジェンス、当社の経営陣との面談等を実施

し、当社株式の取得について、更なる分析、検討を進めてきたとのことです。 

かかる検討の中で、ベインキャピタルは、当社の株主が本取引により得ることのできる経済的利

益や取引の安定性等も勘案しながら、専門家も含めて、様々なスキームの選択肢についても議論を

行ったとのことです。かかる議論の中で、本取引のスキームとして、本公開買付けに加え、当社が

本公開買付けの成立を条件として当社の株主に対して特別配当を行うことができることとする方法

（当社の株主に対して、特別配当の形で当社の株主が本取引の対価の一部を受領する選択権を付与

する方法）についての発案及び検討がなされ、ベインキャピタルは、かかる検討結果を踏まえて、

上記の特別配当を組み合わせたスキームにより、当社の法人株主は受取配当益金不算入規定の適用
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により持分比率に応じて税務メリットを享受可能であり、加えて個人株主も総合課税を選択するこ

とで配当控除の適用を受けて税務メリットを享受可能であることから、本取引において当該スキー

ムが当社株主の経済的価値を最大化、ひいては本公開買付けの成立に資するものであると考え、MES

に提案することを決定したとのことです。ベインキャピタルは、上記分析、検討を経て、本取引の

対価及び本特別配当を組み合わせたスキーム等の主要条件を含む諸条件を最終提案として提示した

ところ、MES において当社の更なる競争力強化及び企業価値の向上という観点、並びに本取引の対価

を含む本取引の諸条件を踏まえ、これらの提案を総合的に検討した結果、2019 年 12 月下旬、最終買

付候補者として選定されたとのことです。 

その後、ベインキャピタルは、MES との間で本応募契約に係る諸条件について協議・交渉を進め、

また、これと並行して、ベインキャピタルは、当社が設置した特別委員会（下記「（６）買付け等の

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

担保するための措置」の「③当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会

からの答申書の取得」をご参照ください。）から受けた質問に対して、本取引の意義及びベインキャ

ピタルが提案する本取引の諸条件について回答するとともに、本取引の対価及びスキーム等に関し

て、当社と協議・交渉を行ったとのことです。 

なお、当社としては、上記のとおりベインキャピタル及び MES から提案された本取引のスキーム

は、当社の株主が特別配当の形で本取引の対価の一部を受領することとするものですが、特別配当

を実施するためには当社の株主総会決議が必要であり、当社の株主は特別配当を実施するか否かに

ついて選択権を有しております。そのため、かかる選択権を当社の株主に与え、株主にその判断を

委ねることは当社の株主の利益を害するものではないと考えられることから、当社は、本取引の対

価を含む本取引の諸条件を踏まえ、本臨時株主総会に、特別配当に関連する議案を付議することに

応じることとしました（関連する議案の詳細等については下記「③当社における意思決定の過程及

び理由」をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募契約に従って、本臨時株主総会において、

本特別配当の実施並びにそのための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少に係る議案に賛

成の議決権を行使する予定とのことです。  

これらの協議・交渉の中で、特別委員会より本公開買付価格及び本特別配当の合計額の引き上げ

要請があったものの、ベインキャピタルより価格算定の考え方を示した上で、当社株式を最大限評

価していることを説明した結果、本取引の対価について最終提案の内容にて合意に至り、ベイン

キャピタル、当社及び MES との間でその他の本取引の諸条件についても本日合意に至ったことから、

公開買付者は、MES との間で、本日付で、公開買付者が当社株式の全てにつき本公開買付けを実施す

るとともに、MES 及びその関連会社が所有する当社株式の全てについて本公開買付けに応募すること

などを内容とする本応募契約を締結し、本公開買付開始条件（なお、本公開買付開始条件について

は、下記「４．公開買付者と自社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関

する事項」をご参照ください。）が充足された場合（又は公開買付者により放棄された場合）に、本

公開買付けを実施することを決定し、併せて、当社株式１株当たりの評価額を 2,760 円と定め、本

特別配当の金額を当社株式１株当たり 631 円とすることを前提に本公開買付価格を 2,129 円に決定

したとのことです。 

 

（ⅲ）本公開買付け実施後の経営方針等 

公開買付者は、当社が輸送用機器関連事業、不動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーとい

う複数の事業ポートフォリオを保有していることに着目し、今後、中長期的に成長するポテンシャ

ルを有すると考えられる事業を精査し、強化していくことで、安定した収益基盤を確立していくこ

とが重要であると考えているとのことです。 

また、公開買付者は、当社より、当社は地域貢献の最大化を目指しており、輸送用機器関連事業、

不動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーという複数の事業を運営することは、事業ポート

フォリオの分散によるリスク低減や地域貢献の最大化につながるとの説明を受けており、当社株式

の非公開化後も、当該経営方針を十分に踏まえつつ、当社の事業の潜在的価値の最大化を図りたい
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と考えているとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けを通じた当社株式の非公開化後は、当社に対し、ベインキャピタル

がこれまで蓄積してきた投資先に対する豊富なバリューアップノウハウを提供するとともに、M＆A

を含む支援を行い、当社の事業の潜在的価値の最大化を実現するための施策を推進していく予定と

のことです。なお、公開買付者は、当社の事業の潜在的価値の最大化のための施策の一環として、

複数の事業パートナー候補との間で当社の事業に係る協働・提携の可能性の協議、検討等を行って

おりますが、本日現在、確定した事項はないとのことです。 

本公開買付けが成立した場合、公開買付者は、公開買付者が指名する取締役が当社の取締役の過

半数となるように、当社に対して公開買付者の希望する取締役選任議案を上程するよう要請する予

定とのことですが、本日現在において公開買付者が指名する取締役候補者は未定とのことです。そ

の他の当社の経営体制、経営方針等については現時点で決定しているものはなく、本公開買付け成

立後に、公開買付者及び当社との間で協議・検討していくとのことです。 

なお、公開買付者は、本公開付け後の当社の従業員の雇用に関しては、現時点では、現状どおり

の雇用を維持することを予定しているとのことです。 

 

③ 当社における意思決定の過程及び理由 

 

当社は、上記「②公開買付者における本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意

思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、平成 26 年３月に MES の子会社と

なりましたが、昨今からの事業損失により MES から同社の資産売却を含む事業再生計画の一環とし

て、MES が保有する当社株式売却の意向を受けました。これを踏まえ、当社は本取引の公正性を担保

するため、リーガル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を選任し、その助言に従い、

当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討・交渉

等を行う体制の構築を開始いたしました。 

具体的には、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当社における独立した特別委員

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、2019 年 10 月 29 日に、当社、MES、

MES マシナリー及び公開買付者との間で利害関係を有さず独立性の高い、東京証券取引所への届出に

基づき独立役員として指定されている当社の原田文雄氏（社外監査役）、及び後藤高志氏（弁護士、

潮見坂綜合法律事務所）、鏡高志氏（公認会計士、髙野総合会計事務所）の３名から構成される特別

委員会を設置し、特別委員会に対し、(i)本非公開化取引が当社の企業価値の向上に資するか、(ⅱ)

当社取締役会における本非公開化取引についての決定が、当社の少数株主（当社の株主のうち MES

以外の者をいいます。以下同じ。）にとって不利益なものでないかを諮問し、これらの点についての

意見を当社に提出することを委嘱いたしました。 

また、当社は、公開買付者から本特別配当の提案があったことを受けて、特別委員会に対する諮

問事項を、(i)本取引が当社の企業価値の向上に資するか、(ⅱ)当社取締役会における本取引につい

ての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本

完全子会社化取引の承認又は実施）が、当社の少数株主にとって不利益なものでないか（以下「本

諮問事項」といいます。）に変更しております（特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内

容等については、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当社における独立した特別委

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。）。また、当社取締役会は、当

社取締役会における本取引に関する意思決定については、公開買付けへの賛否を含め、特別委員会

の判断内容を最大限尊重して行うこと、及び特別委員会が、本取引の条件が妥当でないと判断した

場合には、当社取締役会は本公開買付けに賛同しないことを決議しております。 

また、当社は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当社における独立した特別委
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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、特別委員会において、当社の

リーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所並びに当社のフィナンシャル・アドバ

イザー及び第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいま

す。）について、当社、MES、MES マシナリー及び公開買付者からの独立性及び専門性に問題がないこ

との確認を受けております。 

さらに、当社は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当社における独立した特別

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、MES、MES マシナリー及び公開

買付者から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築する

とともに、かかる検討体制に独立性の観点から問題がないことについて、特別委員会の確認を得て

おります。 

      

当社は、前述のとおり平成 26 年３月に MES の子会社となりましたが、昨今からの事業損失により

MES から同社の資産売却を含む事業再生計画の一環として、MES が保有する当社株式売却を検討する

可能性がある旨の打診を2019 年１月下旬に受けました。これを受けて、当社は、MES が 2019 年６月

下旬以降に実施した入札プロセスに協力をして参りました。当該プロセスの結果、前述のとおり、

MESがべインキャピタルを最終買付候補者として決定しました。 

当社は、こうした経緯を経て、べインキャピタルから 2019 年 12 月中旬から下旬にかけて提案を

受け、その後、べインキャピタルの提案内容についての検討を行い、取引額その他の本取引の諸条

件についてべインキャピタルと協議・交渉を行いました。 

その上で、当社は、ＳＭＢＣ日興証券から取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」

といいます。）の内容、リーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所から受けた法的

助言を踏まえつつ、本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を

行いました。 

以上の検討過程において、当社は、随時、特別委員会に対して報告・説明を行っております。具

体的には、まず、ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法の算定の前提とした当社の事業計画（以下「本事業

計画」といいます。）の作成経緯・目的、内容、重要な前提条件等の合理性について説明を行うとと

もに、特別委員会との間で質疑応答を行いました。また、当社は、特別委員会に対して、当社の事

業内容、事業環境、直近の業績及び財務状況、経営課題、株主構成、直近の適時開示内容、株価推

移、MES との関係、本取引の検討経緯、入札手続の経緯、本取引の目的、本取引実行後に想定される

施策の内容、本取引のメリット・デメリット、当社内部における本取引の検討体制、MES 及び公開買

付者との協議・交渉内容等について説明を行い、特別委員会との間で十分な質疑応答を行っており

ます。 

そして、当社は、2020 年１月 22 日、特別委員会から、①本取引は当社の企業価値の向上に資する

ものと思料する旨、並びに②本取引においては、公正な手続を通じて当社の一般株主の利益への十

分な配慮がなされていると認められ、かつ、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計

額（当社株式１株当たり 2,760 円）を含む。）には妥当性が認められることから、当社取締役会にお

ける本取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配

当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、当社の少数株主にとって不利益なもので

はないと思料する旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けました（本答申書の概

要については、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「③当社における独立した特別委員

会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）。 

当社は、本答申書の内容を最大限尊重しながら、本取引が当社の企業価値の向上に資するかにつ

いて協議及び検討した結果、当社は非公開化を通じて意思決定プロセスの簡素化を図ることで改革

のスピードを上げるとともに、べインキャピタルがこれまで蓄積してきた国内外の投資先における

事業改善ノウハウ、事業ネットワークを最大限活用し、べインキャピタルによる人的支援・経営管
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理体制に対する支援を得て改革施策を推進していくことが有効であること、公開買付者は、本公開

買付け後の当社の従業員の雇用に関しては、現時点では、現状どおりの雇用を維持することを予定

しており、かつ、当社株式の非公開化後も、地域貢献の最大化を目指し、輸送用機器関連事業、不

動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーという複数の事業を運営するという当社の経営方針を

十分に踏まえつつ、当社の事業の潜在的価値の最大化を図りたいと考えていることを表明している

ことから、当社の企業価値の向上に資するものであるとの結論に至りました。 

上記のとおり、顧客価値の変化、開発及び価格競争の激化など国内外問わず日々変化している市

場環境に対応するためには、当社の製造、開発、販売、サービスの体制を変革することで、当社の

成長を加速させることが不可欠となっております。そのためには、上記施策の実行は当社の継続的

な企業価値向上のために必須なものであると考えておりますが、その効果が表れるまでには一定の

費用と時間が必要となります。また、追加的な投資を機動的に行う必要もあり、先行投資負担によ

る一時的な業績悪化のリスクをもたらす可能性が懸念され、株価へ悪影響を及ぼし株主様に不利益

をもたらす可能性もあるものと考えております。今後更なる競争の激化が想定されている現況下、

それら一連の諸施策の実行により更に事業基盤を強化し、成長を加速させるためには、現在が最適

なタイミングであり、今後の成長戦略と整合した新たなパートナーであるベインキャピタルの協力

のもと中長期的視野に立った事業運営をすることが不可欠であると判断し、非公開化を検討するに

至りました。 

また、当社は、べインキャピタルから本公開買付け及び本特別配当を組み合わせたスキームが提

案されたことから、当該スキームについても検討を行いました。その結果、公開買付けのみを行う

スキームと比べても、当社の株主が保有する当社株式に関して受領する金額に差はないこと、本特

別配当基準日より後に当社株式を取得した当社の株主の皆様は、当該当社株式につき本特別配当を

受領することができないものの、そのことについては当社が本プレスリリース等で明確に開示を行

うことから、当社の株式を取得される方は合理的に予測可能であること、当社は本特別配当の支払

いに要する資金の全部又は一部を公開買付者からの借入れにより賄うことを予定しており、当社の

現預金やその事業運営に要する現預金の水準に悪影響はないこと等から、本件のスキームは公開買

付けのみを行うスキームと比べても、当社及び当社の少数株主にとって不利益なスキームではない

と考えられると判断しました。 

その上で、当社は、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当たり 2,760 円）に

ついて、（ａ）下記「（３）算定に関する事項」の「①当社における独立した第三者評価機関からの

株式価値算定書の取得」に記載のＳＭＢＣ日興証券による当社株式の株式価値の算定結果のうち、

市場株価法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基

づく算定結果の上限を上回るものであり、かつ、類似上場会社比較法の算定結果のレンジの範囲内

であること、（ｂ）本公開買付けの公表日（本日）の前営業日である 2020 年１月 22 日の東京証券取

引所市場第二部における当社株式の終値 2,545 円に対しては 8.45％（小数点以下第三位を四捨五入。

以下、プレミアム率の計算において同じとします。）、直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,579 円（小

数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じとします。）に対して 7.02％、直近

３ヶ月間の終値単純平均値2,058 円に対して34.11％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,709 円に対

して 61.50％のプレミアムを、また、一部情報配信会社により、上記「②公開買付者における本公開

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

における「（ii）公開買付者と当社及び MES との協議、公開買付者による意思決定の過程等」に記載

した MES による当該入札プロセスに関する情報配信がなされたことを踏まえ、当該情報配信がなさ

れた 2019 年 11 月 28 日の東京証券取引所市場第二部における当社株式の終値 1,899 円に対して

45.34％、並びに同年 11 月 28 日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 1,606 円に対して 71.86％、

同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 1,470 円に対して 87.76％、同６ヶ月間の終値の単純平均値

1,393 円に対して 98.13％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、ＳＭＢＣ日興証券から

提供された過去の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例との比較においても相応のプレ

ミアムが付されていると考えられること、（ｃ）下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するた
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めの措置及び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記

載の本取引に係る取引条件の公正さを担保するための措置が十分に講じられ、特別委員会から取得

した本答申書においても、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株

当たり 2,760 円）を含む。）には妥当性が認められると判断されていること等を踏まえ、本公開買付

けは、当社の株主の皆様に対して、合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により当

社株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。 

このように、当社は、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を実行することは当社の企業価値

の向上に資するものであり、かつ、上記（ａ）から（ｃ）等を踏まえると、本公開買付価格は妥当

性を有するものと考えており、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨することが

相当であると判断いたしました。 

その上で、当社は、本日開催の取締役会において、現時点における当社の意見として、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、当社の株主の皆様に

対して、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をいたしました。 

なお、当社取締役会の決議の詳細については、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するた

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

「④当社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。 

 

（３） 算定に関する事項 

① 当社における独立した第三者評価機関からの株式価値算定書の取得 

当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当た

り 2,760 円）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、当社及び公開買付者から独

立した第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、

2020 年１月 22 付で、ＳＭＢＣ日興証券より当該算定結果に対する本株式価値算定書を取得いたしま

した。ＳＭＢＣ日興証券は、MES、MES マシナリー、当社及び公開買付者の関連当事者には該当せず、

本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。なお、当社は、本公開買付価格及び本特別配

当の合計額（当社株式１株当たり 2,760 円）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。 

なお、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券の報酬は、本取引の公表及び本公開買付けの完了を条件に

支払われる成功報酬とされておりますが、当社は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案

の上、上記の報酬体系によりＳＭＢＣ日興証券を当社のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者

評価機関として選任いたしました。 

 

（注）ＳＭＢＣ日興証券は、株式価値算定書の作成にあたり、その基礎とされている資料及び情報が

全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の検証は行ってお

らず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又は誤解を招くようなものであ

るとする事実又は状況等につき当社において一切認識されていないことを前提としております。また、

当社及びその関係会社の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機

関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行なっておりません。これらの資料及び情報の正確性及び完全

性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる可能性があります。さらに、当社及びその関

係会社に関する未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債務その他の偶発債務・簿外債務並び

に株式価値算定書に重大な影響を与えるその他の事実については存在しないことを前提としております。

ＳＭＢＣ日興証券が、株式価値算定書で使用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及

び判断に基づき、当社により合理的かつ適正な手続きに従って作成されたことを前提としております。

また、株式価値算定書において、ＳＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情報に基づき提供された仮定

をおいて分析を行っている場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前

提としております。ＳＭＢＣ日興証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独
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自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではありません。 

なお、ＳＭＢＣ日興証券の算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が当社の依頼により、当社の取締役会が本

公開買付価格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当社に提出したものであり、当該

算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が本公開買付価格の公正性について意見を表明するものではありません。 

 

ＳＭＢＣ日興証券は、当社株式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を、当社と比較的類似する事業を手がける上場会社が複数存在し、類似上場会

社比較による株式価値の類推が可能であることから類似上場会社比較法を、将来の事業活動の状況

に基づく本源的価値評価を反映するためＤＣＦ法を用いて当社株式の価値算定を行っております。

上記各手法を用いて算定された当社株式１株当たりの価値の範囲は、以下のとおりです。なお、以

下の価格は当社株式１株当たりの適正価格であり、本特別配当の控除を勘案しておりません。 

 

市場株価法：1,709円～2,579円 

類似上場会社比較法：2,186円～2,884円 

ＤＣＦ 法：1,326円～2,585円 

 

市場株価法では、基準日を 2020 年１月 22 日（以下「市場価格基準日」といいます。）として、東

京証券取引所における当社株式の市場価格基準日の直近１ヶ月間の終値単純平均値 2,579 円、直近

３ヶ月間の終値単純平均値 2,058 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 1,709 円を基に、当社株式

の１株当たりの価値の範囲を1,709円から2,579円までと算定しております。 

類似上場会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示

す財務諸表との比較を通じて当社株式の株式価値を評価し、当社株式の１株当たりの株式価値の範

囲を2,186円から2,884円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、2019 年９月末を基準日として、2020 年３月期から 2024 年３月期までの５期分の

当社の将来の収益予想に基づき、当社が 2020 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企業価値や株式価値を算定し、当社株式の１

株当たりの価値の範囲を 1,326 円から 2,585 円までと算定しております。本事業計画に基づく連結

財務予測は以下のとおりです。なお、ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法による算定に用いた当社作成の

事業計画においては、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は含まれており

ません。また、本取引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、以下の財務予測には加味しておりません。 

 

（単位：百万円） 

 2020年３月期 2021年３月期 2022年３月期 2023年３月期 2024年３月期 

売上高 26,932 27,887 28,445  29,679  30,975  

営業利益 2,803  3,205  3,352  3,482 3,647  

ＥＢＩＴＤＡ 4,881  5,244  5,424  5,534  5,729  

フ リ ー ・

キャッシュ・

フロー 

▲372  2,386  2,836  1,487  899  

 

② 公開買付者における算定方法 

公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際し、当社が開示している財務情報等の資料、当社

に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果等に基づき、当社の事業及び財務状況を多面的・

総合的に分析したとのことです。また、公開買付者は、当社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、MES による当社株式の譲渡に関する一部情報配信会社による情報配信がなさ

れた 2019 年 11 月 28 日の東京証券取引所市場第二部における当社株式の終値（1,899 円）並びに同
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年 11 月 28 日までの過去１ヶ月間、同３ヶ月間、同６ヶ月間の終値の単純平均値（1,606 円、1,470

円及び 1,393 円）の推移を参考に致しました（注）。更に当社による本公開買付けへの賛同の可否及

び本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、応募予定株主及び当社との協議及び交渉を踏ま

えて、本公開買付けの成立を条件として当社株式１株当たり 631 円の本特別配当が支払われること

を前提に、2020 年１月23日、本公開買付価格を2,129 円と決定したとのことです。公開買付者は、

上記の要素を総合的に考慮し、かつ、応募予定株式及び当社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は取得していないとのことです。 

本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当たり 2,760 円）は、本公開買付けの公

表日（2020 年１月23日）の前営業日である2020 年１月22日の東京証券取引所市場第二部における

当社株式の終値 2,545 円に対して 8.45％、同年１月 22 日までの過去 1 ヶ月間の終値の単純平均値

2,579 円に対して7.02％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値2,058 円に対して34.11％、同６ヶ月

間の終値の単純平均値 1,709 円に対して 61.50％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっておりま

す。 

また、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当たり 2,760 円）は、MES による当

社株式の譲渡に関する一部情報配信会社による情報配信がなされた 2019 年 11 月 28 日の東京証券取

引所市場第二部における当社株式の終値1,899 円に対して45.34％、並びに同年11月 28日までの過

去 1 ヶ月間の終値の単純平均値 1,606 円に対して 71.86％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値

1,470 円に対して 87.76％、同６ヶ月間の終値の単純平均値 1,393 円に対して 98.13％のプレミアム

をそれぞれ加えた金額となっております。 

 

（４） 上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、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、公開買付者は、本公 

開買付けにおいて買付予定数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引

所の上場廃止基準に従い、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。 

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付け

の成立後に、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）」

に記載の手続に従って、当社株券等の全て（但し、自己株式を除きます。）を取得することを企図し

ているとのことですので、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）」に記載の各手続が実行された場合にも、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止とな

ります。なお、上場廃止後は、当社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。 

 

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

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

につき、以下の説明を受けております。 

公開買付者によれば、公開買付者は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概

要」に記載のとおり、本公開買付けにより、当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除き

ます。）を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、以下の一連の手続により、公開買付

者が当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得することを予定している

とのことです。 

具体的には、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社の総株主の議決権の

90％以上を所有するに至った場合には、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法（平成 17 年法

律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 179 条に基づき、当社の株主（公開買付者

及び当社を除きます。）の全員に対し、その所有する当社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。）する予定とのことです。株式売渡請求においては、当社株式１株当

たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）

に対して交付することを定める予定とのことです。この場合、公開買付者は、その旨を当社に通知し、

当社に対し株式売渡請求の承認を求めるとのことです。当社がその取締役会の決議により株式売渡請
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求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、当社の株主の個別の承諾を要することなく、

公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、当社の株主（公開買付者及び当社を除

きます。）の全員が所有する当社株式の全てを取得するとのことです。当該各株主の所有していた当

社株式の対価として、公開買付者は、当該各株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予

定とのことです。 

なお、公開買付者より株式売渡請求をしようとする旨及び会社法第 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、当社の取締役会は、公開買付者による株式売渡請求を承認する予定で

す。 

  

株式売渡請求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は、会社法第 179

条の８その他関係法令の定めに従って、当社の株主は、裁判所に対して、その所有する当社株式の売

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、上記申立てがなさ

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。 

他方で、本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社の総株主の議決権の 90％以上を所有するに

至らなかった場合には、公開買付者は、会社法第 180 条に基づき当社株式の併合（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める臨時株主総会（以下「本株式併合臨時株主総会」といいます。）の

開催を当社に要請する予定とのことです。 

公開買付者は、本株式併合臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのことです。本株式

併合臨時株主総会において株式併合の議案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、当社の株主は、本株式併合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当社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

株に満たない端株が生じるときは、交付されるべき株式の数が１株に満たない端数となる株主に対し

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、当該端数は切り捨てられます。）に相当する当社株式を当社又は公開

買付者に売却すること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

する当社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当社の各株

主（公開買付者及び当社を除きます。）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

有していた当社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、当社株式の併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開

買付者が当社株式の全て（但し、当社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った株主（公開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数

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。この場合の具体的な手続については、決定

次第、当社が速やかに公表する予定です。 

株式併合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は、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、当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）は、当社に対し、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当社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った当社の株

主（公開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数は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当社の株主は、上記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。 

上記株式売渡請求及び株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行、当局の解釈

等の状況によっては、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当社の各株主（公開買付者及び当社を除きま

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
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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当社株式の数を乗じた

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、当社と協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する予定です。 

 

本非公開化取引によって公開買付者が当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きま

す。）を所有することとなった場合には、公開買付者は、ベインキャピタルにおける投資の適正な配

分のため、その所有する当社株式の全てを、本非公開化取引において当社の株主（但し、公開買付者

及び当社を除きます。）に対価として交付された金銭の総額と同額で、本関連会社等に対して本譲渡

等を行わせることを選択肢の一つとして検討しているとのことです。本譲渡等を行う場合の具体的な

条件及び時期等の詳細については、現時点では未定とのことです。 

また、本譲渡等がなされた後、べインキャピタルは、当社の各事業の特性に鑑み、各事業を別会社

において運営することによる経営の機動化及び効率化を通じて当社の企業価値を向上させることを目

的とし、当社の一部の事業を、持株会社化のためのものを含め、会社分割その他の手法による事業分

割を通じて分社化することを選択肢の一つとして検討しているとのことです。なお、当該分社化の過

程でベインキャピタルにおける投資の適正な配分のため当社株式に係る保有関係が変更される可能性

があるとのことです。当該分社化を行う場合の具体的な条件及び日程等の詳細については、現時点で

は未定とのことです。 

なお、上記分社化を行わない場合、当該分社化に代え、本関連会社等を存続会社、当社を消滅会社

とする合併を行う可能性がございますが、合併を行う場合のその具体的な日程等の詳細については、

現時点では未定とのことです。 

 

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会又は本株式併合臨時株主総会における当社の株主の皆様の

賛同を勧誘するものでは一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記各手続における税務

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確認いただきます

ようお願いいたします。 

 

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

公正性を担保するための措置 

 

公開買付者及び当社は、公開買付者が当社の親会社である MES との間で本応募契約を締結しており、

当社の少数株主と利害が必ずしも一致しない可能性があることを踏まえ、本公開買付けの公正性を担

保すべく、以下のような措置を実施いたしました。上記「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開

買付けの概要」に記載のとおり、MES は、本応募契約上、本公開買付けにその所有する当社株式

16,241,793 株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、

さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている当社株式 945,000 株（所

有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所有割合 52.70％）を応募し、また日本ト

ラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MES マシナリーをして、三井住友

信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対して

再信託譲渡されている当社株式 4,186,000 株（所有割合 12.83％）（本日現在）の全て（合計

2,137,293 株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意していることに鑑みると、本公開買付け

においていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下

限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを

希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定しておりません。もっとも、

本公開買付けにおいては、公開買付者及び当社において以下のような措置が実施されていることから、

公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数

の下限を設定していないとしても、当社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てい
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るとのことです。 

 

① 当社における独立した第三者評価機関からの株式価値算定書の取得 

 

当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当た

り 2,760 円）に対する意思決定の過程における財務的助言及び企業価値評価に関する専門的助言を

得るため、当社及び公開買付者から独立した第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券より、本株式

価値算定書を取得しております。本株式価値算定書の概要については、上記「（３）算定に関する事

項」の「①当社における独立した第三者評価機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。 

なお、ＳＭＢＣ日興証券は、当社及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本取引に関して重

要な利害関係を有しておりません。 

 

② 当社における外部の法律事務所からの助言 

 

当社は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程における手続の公正性についての専門

的助言を得るため、外部のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所を選任し、

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

に関する意思決定にあたっての留意点について、必要な法的助言を受けております。 

なお、中村・角田・松本法律事務所は、MES、MES マシナリー、当社及び公開買付者の関連当事者

には該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。 

 

③ 当社における独立した特別委員会の設置及び当社における特別委員会からの答申書の取得 

 

（ⅰ）設置等の経緯 

当社は、当社の企業価値の向上及び一般株主の利益を図る立場から取引条件の妥当性及び手続の

公正性を確保するため、東京証券取引所への届出に基づき独立役員として指定されている当社の取

締役及び監査役の全員との間で特別委員会の委員候補者の選定について協議し、委員候補者の全て

が当社、MES、MES マシナリー及び本取引の成否からの独立性を有し、特別委員会の委員候補に相応

しいことを当該当社の取締役及び監査役の全員が確認した上で、2019 年 10 月 29 日、当社、MES、

MES マシナリー及び公開買付者との間で利害関係を有さず独立性の高い、東京証券取引所への届出に

基づき独立役員として指定されている当社の原田文雄氏（社外監査役）、及び後藤高志氏（弁護士、

潮見坂綜合法律事務所）、鏡高志氏（公認会計士、髙野総合会計事務所）の３名から構成される特別

委員会を設置しております（なお、特別委員会の委員は設置当初から変更しておりません。また、

委員の互選により特別委員会の委員長として後藤高志氏を選任しております。）。 

当社は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社における意思決定の過程及び理由」に記載

のとおり、特別委員会に対し、本諮問事項を諮問しました。また、当社取締役会は、特別委員会に

対し、当社の株式価値評価の提供その他特別委員会が必要と判断する事項につき、必要に応じて、

第三者算定機関その他アドバイザーに委託すること（当該委託に係る合理的な費用は、当社が負担

するものとするものとされております）について権限を付与することを決議するとともに、公開買

付者との交渉において、本取引に係る交渉は当社取締役会が行うものの、当社取締役会は、特別委

員会に適時に交渉状況の報告を行い、重要な局面で意見を聴取し、特別委員会からの指示や要請を

勘案して交渉を行うなど、特別委員会が取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与え得る状況

を確保することを決議しております。 

なお、特別委員会の各委員のうち外部の有識者２名に対しては、その職務の対価として、答申内

容にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出した報酬または固定報酬を支払うこととしてお

ります。また、原田文雄氏については、当社の社外監査役であり、委員としての職務に応じた報酬

の支払については、監査役会において協議するものとしておりますが、成功報酬制は採用しており



 

18 
 

ません。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

特別委員会は、2019 年 12 月 10 日から2020 年 1月 22日までの間に合計８回開催され、合計約12

時間にわたって開催されたほか、各会日間においても電子メールを通じて報告、情報共有、審議及

び意思決定等を行うなどして、本諮問事項についての協議及び検討を行いました。 

具体的には、特別委員会は、まず、当社のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律

事務所について、その独立性及び専門性を確認するとともに、当社のフィナンシャル・アドバイ

ザー及び第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券について、その独立性及び専門性を確認しました。

さらに、特別委員会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制に独立性の観点から問題がないこ

とについて確認しております。 

その上で、特別委員会は、当社に資料の提供を求めて検証を行うとともに、当社から、当社の事

業内容、事業環境、直近の業績及び財務状況、経営課題、本事業計画の作成経緯・目的、内容、重

要な前提条件等、株主構成、直近の適時開示内容、株価推移、MES との関係、本取引の検討経緯、入

札手続の経緯、本取引の目的、本取引実行後に想定される施策の内容、本取引のメリット・デメ

リット、当社内部における本取引の検討体制、MES 及び公開買付者との協議・交渉内容等について質

疑応答を行っております。 

また、特別委員会は、公開買付者に対して、当社の中長期経営計画に関する分析、主要な事業セ

グメント（輸送用機器関連事業、不動産事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業）の事業内容及

び足許の経営計画に関する分析、本取引実行後の経営方針、本取引実行によるメリット・デメリッ

ト、本取引のスキーム、買収価格に関する考え方等について書面にて質問を行い、公開買付者から

回答を受けております。 

特別委員会は、MES に対しても、本取引を実施するに至った経緯、MES が実施した入札手続の経緯、

公開買付者を選定した理由、買収価格に関する考え方等について書面にて質問を行い、MES からの回

答を受けております。 

さらに、特別委員会は、当社のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者評価機関であるＳＭＢ

Ｃ日興証券に対し、（ⅰ） ＳＭＢＣ日興証券が第三者評価機関として行った算定資料の開示を求め

て検証を行うとともに、ＳＭＢＣ日興証券に対して、第三者評価機関として選定された経緯、当社、

MES 及び公開買付者との利害関係、算定方法の選択理由、各算定方法における算定過程（前提となる

財務予測及び前提条件等を含む。）、算定結果の分析、近時の類似事例におけるプレミアム水準、直

近の当社株価に関する分析等、（ii）フィナンシャル・アドバイザーとして選定された経緯、当社、

MES 及び公開買付者との利害関係、本取引のプロセス・スキーム・スケジュール、MES 及び公開買付

者との協議・交渉内容等について質疑応答及び書面質問を行っております。 

特別委員会は、当社のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所に対しても、

リーガル・アドバイザーとして選定された経緯、当社、MES 及び公開買付者との利害関係、本取引の

プロセス・スキーム・スケジュール、本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本取引に

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、本取引の検討過程において公正性を

担保するために取られた措置等について質疑応答及び書面質問を行っております。 

 

さらに、特別委員会は、中村・角田・松本法律事務所から、当社が開示予定の本公開買付けに係

る本プレスリリースのドラフトの内容について説明を受け、中村・角田・松本法律事務所から助言

を受けつつ、充実した情報開示がなされる予定であることを確認しております。 

 

（ⅲ）判断内容 

特別委員会は、これらを踏まえ、中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助言、並びにＳＭ

ＢＣ日興証券から受けた財務的見地からの助言、2020 年１月 22 日付でＳＭＢＣ日興証券から提出を

受けた本株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を行った結
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果、2020 年１月 22 日付で、委員全員一致の決議により、当社の取締役会に対し、大要以下の内容の

本答申書を提出いたしました。 

ａ 答申内容 

ⅰ 本取引は当社の企業価値の向上に資するものと思料する。 

ⅱ 本取引においては、公正な手続を通じて当社の一般株主の利益への十分な配慮がなされている

と認められ、かつ、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額を含む。）には妥

当性が認められるから、当社取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開

買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認

又は実施）が、当社の少数株主にとって不利益なものではないと思料する。 

 

ｂ 検討 

ⅰ 本取引が当社の企業価値の向上に資するか。 

・ 当社の事業は輸送用機器関連事業、不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業の

主要３セグメントで構成されており、その収益は不動産賃貸事業に大きく依存する構造と

なっている。 

・ 当社自身も2017 年７月６日公表の「昭和飛行機グループ2025 ビジョン」及び2018 年５月18

日公表の「2018 年中期経営計画」に基づく施策を着実に実行し、その効果が一定程度現れて

いる状況にあるものの、依然として、(i)輸送用機器関連事業における、化石燃料の需要低減

による当社製品の需要減、寡占状態にある国内の特定業界市場（顧客・製品群）への偏重及

び低い利益率、(ii)不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業における、地域・

社会活動の推進等を通じた周辺地域・社会との融和を図りつつ、産業・商業・レジャーの各

エリアのバランスを維持しつつ魅力的な不動産・施設の維持・開発を行う必要性、同時に保

有土地の未稼働部分が限定的であるため既存施設等を有効に活用しつつ効率的に運用する必

要性、テナント誘致力の強化、ゴルフコースを含むホテル・スポーツ・レジャー事業の収益

性改善といった経営課題を抱えている。 

・ これに加えて当社の企業価値を維持・向上させるためには、３つの主要事業の一体運営、主

要事業が東京都昭島市の広大な不動産を礎に成り立っていることから地域・社会活動の推進

等を通じた周辺地域・社会との融和、事業の運営に不可欠な技術・知識・経験等を有する従

業員の確保が重要な要素となっている。 

・ この点、本取引実行後における貴社の事業運営において、３つの主要事業の一体運営、周辺

地域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった基本方針を堅持することについて貴社と

公開買付者の認識は一致しており、これを前提として本取引実行後に実施が予定されている

各施策は、上述した当社の経営課題及び企業価値の維持・向上に必要となる重要な要素を的

確に捉えたものであり、公開買付者に類似事業を営む企業への豊富な投資実績が認められる

こと、公開買付者から施策の具体例が提示されており、その実現可能性を否定するに足る事

情はないこと、施策の実現に必要な投資資金の支援表明があること等を踏まえると、これら

各施策には、当社の経営課題を克服する手段の選択肢として有用性と実現可能性が認められ

る。 

・ 以上のとおり、本取引の実行後に想定されている諸施策は、いずれも当社の事業内容、収益

構造、事業環境、直近の経営課題及び具体的な施策並びに３つの主要事業の一体運営、周辺

地域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった事業運営の基本方針と整合的であって、

現実に相応の具体的な検討がなされている。 

・ これらを踏まえると、本取引を実行することにより、３つの主要事業の一体運営、周辺地

域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった基本方針を堅持しつつ、公開買付者の人

材・事業運営ノウハウ・投資先その他のネットワーク等の活用を通じて、当社の輸送用機器

関連事業、不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業を一体として、当社単独で

オーガニック成長を目指すよりも一層の企業価値向上を実現できるとの当社の判断内容は合
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理的なものとして首肯し得るところである。 

・ 他方で、本取引に関して想定し得るデメリットについても、現実に相応の具体的な検討がな

されており、その検討内容に特段不合理な点は認められないところ、その検討結果によれば、

本取引が当社の企業価値に与えるデメリットは僅少であり、少なくとも前述したシナジー効

果を上回るとは認められない。また、当社の企業価値向上の観点において、本取引に優る有

効な代替手段が存在すると認めるに足る事情も見当たらない。 

・ 以上の次第であるから、本取引は当社の企業価値の向上に資するものと思料する。 

 

ⅱ 当社取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及

び応募推奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、当社の少数

株主（当社の株主のうち MES 以外の者をいう。以下同じ。）にとって不利益なものではないか。 

（a）交渉過程等の手続の公正性 

・ 本取引では、特別委員会の設置（特別委員会の実効性を高める実務上の工夫の実施を含む。）、

独立したリーガル・アドバイザー、第三者機関及びフィナンシャル・アドバイザーの早期登

用並びに専門的助言及び株式価値算定書の取得、積極的なマーケット・チェックの実施及び

本取引公表後における買収提案の機会の確保（本公開買付けにおける公開買付期間は、金融

商品取引法が定める最短の期間である 20 営業日の予定である。もっとも、本取引では本特別

配当に係る基準日設定を目的として本公開買付けの開始前に公表が行われることから、公表

日から本公開買付けの期間末日までの間に 30 営業日を確保している。）、本取引の検討・交

渉・決議における本取引に利害関係を有する当社役職員の排除及び利害関係を有しない当社

役員全員一致による決議、一般株主への情報提供の充実を通じたプロセスの透明性の向上、

並びに強圧性排除への対応といった各種の公正性担保措置が履践されている。 

・ 本取引の具体的状況に基づく利益相反関係に照らすと、当該公正性担保措置の内容は、(i)取

引条件の形成過程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保及び(ii)一般株主によ

る十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保といういずれの視点からしても、必要十分な

内容・組合せであり、かつ、現実にも実効性をもって運用されたと思料する。 

・ 以上の次第であるから、本取引においては、公正な手続を通じて当社の一般株主の利益への

十分な配慮がなされていると認められる。 

 

（b）本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当たり 2,760 円）を

含む。）の妥当性 

・ 本取引の具体的状況を踏まえると、売主たる MES と公開買付者の関係はいわゆる独立当事者

であり、本取引は基本的には独立当事者間取引に近似する取引と評価し得るところ、これに

加えて本取引の取引条件が形成される過程においては、特別委員会の関与を含めて必要十分

な公正性担保措置が実効性をもって運用されているため、企業価値を高めつつ一般株主に

とってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理的な努力が行われ

たと評価できる。 

・ 本公開買付価格及び本特別配当の合計額のプレミアム分析を行うに際して、本取引に関する

2019 年 11 月 28 日付のリーク報道日以前の株価に対するプレミアム水準や過去の中長期にお

ける最高株価を判断の根拠に据えることも合理的であるところ、本公開買付価格及び本特別

配当の合計額は、大多数の当社株主に対し、損失を生じさせず、かつ、相当程度の利益を享

受させる金額と評価できる。 

・ 本件算定書は、我が国において多数の実績を有する大手事業者であって、かつ、当社及び公

開買付者からの独立性が認められる第三者機関により作成されており、かつ、算定基礎とな

る財務予測や前提条件等に不合理な点は見受けられず、その算定方法及び算定結果は合理的

なものと認められるところ、本公開買付価格及び本特別配当の合計額は、市場株価法及びＤ

ＣＦ法の算定結果のレンジ上限値を超え、かつ、類似上場会社比較法の算定結果の上限値に
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近似する価格であって、本取引によって想定される企業価値増加効果も織り込まれているこ

とが推認される。 

・ 同種案件と比較して遜色のないプレミアム水準が確保されている。 

・ 以上を総合的に考慮すれば、本公開買付価格及び本特別配当の合計額には、「本取引を行わな

くても実現可能な価値」のみならず「想定される本取引による企業価値増加効果」も相当程

度反映されているものと思料する。 

・ また、スキームその他の取引条件についてみても、(i)本取引の買収対価及び買収方法は、当

社の少数株主にとって不利益ではなく、かつ、本取引における利害関係者の利益にも合致す

るため、妥当性が認められる上、(ii)本公開買付価格と本完全子会社化取引の対価額を同額

とする点も相当である。 

 

（c）以上のとおり、本取引においては、(i)公正な手続を通じて当社の一般株主の利益への十分な

配慮がなされていると認められ、かつ、(ii)本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当

の合計額を含む。）には妥当性が認められるから、当社取締役会における本取引についての決

定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本

完全子会社化取引の承認又は実施）が、当社の少数株主にとって不利益なものではないと思

料する。 

 

④ 当社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 

 

当社の取締役会は、本株式価値算定書の内容及び中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助

言を踏まえつつ、特別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、本取引に関す

る諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を行いました。 

その結果、当社は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③当社における意思決定の過程及び理

由」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引は当社の企業価値の向上に資するとともに、本公

開買付価格は妥当性を有するものと考えており、また、本特別配当の実施についても、公開買付者

からの提案及び当社の分配可能額を踏まえつつ、当社の保有する現預金やその事業運営に要する現

預金の水準等を勘案した上で公開買付者との協議に基づき決定したものであり、かつ、上記「（２）

（２）意見の根拠及び理由」の「③当社における意思決定の過程及び理由」の（ａ）から（ｃ）等

を踏まえると、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（当社株式１株当たり 2,760

円）を含む。）は妥当性を有するものであって、本特別配当はその金額の一部を剰余金の配当の形で

当社の株主の皆様に平等に交付するスキームであり不合理ではないことに鑑み、当社の株主の皆様

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、2020 年１月 23 日開催の取締

役会において、現時点における当社の意見として、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、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨

する旨を決議いたしました。 

当該取締役会においては、当社の取締役のうち、田口昭一氏が MES の役員兼任者であること、長

谷井誠氏が MES 出身者であることに鑑み、本公開買付けに関し利害が相反し又は相反するおそれを

可能な限り排除する観点から、当社の取締役 10 名のうち、田口昭一氏及び長谷井誠氏以外の８名の

取締役において審議の上、その全員一致で上記意見を表明する旨の決議を行いました。 

なお、当社の取締役のうち、田口昭一氏及び長谷井誠氏は、利益相反の可能性を可能な限り排除

する観点から、上記の取締役会の審議には参加しておらず、当社の立場で本取引の検討に参加して

おりません。 

また、当社の監査役のうち、松浦明人氏が MES 出身者であり、本公開買付けに関し利害が相反し

又は相反するおそれがあるため、上記決議に係る取締役会には出席しておりませんが、松浦氏を除

く出席した全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べています。 
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⑤ 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、当社との間で、本公開買付けへの賛同や応募推奨を義務付ける合意は行っておら

ず、また、当社株券等について公開買付者以外の買収提案者の出現や当該提案者が当社との間で接

触等を行うことを制限する取引保護条項を含む合意等も行っておりません。 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「②公開買付者における本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」における「（ii）公開買付

者と当社及びMES との協議、公開買付者による意思決定の過程等」に記載のとおり、MES は MES の所

有する当社株式を含む当社株式の取得に関して複数の企業に打診することによる入札プロセスを実

施しており、一定の競争状態において、５社程度の買付候補者との比較を通じて、MES により公開買

付者が最終買付候補者として選定された経緯があります。したがって、公開買付者以外の者による

当社株式に対する買付け等の機会は既に十分設けられていたと考えております。 

 

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

本公開買付けに際し、公開買付者は、2020 年１月 23 日付けで、MES との間で、MES が本公開買付けに

その所有する当社株式（所有株式数：16,241,793 株、所有割合：49.80％）及び三井住友信託銀行株式会

社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている当

社株式 945,000 株（所有割合 2.90％）の全てについて本公開買付けに応募し、また、日本トラスティ・

サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MESの完全子会社であるMESマシナリーをして、

三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に

対して再信託譲渡されている当社株式4,186,000株（所有割合12.83％）の全てを応募させることに合意

しているとのことです（注１）。 

本応募契約において、MES が本公開買付けに応募し、また、MES が日本トラスティ・サービス信託銀行

株式会社及び MES マシナリーをして本公開買付けに応募させる前提条件として、①本公開買付けが開始

されており、撤回されていないこと、②本公開買付け又は MES による本公開買付けへの応募を制限又は

禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと、

③公開買付者が履行又は遵守すべき本応募契約上の義務（注２）を重要な点において履行していること、

④公開買付者の表明保証事項（注３）が重要な点において真実かつ正確であること、⑤クリアランス取

得、⑥本臨時株主総会における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特別配当に係る基準日

をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする基準日の設定及び本臨時株主総会の招集に関する当

社の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、また、当該基準日

が適法に到来していること、が規定されているとのことです。但し、上記前提条件の一部又は全部が充

足されない場合においても、MES が自らの判断においてこれを放棄し、本公開買付けに応募することは制

限されていないとのことです。 

（注１）本応募契約においては、本公開買付開始条件として、①当社の取締役会において本公開買付け

に賛同する旨の意見表明決議がなされ、当該決議が撤回されていないこと、及び当社の取締役

会が設置した特別委員会が、当社の取締役会に対して、本取引は、当社の少数株主にとって不

利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、かつ、かかる答申が撤回されてい

ないこと、②本公開買付け又は MES による本公開買付けへの応募を制限又は禁止するいかなる

司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと、③MES が

履行又は遵守すべき本応募契約上の義務を重要な点において履行していること、④MES の表明保

証事項（注３）が重要な点において真実かつ正確であること、⑤クリアランス取得、⑥本臨時

株主総会における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特別配当に係る基準日をそ

れぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする基準日の設定及び本臨時株主総会の招集に関す

る当社の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、また、

当該基準日が適法に到来していること、並びに⑦当社グループの事業等に重大な悪影響を及ぼ
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す事由が発生しておらず、かつ、かかる事由が発生する合理的なおそれもないこと、が本公開

買付開始条件とされており、本応募契約上、本公開買付開始条件が充足されたことを条件とし

て、公開買付者は本公開買付けを開始する義務を負っているとのことです。 

（注２）公開買付者は、本応募契約に基づき、①表明及び保証の違反、本応募契約上の義務違反並びに

前提条件不充足のおそれの場合の通知義務、②クリアランス取得の努力義務、③秘密保持義務、

④契約上の権利義務の譲渡禁止義務を負っているとのことです。 

（注３）本応募契約においては、(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)本応募契約の締結に関する権利能力、

必要な手続の履践、(ⅲ)本応募契約の有効性及び執行可能性、(ⅳ)法令等との抵触の不存在、

(ⅴ)必要な許認可等の取得及び履践、(ⅵ)本公開買付けに必要となる資金の調達、並びに(ⅶ)

反社会的勢力との取引の不存在が公開買付者の表明・保証事項とされております。また、本応

募契約においては、①MES の(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)本応募契約の締結に関する権利能

力、必要な手続の履践、(ⅲ)本応募契約の有効性及び執行可能性、(ⅳ)法令等との抵触の不存

在、(ⅴ)応募対象の株式に対する権利、(ⅵ)倒産手続の不存在、並びに(ⅶ)反社会的勢力との

取引の不存在、並びに②当社の(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)発行可能株式総数及び発行済

株式総数、(ⅲ)倒産手続の不存在、(ⅳ)反社会的勢力との取引の不存在、(ⅴ)子会社、(ⅵ)法

定開示書類の正確性、（ⅶ）未公表の重要事実等の不存在、（ⅷ）重要な資産の権利保有、並び

に（ⅸ）適切な情報開示に関する事項がMESの表明保証事項とされているとのことです。] 

また、本応募契約において、MES は、応募の撤回を行わないものとされておりますが、公開買付者以外

の者により当社株券等を対象として、①対抗買付け（以下に定義します。）に係る当社株券等１株当たり

の買付価格（特別配当又はこれに類する取引が合わせて提案された場合、当該特別配当等に係る１株当

たりの配当額等を含む。）から、当該応募により発生する当社株券等１株当たりの法人税課税負担額を控

除した金額（以下「対抗買付けに係る実質対価額」といいます。）が、②本公開買付価格及び本特別配当

に係る１株当たりの配当額の合計額から、本公開買付けへの応募及び本特別配当の受領により発生する

当社株券等１株当たりの法人税課税負担額を控除した金額（以下「本件実質対価額」といいます。）を

10%超える金額に相当する取得対価（金銭、株式その他種類を問わない。）により当社の普通株式の全部

を取得する旨の公開買付け（以下「対抗買付け」といいます。）が開始された場合には、MES による対価

額の変更についての申入れの日から起算して 10 営業日を経過する日若しくは公開買付期間満了日の前日

（MES が三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式

会社に再信託譲渡されている当社の普通株式 945,000 株、及び MES マシナリーが三井住友信託銀行株式

会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対して再信託譲渡され

ている当社の普通株式 4,186,000 株については、本公開買付期間満了日の３営業日前）のいずれか早い

方の日までに、公開買付者が本件実質対価額を対抗買付けに係る実質的な対価額以上の金額に変更せず、

かつ、MES が本公開買付けに応募し、若しくは応募させること若しくは既に行った応募を撤回しない、若

しくは撤回させないことが MES の取締役の善管注意義務に違反すると合理的に判断される場合には MES

は当該公開買付けに応募し、本公開買付けに応募しないことができるものとされているとのことです。 

 

５． 公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

６． 会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

７． 公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

８． 公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 
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９． 今後の見通し 

 

上記「３. 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「②

公開買付者における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「(ⅲ)本公開買付け実施後の経営方針等」、同「（４）上場廃止となる見込み及

びその事由」及び同「（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）」

をご参照ください。 

 

１０． 支配株主との取引等に関する事項 

（１） 支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

 

公開買付者は、当社の支配株主（親会社）である MES 本応募契約を締結しており、MES からの当社

株式の取得を前提として本公開買付けを行うことから、当社の取締役会による本公開買付けに関する

意見表明は、支配株主との取引等に該当します。当社が、2019 年６月 26 日に開示したコーポレー

ト・ガバナンス報告書で示している「支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に

関する指針」に関する本取引における適合状況は、以下のとおりです。 

 

当社が、2019 年６月 26 日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書で示している「支配株主と

の取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」は、「当社は、公正な取引の実施を

昭和飛行機グループ行動規範に定めております。MES は、当社議決権の 65.6％を保有する親会社であ

り、適時開示規則に定められた支配株主にあたりますが、MES との取引に際しても、この規範に則っ

て一般の顧客と同様の水準となるよう留意してまいります」と記載しております。 

当社は、「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）買付け等の価格の公正

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

の措置」に記載のとおり、特別委員会から当社取締役会における本取引についての決定が当社の少数

株主にとって不利益なものではない旨の本答申書を受領し、独立した第三者評価機関であるＳＭＢＣ

日興証券から本株式価値算定書を取得し、中村・角田・松本法律事務所から法的助言を受ける等、本

公開買付けの公正性を担保し、利益相反を回避するための措置を講じております。したがって、同指

針よりさらに厳格な体制をもって、本取引における少数株主の保護を図っております。 

 

（２） 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に関する事項 

 

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）買付け等の価格の公正性

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

措置」をご参照ください。 

 

（３） 当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない者か

ら入手した意見の概要 

 

当社は、本日付で、特別委員会より、当社取締役会における本取引についての決定が少数株主に

とって不利益なものではないことに関する旨を内容とする本答申書を入手しております（なお、本

答申書においては、当社取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの

賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、当

社の少数株主にとって不利益なものではないと思料するとされております。）。詳細は、上記「３．

本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）買付け等の価格の公正性を担保するた

めの措置及び利益相反を回避するための措置等本公開買付けの公正性を担保するための措置」の
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「③当社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。なお、本答申書は、本公開買付けが成立した後における、「３. 本公開買付けに関する意見の内

容、根拠及び理由」の「（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）」に記載の公開買付者による当社の完全子会社化が当社の少数株主にとって不利益なものではな

いことに関する意見も兼ねております。 

 

以 上 

 

 

（参考）買付け等の概要 

公開買付者が本日公表した添付資料「昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード 7404）に対

する公開買付けに関するお知らせ」をご参照ください。
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2020年１月23日 

各 位 

団 体 名 BCPE Planet Cayman, L.P. 

BCPE Planet GP, LLC（ジェネラルパートナー） 

代 表 者 名 Bain Capital Investors, LLC（上記メンバー） 

Managing Direcotor John Connaughton 

 

 

昭和飛行機工業株式会社普通株式（証券コード7404）に対する公開買付けに関するお知らせ 

 

ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー（以下「公開買付者」といいます。）は、本日、昭和飛

行機工業株式会社（コード番号：7404、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（以下「東京証券取引所市場第二部」といいます。）上場、以下「対象者」といいます。）の普通株式

に対する金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。以下「法」といいます。）によ

る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）を実施する旨を決定いたしましたので、下記のとおりお

知らせいたします。 

なお、本公開買付けは、①対象者の取締役会において本公開買付けに賛同する旨の意見表明決議がなされ、

当該決議が撤回されていないこと、及び対象者の取締役会が設置した特別委員会が、対象者の取締役会に対し

て、本取引（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義されます。以下同

じとします。）は、対象者の少数株主にとって不利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、

かつ、かかる答申が撤回されていないこと、②本公開買付け又は株式会社三井E＆Sホールディングス（以下

「MES」といいます。）による本公開買付けへの応募を制限又は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等が

なされておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと、③MESが履行又は遵守すべき本応募契約上の義務を

重要な点において履行していること、④MESの表明保証事項が重要な点において真実かつ正確であること、⑤

法令等に基づき必要な届出が完了しており、待機期間も経過していること（以下「クリアランス取得」といい

ます。）、⑥本特別配当等臨時株主総会（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」にお

いて定義されます。以下同じとします。）における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び本特別配当

（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義されます。以下同じとします。）

に係る基準日をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする基準日の設定及び本特別配当等臨時株主総会

の招集に関する対象者の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、また、

当該基準日が適法に到来していること、並びに⑦対象者グループの事業等に重大な悪影響を及ぼす事由が発生

しておらず、かつ、かかる事由が発生する合理的なおそれもないこと（以下、上記①から⑦までの条件を、

「本公開買付開始条件」と総称します。）、が充足された場合（但し、本公開買付開始条件の一部又は全部が充

足されない場合においても、公開買付者が自らの判断においてこれを放棄し、本公開買付けを実施することは

制限されておりません。）、2020年２月10日に開始される予定です。 

 

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、Bain Capital Private Equity, LP 及びそのグループ（以下、総称して「ベインキャピ

タル」といいます。）によって保有・運営されており、対象者に投資することを目的として、2019 年 12

月 20 日にケイマン諸島法に基づき組成されたリミテッド・パートナーシップです。なお、本日現在、公

開買付者は、対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を所有しておりません。 

べインキャピタルは全世界で約 1,050 億ドルの運用資産を持つ国際的投資会社であり、日本において

は 2006 年に東京拠点を開設して以来、約 30 名のプロフェッショナルにより投資先の企業価値向上に向

けた取り組みを進めています。主に事業会社・コンサルティング会社での経験を有するプロフェッショ

ナルを中心に構成されており、一般的な投資会社の提供する資本・財務的支援にとどまらず、事業運営
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を現場レベルで支援することで着実に成長戦略を実行し、数々の価値向上施策を成功に導いた実績を有

しています。日本においては、チーターデジタル株式会社（現エンバーポイント株式会社）、株式会社

Works Human Intelligence、東芝メモリ株式会社（現キオクシア株式会社）、日本風力開発株式会社、大

江戸温泉物語株式会社、株式会社アサツーディ・ケイ、ジュピターショップチャンネル株式会社、株式

会社すかいらーく、株式会社ドミノピザ・ジャパン、株式会社マクロミル、株式会社ベルシステム 24 な

ど 16 社に対して、そしてグローバルでは 1984 年の設立以来 450 社超に対しての投資実績を有しており

ます。 

今般、公開買付者は、本公開買付開始条件が充足された場合（又は公開買付者により放棄された場合）

に、東京証券取引所市場第二部に上場している対象者株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を

除きます。）を取得することにより、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た取引（以

下、本公開買付け及び下記「（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）」に記載の手続に係る対象者の完全子会社化取引（以下「本完全子会社化取引」といいます。）を総

称して「本非公開化取引」、また本非公開化取引と本特別配当（以下に定義します。）を総称して「本取

引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することを本日付で決定いたしました。 

公開買付者は、本公開買付けに関連して、MES との間で、本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、MES は、本公開買付けにその所有する対象者株式 16,241,793 株（所有割合

（注）49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラス

ティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている対象者株式 945,000 株（所有割合（注）

2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所有割合 52.70％）を応募し、また日本トラスティ・

サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MES の完全子会社である株式会社三井 E&S マシナ

リー（以下「MES マシナリー」といいます。）をして、三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、

さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対して再信託譲渡されている対象者株式 4,186,000

株（所有割合（注）12.83％）（本日現在）の全て（合計 21,372,793 株、所有割合 65.53％）を応募させ

ることに合意しております。本応募契約の詳細につきましては、下記「（４）本公開買付けに関する重要

な合意」をご参照ください。 

（注）所有割合とは、対象者が 2019 年 11 月８日に提出した第 116 期第２四半期報告書（以下「本四

半期報告書」といいます。）に記載された 2019 年９月 30 日時点の発行済株式総数

（33,606,132 株）から、対象者が2019 年 10 月 29 日に公表した「2020 年３月期第２四半期決

算短信〔日本基準〕(連結)」（以下「本四半期決算短信」といいます。）に記載された 2019 年

９月 30 日時点の対象者が所有する自己株式数（991,575 株）を控除した株式数（32,614,557

株）に対する対象者株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。以下同じです。 

 

本公開買付けにおいては、公開買付者は、21,743,000 株（所有割合 66.67％）を買付予定数の下限と

して設定しており、本公開買付けに応じて売付け等がなされた株券等（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は、応募株券等の全部の買付けを行いません。なお、応募株

券等の総数が当該下限（21,743,000 株、所有割合 66.67％）に満たない場合には、本公開買付けは成立

せず、本取引は実行されないこととなります。 

他方、上記のとおり、本公開買付けは、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

己株式を除きます。）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おりますので、

買付予定数の上限は設けておらず、買付予定数の下限（21,743,000 株、所有割合 66.67％）以上の応募

があった場合は、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（21,743,000 株）は、本四半期報告書に記載された 2019 年９月 30 日時点の

発行済株式総数（33,606,132 株）から、本四半期決算短信に記載された 2019 年９月 30 日時点の対象者

が所有する自己株式数（991,575 株）を控除した株式数（32,614,557 株）に係る議決権の数（326,145 個）

の３分の２（217,430個）に、対象者の単元株式数である100株を乗じた数としております。 

本公開買付けにおいて、公開買付者が対象者株式の全て（対象者が所有する自己株式を除きます。）を

取得できなかった場合には、公開買付者は、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる



 

3 
 

二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本公開買付け終了後に、対象者に対し、公開買付者が対象

者株式の全て（対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、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を実施することを予定しております。 

 

本取引によっ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を除きます。）を所

有することとなった場合には、公開買付者は、ベインキャピタルにおける投資の適正な配分のため、そ

の所有する対象者株式の全てを、本取引において対象者の株主（但し、公開買付者及び対象者を除きま

す。）に対価として交付された金銭の総額と同額で、Bain Capital Private Equity, L.P.が投資助言を

行う投資ファンドが直接又は間接的に発行済株式の全てを保有する会社（以下「本関連会社等」といい

ます。）（具体的なエンティティは現時点では未定です。）に対して相対での譲渡その他の方法により承継

（以下「本譲渡等」といいます。）させることを選択肢の一つとして検討しております。本譲渡等を行う

場合の具体的な条件及び時期等の詳細については、現時点では未定です。 

 

また、本譲渡等がなされた後、ベインキャピタルは、対象者の各事業の特性に鑑み、各事業を別会社

において運営することによる経営の機動化及び効率化を通じて対象者の企業価値を向上させることを目

的とし、対象者の一部の事業を、持株会社化のためのものを含め、会社分割その他の手法による事業分

割を通じて分社化することを選択肢の一つとして検討しております。なお、当該分社化の過程でベイン

キャピタルにおける投資の適正な配分のため対象者株式に係る保有関係が変更される可能性があります。

当該分社化を行う場合の具体的な条件及び日程等の詳細については、現時点では未定です。 

なお、上記分社化を行わない場合、当該分社化に代え、本関連会社等を存続会社、対象者を消滅会社

とする合併を行う可能性がございますが、合併を行う場合のその具体的な日程等の詳細については、現

時点では未定です。 

 

対象者が本日付で公表した「ビーシーピーイー プラネット ケイマン エルピー(BCPE Planet Cayman, 

L.P.)による対象者株券等に対する公開買付けに関する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、同日開催の取締役会において、公開買付者から

の提案を踏まえ、本取引の一環として、本公開買付けの成立を条件に、2020 年２月７日を基準日（以下

「本特別配当基準日」といいます。）、2020 年３月 18 日を効力発生日（注）として、対象者株式１株当た

り 631 円（源泉徴収税額控除前、以下同じです。）の剰余金の配当（以下「本特別配当」といいます。）

の実施、2020 年３月 17 日開催予定の臨時株主総会の招集並びに本特別配当を行うための資本金、資本準

備金及び利益準備金の額の減少（以下「本減資等」といいます。）を本特別配当等臨時株主総会に付議す

ることを決議したとのことです。なお、対象者は併せて、同日開催の取締役会において、本特別配当等

臨時株主総会の基準日を 2020 年２月７日とすることを決議したとのことです。また、本特別配当の支払

いは、本公開買付けに係る決済の開始日の後、速やかに行われる予定であるとのことです。本特別配当、

本減資等及び本特別配当等臨時株主総会の詳細につきましては、対象者が本日付で公表した「資本金、

資本準備金及び利益準備金の額の減少、剰余金の配当（特別配当）、剰余金の配当（特別配当）に関する

基準日設定及び令和２年３月期（第 116 期）配当予想の修正、臨時株主総会招集のための基準日設定並

びに臨時株主総会開催日及び付議議案の決定に関するお知らせ」をご参照ください。 

（注）本特別配当の実施は、本公開買付けの成立を条件としているため、本公開買付けに係る買付け

等の期間が延長された場合には、本特別配当の効力発生日も当該延長後の買付け等の期間終了

以降の日に変更する予定とのことです。 

そのため、本特別配当基準日時点の対象者の株主様で本公開買付けに応募した方は、本特別配当の額

とともに、本公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」と

いいます。）として、対象者株式１株につき 2,129 円の交付を受けることになり、本公開買付け及び本特

別配当により対象者株式１株につき合計して 2,760 円の交付を受けることになります。これに対して、

本特別配当基準日時点の対象者の株主様で本公開買付けに応募しなかった方は、本特別配当の額として、

対象者株式１株につき 631 円の交付のみを受けることになります。なお、上記のとおり、本特別配当の
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効力発生日は、本公開買付けの決済開始日の翌日である 2020 年３月 18 日を予定しているとのことです。

一方、本特別配当基準日より後に対象者株式を取得した対象者の株主様は、当該対象者株式につき本特

別配当を受領することができません。 

 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、株式会社三井住友銀行（以下「本金融機関」

といいます。）からの借入れ（以下「本銀行融資」といいます。）及び BCPE Planet Holdings Cayman, 

L.P.からの出資（以下「本出資」といいます。）により賄うことを予定しており、本公開買付けの成立等

を条件として、本公開買付けに係る決済の開始日の前営業日までに、本銀行融資及び本出資を受けるこ

とを予定しております。また、本特別配当は対象者の本特別配当の効力発生日時点における分配可能額

の範囲で行われることになりますが、公開買付者は、対象者において本特別配当の支払いに要する現金

の額及び対象者の保有する現預金やその事業運営に要する現預金の水準等を勘案し、本公開買付けが成

立し公開買付者が対象者を子会社とした後に、公開買付者が本銀行融資及び本出資で調達した資金の一

部を対象者に貸し付ける予定であり、対象者は、本特別配当の支払いに要する資金の全部又は一部を当

該公開買付者からの借入れにより賄うことを予定しているとのことです。なお、本銀行融資に係る融資

条件の詳細は、本金融機関と別途協議の上、本銀行融資に係る融資契約において定めることとされてお

りますが、本銀行融資に係る融資契約では、公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者株式が担

保に供されること、及び下記「（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）」に記載の一連の手続を通じて対象者が公開買付者の完全子会社となった後は、本銀行融資に関し

て、対象者を公開買付者の連帯保証人とし、かつ、対象者の一定の資産等が担保に供されることが予定

されております。 

また、本譲渡等がなされる場合、本関連会社等が金融機関から融資を受ける際には、当該融資に関し

て、本関連会社等が承継した対象者株式が担保に供され、また、対象者を本関連会社等の連帯保証人と

し、かつ、対象者の一定の資産等が担保に供される可能性があります。 

 

なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を実行す

ることは対象者の企業価値の向上に資するものであり、かつ、本公開買付価格は妥当性を有するものと

考えており、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨することが相当であると判断し

たことから、本日開催の取締役会において、同日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開

始された場合には、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様が本公開買

付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。詳細については、下記「（３）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 

① 対象者を取り巻く経営環境等 

対象者は、1937 年、東京都昭島市に各種飛行機、発動機の製造販売を目的として設立され、1951

年10月に東京証券取引所市場第二部に上場したとのことです（注）。 

（注） 三井造船株式会社（現・MES、以下「三井造船」といいます。）は、2014 年３月に対象者株

式の公開買付け（対象者株式１株当たりの買付け等の価格：1,650 円）を実施し、対象者株

式 10,000,000 株を公開買付けにより取得し（取得後の所有株式数：20,262,793 株。当時の

所有割合（対象者の第 110 期第３四半期報告書記載の 2013 年 12 月 31 日現在の対象者の発

行済株式総数（33,606,132 株）に対する所有株式数の割合（小数点以下第三位を四捨五入）

をいいます。）：60.29％。）対象者の親会社になっているとのことです。その後、2014 年 12

月に三井造船が対象者株式 1,110,000 株を市場外にて取得し（取得後の所有株式数：

21,372,793株。当時の所有割合（対象者の第111期第２四半期報告書記載の2014年９月30
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日現在の対象者の発行済株式総数（33,606,132 株）に対する所有株式の割合（小数点以下

第三位を四捨五入）をいいます。）：63.60％。）、2018 年７月に三井造船が持株会社体制へ移

行する際に保有する対象者株式の一部（4,186,000 株）を MES マシナリーに対して吸収分割

により承継させ、上記「（１）本公開買付けの概要」記載のとおりの所有関係になっている

とのことです。 

 

対象者は、現在、航空機製造で培った技術と経験を活かし、タンクローリー等の特殊車両、軽

量・強度素材のハニカム（注）、ハニカムを利用した航空機部品等の輸送用機器関連の製造・販売業

を営む一方で、広大な社有地を活用したショッピングセンター、物流施設及び事務所ビル等の不動

産賃貸事業並びにホテル、ゴルフ、テニス等のホテル・スポーツ・レジャー事業、物販事業を対象

者及び子会社９社により展開しているとのことです。 

（注） ハニカムとは無数の六角形が“蜂の巣状”に集まった構造体でであり、航空機用の構造材

料として開発され、その軽量・高剛性を一般産業用途に幅広く用いられております。 

 

対象者は2017年の会社設立80周年を機に「昭和飛行機グループ2025ビジョン」を定め、製造・

不動産・サービスの３分野で社会に役立つ価値を創造し、持続的成長の実現を目指しております。

当社は、本ビジョンの実現に向けて、「バランスのとれた業容拡大と利益率の向上による持続的成長

の実現」を基本方針とする「2018 中期経営計画（2018年度から2020 年度までの３ヵ年計画）」を策

定しております。 

対象者は、輸送用機器関連事業において、「製品ラインアップ拡充、販路開拓による売上増大」及

び「生産体制・技術力の強化による利益率向上」を目指しているとのことです。不動産賃貸事業に

関しては「新規不動産開発による収益拡大と将来の収益基盤の整備」、ホテル・スポーツ・レジャー

事業、物販事業については「昭和の森のブランド力向上」と「お客様のニーズに合致した事業展開

による業容拡大」を掲げ、経営課題の改善に取り組んでいるとのことです。また、コーポレート・

ガバナンスの整備及び地域・社会活動の更なる推進により、企業の社会的責任を果たし、より一層

社会から信頼される企業を目指しているとのことです。 

対象者は、「2018 中期経営計画」に沿った事業運営を行ってきた結果、2019 年３月期においては、

輸送用機器関連事業で主力製品のタンクローリーや航空機部品が好調に推移したこと、不動産賃貸

事業で新規賃貸施設が稼働したことと等により、連結売上高 254 億４百万円（前期比 4.7％増)、連

結営業利益 23 億 87 百万円(同 10.1％増)、親会社株主に帰属する当期純利益は 12 億 46 百万円(同

16.9％増)となったとのことです。 

また、対象者は、2019 年度につきましても、業績はほぼ順調に推移しており、一定の成果が上

がっているとのことです。しかしながら、対象者は、「昭和飛行機グループ 2025 ビジョン」実現の

ためには、対象者を取り巻く経営環境の激変を踏まえて、下記の点が長期的な課題と認識している

とのことです。 

対象者の輸送用機器関連事業では、地球環境問題を背景とする化石燃料の需要低減によるタンク

ローリーの需要減や今後の成長の柱と位置付けている航空機市場における開発及びコスト競争の激

化が予想されるとのことです。対象者の収益基盤である不動産賃貸事業においては、昭島駅前地域

の賃貸が主となっているため、立川など周辺の地域の開発進展とともに競合が激化しており、また

テクノロジーの進展などによりお客様の求める価値も急速に変化しているとのことです。対象者の

ホテル・スポーツ・レジャー事業、物販事業では、人口減や趣味・嗜好の多様化等により企業間、

施設間の競合がより激しくなっているとのことです。 

対象者がこれらに対応するためには、製造、開発、販売、サービスの事業改革や国内外のネット

ワーク構築の 加速化、その裏付けとなる事業リソースの確保が急務となっているとのことです。 

 

② 公開買付者と対象者及び MESとの協議、公開買付者による意思決定の過程等 

このような対象者を取り巻く経営環境及び事業の状況の下、MES が対象者の競争力の強化及び企
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業価値の向上を図る観点から新たな対象者のパートナーを検討するため、2019 年６月下旬にその所

有する対象者株式の全ての譲渡に関して５社程度の企業に打診したことから、ベインキャピタルは、

2019 年７月上旬、MES が実施した当該入札プロセスに参加しました。なお、当該入札プロセスにお

いて、MES として対象者株式の全てを買付け対象とした公開買付けを通じての対象者株式の譲渡を

希望していたことから、ベインキャピタルは対象者の完全子会社化を前提に検討を開始しました。

ベインキャピタルとしては、対象者を完全子会社化及び非公開化することで、短期的な収益変動の

リスクに捉われず、中長期的な視点に立った経営判断を柔軟かつ迅速に行うことが可能となり、対

象者の企業価値向上に資するものであると考えるに至り、第一次入札を実施し、通過しました。そ

の後、2019 年９月中旬より第二次入札に参加し、2019 年９月中旬から 12 月上旬にかけて、対象者

の事業・財務・法務等に関する本格的なデュー・ディリジェンス、対象者の経営陣との面談等を実

施し、対象者株式の取得について、更なる分析、検討を進めて参りました。かかる検討の中で、ベ

インキャピタルは、対象者の株主が本取引により得ることのできる経済的利益や取引の安定性等も

勘案しながら、専門家も含めて、様々なスキームの選択肢についても議論を行いました。かかる議

論の中で、本取引のスキームとして、本公開買付けに加え、対象者が本公開買付けの成立を条件と

して対象者の株主に対して特別配当を行うことができることとする方法（対象者の株主に対して、

特別配当の形で対象者の株主が本取引の対価の一部を受領する選択権を付与する方法）についての

発案及び検討がなされ、ベインキャピタルは、かかる検討結果を踏まえて、上記の特別配当を組み

合わせたスキームにより、対象者の法人株主は受取配当益金不算入規定の適用により持分比率に応

じて税務メリットを享受可能であり、加えて個人株主も総合課税を選択することで配当控除の適用

を受けて税務メリットを享受可能であることから、本取引において当該スキームが対象者株主の経

済的価値を最大化、ひいては本公開買付の成立に資するものであると考え、MES に提案することを

決定しました。ベインキャピタルは、上記分析、検討を経て、本取引の対価及び上記の特別配当を

組み合わせたスキーム等の主要条件を含む諸条件を最終提案として提示したところ、MES において

対象者の更なる競争力強化及び企業価値の向上という観点、並びに本取引の対価を含む本取引の諸

条件を踏まえ、これらの提案を総合的に検討した結果、2019 年 12 月下旬、最終買付候補者として

選定されました。その後、ベインキャピタルは、MES との間で本応募契約に係る諸条件について協

議・交渉を進め、また、これと並行して、ベインキャピタルは、対象者が設置した特別委員会（下

記「（３）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「③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。）から受けた質問に対して、本取引の意義及び

ベインキャピタルが提案する本取引の諸条件について回答するとともに、本取引の対価及びスキー

ム等に関して、対象者と協議・交渉を行いました。なお、対象者としては、上記のとおりベイン

キャピタル及び MES から提案された本取引のスキームは、対象者の株主が特別配当の形で本取引の

対価の一部を受領することとするものですが、特別配当を実施するためには対象者の株主総会決議

が必要であり、対象者の株主は特別配当を実施するか否かについて選択権を有しております。その

ため、かかる選択権を対象者の株主に与え、株主にその判断を委ねることは対象者の株主の利益を

害するものではないと考えられることから、対象者は、本取引の対価を含む本取引の諸条件を踏ま

え、本特別配当等臨時株主総会に、特別配当に関連する議案を付議することに応じることとしたと

のことです（関連する議案の詳細等については下記「③対象者における意思決定の過程及び理由」

をご参照ください。）。MES によれば、MES は本応募契約に従って、本特別配当等臨時株主総会におい

て、本特別配当の実施及びそのための資本金、資本準備金及び利益準備金の額の減少に係る議案に

賛成の議決権を行使する予定とのことです。 

これらの協議・交渉の中で、特別委員会より本公開買付価格及び本特別配当の合計額の引き上げ

要請があったものの、ベインキャピタルより価格算定の考え方を示した上で、対象者株式を最大限

評価していることを説明した結果、本取引の対価について最終提案の内容にて合意に至り、ベイン

キャピタル、対象者及び MES との間でその他の本取引の諸条件についても本日合意に至ったことか

ら、公開買付者は、MES との間で、本日付で、公開買付者が対象者株式の全てにつき本公開買付け
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を実施するとともに、MES 及びその関連会社が所有する対象者株式の全てについて本公開買付けに

応募することなどを内容とする本応募契約を締結し、本公開買付開始条件（なお、本公開買付開始

条件については、下記「（４）本公開買付けに関する重要な合意」をご参照ください。）が充足され

た場合（又は公開買付者により放棄された場合）に、本公開買付けを実施することを決定し、併せ

て、対象者株式１株当たりの評価額を 2,760 円と定め、本特別配当の金額を対象者株式１株当たり

631円とすることを前提に本公開買付価格を2,129円に決定いたしました。 

 

③ 対象者における意思決定の過程及び理由 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記「②公開買付者と対象者及び MES との協議、公

開買付者による意思決定の過程等」に記載のとおり、2014 年３月に MES の子会社となりましたが、

昨今からの事業損失により MES から同社の資産売却を含む事業再生計画の一環として、MES が保有

する対象者株式売却の意向を受けたとのことです。これを踏まえ、対象者は、本取引の公正性を担

保するため、リーガル・アドバイザーとして中村・角田・松本法律事務所を選任し、その助言に従

い、対象者の企業価値の向上及び対象者の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検

討・交渉等を行う体制の構築を開始したとのことです。 

具体的には、下記「（３）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「③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、2019 年 10 月 29 日に、対象者、

MES、MES マシナリー及び公開買付者との間で利害関係を有さず独立性の高い、東京証券取引所への

届出に基づき独立役員として指定されている対象者の原田文雄氏（社外監査役）、並びに後藤高志氏

（弁護士、潮見坂綜合法律事務所）及び鏡高志氏（公認会計士、髙野総合会計事務所）の３名から

構成される特別委員会を設置し、特別委員会に対し、(i)本非公開化取引が対象者の企業価値の向上

に資するか、(ⅱ)対象者取締役会における本非公開化取引についての決定が、対象者の少数株主

（対象者の株主のうち MES 以外の者をいいます。以下同じ）にとって不利益なものでないかを諮問

し、これらの点についての意見を対象者に提出することを委嘱したとのことです。 

また、対象者は、公開買付者から本特別配当の提案があったことを受けて、特別委員会に対する

諮問事項を、(i)本取引が対象者の企業価値の向上に資するか、(ⅱ)対象者取締役会における本取引

についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並

びに本完全子会社化取引の承認又は実施）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「本諮問事項」といいます。）に変更しているとのことです（特別委員会の設置等の経緯、検

討の経緯及び判断内容等については、下記「（３）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「③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。）。ま

た、対象者取締役会は、対象者取締役会における本取引に関する意思決定については、公開買付け

への賛否を含め、特別委員会の判断内容を最大限尊重して行うこと、及び特別委員会が、本取引の

条件が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は本公開買付けに賛同しないことを決議し

たとのことです。 

また、対象者は、下記「（３）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「③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、特別委員会において、対

象者のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所並びに対象者のフィナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」

といいます。）について、対象者、MES、MES マシナリー及び公開買付者からの独立性及び専門性に

問題がないことの確認を受けているとのことです。 

さらに、対象者は、下記「（３）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「③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、MES、MES マシナリー及



 

8 
 

び公開買付者から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を対象者の社内に

構築するとともに、かかる検討体制に独立性の観点から問題がないことについて、特別委員会の確

認を得ているとのことです。 

対象者は、前述のとおり2014年３月にMESの子会社となりましたが、昨今からの事業損失により

MES から同社の資産売却を含む事業再生計画の一環として、MES が保有する対象者株式売却を検討す

る可能性がある旨の打診を 2019 年１月下旬に受けました。これを受けて、対象者は、MES が 2019

年６月下旬以降に実施した入札プロセスに協力をしてきたとのことです。当該プロセスの結果、前

述のとおり、MESがべインキャピタルを最終買付候補者として決定したとのことです。 

対象者は、こうした経緯を経て、べインキャピタルから 2019 年 12 月中旬から下旬にかけて提案

を受け、その後、べインキャピタルの提案内容についての検討を行い、取引額その他の本取引の諸

条件についてべインキャピタルと協議・交渉を行ったとのことです。 

その上で、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券から取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」

といいます。）の内容、リーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所から受けた法的

助言を踏まえつつ、本取引に関する諸条件について企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を

行ったとのことです。 

以上の検討過程において、対象者は、随時、特別委員会に対して報告・説明を行っているとのこ

とです。具体的には、まず、ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法の算定の前提とした対象者の事業計画

（以下「本事業計画」といいます。）の作成経緯・目的、内容、重要な前提条件等の合理性について

説明を行うとともに、特別委員会との間で質疑応答を行ったとのことです。また、対象者は、特別

委員会に対して、対象者の事業内容、事業環境、直近の業績及び財務状況、経営課題、株主構成、

直近の適時開示内容、株価推移、MES との関係、本取引の検討経緯、入札手続の経緯、本取引の目

的、本取引実行後に想定される施策の内容、本取引のメリット・デメリット、対象者内部における

本取引の検討体制、MES 及び公開買付者との協議・交渉内容等について説明を行い、特別委員会と

の間で十分な質疑応答を行ったとのことです。 

そして、対象者は、2020 年１月 22 日、特別委員会から、①本取引は対象者の企業価値の向上に

資するものと思料する旨、並びに②本取引においては、公正な手続を通じて対象者の一般株主の利

益への十分な配慮がなされていると認められ、かつ、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配

当の合計額（対象者株式１株当たり2,760 円）を含む。）には妥当性が認められることから、対象者

取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推

奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、対象者の少数株主にとって

不利益なものではないと思料する旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けたとの

ことです（本答申書の概要については、下記「（３）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「③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。）。 

対象者は、本答申書の内容を最大限尊重しながら、本取引が対象者の企業価値の向上に資するか

について協議及び検討した結果、対象者は非公開化を通じて意思決定プロセスの簡素化を図ること

で改革のスピードを上げるとともに、べインキャピタルがこれまで蓄積してきた国内外の投資先に

おける事業改善ノウハウ、事業ネットワークを最大限活用し、べインキャピタルによる人的支援・

経営管理体制に対する支援を得て改革施策を推進していくことが有効であること、公開買付者は、

本公開買付け後の対象者の従業員の雇用に関しては、現時点では、現状どおりの雇用を維持するこ

とを予定しており、かつ、対象者株式の非公開化後も、地域貢献の最大化を目指し、輸送用機器関

連事業、不動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーという複数の事業を運営するという対象者

の経営方針を十分に踏まえつつ、対象者の事業の潜在的価値の最大化を図りたいと考えていること

を表明していることから、対象者の企業価値の向上に資するものであるとの結論に至ったとのこと

です。 

上記のとおり、顧客価値の変化、開発及び価格競争の激化など国内外問わず日々変化している市

場環境に対応するためには、対象者の製造、開発、販売、サービスの体制を変革することで、対象
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者の成長を加速させることが不可欠となっているとのことです。そのためには、上記施策の実行は

対象者の継続的な企業価値向上のために必須なものであると考えておりますが、その効果が表れる

までには一定の費用と時間が必要となるとのことです。また、追加的な投資を機動的に行う必要も

あり、先行投資負担による一時的な業績悪化のリスクをもたらす可能性が懸念され、株価へ悪影響

を及ぼし株主様に不利益をもたらす可能性もあるものと考えているとのことです。今後更なる競争

の激化が想定されている現況下、それら一連の諸施策の実行により更に事業基盤を強化し、成長を

加速させるためには、現在が最適なタイミングであり、今後の成長戦略と整合した新たなパート

ナーであるベインキャピタルの協力のもと中長期的視野に立った事業運営をすることが不可欠であ

ると判断し、非公開化を検討するに至ったとのことです。 

また、対象者は、べインキャピタルから本公開買付け及び本特別配当を組み合わせたスキームが

提案されたことから、当該スキームについても検討を行ったとのことです。その結果、公開買付け

のみを行うスキームと比べても、対象者の株主が保有する対象者株式に関して受領する金額に差は

ないこと、本特別配当基準日より後に対象者株式を取得した対象者の株主の皆様は、当該対象者株

式につき本特別配当を受領することができないものの、そのことについては対象者が対象者プレス

リリース等で明確に開示を行うことから、対象者の株式を取得される方は合理的に予測可能である

こと、対象者は本特別配当の支払いに要する資金の全部又は一部を公開買付者からの借入れにより

賄うことを予定しており、対象者の現預金やその事業運営に要する現預金の水準に悪影響はないこ

と等から、本件のスキームは公開買付けのみを行うスキームと比べても、対象者及び対象者の少数

株主にとって不利益なスキームではないと考えられると判断したとのことです。 

その上で、対象者は、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760 円）

について、（a）下記「（３）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「①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」に記載のＳＭＢＣ日興証券による対象者株式の株式価値

の算定結果のうち、市場株価法及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」

といいます。）に基づく算定結果の上限を上回るものであり、かつ、類似上場会社比較法の算定結果

のレンジの範囲内であること、（b）本公開買付けの公表日である本日の前営業日である2020 年１月

22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2,545 円に対しては8.45％（小数点以

下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、直近１ヶ月間の終値単純平

均値2,579 円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して

7.02％、直近３ヶ月間の終値単純平均値 2,058 円に対して 34.11％、直近６ヶ月間の終値単純平均

値 1,709 円に対して 61.50％のプレミアムを、また、一部情報配信会社により、前記「②公開買付

者と対象者及び MES との協議、公開買付者による意思決定の過程等に記載した MES による当該入札

プロセスに関する情報配信がなされたことを踏まえ、当該情報配信がなされた2019年 11月 28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 1,899 円に対して 45.34％、並びに同年 11 月

28 日までの過去 1 ヶ月間の終値の単純平均値 1,606 円に対して 71.86％、同過去３ヶ月間の終値の

単純平均値1,470円に対して87.76％、同６ヶ月間の終値の単純平均値1,393円に対して98.13％の

プレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、ＳＭＢＣ日興証券から提供された過去の発行者以

外の者による株券等の公開買付けの事例との比較においても相応のプレミアムが付されていると考

えられること、（c）下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本取引に係る取引条件

の公正さを担保するための措置が十分に講じられ、特別委員会から取得した本答申書においても、

本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり2,760 円）を含む。）

には妥当性が認められると判断されていること等を踏まえ、本公開買付けは、対象者の株主の皆様

に対して、合理的なプレミアムを付した価格及び合理的な諸条件により対象者株式の売却の機会を

提供するものであると判断したとのことです。 

このように、対象者は、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を実行することは対象者の企業

価値の向上に資するものであり、かつ、上記（a）から（c）等を踏まえると、本公開買付価格は妥
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当性を有するものと考えており、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨するこ

とが相当であると判断したとのことです。 

その上で、対象者は、本日開催の取締役会において、同日時点における対象者の意見として、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、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議をしたとのことです。 

なお、対象者取締役会の決議の詳細については、下記「（３）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。 

 

④ 本公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、対象者が輸送用機器関連事業、不動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーと

いう複数の事業ポートフォリオを保有していることに着目し、今後、中長期的に成長するポテン

シャルを有すると考えられる事業を精査し、強化していくことで、安定した収益基盤を確立してい

くことが重要であると考えております。 

また、公開買付者は、対象者より、対象者は地域貢献の最大化を目指しており、輸送用関連機器

事業、不動産賃貸事業、ホテル・スポーツ・レジャーという複数の事業を運営することは、事業

ポートフォリオの分散によるリスク低減や地域貢献の最大化につながるとの説明を受けており、対

象者株式の非公開化後も、当該経営方針を十分に踏まえつつ、対象者の事業の潜在的価値の最大化

を図りたいと考えております。 

公開買付者は、本公開買付けを通じた対象者株式の非公開化後は、対象者に対し、ベインキャピ

タルがこれまで蓄積してきた投資先に対する豊富なバリューアップノウハウを提供するとともに、M

＆A を含む支援を行い、対象者の事業の潜在的価値の最大化を実現するための施策を推進していく

予定です。なお、公開買付者は、対象者の事業の潜在的価値の最大化のための施策の一環として、

複数の事業パートナー候補との間で対象者の事業に係る協働・提携の可能性の協議、検討等を行っ

ておりますが、本日現在、確定した事項はありません。 

本公開買付けが成立した場合、公開買付者は、公開買付者が指名する取締役が対象者の取締役の

過半数となるように、対象者に対して公開買付者の希望する取締役選任議案を上程するよう要請す

る予定ですが、本日現在において公開買付者が指名する取締役候補者は未定です。その他の対象者

の経営体制、経営方針等については現時点で決定しているものはなく、本公開買付け成立後に、公

開買付者及び対象者との間で協議・検討してまいります。 

なお、本公開買付け後の対象者の従業員の雇用に関しては、現時点では、現状どおりの雇用を維

持することを予定しております。 

 

（３）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の親会社である MES との間で本応募契約を締結してい

ることを踏まえ、本公開買付けの公正性を担保すべく、以下のような措置を実施いたしました。上記

「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、MES は、本応募契約上、本公開買付けにその所有する対

象者株式 16,241,793 株（所有割合 49.80％）（本日現在）及び三井住友信託銀行株式会社に対して信託

譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている対象者株式

945,000 株（所有割合 2.90％）（本日現在）の全て（合計 17,186,793 株、所有割合 52.70％）を応募し、

また日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MES マシナリーをして、

三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に

対して再信託譲渡されている対象者株式 4,186,000 株（所有割合 12.83％）（本日現在）の全て（合計

2,137,293 株、所有割合 65.53％）を応募させることに合意していることに鑑みると、本公開買付けに

おいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を
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設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望す

る少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オブ・マイノ

リティ」(Majorityof Minority)の買付予定数の下限を設定しておりません。もっとも、本公開買付け

においては、公開買付者及び対象者において以下のような措置が実施されていることから、公開買付者

としては、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定

していないとしても、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ております。 

① 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

対象者は、公開買付者から提示された本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１

株当たり 2,760 円）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、対象者及び公開買

付者から独立した第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券に対して、対象者株式の株式価値の算

定を依頼し、2020 年１月 22 日付で、ＳＭＢＣ日興証券より当該算定結果に対する本株式価値算定

書を取得したとのことです。ＳＭＢＣ日興証券は、MES、MES マシナリー、対象者及び公開買付者

の関連当事者には該当せず、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。なお、

対象者は、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760 円）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。 

なお、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券の報酬は、本取引の公表及び本公開買付けの完了を条件

に支払われる成功報酬とされておりますが、対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行等

も勘案の上、上記の報酬体系によりＳＭＢＣ日興証券を対象者のフィナンシャル・アドバイザー

及び第三者評価機関として選任したとのことです。 

 

（注）ＳＭＢＣ日興証券は、株式価値算定書の作成にあたり、その基礎とされている資料及び情報

が全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性及び完全性に関して独自の

検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又

は誤解を招くようなものであるとする事実又は状況等につき対象者において一切認識され

ていない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又は

負債に関して、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三者機関に対する評価、鑑

定又は査定の依頼も行なっていないとのことです。これらの資料及び情報の正確性及び完

全性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる可能性があるとのことです。

さらに、対象者及びその関係会社に関する未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債

権債務その他の偶発債務・簿外債務並びに株式価値算定書に重大な影響を与えるその他の

事実については存在しないことを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券が、株

式価値算定書で使用している事業計画等は、算定基準日における最善の予測及び判断に基

づき、対象者により合理的かつ適正な手続きに従って作成されたことを前提としていると

のことです。また、株式価値算定書において、ＳＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情

報に基づき提供された仮定をおいて分析を行っている場合には、提供された資料、情報及

び仮定が正確かつ合理的であることを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券は、

これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独自の検証は行っておらず、そ

の義務及び責任を負うものではないとのことです。 

なお、ＳＭＢＣ日興証券の算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が対象者の依頼により、対象

者の取締役会が本公開買付価格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対象

者に提出したものであり、当該算定結果は、ＳＭＢＣ日興証券が本公開買付価格の公正性に

ついて意見を表明するものではないとのことです。 

 

ＳＭＢＣ日興証券は、対象者株式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を、対象者と比較的類似する事業を手がける上場会社が複数存在し、類

似上場会社比較による株式価値の類推が可能であることから類似上場会社比較法を、将来の事業

活動の状況に基づく本源的価値評価を反映するためＤＣＦ法を用いて対象者株式の価値算定を
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行っているとのことです。上記各手法を用いて算定された対象者株式１株当たりの価値の範囲は、

以下のとおりとのことです。なお、以下の価格は対象者株式１株当たりの適正価格であり、本特

別配当の控除を勘案していないとのことです。 

 

市場株価法：1,709円～2,579円 

類似上場会社比較法：2,186円～2,884円 

ＤＣＦ 法：1,326円～2,585円 

 

市場株価法では、基準日を 2020 年１月 22 日（以下「市場価格基準日」といいます。）として、

東京証券取引所における対象者株式の市場価格基準日の直近１ヶ月間の終値単純平均値2,579 円、

直近３ヶ月間の終値単純平均値2,058 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値1,709 円を基に、対象

者株式の１株当たりの価値の範囲を1,709円から2,579円までと算定しているとのことです。 

類似上場会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を

示す財務諸表との比較を通じて対象者株式の株式価値を評価し、対象者株式の１株当たりの株式価

値の範囲を2,186円から2,884円までと算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、2019 年９月末を基準日として、2020 年３月期から 2024 年３月期までの５期分

の対象者の将来の収益予想に基づき、対象者が 2020 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株当たりの価値の範囲を 1,326 円から 2,585 円までと算定しているとのことです。

本事業計画に基づく連結財務予測は以下のとおりとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券がＤＣ

Ｆ法による算定に用いた対象者作成の事業計画においては、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は含まれていないとのことです。また、本取引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、

以下の財務予測には加味していないとのことです。 

 

（単位：百万円） 

 2020年３月期 2021年３月期 2022年３月期 2023年３月期 2024年３月期 

売上高 26,932 27,887 28,445  29,679  30,975  

営業利益 2,803  3,205  3,352  3,482 3,647  

ＥＢＩＴＤＡ 4,881  5,244  5,424  5,534  5,729  

フリー・キャッ

シュ・フロー 

▲372  2,386  2,836  1,487  899  

 

② 対象者における外部の法律事務所からの助言 

対象者は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程における手続の公正性についての専

門的助言を得るため、外部のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所を選任し、

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

に関する意思決定にあたっての留意点について、必要な法的助言を受けているとのことです。 

なお、中村・角田・松本法律事務所は、MES、MES マシナリー、対象者及び公開買付者の関連当

事者には該当せず、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。 

 

③ 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 

（ⅰ）設置等の経緯 

対象者は、対象者の企業価値の向上及び一般株主の利益を図る立場から取引条件の妥当性及び手

続の公正性を確保するため、東京証券取引所への届出に基づき独立役員として指定されている対象

者の取締役及び監査役の全員との間で特別委員会の委員候補者の選定について協議し、委員候補者

の全てが対象者、MES、MES マシナリー及び本取引の成否からの独立性を有し、特別委員会の委員候
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補に相応しいことを当該対象者の取締役及び監査役の全員が確認した上で、2019 年 10 月 29 日、対

象者、MES、MES マシナリー及び公開買付者との間で利害関係を有さず独立性の高い、東京証券取引

所への届出に基づき独立役員として指定されている対象者の原田文雄氏（社外監査役）、並びに後藤

高志氏（弁護士、潮見坂綜合法律事務所）及び鏡高志氏（公認会計士、髙野総合会計事務所）の３

名から構成される特別委員会を設置しているとのことです（なお、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。また、委員の互選により特別委員会の委員長として後藤高志氏を

選任しているとのことです。）。 

対象者は、上記「（２）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、並びに

本公開買付け後の経営方針」の「③対象者における意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、特

別委員会に対し、本諮問事項を諮問したとのことです。また、対象者取締役会は、特別委員会に対

し、対象者の株式価値評価の提供その他特別委員会が必要と判断する事項につき、必要に応じて、

第三者算定機関その他アドバイザーに委託すること（当該委託に係る合理的な費用は、対象者が負

担するものとするものとされているとのことです。）について権限を付与することを決議するととも

に、公開買付者との交渉において、本取引に係る交渉は対象者取締役会が行うものの、対象者取締

役会は、特別委員会に適時に交渉状況の報告を行い、重要な局面で意見を聴取し、特別委員会から

の指示や要請を勘案して交渉を行うなど、特別委員会が取引条件に関する交渉過程に実質的に影響

を与え得る状況を確保することを決議しているとのことです。 

なお、特別委員会の各委員のうち外部の有識者２名に対しては、その職務の対価として、答申内

容にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出した報酬または固定報酬を支払うこととしてい

るとのことです。また、原田文雄氏については、対象者の社外監査役であり、委員としての職務に

応じた報酬の支払については、監査役会において協議するものとしておりますが、成功報酬制は採

用していないとのことです。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

特別委員会は、2019年12月10日から2020年１月22日までの間に合計８回開催され、合計約12

時間にわたって開催されたほか、各会日間においても電子メールを通じて報告、情報共有、審議及

び意思決定等を行うなどして、本諮問事項についての協議及び検討を行ったとのことです。 

具体的には、特別委員会は、まず、対象者のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法

律事務所について、その独立性及び専門性を確認するとともに、対象者のフィナンシャル・アドバ

イザー及び第三者評価機関であるＳＭＢＣ日興証券について、その独立性及び専門性を確認したと

のことです。さらに、特別委員会は、対象者が社内に構築した本取引の検討体制に独立性の観点か

ら問題がないことについて確認したとのことです。 

その上で、特別委員会は、対象者に資料の提供を求めて検証を行うとともに、対象者から、対象

者の事業内容、事業環境、直近の業績及び財務状況、経営課題、本事業計画の作成経緯・目的、内

容、重要な前提条件等、株主構成、直近の適時開示内容、株価推移、MES との関係、本取引の検討

経緯、入札手続の経緯、本取引の目的、本取引実行後に想定される施策の内容、本取引のメリッ

ト・デメリット、対象者に内部における本取引の検討体制、MES 及び公開買付者との協議・交渉内

容等について質疑応答を行っているとのことです。 

また、特別委員会は、公開買付者に対して、対象者の中長期経営計画に関する分析、主要な事業

セグメント（輸送用機器関連事業、不動産事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業）の事業内容

及び足許の経営計画に関する分析、本取引実行後の経営方針、本取引実行によるメリット・デメ

リット、本取引のスキーム、買収価格に関する考え方等について書面にて質問を行い、公開買付者

から回答を受けているとのことです。 

特別委員会は、MESに対しても、本取引を実施するに至った経緯、MESが実施した入札手続の経緯、

公開買付者を選定した理由、買収価格に関する考え方等について書面にて質問を行い、MES からの

回答を受けているとのことです。 

さらに、特別委員会は、対象者のフィナンシャル・アドバイザー及び第三者評価機関であるＳＭ
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ＢＣ日興証券に対し、（ⅰ）ＳＭＢＣ日興証券が第三者評価機関として行った算定資料の開示を求め

て検証を行うとともに、ＳＭＢＣ日興証券に対して、第三者評価機関として選定された経緯、対象

者、MES 及び公開買付者との利害関係、算定方法の選択理由、各算定方法における算定過程（前提

となる財務予測及び前提条件等を含む。）、算定結果の分析、近時の類似事例におけるプレミアム水

準、直近の対象者株価に関する分析等、（ii）フィナンシャル・アドバイザーとして選定された経緯、

対象者、MES 及び公開買付者との利害関係、本取引のプロセス・スキーム・スケジュール、MES 及び

公開買付者との協議・交渉内容等について質疑応答及び書面質問を行っているとのことです。 

特別委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーである中村・角田・松本法律事務所に対しても、

リーガル・アドバイザーとして選定された経緯、対象者、MES 及び公開買付者との利害関係、本取

引のプロセス・スキーム・スケジュール、本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他本取

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、本取引の検討過程において公正

性を担保するために取られた措置等について質疑応答及び書面質問を行っているとのことです。 

さらに、特別委員会は、中村・角田・松本法律事務所から、対象者が開示予定の対象者プレスリ

リースのドラフトの内容について説明を受け、中村・角田・松本法律事務所から助言を受けつつ、

充実した情報開示がなされる予定であることを確認しているとのことです。 

 

（ⅲ）判断内容 

特別委員会は、これらを踏まえ、中村・角田・松本法律事務所から受けた法的助言、並びにＳＭ

ＢＣ日興証券から受けた財務的見地からの助言、2020 年１月 22 日付でＳＭＢＣ日興証券から提出

を受けた本株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を行った

結果、2020 年１月 22 日付で、委員全員一致の決議により、対象者の取締役会に対し、大要以下の

内容の本答申書を提出したとのことです。 

 

ａ 答申内容 

ⅰ 本取引は対象者の企業価値の向上に資するものと思料する。 

ⅱ 本取引においては、公正な手続を通じて対象者の一般株主の利益への十分な配慮がなされてい

ると認められ、かつ、本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額を含む。）には妥

当性が認められるから、対象者取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開

買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又

は実施）が、対象者の少数株主にとって不利益なものではないと思料する。 

 

ｂ 検討 

ⅰ 本取引が対象者の企業価値の向上に資するか。 

・ 対象者の事業は輸送用機器関連事業、不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レジャー

事業の主要 3 セグメントで構成されており、その収益は不動産賃貸事業に大きく依存す

る構造となっている。 

・ 対象者自身も 2017 年７月６日公表の「昭和飛行機グループ 2025 ビジョン」及び 2018 年

５月18日公表の「2018年中期経営計画」に基づく施策を着実に実行し、その効果が一定

程度現れている状況にあるものの、依然として、(i)輸送用機器関連事業における、化石

燃料の需要低減による対象者製品の需要減、寡占状態にある国内の特定業界市場（顧

客・製品群）への偏重及び低い利益率、(ii)不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レ

ジャー事業における、地域・社会活動の推進等を通じた周辺地域・社会との融和を図り

つつ、産業・商業・レジャーの各エリアのバランスを維持しつつ魅力的な不動産・施設

の維持・開発を行う必要性、同時に保有土地の未稼働部分が限定的であるため既存施設

等を有効に活用しつつ効率的に運用する必要性、テナント誘致力の強化、ゴルフコース

を含むホテル・スポーツ・レジャー事業の収益性改善といった経営課題を抱えている。 

・ これに加えて対象者の企業価値を維持・向上させるためには、３つの主要事業の一体運
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営、主要事業が東京都昭島市の広大な不動産を礎に成り立っていることから地域・社会

活動の推進等を通じた周辺地域・社会との融和、事業の運営に不可欠な技術・知識・経

験等を有する従業員の確保が重要な要素となっている。 

・ この点、本取引実行後における対象者の事業運営において、３つの主要事業の一体運営、

周辺地域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった基本方針を堅持することについ

て対象者と公開買付者の認識は一致しており、これを前提として本取引実行後に実施が

予定されている各施策は、上述した対象者の経営課題及び企業価値の維持・向上に必要

となる重要な要素を的確に捉えたものであり、公開買付者に類似事業を営む企業への豊

富な投資実績が認められること、公開買付者から施策の具体例が提示されており、その

実現可能性を否定するに足る事情はないこと、施策の実現に必要な投資資金の支援表明

があること等を踏まえると、これら各施策には、対象者の経営課題を克服する手段の選

択肢として有用性と実現可能性が認められる。 

・ 以上のとおり、本取引の実行後に想定されている諸施策は、いずれも対象者の事業内容、

収益構造、事業環境、直近の経営課題及び具体的な施策並びに３つの主要事業の一体運

営、周辺地域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった事業運営の基本方針と整合

的であって、現実に相応の具体的な検討がなされている 

・ これらを踏まえると、本取引を実行することにより、３つの主要事業の一体運営、周辺

地域・社会との融和及び従業員の雇用確保といった基本方針を堅持しつつ、公開買付者

の人材・事業運営ノウハウ・投資先その他のネットワーク等の活用を通じて、対象者の

輸送用機器関連事業、不動産賃貸事業及びホテル・スポーツ・レジャー事業を一体とし

て、対象者単独でオーガニック成長を目指すよりも一層の企業価値向上を実現できると

の対象者の判断内容は合理的なものとして首肯し得るところである。 

・ 他方で、本取引に関して想定し得るデメリットについても、現実に相応の具体的な検討

がなされており、その検討内容に特段不合理な点は認められないところ、その検討結果

によれば、本取引が対象者の企業価値に与えるデメリットは僅少であり、少なくとも前

述したシナジー効果を上回るとは認められない。また、対象者の企業価値向上の観点に

おいて、本取引に優る有効な代替手段が存在すると認めるに足る事情も見当たらない。 

・ 以上の次第であるから、本取引は対象者の企業価値の向上に資するものと思料する。 

 

ⅱ 対象者取締役会における本取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明

及び応募推奨、本特別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、対象者の少

数株主（対象者の株主のうちMES 以外の者をいう。以下同じ。）にとって不利益なものではない

か。 

（a）交渉過程等の手続の公正性 

・ 本取引では、特別委員会の設置（特別委員会の実効性を高める実務上の工夫の実施を含

む。）、独立したリーガル・アドバイザー、第三者機関及びフィナンシャル・アドバイ

ザーの早期登用並びに専門的助言及び株式価値算定書の取得、積極的なマーケット・

チェックの実施及び本取引公表後における買収提案の機会の確保、本取引の検討・交

渉・決議における本取引に利害関係を有する対象者役職員の排除及び利害関係を有しな

い対象者役員全員一致による決議、一般株主への情報提供の充実を通じたプロセスの透

明性の向上、並びに強圧性排除への対応といった各種の公正性担保措置が履践されてい

る。 

・ 本取引の具体的状況に基づく利益相反関係に照らすと、当該公正性担保措置の内容は、

(i)取引条件の形成過程における独立当事者間取引と同視し得る状況の確保及び(ii)一

般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会の確保といういずれの視点からして

も、必要十分な内容・組合せであり、かつ、現実にも実効性をもって運用されたと思料

する。 
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・ 以上の次第であるから、本取引においては、公正な手続を通じて対象者の一般株主の利

益への十分な配慮がなされていると認められる。 

 

（b）本取引の条件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760

円）を含む。）の妥当性 

・ 本取引の具体的状況を踏まえると、売主たる MES と公開買付者の関係はいわゆる独立当

事者であり、本取引は基本的には独立当事者間取引に近似する取引と評価し得るところ、

これに加えて本取引の取引条件が形成される過程においては、特別委員会の関与を含め

て必要十分な公正性担保措置が実効性をもって運用されているため、企業価値を高めつ

つ一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理

的な努力が行われたと評価できる。 

・ 本公開買付価格及び本特別配当の合計額のプレミアム分析を行うに際して、本取引に関

する 2019 年 11 月 28 日付のリーク報道日以前の株価に対するプレミアム水準や過去の

中長期における最高株価を判断の根拠に据えることも合理的であるところ、本公開買付

価格及び本特別配当の合計額は、大多数の対象者株主に対し、損失を生じさせず、かつ、

相当程度の利益を享受させる金額と評価できる。 

・ 本件算定書は、我が国において多数の実績を有する大手事業者であって、かつ、対象者

及び公開買付者からの独立性が認められる第三者機関により作成されており、かつ、算

定基礎となる財務予測や前提条件等に不合理な点は見受けられず、その算定方法及び算

定結果は合理的なものと認められるところ、本公開買付価格及び本特別配当の合計額は、

市場株価法及びＤＣＦ法の算定結果のレンジ上限値を超え、かつ、類似上場会社比較法

の算定結果の上限値に近似する価格であって、本取引によって想定される企業価値増加

効果も織り込まれていることが推認される。 

・ 同種案件と比較して遜色のないプレミアム水準が確保されている。 

・ 以上を総合的に考慮すれば、本公開買付価格及び本特別配当の合計額には、「本取引を

行わなくても実現可能な価値」のみならず「想定される本取引による企業価値増加効果」

も相当程度反映されているものと思料する。 

・ また、スキームその他の取引条件についてみても、(i)本取引の買収対価及び買収方法

は、対象者の少数株主にとって不利益ではなく、かつ、本取引における利害関係者の利

益にも合致するため、妥当性が認められる上、(ii)本公開買付価格と本完全子会社化取

引の対価額を同額とする点も相当である。 

 

（c）以上のとおり、本取引においては、(i)公正な手続を通じて対象者の一般株主の利益への

十分な配慮がなされていると認められ、かつ、(ii)本取引の条件（本公開買付価格及び

本特別配当の合計額を含む。）には妥当性が認められるから、対象者取締役会における本

取引についての決定（具体的には、本公開買付けへの賛同意見表明及び応募推奨、本特

別配当の実施並びに本完全子会社化取引の承認又は実施）が、対象者の少数株主にとっ

て不利益なものではないと思料する。 

 

④ 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 

対象者の取締役会は、本株式価値算定書の内容及び中村・角田・松本法律事務所から受けた法的

助言を踏まえつつ、特別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、本取引に関

する諸条件について企業価値向上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）本公開買付けを実施するに至った背景、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「③対象者における意思決定の過程及び理由」に記載

のとおり、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
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格は妥当性を有するものと考えており、また、本特別配当の実施についても、公開買付者からの提

案及び対象者の分配可能額を踏まえつつ、対象者の保有する現預金やその事業運営に要する現預金

の水準等を勘案した上で公開買付者との協議に基づき決定したものであり、かつ、上記「（２）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、並びに本公開買付け後の経営方針」

の「③対象者における意思決定の過程及び理由」の（ａ）から（ｃ）等を踏まえると、本取引の条

件（本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760 円）を含む。）は妥当

性を有するものであって、本特別配当はその金額の一部を剰余金の配当の形で対象者の株主の皆様

に平等に交付するスキームであり不合理ではないことに鑑み、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、本日開催の取締役会において、当該時点に

おける対象者の意見として、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、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したと

のことです。 

当該取締役会においては、対象者の取締役のうち、田口昭一氏が MES の役員兼任者であること、

長谷井誠氏が MES 出身者であることに鑑み、本公開買付けに関し利害が相反し又は相反するおそれ

を可能な限り排除する観点から、対象者の取締役 10 名のうち、田口昭一氏及び長谷井誠氏以外の

８名の取締役において審議の上、その全員一致で上記意見を表明する旨の決議を行ったとのことで

す。 

なお、対象者の取締役のうち、田口昭一氏及び長谷井誠氏は、利益相反の可能性を可能な限り排

除する観点から、上記の取締役会の審議には参加しておらず、対象者の立場で本取引の検討に参加

していないとのことです。 

また、対象者の監査役のうち、松浦明人氏が MES 出身者であり、本公開買付けに関し利害が相反

し又は相反するおそれがあるため、上記決議に係る取締役会には出席しておりませんが、松浦氏を

除く出席した全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べているとのことです。 

 

⑤ 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、対象者との間で、本公開買付けへの賛同や応募推奨を義務付ける合意は行ってお

らず、また、対象者株券等について公開買付者以外の買収提案者の出現や当該提案者が当社との間

で接触等を行うことを制限する取引保護条項を含む合意等も行っておりません。 

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公開買付者と対象者及び MES との協議、公開買付者による意思決

定の過程等」に記載のとおり、MES は MES の所有する対象者株式を含む対象者株式の取得に関して

複数の企業に打診することによる入札プロセスを実施しており、一定の競争状態において、５社程

度の買付候補者との比較を通じて、MES により公開買付者が最終買付候補者として選定された経緯

があります。したがって、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は既に十

分設けられていたと考えております。 

 

（４）本公開買付けに関する重要な合意 

本公開買付けに際し、公開買付者は、本日付で、MES との間で、MES が本公開買付けにその所有する

対象者株式（所有株式数：16,241,793 株、所有割合：49.80％）及び三井住友信託銀行株式会社に対し

て信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に再信託譲渡されている対象者株式

945,000 株（所有割合 2.90％）の全てについて本公開買付けに応募し、また、日本トラスティ・サービ

ス信託銀行株式会社をして応募させるとともに、MES の完全子会社である MES マシナリーをして、三井

住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対し

て再信託譲渡されている対象者株式 4,186,000 株（所有割合 12.83％）の全てを応募させることに合意

しております（注１）。 

本応募契約において、MES が本公開買付けに応募し、また、MES が日本トラスティ・サービス信託銀

行株式会社及び MES マシナリーをして本公開買付けに応募させる前提条件として、①本公開買付けが開
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始されており、撤回されていないこと、②本公開買付け又は MES による本公開買付けへの応募を制限又

は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その具体的なおそれもないこ

と、③公開買付者が履行又は遵守すべき本応募契約上の義務（注２）を重要な点において履行している

こと、④公開買付者の表明保証事項（注３）が重要な点において真実かつ正確であること、⑤クリアラ

ンス取得、並びに⑥本特別配当等臨時株主総会における議決権その他の権利の行使に関する基準日及び

本特別配当に係る基準日をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする基準日の設定及び本特別配

当等臨時株主総会の招集に関する対象者の取締役会決議並びに基準日設定公告が適法に行われ、かつ、

撤回されておらず、また、当該基準日が適法に到来していること、が規定されています。但し、上記前

提条件の一部又は全部が充足されない場合においても、MES が自らの判断においてこれを放棄し、本公

開買付けに応募することは制限されていません。 

（注１） 本応募契約においては、本公開買付開始条件として、①対象者の取締役会において本公開買

付けに賛同する旨の意見表明決議がなされ、当該決議が撤回されていないこと、及び対象者

の取締役会が設置した特別委員会が、対象者の取締役会に対して、本取引は、対象者の少数

株主にとって不利益なものではないことを内容とする意見を答申しており、かつ、かかる答

申が撤回されていないこと、②本公開買付け又は MES による本公開買付けへの応募を制限又

は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、その具体的なおそ

れもないこと、③MES が履行又は遵守すべき本応募契約上の義務を重要な点において履行し

ていること、④MES の表明保証事項（注３）が重要な点において真実かつ正確であること、

⑤クリアランス取得、⑥本特別配当等臨時株主総会における議決権その他の権利の行使に関

する基準日及び本特別配当に係る基準日をそれぞれ本公開買付けの開始日の前営業日とする

基準日の設定及び本特別配当等臨時株主総会の招集に関する対象者の取締役会決議並びに基

準日設定公告が適法に行われ、かつ、撤回されておらず、また、当該基準日が適法に到来し

ていること、並びに⑦対象者グループの事業等に重大な悪影響を及ぼす事由が発生しておら

ず、かつ、かかる事由が発生する合理的なおそれもないこと、が本公開買付開始条件とされ

ており、本応募契約上、本公開買付開始条件が充足されたことを条件として、公開買付者は

本公開買付けを開始する義務を負っております。 

（注２） 公開買付者は、本応募契約に基づき、①表明及び保証の違反、本応募契約上の義務違反並び

に前提条件不充足のおそれの場合の通知義務、②クリアランス取得の努力義務、③秘密保持

義務、④契約上の権利義務の譲渡禁止義務を負っております。 

（注３） 本応募契約においては、(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)本応募契約の締結に関する権利

能力、必要な手続の履践、(ⅲ)本応募契約の有効性及び執行可能性、(ⅳ)法令等との抵触の不

存在、(ⅴ)必要な許認可等の取得及び履践、(ⅵ)本公開買付けに必要となる資金の調達、並び

に(ⅶ)反社会的勢力との取引の不存在が公開買付者の表明保証事項とされております。また、

本応募契約においては、①MES の(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)本応募契約の締結に関する

権利能力、必要な手続の履践、(ⅲ)本応募契約の有効性及び執行可能性、(ⅳ)法令等との抵触

の不存在、(ⅴ)応募対象の株式に対する権利、(ⅵ)倒産手続の不存在、並びに(ⅶ)反社会的勢

力との取引の不存在、並びに②対象者の(ⅰ)設立及び存続の有効性、(ⅱ)発行可能株式総数及

び発行済株式総数、(ⅲ)倒産手続の不存在、(ⅳ)反社会的勢力との取引の不存在、(ⅴ)子会社、

(ⅵ)法定開示書類の正確性、（ⅶ）未公表の重要事実等の不存在、(ⅷ）重要な資産の権利保

有、並びに（ⅸ）適切な情報開示に関する事項がMESの表明保証事項とされております。 

また、本応募契約において、MES は、応募の撤回を行わないものとされておりますが、公開買付者以

外の者により対象者株券等を対象として、①対抗買付け（以下に定義する。）に係る対象者株券等１株

当たりの買付価格（特別配当又はこれに類する取引が合わせて提案された場合、当該特別配当等に係る

１株当たりの配当額等を含む。）から、当該応募により発生する対象者株券等１株当たりの法人税課税

負担額を控除した金額（以下「対抗買付けに係る実質対価額」という。）が、②本公開買付価格及び本

特別配当に係る１株当たりの配当額の合計額から、本公開買付けへの応募及び本特別配当の受領により

発生する対象者株券等１株当たりの法人税課税負担額を控除した金額（以下「本件実質対価額」とい



 

19 
 

う。）を 10%超える金額に相当する取得対価（金銭、株式その他種類を問わない。）により対象者の普通

株式の全部を取得する旨の公開買付け（以下「対抗買付け」という。）が開始された場合には、MES によ

る対価額の変更についての申入れの日から起算して 10 営業日を経過する日若しくは公開買付期間満了

日の前日（MES が三井住友信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信

託銀行株式会社に再信託譲渡されている対象者の普通株式 945,000 株、及び MES マシナリーが三井住友

信託銀行株式会社に対して信託譲渡し、さらに日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社に対して再

信託譲渡されている対象者の普通株式 4,186,000 株については、本公開買付期間満了日の３営業日前）

のいずれか早い方の日までに、公開買付者が本件実質対価額を対抗買付けに係る実質的な対価額以上の

金額に変更せず、かつ、MES が本公開買付けに応募し、若しくは応募させること若しくは既に行った応

募を撤回しない、若しくは撤回させないことが MES の取締役の善管注意義務に違反すると合理的に判断

される場合には MES は当該公開買付けに応募し、本公開買付けに応募しないことができるものとされて

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、本公開買付けにより、対象者株

式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、本公開買付

けの成立後、以下の一連の手続により、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

株式を除きます。）を取得することを予定しております。 

具体的には、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、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った場合には、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法（平成 17 年法律

第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 179 条に基づき、対象者の株主（公開買付者及

び対象者を除きます。）の全員に対し、その所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銭を対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）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、対象者の株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、株式売渡

請求において定めた取得日をもって、対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の全員が所

有する対象者株式の全てを取得します。当該各株主の所有していた対象者株式の対価として、公開買付

者は、当該各株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。対象者プレスリリースに

よれば、公開買付者より株式売渡請求をしようとする旨及び会社法第 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、対象者の取締役会は、当該株式売渡請求を承認する予定とのことです。 

株式売渡請求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は、会社法第 179 条

の８その他関係法令の定めに従って、対象者の株主は、裁判所に対して、その所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、上記申立てがなされ

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。 

他方で、本公開買付けの成立後に、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

至らなかった場合には、公開買付者は、会社法第 180 条に基づき対象者株式の併合（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める臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の開催を対象者

に要請する予定です。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案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

の対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株に満たない端株が

生じるときは、交付されるべき株式の数が１株に満たない端数となる株主に対して、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、当該端数は切り捨てられます。）に相当する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却すること
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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、対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（但し、対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

募されなかった株主（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。この場合の具体的な手続については、決定次第、対象者が速

やかに公表する予定です。 

株式併合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は、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（公開買付者及び対象者を除きます。）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った対象者の株主

（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、上記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。 

上記株式売渡請求及び株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行、当局の解釈等

の状況によっては、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。 

 

本非公開化取引によっ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を除きま

す。）を所有することとなった場合には、公開買付者は、ベインキャピタルにおける投資の適正な配分

のため、その所有する対象者株式の全てを、本非公開化取引において対象者の株主（但し、公開買付者

及び対象者を除きます。）に対価として交付された金銭の総額と同額で、本関連会社等に対して本譲渡

等を行わせることを選択肢の一つとして検討しております。本譲渡等を行う場合の具体的な条件及び時

期等の詳細については、現時点では未定です。 

また、本譲渡等がなされた後、ベインキャピタルは、対象者の各事業の特性に鑑み、各事業を別会社

において運営することによる経営の機動化及び効率化を通じて対象者の企業価値を向上させることを目

的とし、対象者の一部の事業を、持株会社化のためのものを含め、会社分割その他の手法による事業分

割を通じて分社化することを選択肢の一つとして検討しております。なお、当該分社化の過程でベイン

キャピタルにおける投資の適正な配分のため対象者株式に係る保有関係が変更される可能性があります。

当該分社化を行う場合の具体的な条件及び日程等の詳細については、現時点では未定です。 

なお、上記分社化を行わない場合、当該分社化に代え、本関連会社等を存続会社、対象者を消滅会社

とする合併を行う可能性がございますが、合併を行う場合のその具体的な日程等の詳細については、現

時点では未定です。 

 

本公開買付けは、本特別配当等臨時株主総会又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各手続における税務上の取

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確認いただきますようお願

いいたします。 
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（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「（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）」に記載のとおり、公開買付

者は、対象者株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得することを企図して

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において取引することはできません。 
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２．買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 昭和飛行機工業株式会社 

② 所 在 地 東京都昭島市田中町600番地 

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 代表取締役社長 田沼 千明 

④ 

事 業 内 容 

生活支援機器の製造・販売、航空機機装品及び軽合金構造物の製造・販

売、ハニカム及びその加工品の製造・販売、汎用コンテナ、輸送支援機材

全般、不動産事業 

⑤ 資 本 金 4,900百万円 

⑥ 設 立 年 月 日 1937年６月５日 

⑦ 

大 株 主 及 び 持 株 比 率 

（2019年９月30日現在） 

株式会社三井E＆Sホールディングス 49.80％ 

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（三井住友信

託銀行再信託分・株式会社三井 E＆S マシナリー退職給付

信託口） 

12.83％ 

MSIP CLIENT SECURITIES 

（常任代理人 モルガン・スタンレーMUFG証券株式会社） 

6.73％ 

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（三井住友信

託銀行再信託分・株式会社三井 E＆S マシナリー退職給付

信託口） 

2.90％ 

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口） 2.59％ 

CGML PB CLIENT ACCOUNT/COLLATERAL 

（常任代理人 シティバンク、エヌ・エイ東京支店） 

2.38％ 

フォスター電機株式会社 1.70％ 

株式会社タチエス  1.64％ 

NORTHERN TRUST CO.（AVFC）RE IEDU UCITS CLIENTS NON 

LENDING 15 PCT TREATY ACCOUNT 

（常任代理人 香港上海銀行東京支店 カストディ業務

部） 

1.31％ 

MLI FOR CLIENT GENERAL OMNI NON CLLATERAL NON 

TREATY-PB 

（常任代理人 メリルリンチ日本証券株式会社） 

0.96％ 

⑧ 公開買付者と対象者の関係 

 資 本 関 係 該当事項はありません。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 

 取 引 関 係 該当事項はありません。 

 

 

関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 
該当事項はありません。 

（注）「大株主及び持株比率（2019 年９月 30 日現在）」の記載は、本四半期報告書の「大株主の状況」を基

に記載しております。 

 



 

23 
 

（２）日程等 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 2020年１月23日（木曜日） 

公開買付開始公告予定日 

2020年２月10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予定日 2020年２月10日（月曜日） 

 

② 届出当初の買付け等の期間 

2020年２月10日（月曜日）から2020年３月10日（火曜日）まで（20営業日） 

 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はございません。 

 

（３）買付け等の価格 

対象者株式１株につき、2,129円 

（2,760円から１株当たりの本特別配当額である631円を控除した額） 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

本公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際し、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、MES による対象者株式の譲渡に関する一部情報配信会社による情報

配信がなされた 2019 年 11 月 28 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（1,899

円）並びに同年 11 月 28 日までの過去１ヶ月間、同３ヶ月間、同６ヶ月間の終値の単純平均値

（1,606 円、1,470 円及び 1,393 円）の推移を参考に致しました（注）。更に対象者による本公開買

付けへの賛同の可否及び本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、応募予定株主及び対象者

との協議及び交渉を踏まえて、本公開買付けの成立を条件として対象者株式１株当たり 631 円の本

特別配当が支払われることを前提に、本日、本公開買付価格を 2,129 円と決定いたしました。公開

買付者は、上記の要素を総合的に考慮し、かつ、応募予定株式及び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は取得しておりません。 

本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760 円）は、本公開買付けの

公表日である本日の前営業日である 2020 年１月 22 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2,545円に対して8.45％、同年１月22日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値2,579

円に対して 7.02％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 2,058 円に対して 34.11％、同６ヶ月間の

終値の単純平均値 1,709 円に対して 61.50％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっております。 

また、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり 2,760 円）は、MES によ

る対象者株式の譲渡に関する一部情報配信会社による情報配信がなされた2019年 11月 28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 1,899 円に対して 45.34％、並びに同年 11 月 28

日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 1,606 円に対して 71.86％、同過去３ヶ月間の終値の単

純平均値1,470円に対して87.76％、同６ヶ月間の終値の単純平均値1,393円に対して98.13％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額となっております。 

（注）MES による対象者株式の譲渡に関する一部情報配信会社による情報配信がなされたのは 2019

年 11 月 28 日の東京証券取引所市場第二部の立会時間後であったことから、同日の終値、並

びに同日までの過去の終値の単純平均値を基準にプレミアムを算出しております。 
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② 算定の経緯 

 MES が対象者の競争力の強化及び企業価値の向上を図る観点から新たな対象者のパートナーを検

討するため、2019 年６月下旬にその所有する対象者株式の全ての譲渡に関して５社程度の企業に打

診したことから、ベインキャピタルは、2019 年７月上旬、MES が実施した当該入札プロセスに参加

しました。なお、当該入札プロセスにおいて、MES として対象者株式の全てを買付け対象とした公

開買付けを通じての対象者株式の譲渡を希望していたことから、ベインキャピタルは対象者の完全

子会社化を前提に検討を開始しました。ベインキャピタルとしては、対象者を完全子会社化及び非

公開化することで、短期的な収益変動のリスクに捉われず、中長期的な視点に立った経営判断を柔

軟かつ迅速に行うことが可能となり、対象者の企業価値向上に資するものであると考えるに至り、

第一次入札を実施し、通過しました。その後、2019 年９月中旬より第二次入札に参加し、2019 年９

月中旬から12 月上旬にかけて、対象者の事業・財務・法務等に関する本格的なデュー・ディリジェ

ンス、対象者の経営陣との面談等を実施し、対象者株式の取得について、更なる分析、検討を進め

て参りました。かかる検討の中で、ベインキャピタルは、対象者の株主が本取引により得ることの

できる経済的利益や取引の安定性等も勘案しながら、専門家も含めて、様々なスキームの選択肢に

ついても議論を行いました。かかる議論の中で、本取引のスキームとして、本公開買付けに加え、

対象者が本公開買付けの成立を条件として対象者の株主に対して特別配当を行うことができること

とする方法（対象者の株主に対して、特別配当の形で対象者の株主が本取引の対価の一部を受領す

る選択権を付与する方法）についての発案及び検討がなされ、ベインキャピタルは、かかる検討結

果を踏まえて、上記の特別配当を組み合わせたスキームにより、対象者の法人株主は受取配当益金

不算入規定の適用により持分比率に応じて税務メリットを享受可能であり、加えて個人株主も総合

課税を選択することで配当控除の適用を受けて税務メリットを享受可能であることから、本取引に

おいて当該スキームが対象者株主の経済的価値を最大化、ひいては本公開買付の成立に資するもの

であると考え、MES に提案することを決定しました。ベインキャピタルは、上記分析、検討を経て、

本取引の対価及び上記の特別配当を組み合わせたスキーム等の主要条件を含む諸条件を最終提案と

して提示したところ、MES において対象者の更なる競争力強化及び企業価値の向上という観点、並

びに本取引の対価を含む本取引の諸条件を踏まえ、これらの提案を総合的に検討した結果、2019 年

12月下旬、最終買付候補者として選定されました。 

その後、ベインキャピタルは、MES との間で本応募契約に係る諸条件について協議・交渉を進め、

また、これと並行して、ベインキャピタルは、対象者が設置した特別委員会（上記「１．買付け等

の目的等」の「（３）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「③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。）に対して、本取引の意義及びベイ

ンキャピタルが提案する本取引の諸条件について説明を行うとともに、本取引のスキーム等に関し

て、対象者と協議・交渉を行いました。これらの協議・交渉の中で、特別委員会より本公開買付価

格及び本特別配当の合計額の引き上げ要請があったものの、ベインキャピタルより価格算定の考え

方を示した上で、対象者株式を最大限評価していることを説明した結果、本取引の対価については

最終提案の内容にて合意に至り、ベインキャピタル、対象者及び MES との間でその他の本取引の諸

条件についても本日合意に至ったことから、公開買付者は、MES との間で、本日付で、公開買付者

が対象者株式の全てにつき本公開買付けを実施するとともに、MES 及びその関連会社が所有する対

象者株式の全てについて本公開買付けに応募することなどを内容とする本応募契約を締結し、本公

開買付開始条件が充足された場合（又は公開買付者により放棄された場合）に、本公開買付けを実

施することを決定し、併せて、対象者株式１株当たりの評価額を 2,760 円と定め、本特別配当の金

額を対象者株式１株当たり 631 円とすることを前提に本公開買付価格を 2,129 円に決定いたしまし

た。なお、本特別配当を組み合わせた本取引のスキーム及び本特別配当の金額（対象者株式１株当

たり 2,760 円）は、公開買付者からの提案及び対象者の分配可能額を踏まえ、対象者の保有する現

預金やその事業運営に要する現預金の水準等を勘案した上で公開買付者との協議に基づき決定した

ものとのことです。 
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③ 算定機関との関係 

 公開買付者は、本公開買付価格及び本特別配当の合計額（対象者株式１株当たり2,760円）の決

定に際し、第三者算定機関からの算定書等を取得しておりませんので、該当事項はありません。 

 

（５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

32,614,557（株） 21,743,000（株） ―（株） 

（注１）応募株券等の総数が買付予定数の下限（21,743,000 株）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。応募株券等の総数が買付予定数の下限（21,743,000 株）以上の場合は、

応募株券等の全て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対象者株式の最大数（32,614,557 株）を記載しております。当該

最大数は、本四半期報告書に記載された 2019 年９月 30 日時点の発行済株式総数（33,606,132 株）

から、本四半期決算短信に記載された 2019 年９月 30 日時点の対象者が所有する自己株式数

（991,575株）を控除した株式数（32,614,557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。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者の所

有 株 券 等 に 係 る 議 決 権 の 数 
―個 （買付け等前における株券等所有割合 ―％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
―個 （買付け等前における株券等所有割合 ―％） 

買付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 
326,145個 （買付け等後における株券等所有割合100％） 

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 
―個 （買付け等後における株券等所有割合 ―％） 

対象者の総株主の議決権の数 325,763個  

（注１）「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」は、本公開買付けにより公開買

付者が取得する対象者株券等の最大数である対象者総株式数（32,614,557 株）に係る議決権の

数です。 

（注２）「対象者の総株主の議決権の数」は、本四半期報告書に記載された2019年９月30日現在の総株主の

議決権の数（１単元の株式数を100株として記載されたもの）です。ただし、単元未満株式も本

公開買付けの対象としているため、「「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、

本四半期報告書に記載された2019年９月30日現在の発行済株式総数（33,606,132株）から、本四

半期報告書に記載された2019年９月30日現在の対象者が保有する自己株式数（991,575株）を控

除した株式数（32,614,557株）に係る議決権の数（326,145個）を分母として計算しています。 

 

（７）買付代金   69,436,391,853円（予定） 

（注）買付代金は、買付予定数（32,614,557 株）に本公開買付価格（１株当たり 2,129 円）を乗じ

た金額を記載しています。 
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（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 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 東京都千代田区丸の内二丁目５番２号 

auカブコム証券株式会社（復代理人）       東京都千代田区大手町一丁目３番２号 

 

② 決済の開始日 

2020年３月17日（火曜日） 

 

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（外国人株主の場

合はその常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。なお、復代理人による交付はログイン後画面

を通じ電磁的方法により行います。 

買付け等は、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等（外国人株主の

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、公開買付代理人又は復代理人から

応募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指定した場所へ送金します。 

  

④ 株券等の返還方法 

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

及び内容」に記載の条件に基づき、又は公開買付けの撤回等を行ったことにより応募株券等の全部を買

付けないこととなった場合には、公開買付期間末日の翌々営業日（公開買付けの撤回等を行った場合は

撤回等を行った日）以後速やかに、返還すべき株券等を応募が行われた直前の記録に戻すことにより返

還します。 

 

（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（21,743,000 株）に満たない場合は、公開買付者は、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（21,743,000 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 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。 

 

③ 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、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができ

ます。公開買付代理人において契約の解除をされる場合は、公開買付期間末日の16時00分までに、応

募の受付を行った公開買付代理人の本店又は全国各支店に「公開買付応募申込受付票」及び本公開買付

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、解除書面が以下に指定する者に交付され、又は到達した時に効力を生じます。ただし、

送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時00分までに以下に指定する者に到達することを条
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件とします。復代理人である au カブコム証券株式会社を通じて応募された契約の解除をする場合は、

同社のホームページ（https://kabu.com/）の「株式公開買付（TOB）」（https://kabu.com/item/tob/）

に記載する方法によりログイン後画面を通じ公開買付期間末日の16時00分までに解除手続を行ってく

ださい。 

 

解除書面を受領する権限を有する者 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社    東京都千代田区丸の内二丁目５番２号 

（その他三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社全国各支店） 

 

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「（８）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。 

 

④ 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

済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第 20 条

に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該

公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け等を行います。 

 

⑤ 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ことにより訂正します。 

 

⑥ 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。 

 

⑦ その他 

本プレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、本公開買付に係る売

付け等の申込みの勧誘又は買付け等の申込みを目的として作成されたものではありません。売付け等の

申込みをされる際には、必ず本公開買付けに係る公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の

判断でなされるようお願いいたします。本プレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みの勧誘、購

入申込に該当する、又はその一部を構成するものではなく、本プレスリリース（若しくはその一部）又

はその配付の事実が本公開買付けに係るいかなる契約の根拠となることもなく、また、契約締結に際し

てこれらに依拠することはできないものとします。 

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
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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、本プレスリリース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、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。）。 

 

（10）公開買付開始公告日 

2020年２月10日（月曜日） 

 

（11）公開買付代理人 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 東京都千代田区丸の内二丁目５番２号 

auカブコム証券株式会社（復代理人）  東京都千代田区大手町一丁目３番２号 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

上記「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」、「（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）」及び「（６）上場廃止となる見込み及びその事由」をご参照ください。 

 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容その他買付け等の条件及び方法 

① 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無 

対象者は、本日開催の取締役会において、当該時点における対象者の意見として、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

公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。 

上記対象者の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上記「１．買付け等の目

的等」の「（３）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 

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

経営方針については上記「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」をご参照ください。 

 

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

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

けの公正性を担保するための措置については、上記「１．買付け等の目的等」の「(３)本公開買付

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

を担保するための措置」をご参照ください。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

対象者は、公開買付者からの提案を踏まえ、本取引の一環として、本公開買付けの成立を条件に、本

特別配当基準日において、2020 年３月 18 日を効力発生日（注）として、本特別配当の実施及びそのた

めの本減資等を本特別配当等臨時株主総会に付議することを決議したとのことです。なお、対象者は併

せて、同日開催の取締役会において、本特別配当等臨時株主総会の基準日を 2020 年２月７日とするこ

とを決議したとのことです。また、本特別配当の支払いは、本公開買付けに係る決済の開始日の後、速

やかに行われる予定であるとのことです。本特別配当、本減資等及び本特別配当等臨時株主総会の詳細

につきましては、対象者が本日付で公表した「資本準備金の額の減少及び剰余金の配当（特別配当）並

びに臨時株主総会招集のための基準日及び剰余金の配当（特別配当）に関する基準日設定並びに令和２

年３月期（第116期）配当予想の修正に関するお知らせ」をご参照ください。 

（注）本特別配当の実施は、本公開買付けの成立を条件としているため、本公開買付けに係る買付け

等の期間が延長された場合には、本特別配当の効力発生日も当該延長後の買付け等の期間終了

以降の日に変更する予定とのことです。 

 

なお、MES の財務アドバイザーは野村證券株式会社です。また、MES の法務アドバイザーは森・濱田松本法

律事務所です。 

 

以 上 
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