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(注１)　本書中の「公開買付者」とは、株式会社Lemonをいいます。

(注２)　本書中の「対象者」とは、桂川電機株式会社をいいます。

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

計数の総和と一致しません。

(注４)　本書中の「法」とは、金融商品取引法(昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。)をいいます。

(注５)　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令(昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。)をいいま

す。

(注６)　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令(平成２年大蔵省

令第38号。その後の改正を含みます。)をいいます。

(注７)　本書の提出に係る公開買付け(以下「本公開買付け」といいます。)は、法で定められた手続及び情報開示基

準に従い実施されるものです。

(注８)　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

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

は日時を指すものとします。

(注10)　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律(昭和63年法律第91号。その後の改正を含みます。)

第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。
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第１ 【公開買付要項】

 

１ 【対象者名】

桂川電機株式会社

 

２ 【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

 

３ 【買付け等の目的】

(1) 本公開買付けの概要

公開買付者は、本公開買付けによる対象者の普通株式(以下「対象者株式」といいます。)の取得及び所有等を目

的として、2025年６月30日付で設立された株式会社であり、本書提出日現在、対象者の取締役である田代雅也氏(以

下「田代氏」といいます。)及び対象者の代表取締役社長かつ対象者の第２位株主(2025年３月31日現在。以下、株

主順位の記載について同じです。)である渡邉正禮氏(所有株式数：149,699株、所有割合(注１)：9.77％)(以下「渡

邉正禮氏」といい、田代氏と総称して「田代氏ら」といいます。)がその発行済株式の全てを所有しております。な

お、本書提出日現在、公開買付者は、対象者株式を所有しておりません。

(注１)　「所有割合」とは、対象者が2025年８月８日に公表した「令和８年３月期　第１四半期決算短信〔日本基

準〕(連結)」に記載された2025年６月30日現在の発行済株式総数(1,552,500株)から、同日現在の対象者が所有

する自己株式数(20,503株)を控除した株式数(1,531,997株、以下「本基準株式数」といいます。)に対する割合

をいい、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の記載について同じとします。

 
今般、公開買付者は、株式会社東京証券取引所(以下「東京証券取引所」といいます。)スタンダード市場に上場

している対象者株式の全て(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得し、対象者株式を非公開化す

るための一連の取引(以下「本取引」といいます。)の一環として本公開買付けを実施することを決定いたしまし

た。なお、本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)(注２)に該当し、田代氏らは、本取引後も継続

して対象者の経営にあたることを予定しております。

(注２)　「マネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)」とは、一般に、買収対象会社の経営陣が、買収資金の全部又は一部

を出資して、買収対象会社の事業の継続を前提として買収対象会社の株式を取得する取引をいいます。

 
本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2025年８月８日付で、渡邉正禮氏との間で、その所有する対象者

株式149,699株(所有割合：9.77％)の全てについて本公開買付けに応募する旨を口頭で合意(以下「本応募合意(渡邉

正禮氏)」といいます。)しております。
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また、公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2025年８月８日付で、(ｉ)渡邉正禮氏及びその親族(渡邉正

禮氏の兄弟姉妹、兄弟姉妹の配偶者、兄弟姉妹の子等)が議決権の全てを所有する事業会社であり対象者の筆頭株主

である株式会社三桂製作所(以下「三桂製作所」といいます。)との間で、その所有する対象者株式517,000株(所有

割合：33.75％)の全てについて本公開買付けへ応募する旨の契約(以下「本応募契約(三桂製作所)」といいます。)

を、(ⅱ)対象者の第３位株主である三桂興産株式会社(以下「三桂興産」といいます。なお、同社は三桂製作所の完

全子会社であり、電線保護管付属品製造を行っている会社です。)との間で、その所有する対象者株式67,100株(所

有割合：4.38％)の全てについて本公開買付けへ応募する旨の契約(以下「本応募契約(三桂興産)」といいます。)

を、(ⅲ)対象者の株主である富士電化工業株式会社(以下「富士電化工業」といいます。なお、同社は三桂製作所の

完全子会社であり、電線保護管のメッキを行っている会社です。)との間で、その所有する対象者株式15,900株(所

有割合：1.04％)の全てについて本公開買付けへ応募する旨の契約(以下「本応募契約(富士電化工業)」といいま

す。)を、(ⅳ)対象者の株主である三桂精機株式会社(以下「三桂精機」といい、三桂製作所、三桂興産、富士電化

工業及び三桂精機を総称して「本応募株主(三桂製作所等)」といいます。なお、三桂精機は三桂製作所の完全子会

社であり、電線保護管付属品製造を行っている会社です。)との間で、その所有する対象者株式10,500株(所有割

合：0.69％)の全てについて本公開買付けへ応募する旨の契約(以下「本応募契約(三桂精機)」といいます。)を締結

し、本公開買付けが開始された場合、本応募株主(三桂製作所等)が所有する対象者株式610,500株(所有割合：

39.85％)の全てについて本公開買付けに応募する旨を合意しております。

加えて、公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、2025年８月８日付で、対象者の第４位株主である池田公

子氏(所有株式数：60,266株、所有割合：3.93％)及び湯藤大恵子氏(所有株式数：60,266株、所有割合：3.93％)、

対象者の第６位株主である篠原美枝子氏(所有株式数：58,466株、所有割合：3.82％)、対象者の第10位株主である

渡邉恒子氏(所有株式数：43,900株、所有割合：2.87％)を含む渡邉正禮氏の親族６名(以下「渡邉正禮氏親族」とい

います。なお、渡邉正禮氏親族の構成は、渡邉正禮氏の父(対象者の創業者)の配偶者、渡邉正禮氏の兄弟姉妹、そ

の配偶者、渡邉正禮氏の配偶者です。)との間で、その所有する対象者株式250,898株(所有割合：16.38％)の全てに

ついて本公開買付けに応募する旨を口頭で合意(以下「本応募合意(渡邉正禮氏親族)」といいます。)しておりま

す。これらの合意の詳細については、下記「(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」をご参照くださ

い。また、渡邉正禮氏、本応募株主(三桂製作所等)及び渡邉正禮氏親族の概要については下表をご参照ください。

 
No 株主名 所有株式数(株) 所有割合(％)

１ 三桂製作所 517,000 33.75

２ 渡邉正禮氏 149,699 9.77

３ 三桂興産 67,100 4.38

４ 池田公子氏 60,266 3.93

５ 湯藤大恵子氏 60,266 3.93

６ 篠原美枝子氏 58,466 3.82

７ 渡邉恒子氏 43,900 2.87

８ 富士電化工業 15,900 1.04

９ 三桂精機 10,500 0.69

10 No.４～No.７を除く渡邉正禮氏親族２名 28,000 1.83

合計 1,011,097 66.00
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公開買付者は、本公開買付けにおいて1,021,400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、本公開買付けに応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)の数の合計が買付予定数の下限

(1,021,400株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、公開買付者

は、対象者株式の全て(ただし、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

公開化することを企図しているため、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等の数の合計が買付予定数の

下限(1,021,400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。なお、買付予定数の下限(1,021,400

株)については、本基準株式数(1,531,997株)に係る議決権の数である15,319個に３分の２を乗じた数(10,213個、小

数点以下を切り上げ)に対象者の単元株式数(100株)１単元に係る議決権の数を加えた数(10,214個)に対象者の単元

株式数(100株)を乗じた株式数(1,021,400株)としております。これは、公開買付者が、本取引において、対象者株

式を非公開化することを目的としているところ、下記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買

収に関する事項)」に記載の株式併合の手続を実施する際には、会社法(平成17年法律第86号。その後の改正を含み

ます。以下「会社法」といいます。)第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされることか

ら、本取引の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者が対象者の総株主の総議決権数の３分の２以

上を所有することで、当該要件を満たすことができるように設定したものです。

 
公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全て(ただし、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に、下記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階

買収に関する事項)」に記載のとおり、対象者の株主を公開買付者のみとし、対象者株式を非公開化するための一連

の手続(以下「本スクイーズアウト手続」といいます。)を実施することを予定しております。

また、公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(2) 買付け等に要する資金に充当しうる預金又は

借入金等」の「③　届出日以後に借入れを予定している資金」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引に要す

る資金を、株式会社みずほ銀行(以下「みずほ銀行」といいます。)からの2,500,000千円を限度とした借入れ(以下

「本銀行融資」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を受ける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、みずほ銀行と別途協議の上、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、三桂製作所の保有する預金債権が担保に供されることが予定されております。

 
なお、対象者が2025年８月８日付で公表した「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」(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、2025年８月８日開催の対象者取締役会において、本公開買付け

に賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議し

たとのことです。対象者取締役会の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「４　買付け

等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買

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

対象者は、1945年４月に、航空機用セレン及び亜酸化銅の半導体整流素子並びにこれを利用した整流電源装置

の製造販売を目的として設立された後、家庭電化器具、各種マイクロモーター等の開発、製造販売を行い、現在

は、電子写真プリンタ、複写機、プロッタ及びスキャナ等の大判型デジタル機器の開発及び製造販売を行ってい

るとのことです。
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また、対象者株式については、1991年９月に社団法人日本証券業協会(以下「日本証券業協会」といいます。)

に店頭登録銘柄として株式公開し、2004年12月には株式会社ジャスダック証券取引所(以下「ジャスダック証券取

引所」といいます。)が創設されたことに伴い、日本証券業協会への株式店頭登録を取り消し、ジャスダック証券

取引所に株式を上場したとのことです。その後、2010年４月に行われたジャスダック証券取引所と株式会社大阪

証券取引所(以下「大阪証券取引所」といいます。)の合併に伴い大阪証券取引所(JASDAQ市場)に上場、2013年７

月に行われた東京証券取引所と大阪証券取引所の統合に伴い、東京証券取引所JASDAQ(スタンダード)市場に上場

し、本書提出日現在は2022年４月に行われた東京証券取引所の市場区分見直しに伴い東京証券取引所スタンダー

ド市場に移行したとのことです。

対象者及び対象者の関係会社(子会社６社、関連会社２社、その他の関係会社１社及びその他の関係会社の子会

社２社により構成。以下「対象者グループ」といいます。)は、本書提出日現在、画像情報機器(大判型デジタル

機器等)の製造販売を主な事業内容とし、さらに各事業に関連する研究及びその他のサービス等の事業活動を展開

しており、画像情報機器事業の内容は次のとおりとのことです。

 
(ⅰ)大判型デジタル機器

大判型デジタル機器(電子写真プリンタ、複写機、プロッタ及びスキャナ等)は、対象者が製造販売するほか、

対象者の連結子会社である台湾三桂股份有限公司が製造し、台湾省内での販売以外は全て対象者で仕入れて販売

しているとのことです。部品の一部については対象者が仕入れて台湾三桂股份有限公司に支給しているとのこと

です。また、大判型デジタル機器のソフトウエアは、対象者の連結子会社であるKIP America,Inc.より仕入れて

いるとのことです。なお、対象者グループの製品の一部は子会社であるKIP America,Inc.、KIP Business

Solution Korea Ltd.及び関連会社であるKIP (HONG KONG) LTD.ほかを通じて販売されているとのことです。

 
(ⅱ)その他

その他は可撓電線管(注１)で、関係会社である新潟三桂株式会社が製造し、三桂製作所が販売しているとのこ

とです。

(注１)　「可撓電線管」とは、電線やケーブルを保護するために使用される、金属又は合成樹脂製のフレキシブル

な(可撓性のある)管のことをいいます。

 
対象者グループは、自然・環境を大切にとの理念に基づき「Nature Mind Technology」の標語のもと、環境に

与える影響を考慮した製品づくりを基本方針とし、独自のKIP電子写真方式(注２)による画像情報機器及びその周

辺機器に経営資源を集中させ、不動産業界、建築・設計業界、広告・デザイン業界、教育機関、公共施設のお客

様の作業の効率化や生産性向上の側面で少しでもお役に立ちたいという精神で事業に取り組んでいるとのことで

す。

(注２)　「KIP電子写真方式」とは、光導電現象を利用して感光体上に静電的な電荷像を形成し、帯電微粒子を付着

させて可視像とする方式をいいます。

 
一方、田代氏らは、対象者がこれまで複合機を中心とした事業を展開する中で、長期的な市場縮小傾向に加

え、ロシア・ウクライナ情勢の影響による資源価格・エネルギーコストの高騰、並びに円安による原材料・輸送

費の上昇等により、製造原価の大幅な増加に直面していると認識しております。加えて、対象者の最新の主力商

品であるKIP700シリーズ(注３)をはじめとする主力製品は一定の販売実績を上げているものの、競合他社とのコ

スト競争等の理由から販売価格への十分な転嫁が難しい状況にあり、特に北米市場における競争環境の激化によ

り米国向けの販売では利益率の維持が困難な状況が続いていると認識しております。加えてトランプ政権下で導

入された関税措置において、仮に将来的な追加関税や規制変更がなされた場合には、価格転嫁の限界と対象者の

コスト負担増大リスクが一層高まるものと予想しております。

(注３)　「KIPシリーズ」とは、対象者が製造販売している大判型の複合機・プリンタのシリーズ(製品群)の名称の

ことをいいます。
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また、対象者の事業は、半導体部品を中心とした主要部品の生産中止や入手難の影響を受けやすく、グローバ

ル供給網の不確実性や在庫調整機能の限界といった構造的な課題へのサプライチェーンマネジメント全体の改善

による対処も避けられない状況であると認識しております。

さらに、印刷業界におけるペーパーレス化が進み、紙出力での需要が減少している中、今後も継続的に需要が

見込まれている産業用プリント分野等への事業多角化に取り組まれ、昇華転写プリンタやセラミック用途向け製

品等にて一定の成果が出始めていると認識している一方で、業界における技術革新への対応としては積極的な投

資が求められており、新分野への本格的な成長を軌道に乗せるためには、研究開発費・設備投資・市場開拓がよ

り一層必要になると考えております。

このような状況の下、田代氏らは、対象者が今後さらに持続的な成長を目指すためには、短期的な業績評価に

左右されることなく、変化に柔軟かつ迅速に対応できる経営体制を構築し、中長期的な企業価値向上を最優先と

した戦略推進が不可欠であると考えるに至りました。具体的には、田代氏らは、対象者がこのような事業環境の

変化に的確に対応できる事業基盤を構築するためには、以下のような施策を実施する必要があると考えておりま

す。

 
(ⅰ)製品及び技術開発の推進

厳しい市場競争を勝ち抜くためには、対象者における主力製品の競争力強化と、新規事業の早期収益化が喫

緊の課題であると考えております。主力製品であるKIP700シリーズにおきましては、堅調な販売実績を踏ま

え、安定的な市場供給体制の構築を進めるとともに、収益性の更なる向上に向けた取組みを進めることが必要

であると考えております。一方で、新規事業として注力している産業用プリンタ、昇華転写プリンタ、セラ

ミック用途向けデカールプリンタといった成長分野においては、コア技術の応用による製品差別化を図りつ

つ、技術面の高度化及び新規マーケティング戦略の展開を通じ、着実な収益化を実現していくことが重要と考

えております。

加えて、電子写真技術とデジタル技術の融合を基盤とした中長期的な技術戦略の下、オープンイノベーショ

ンを志向した繊維、セラミック、建材分野等の各業界の企業との協業体制を構築することが、今後の競争優位

性確立に資すると認識しております。例えば、顧客の工程やシステムに合わせたデザイン・印刷・加工に至る

一貫したソリューションを提示する等、他社にはない電子写真技術と産業用途の組み合わせという独自の強み

を再定義し、パッケージ印刷、テキスタイル印刷、建材用印刷といった多様な用途に対応した製品・技術・提

案を再構築することで、新たな価値の創出が可能になると確信しております。

さらに、これらの技術戦略を着実に推進するためには、産業用プリンタ分野を中心とした技術者の計画的な

育成が不可欠と認識しております。社内研修プログラムの整備をはじめとする人材育成施策を通じて、開発力

強化に資する人的基盤の早期構築を進めていくことが重要であると考えております。

 
(ⅱ)業務フローの効率化・最適化

対象者が今後更なる競争力を高めていくためには、業務フロー全体の抜本的な見直しが必要であると考えて

おります。具体的には、製造原価の削減に向けた設計の見直しや、部材調達の最適化、生産ラインの効率化、

さらには生産と販売の連携強化による在庫管理の最適化や納期短縮といった取組みを進めることが必要である

と認識しております。また、DX(デジタルトランスフォーメーション)を活用した業務改善の推進も重要である

と考えております。例えば、生産現場のIoT化や、品質管理の見える化により、現場の状況をリアルタイムで把

握できるようにすることで、収益性の向上が期待できると考えております。

さらに、製造・営業・開発といった部門ごとに人材スキルマップを策定し、従業員のスキルレベルを可視化

することで、適材適所の人員配置が可能となり、業務の効率化が進むと考えております。加えて、DXを担う人

材の早期育成を含め、人的資本の再活性化にも注力する必要があると認識しております。
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(ⅲ)コスト競争力の強化を目的とした生産工場への投資

対象者の生産工程全体の再構築と効率化に向けた戦略的な設備投資も不可欠と考えております。これによ

り、製品品質及び歩留まり率の向上、リードタイムの短縮といった改善効果が期待でき、工場全体の収益性向

上につながるものと考えております。具体的には、取引先からのオーダーに対して最小限の在庫水準で柔軟か

つ迅速に対応できる生産体制を整備することが急務と考えております。そのために、受注データをクラウドで

一元管理し、関係部門間の情報共有を強化する体制を構築し、さらに、自動化設備の導入による製造工程の効

率化・省力化も併せて推進することで、全体最適を実現できると考えております。

 
(ⅳ)販売体制及び基盤の強化

製品販売から業界別ソリューション提供への転換を図るにあたっては、ターゲット市場の明確化と重点的な

開拓が不可欠であると考えております。具体的には、製造業、流通業、建築業、サービス業、教育機関、官公

庁といった各分野において、用途に特化した製品及びサービスの展開を推進する必要があると認識しておりま

す。

加えて、オンライン展示会等のWebを活用したマーケティング施策を強化し、顧客ニーズを即時に反映できる

情報基盤を構築することで、生産・販売部門間の連携体制の強化を通じて、販売活動の効率化とスケール拡大

を実現できると考えております。

また、これらの(ⅱ)～(ⅳ)を通じたサプライチェーンマネジメント全体の改善によって、グローバル供給網

の不確実性や在庫調整機能の限界といった構造的な課題に対処することが重要であると考えております。

 
しかしながら、田代氏らは、上記の各施策の実施により事業構造の改革を推進していくにあたっては、経営資

源を短期集中的に投下する必要があり、多額の先行投資が発生することから、一時的に収益及びキャッシュ・フ

ローが悪化する可能性が否定できず、短期的には対象者の業績や財務状況に大きな影響を与えるリスクがあり、

対象者が上場を維持したまま各施策を実施した場合には、資本市場から十分な評価を得ることができず、対象者

株式の株価が下落し、対象者の少数株主の皆様に対して悪影響を与えてしまう可能性があると考えております。

また、対象者は、2022年４月に行われた東京証券取引所の市場区分の再編に伴い、スタンダード市場を選択し

ましたが、その移行基準日である2021年６月30日において、当該市場の上場維持基準を充たしていないことか

ら、2021年12月17日に「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」(2025年６月27日付「上場維持基準へ

の適合に向けた計画(改善期間入り)について」による変更を含み、以下「本適合計画書」といいます。)を公表

し、当該市場の上場維持基準として流通株式時価総額10億円以上という基準が設けられている中、2027年３月末

までに上場維持基準を充たすために各種取組を進める計画であることを公表されておりますが、対象者が公表し

た2025年６月27日付「上場維持基準への適合に向けた計画(改善期間入り)について」に記載のとおり、2025年３

月末時点における対象者の流通株式時価総額は3.99億円と当該基準を満たしておらず、2026年３月31日まで１年

間の改善期間に入っており、当該改善期間内に上場維持基準へ適合できなかったときには、監理銘柄・整理銘柄

に指定された後、2027年10月１日に上場廃止となる可能性があるとのことです。このような中、田代氏らとして

は、本取引を行うことによって、対象者の少数株主の皆様に対象者株式の上場廃止に伴う不利益が生じることを

回避しつつ、対象者株式の売却機会を提供することが、対象者の少数株主の皆様にとっての合理的な選択肢であ

ると考えております。

さらに、田代氏らとしては、対象者は1991年９月の株式公開以来、知名度の向上による優れた人材の確保、社

会的な信用力の向上等、上場会社として様々なメリットを享受してきたと認識しており、非公開化によりこれら

のメリットに影響を生じさせる可能性があると考えられます。もっとも、対象者は今後、必要に応じて間接金融

を活用して資金を調達する予定であり、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込ま

れないこと、及び、対象者グループに蓄積された事業上のノウハウ、対象者グループの知名度や取引先に対する

信用力は既に確保できていることから、上場を維持する必要性や上場を維持することにより享受できるメリット

は相対的に低下している状況にあると考えております。
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これに加え、田代氏らは、近年のコーポレートガバナンス・コードの改訂、資本市場に対する規制の強化等に

より、金融商品取引法上の有価証券報告書やコーポレート・ガバナンスに関する報告書等を通じたステークホル

ダーに対する追加的かつ継続的な情報開示のための対応事項が年々増加傾向にあり、上場会社として株式上場を

維持するために必要な人的・金銭的コストの負担も増加傾向にあること、及びこれらのコストが対象者の経営推

進上の大きな負担となる可能性も否定できないことから、対象者株式の上場を維持することの意義を見出しにく

い状況にあると考えております。

 
上記の事情を勘案し、田代氏らは、短期的な業績やキャッシュ・フローの悪化等による対象者株式の株価の下

落、及び将来的な上場廃止により対象者の少数株主の皆様が株式売却の機会を失うリスクを回避しつつ、中長期

的な視点で対象者の事業構造の改革を推進する経営体制を構築することができるという点で、対象者株式を非公

開化することが最も有効な手段であると考えております。

また、田代氏らは、対象者株式の非公開化にあたっては、第三者ではなく、対象者の事業内容を熟知している

田代氏らが主体となってマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)を実施し、対象者の所有と経営を一体化させた上で

上記施策を迅速かつ果敢に実行していくことが、対象者にとって最善であると考えております。

以上のような検討を踏まえ、田代氏らは、2025年１月下旬、本取引を通じてマネジメント・バイアウト(ＭＢ

Ｏ)の手法により対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値向上及び対象者の少数株主の皆様の利益の

確保の観点から最も有効な手段であると考えるに至りました。

 
そこで、田代氏らは、2025年５月14日、対象者に対し、本取引を行うことを提案する旨の提案書(以下「本提案

書」といいます。)を提出するとともに、本取引の実施に向けた協議・交渉の申入れを行いました。その後、田代

氏らは、2025年５月20日、対象者から、特別委員会(以下「本特別委員会」といいます。なお、本特別委員会は、

公開買付者、田代氏ら、本応募株主(三桂製作所等)、渡邉正禮氏親族(以下、これらを総称して「公開買付者ら」

といいます。)及び対象者並びに本公開買付けの成否から独立した、中本晴邦氏(対象者社外取締役)、秋元弘光氏

(対象者社外監査役)及び片岡良平氏(弁護士、T&K法律事務所)の３名によって構成されているとのことです。本特

別委員会の具体的な活動内容等については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等

の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、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。)を設置し、本取引の実施に向けた協

議・交渉に応じる旨の連絡を受けました。これを受け、田代氏らは、2025年６月中旬、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。)及び本取引の諸条件等についてさ

らに具体的な検討を開始しました。そして、田代氏らは、2025年６月30日に、本公開買付けによる対象者株式の

取得及び所有等を目的として、公開買付者を設立するとともに、対象者が開示している財務情報等の資料等に基

づく対象者の事業及び財務の状況を多面的かつ総合的に分析し、また、対象者の市場株価の動向を踏まえた本公

開買付けに対する応募株式数の見通し等を総合的に勘案し、2025年７月３日に、対象者に対して、本公開買付価

格を850円(提案日の前営業日である2025年７月２日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終

値667円に対して27.44％(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。)、同日

までの過去１ヶ月間の終値単純平均値663円(円未満を四捨五入。以下、終値単純平均値において同じです。)に対

して28.21％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値669円に対して27.06％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値718円

に対して18.38％のプレミアムをそれぞれ加えた価格)とする旨の初回の価格提案を行いました。これに対して、

公開買付者は、2025年７月７日に、本特別委員会より、当該価格提案は、過去一定期間における対象者株式の取

引状況、対象者の第三者算定機関による対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレ

ミアム水準等を踏まえ、対象者の企業価値及び株主利益に鑑み不十分であるとして、本公開買付価格を再考する

よう要請する旨の回答を受けました。本特別委員会からの要請を受け、公開買付者は、本公開買付価格について

慎重に検討を進め、2025年７月10日に、対象者に対して、本公開買付価格を900円(提案日の前営業日である2025

年７月９日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値660円に対して36.36％、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値660円に対して36.36％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値670円に対して34.33％、

同過去６ヶ月間の終値単純平均値714円に対して26.05％のプレミアムをそれぞれ加えた価格)とする旨の再提案を

行いました。これに対して、公開買付者は、2025年７月14日に、本特別委員会より、当該再提案した本公開買付

価格は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の第三者算定機関による対象者株式の株式価値の

試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏まえ、依然として対象者の企業価値及び株主利

益に鑑み不十分であるとして、本公開買付価格を再考するよう要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受
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け、公開買付者は、再度本公開買付価格について慎重に検討を進め、2025年７月17日に、対象者に対して、本公

開買付価格を930円(提案日の前営業日である2025年７月16日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者

株式の終値666円に対して39.64％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値660円に対して40.91％、同過去

３ヶ月間の終値単純平均値670円に対して38.81％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値710円に対して30.99％のプ

レミアムをそれぞれ加えた価格)とする旨の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2025年７月22日

に、本特別委員会より、当該再提案した本公開買付価格は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象

者の第三者算定機関による対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等

を踏まえ、依然として対象者の企業価値及び株主利益に鑑み十分とはいえないとして、本公開買付価格を1,050円

に引き上げることを要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、再度本公開買付価格に

ついて、慎重に検討を進め、2025年７月24日に、対象者に対して、本公開買付価格を940円(提案日の前々営業日

である2025年７月22日(提案日の前営業日である2025年７月23日は対象者株式の約定がなかったため、前々営業日

を基準としています。)の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値662円に対して41.99％、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値661円に対して42.21％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値669円に対して

40.51％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値707円に対して32.96％のプレミアムをそれぞれ加えた価格)とする旨

の再提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2025年７月28日に、本特別委員会より、当該再提案した

本公開買付価格は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の第三者算定機関による対象者株式の

株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏まえ、依然として対象者の企業価値

及び株主利益に鑑み十分とはいえないとして、本公開買付価格を1,000円に引き上げることを要請する旨の回答を

受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、再度本公開買付価格について慎重に検討を重ねた結果、2025年

７月31日に、対象者に対して、本特別委員会の意見及び対象者の少数株主(一般株主)の利益に最大限の配慮をし

たうえで公開買付者として検討できる最大限の価格として、本公開買付価格を950円(提案日の前営業日である

2025年７月30日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値707円に対して34.37％、同日まで

の過去１ヶ月間の終値単純平均値666円に対して42.64％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値667円に対して

42.43％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値701円に対して35.52％のプレミアムをそれぞれ加えた価格)とする旨

の提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2025年８月４日に、本特別委員会より、当該再提案した本

公開買付価格は、対象者の一般株主の利益への一定の配慮がみられると捉えているものの、一般株主の利益に最

大限配慮する観点から、本公開買付価格を990円に引き上げることを要請する旨の回答を受けました。かかる要請

を受け、公開買付者は、本特別委員会の意見を最大限尊重し、対象者の少数株主に最大限の配慮を示した水準と

すべく、改めて再検討した結果、2025年８月６日に、対象者に対して、本公開買付価格を960円(提案日の前営業

日である2025年８月５日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値685円に対して40.15％、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値676円に対して42.01％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値669円に対し

て43.50％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値698円に対して37.54％のプレミアムをそれぞれ加えた価格)とする

旨の最終提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2025年８月６日に、本特別委員会より、当該再提案

した本公開買付価格は、対象者の一般株主の利益への一定の配慮がみられると捉えているものの、一般株主の利

益に最大限配慮する観点から、本公開買付価格を970円に引き上げることを要請する旨の回答を受けました。かか

る要請を受け、公開買付者は、同日、対象者に対して、本公開買付価格を960円とする2025年８月６日の提案は、

従前の本特別委員会の指摘事項を最大限考慮した結果として提案したものであり、対象者の一般株主に最大限の

配慮を示した水準であると判断し、本公開買付価格の引き上げは行わない旨の回答を行いました。これに対し

て、公開買付者は、2025年８月７日に、本特別委員会より、公開買付者による最終提案を応諾し、これ以上の価

格の引き上げの再要望は行わないことを決定した旨の回答を受けました。

これらの協議・交渉を重ねた上で、公開買付者は、2025年８月８日、本取引の一環として、本公開買付価格を

960円として本公開買付けを実施することを決定いたしました。
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なお、公開買付者は、対象者の事業及び財務の状況、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の

株価推移及び本公開買付けに対する応募の見通し等の各種要素を総合的に勘案し、かつ、対象者との協議・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。

 
②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記「①　本公開買付けの背景等」に記載のとおり、2025年５月

14日に田代氏らから本提案書を受領したことを受け、本公開買付けがマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)のため

の本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、下記「４　買

付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本

公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、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、本取引の公正性を担保すべく、2025年５月中旬に、ファイナンシャル・ア

ドバイザー及び第三者算定機関として株式会社AGS FAS(以下「AGS FAS」といいます。)を、リーガル・アドバイ

ザーとして西村あさひ法律事務所・外国法共同事業(以下「西村あさひ」といいます。)を、それぞれ本特別委員

会の承認を得られることを条件として選任し、西村あさひから受けた本取引に関する意思決定の過程、方法その

他の本取引に関する意思決定に関する留意点等についての法的助言を踏まえ、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、公開買付者ら及び対象者並びに本取引の成否から独立した立場

で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための社内における検討体制の構築(なお、社内における検討体制の

構築の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「⑤　対象者における独立した検討体制の構築」を

ご参照ください。)を開始したとのことです。

さらに、対象者は、対象者の一般株主の皆様の保護を目的として、本取引における公正性の担保、本取引の実

施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正性を担保する措

置の一つとして、2025年５月20日開催の対象者取締役会において、本特別委員会を設置する旨を決議したとのこ

とです。本特別委員会は、2025年５月29日に、公開買付者ら及び対象者並びに本取引の成否からの独立性及び専

門性に問題がないことを確認の上、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてのAGS

FASの選任、並びにリーガル・アドバイザーとしての西村あさひの選任をそれぞれ承認したとのことです。上記体

制の下、対象者は、本公開買付価格を含む本取引の条件等に関する交渉方針について意見や指示を受ける等公開

買付者との交渉において本特別委員会より意見、指示及び要請を受けるとともに、AGS FAS及び西村あさひの助言

を受けながら、本提案書に記載された本取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が対象者に与える影響、

本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向を踏まえ、協議・検討を重ねてきたとのことです。
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具体的には、本公開買付価格について、2025年７月３日に、対象者が公開買付者から本公開買付価格を850円と

する旨の提案を受けた後、本特別委員会は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の第三者算定

機関による対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏まえ、対象

者の企業価値及び株主利益に鑑み不十分であると考え、2025年７月７日、本公開買付価格の再考を要請したとの

ことです。これを受け、公開買付者は、2025年７月10日、対象者に対して本公開買付価格を900円とする旨の提案

を行いましたが、本特別委員会は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の第三者算定機関によ

る対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏まえ、依然として対

象者の企業価値及び株主利益に鑑み不十分であると考え、2025年７月14日、本公開買付価格の再考を求めたとの

ことです。これを受け、公開買付者は、2025年７月17日、対象者に対して本公開買付価格を930円とする旨の提案

を行いましたが、本特別委員会は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の第三者算定機関によ

る対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏まえ、依然として対

象者の企業価値及び株主利益に鑑み十分とはいえないと考え、2025年７月22日、本公開買付価格を1,050円とする

ことを要請したとのことです。これを受け、公開買付者は、2025年７月24日、対象者に対して本公開買付価格を

940円とする旨の提案を行いましたが、本特別委員会は、過去一定期間における対象者株式の取引状況、対象者の

第三者算定機関による対象者株式の株式価値の試算結果及び過去に公表された類似事例のプレミアム水準等を踏

まえ、依然として対象者の企業価値及び株主利益に鑑み十分とはいえないと考え、2025年７月28日、本公開買付

価格を1,000円とすることを要請したとのことです。これを受け、公開買付者は、2025年７月31日、対象者に対し

て本公開買付価格を950円とする旨の提案を行いましたが、本特別委員会は、当該再提案した本公開買付価格は、

対象者の一般株主の利益への一定の配慮がみられると捉えているものの、一般株主の利益に最大限配慮する観点

から、2025年８月４日、本公開買付価格を990円とすることを要請したとのことです。これを受け、公開買付者

は、2025年８月６日、対象者に対して、本公開買付価格を960円とする旨の最終提案を行いましたが、本特別委員

会は、当該再提案した本公開買付価格は、対象者の一般株主の利益への一定の配慮がみられると捉えているもの

の、一般株主の利益に最大限配慮する観点から、2025年８月６日、対象者に対して、本公開買付価格を970円に引

き上げることを要請したとのことです。これを受け、公開買付者は、同日、対象者に対して、本公開買付価格を

960円とする2025年８月６日の提案は、従前の本特別委員会の指摘事項を最大限考慮した結果として提案したもの

であり、対象者の一般株主に最大限の配慮を示した水準であると判断し、本公開買付価格の引き上げは行わない

旨の回答を行いました。これに対して、本特別委員会は、2025年８月７日、公開買付者による最終提案を応諾

し、これ以上の価格の引き上げの再要望は行わないことを決定したとのことです。

 
さらに、対象者は、リーガル・アドバイザーである西村あさひから、本取引に関する諸手続を含む対象者取締

役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、必要な法的助言を受けるとともに、本特別委員会から

2025年８月７日付で答申書(以下「本答申書」といいます。)の提出を受けたとのことです(本答申書の概要及び本

特別委員会の具体的な活動内容等については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券

等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、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、対象者は、AGS FASから、2025年８月７日付で対象者株式に係る株式価値算定書(以下「本株式価値算定

書(AGS FAS)」といいます。)の提供も受けたとのことです(本株式価値算定書(AGS FAS)の概要については、下記

「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経

緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、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ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関からの株式価値算定書の取得」をご参照ください。)。その上で、対象者は、リーガル・アドバイザーであ

る西村あさひから受けた法的助言及び第三者算定機関であるAGS FASから取得した本株式価値算定書(AGS FAS)の

内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により対象者

の企業価値の向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取引の諸条件は妥当なものか等の観点から慎

重に協議・検討を行ったとのことです。その結果、対象者は、以下の点等を踏まえると、上記「①　本公開買付

けの背景等」に記載の公開買付者が企図する施策の内容は合理的であり、本取引が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ったとのことです。
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上記「①　本公開買付けの背景等」に記載のとおり、田代氏らは、(ａ)対象者が、長期的な市場縮小傾向に加

え、ロシア・ウクライナ情勢の影響による資源価格・エネルギーコストの高騰、及び円安による原材料・輸送費

の上昇等により、製造原価の大幅な増加に直面しており、また、KIP700シリーズをはじめとする主力製品は一定

の販売実績を上げているものの、競合他社とのコスト競争等の理由から販売価格への十分な転嫁が難しい状況に

あり、特に北米市場における競争環境の激化により米国向けの販売では利益率の維持が困難な状況が続いている

と認識しており、加えてトランプ政権下で導入された関税措置において、仮に将来的な追加関税や規制変更がな

された場合には、価格転嫁の限界と対象者のコスト負担増大リスクが一層高まるものと予想しており、(ｂ)対象

者の事業は、半導体部品を中心とした主要部品の生産中止や入手難の影響を受けやすく、グローバル供給網の不

確実性や在庫調整機能の限界といった構造的な課題へのサプライチェーンマネジメント全体の改善による対処も

避けられない状況であると認識しており、(ｃ)印刷業界におけるペーパーレス化が進み、紙出力での需要が減少

している中、今後も継続的に需要が見込まれる産業用プリント分野等への事業多角化に取り組み、昇華転写プリ

ンタやセラミック用途向け製品等にて一定の成果が出始めていると認識している一方で、業界における技術革新

への対応としては積極的な投資が求められており、新分野への本格的な成長を軌道に乗せるためには、研究開発

費・設備投資・市場開拓がより一層必要になると考えていますが、対象者としても同様の認識を有しているとの

ことです。対象者は、2024年３月期には2009年３月期以来の営業黒字化をしたものの、2025年３月期には、主に

は米国市場の販売鈍化による減収、原材料、経費の高騰といった要因により再び営業赤字に陥っているとのこと

です。また、今後も、ペーパーレスやクラウドサービスの浸透による複合機需要の低調推移、資源・エネル

ギー・物流などの製造コスト上昇、不透明な米国関税政策の影響など、対象者の経営環境は厳しいものになると

想定されるところ、対象者の2025年６月27日付「上場維持基準への適合に向けた計画(改善期間入り)について」

に記載のとおり、対象者は従来から収益構造の改善や新規事業などの各側面に沿った取組みを進めており、加え

て、現状の極めて厳しい経営環境の下、不透明な米国関税政策への対応及び為替の急激な変動対応、マーケット

の活用、拡大、価格競争に耐えうるコスト構造の構築、人的資本の増強並びにITを駆使した業務効率化の施策に

取り組む方針であるものの、対象者の持続的な成長のためには、スピーディかつ積極的な投資を通じた、工場の

再編、DX・品質改善による生産性の向上、事業の選択と集中、一定の需要がある産業用の製品拡販・北米比率の

相対的低下などが必要になると考えているとのことです。

 
対象者として上記の考えを有しているところ、対象者は田代氏らから、2025年５月14日に本提案書により、

「①　本公開買付けの背景等」に記載のとおり、(ア)製品及び技術開発の推進、(イ)業務フローの効率化・最適

化、(ウ)コスト競争力の強化を目的とした生産工場への投資、(エ)販売体制及び基盤の強化といった具体的な施

策を企図している旨の提案を受け、これを慎重に検討した結果、対象者としても、2025年６月中旬には、これら

の施策は、厳しい事業環境に対応していくために対象者として積極的に推進していくべきものであり、ひいては

対象者の中長期的な企業価値の向上に資するものであると考えるに至っているとのことです。

 
この点、対象者は、上記(ア)から(エ)の各施策の実施により事業構造の改革を推進するにあたっては、経営資

源を短期集中的に投下する必要があり、多額の先行投資が発生することから、一時的に収益及びキャッシュ・フ

ローが悪化する可能性が否定できず、短期的には対象者の業績や財務状況に大きな影響を与えるリスクがあり、

資本市場から十分な評価が得られず、対象者の株主の皆様に対して、対象者株式の市場株価の下落といった不利

益を与えるおそれが懸念され、対象者株式の上場を維持したまま各施策を実施することは難しいと考えていると

のことです。一方で、本取引により対象者株式を非公開化することで、長期的な視点で田代氏らからの提案にあ

るような各施策の実行に取り組むことが可能となると考えており、本取引の実行は対象者の企業価値向上の観点

からもメリットがあると考えているとのことです。
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また、対象者は、2022年４月に行われた東京証券取引所の市場区分の再編に伴い、スタンダード市場を選択し

ましたが、その移行基準日である2021年６月30日において、当該市場の上場維持基準を充たしていないことか

ら、2021年12月17日に本適合計画書を公表し、当該市場の上場維持基準として流通株式時価総額10億円以上とい

う基準が設けられている中、2027年３月末までに上場維持基準を充たすために各種取組を進める計画であること

を公表していますが、対象者が公表した2025年６月27日付「上場維持基準への適合に向けた計画(改善期間入り)

について」に記載のとおり、2025年３月末時点における対象者の流通株式時価総額は3.99億円と当該基準を満た

しておらず、2026年３月31日まで１年間の改善期間に入っており、当該改善期間内に上場維持基準へ適合できな

かったときには、監理銘柄・整理銘柄に指定された後、2027年10月１日に上場廃止となる可能性があるとのこと

です。このような中、対象者は、本取引を行うことによって、対象者の少数株主の皆様に対象者株式の上場廃止

に伴う不利益が生じることを回避しつつ、対象者株式の売却機会を提供することが、対象者の少数株主の皆様に

とっての合理的な選択肢であると考えているとのことです。

加えて、対象者株式の非公開化を行った場合には、対象者が1991年９月の株式公開以来、上場会社として享受

してきた、知名度の向上による優れた人材の確保、社会的な信用力の向上等に影響を生じさせる可能性があると

考えているとのことですが、対象者は今後、必要に応じて間接金融を活用して資金を調達する予定であり、エク

イティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込まれないこと、及び、対象者グループに蓄積さ

れた事業上のノウハウ、対象者グループの知名度や取引先に対する信用力は既に確保できていることから、非公

開化によるデメリットは限定的であると考えているとのことです。

さらに、対象者は、対象者株式の非公開化により、対象者株式の上場を維持するために必要な費用(有価証券報

告書等の継続的な情報開示に要する費用、監査費用、株主総会の運営や株主名簿管理人への事務委託に要する費

用等)を削減することができ、かつ、上場会社として必要となる管理部門の維持のための費用その他のコスト等、

対象者株式の上場を維持することによるその他の経営負担も軽減され、より一層、経営資源の集中を図ることも

可能になると考えているとのことです。

上記の事情を勘案し、対象者は、短期的な業績やキャッシュ・フローの悪化等による対象者株式の株価の下

落、及び将来的な上場廃止により対象者の少数株主の皆様が株式売却の機会を失うリスクを回避しつつ、中長期

的な視点で対象者の事業構造の改革を推進する経営体制を構築することができるという点で、対象者を非公開化

することが最も有効な手段であると考えており、また、対象者株式の非公開化にあたっては、第三者ではなく、

対象者の事業内容を熟知している田代氏らが主体となってマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)を実施し、対象者

の所有と経営を一体化させた上で上記施策を迅速かつ果敢に実行していくことが、対象者にとって最善であると

考えているとのことです。

 
また、対象者は、以下の点等から、本公開買付価格(960円)は対象者の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保

された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格で

の合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断したとのことです。

(ⅰ)本公開買付価格が、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、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ファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている本株式価値算定

書(AGS FAS)における算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジを上回り、かつディスカウン

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レンジの中央値を上回

ること
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(ⅱ)本公開買付価格(960円)が、2025年８月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値

712円に対して34.83％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値681円に対して40.97％、同日までの過

去３ヶ月間の終値の単純平均値670円に対して43.28％及び同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値695円

に対して38.13％のプレミアムが加算された価格であり、これらのプレミアムは類似案件(経済産業省が「公

正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2025年８月７日までに公開

買付けが成立した旨が公表された非公開化を目的としたＭＢＯ案件の事例85件(公表の前営業日を基準日とし

て、基準日終値、同日までの過去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値における

それぞれのプレミアム率の中央値が42.25％、44.68％、46.08％、47.96％))との比較においては、公表日の

前営業日及び過去６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムが相対的に高いとは評価できない水準と

なっているものの、一時的・短期的な株価変動の影響が一定程度平準化される過去１ヶ月間及び過去３ヶ月

間の終値単純平均値に対するプレミアム水準は類似案件におけるプレミアム水準と遜色のない水準が確保さ

れており、また、類似案件のプレミアム率の分布を５％刻みで見ていくと、過去１ヶ月間の終値単純平均に

対するプレミアム率は35％以上40％未満が、過去３ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアム率は40％以上

45％未満がそれぞれ最頻値であり、過去６ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアム率が35％以上40％未満

の事例も相応にあることから、本公開買付価格は類似案件との比較において相応のプレミアムが付された価

格であると評価できること

(ⅲ)本公開買付価格は、対象者の2025年６月30日現在の連結簿価純資産である4,324百万円を自己株式控除後の発

行済株式数(1,531,997株)で割ることにより算出した１株当たり連結簿価純資産額(2,822円(円未満を四捨五

入。))を下回っているものの(65.98％のディスカウント)、仮に対象者の株主総会において解散決議がなされ

清算する場合、簿価純資産額がそのまま換価されるわけではなく、棚卸資産について対象者による販売後の

保守が行われなくなることで売却が困難になると見込まれること、製造工場の土地・建物について解体及び

更地化に係る費用の発生が見込まれること、その他の有形固定資産について汎用性、換価性が乏しいこと等

から、帳簿価額について相当程度の毀損が想定されること、また、清算に伴い、従業員の割増退職金、弁護

士費用、清算完了までの一定期間のランニングコスト及び賃借物件の原状回復費用等の追加コストや損失の

発生が相当程度見込まれること等にも鑑みると、対象者の清算価値は、現実的には連結簿価純資産額から相

当程度棄損された金額となることが想定され、１株当たり連結簿価純資産が対象者株式の公正価値の最低価

格となるという考え方は採用し難いと考えており、また、純資産額は将来の収益性を反映するものではない

ため、継続企業である対象者の企業価値算定において重視することは合理的でないと考えられること

(ⅳ)下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算

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

開買付けの公正性を担保するための措置)」に記載の利益相反を解消するための措置が取られていること等、

一般株主の利益への配慮がなされていると認められること

(ⅴ)本公開買付価格が、上記利益相反を解消するための措置が取られた上で、本特別委員会と田代氏らとの間で

独立当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われた上で決定された価格であるこ

と

(ⅵ)本公開買付価格が、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、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、本特別委員会から取得した本答申書において

も妥当であると判断されていること
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さらに、対象者は、本公開買付けにおける買付け等の期間(以下「公開買付期間」といいます。)及び買付予定

数の下限といったその他の本取引に係る取引条件についても、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び

買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するた

めの措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置)」の「⑥　本公開

買付けの公正性を担保する客観的状況の確保」に記載のとおり、公開買付期間については、対象者の株主の皆様

が本公開買付けに応募するか否かについて適切な判断を行う機会を確保するとともに、対象者株式について対抗

的買収提案者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保するものとなっているため公正なものと判断したとのこと

です。

なお、対象者の2025年５月20日付「令和７年３月期 連結・個別業績予想値と実績値との差異及び営業外費用の

計上に関するお知らせ」に記載のとおり、対象者は、2025年３月期の通期業績の予想値との差異について開示し

ていますが、かかる開示は当該時点における業績状況に基づくものであって、本取引とは無関係の要因によるも

のであり、また対象者が意図的に対象者株式の価値を下げる目的で当該開示を行ったものではないため、下記

「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経

緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、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ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関からの株式価値算定書の取得」に記載のAGS FASによる市場株価法の算定及び上記プレミアム水準の判断に

おいて、当該開示以降の対象者株価も考慮の対象とすることに問題はないと考えているとのことです。

 
以上より、対象者は、2025年８月８日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参加した対象者取締役

(代表取締役社長である渡邉正禮氏及び取締役である田代氏を除く６名)の全員一致で、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の決議をしたとのこ

とです。当該取締役会には、対象者監査役(太田義弘氏を除く２名)が出席し、出席した監査役はいずれも上記決

議を行うことについて異議がない旨の意見を述べたとのことです。

 
なお、対象者の取締役のうち、田代氏らは、それぞれ、本取引の提案者であるとともに本取引終了後も継続し

て対象者の代表取締役又は取締役として対象者の経営にあたることを予定しているため、対象者取締役会におけ

る本公開買付けへの意見表明に係る議案の審議及び決議には一切参加しておらず、また、本取引に関し、対象者

の立場において公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。また、対象者の監査役であ

る太田義弘氏は、公開買付者と本応募契約(三桂製作所)を締結している三桂製作所の顧問(2025年５月以前は特別

顧問。以下同じです。)を兼務しているため、対象者取締役会における本公開買付けへの意見表明に係る議案の審

議及び決議には一切参加しておらず、また、本取引に関し、対象者の立場において公開買付者との協議及び交渉

にも一切参加していないとのことです。

 
また、対象者の取締役のうち、常務取締役である朝倉敬一氏は、1977年４月から1979年１月まで三桂製作所に

在籍していましたが、1979年１月に対象者に入社するとともに三桂製作所を退職し、以降、公開買付者又は本応

募株主(三桂製作所等)の役職員を兼任していないこと、また同じく取締役である佐合有司氏は1983年４月から

1992年４月まで三桂製作所に在籍していましたが、1992年４月に対象者に入社するとともに三桂製作所を退職

し、以降、公開買付者又は本応募株主(三桂製作所等)の役職員を兼任していないことから、いずれも公開買付者

又は本応募株主(三桂製作所等)との関係で利益相反のおそれは僅少であると判断し、本特別委員会の承認を得た

上で、上記取締役会に参加しているとのことです。
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③　本公開買付け後の経営方針

本取引は、マネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)に該当し、田代氏らは、本取引後も継続して対象者の経営にあ

たることを予定しており、上記「①　本公開買付けの背景等」に記載の経営施策を推進する予定です。

なお、公開買付者は、本書提出日現在において、対象者のその他の取締役との間で、本取引後の役員就任や処

遇について何ら合意しておらず、対象者の役員構成を含む経営体制については、本公開買付けの成立後、対象者

と協議しながら決定していく予定です。また、対象者の従業員については、本公開買付け後も原則として現在の

雇用条件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、本公開買付けがマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)のための本取引の一環として行わ

れるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開買

付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の回避の観点から、本公開買付け

を含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を実施いたしました。

 
なお、公開買付者は、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」(Majority of

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皆様の利益に資さない可能性もあると考え、いわゆる「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は設定しておりません。もっとも、公開買付者として

は、公開買付者及び対象者において以下の措置を講じていることから、対象者の少数株主の皆様の利益には十分な

配慮がなされていると考えております。

また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置に関する記載については、対象者から受けた説明に基づ

くものです。

 
①　対象者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

②　対象者における独立した法律事務所からの助言

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

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

⑤　対象者における独立した検討体制の構築

⑥　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

 
以上の詳細については、下記「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付

け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための

措置等、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。

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

公開買付者は、上記「(1) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにより、対象者株式の全て(ただ

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、以下の方法に

より、対象者株式の全て(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得することを目的とした本スク

イーズアウト手続を実施することを予定しております。
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①　株式売渡請求

本公開買付けの成立により、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の数の

90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、本公開買付けの決

済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、対象者の株主(公開買付者及び対象者を除

きます。)の全員(以下「売渡株主」といいます。)に対し、その所有する対象者株式の全部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売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場合、公開買付者

は、その旨を対象者に通知し、対象者に対し株式売渡請求の承認を求めます。対象者がその取締役会の決議によ

り株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、売渡株主の個別の承諾を要することなく、

公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主からその所有する対象者株式の全部を取

得いたします。この場合、売渡株主が所有していた対象者株式１株当たりの対価として、公開買付者は、当該各

売渡株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対

象者は、公開買付者より株式売渡請求がなされた場合には、かかる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、会社法第179条の８その他関

係法令の定めに従って、売渡株主は、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定められています。なお、上記申立てがなされた場合の対象者株式の売買価格は、最終的に

は裁判所が判断することになります。

 
②　株式併合

本公開買付けの成立後、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の数の90％

未満である場合には、公開買付者は、会社法第180条に基づき、対象者株式の併合を行うこと(以下「株式併合」

といいます。)及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うこと

を付議議案に含む臨時株主総会(以下「本臨時株主総会」といいます。)を開催することを、本公開買付けの決済

の完了後速やかに対象者に要請する予定です。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成

する予定です。

本臨時株主総会において株式併合の議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、対象者の株主の皆様は、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。株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が

生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数

(合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。)に相当する

対象者株式を対象者又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。当該

端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった

対象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主

の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許

可の申立てを行うことを対象者に対して要請する予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本書提出日現在

において未定ですが、公開買付者は、対象者に対して、公開買付者が対象者株式の全て(ただし、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対象者の株主の皆様(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するよう要

請する予定です。対象者プレスリリースによれば、対象者は本公開買付けが成立した場合には、公開買付者によ

るこれらの要請に応じる予定とのことです。

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、株式併合により株式の数に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って、対象者

の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)は、対象者に対してその所有する株式のうち１株に満たない

端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の

価格決定の申立てを行うことができる旨が定められています。
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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の皆様(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

象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)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対象者株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することとなりま

す。

 
上記の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

等によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、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株主の皆様(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。

なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありませ

ん。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様に

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。

 
(5) 上場廃止となる見込み及びその理由

本書提出日現在、対象者株式は、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者株式は、東京

証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成

立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4) 本公開買付け後の組織再編等の

方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」に記載のとおり、公開買付者は、本スクイーズアウト手続を実施するこ

とを予定しておりますので、その場合、対象者株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上

場廃止となります。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできま

せん。

 
(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

①　本応募契約(三桂製作所)

公開買付者は、2025年８月８日付で、三桂製作所との間で本応募契約(三桂製作所)を締結し、本公開買付けが

開始された場合、三桂製作所が所有する対象者株式517,000株(所有割合：33.75％)の全てについて本公開買付け

へ応募し、かかる応募を撤回せず、応募の結果成立した応募対象株式の買付けに係る契約を解除しない旨を合意

しております。なお、本応募契約(三桂製作所)において、三桂製作所による応募の前提条件は定めておりませ

ん。

また、本応募契約(三桂製作所)以外に、三桂製作所との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本

公開買付けにおいて三桂製作所が応募する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から三桂製

作所に対して供与される利益は存在しません。

 
②　本応募契約(三桂興産)

公開買付者は、2025年８月８日付で、三桂興産との間で本応募契約(三桂興産)を締結し、本公開買付けが開始

された場合、三桂興産が所有する対象者株式67,100株(所有割合：4.38％)の全てについて本公開買付けへ応募

し、かかる応募を撤回せず、応募の結果成立した応募対象株式の買付けに係る契約を解除しない旨を合意してお

ります。なお、本応募契約(三桂興産)において、三桂興産による応募の前提条件は定めておりません。

また、本応募契約(三桂興産)以外に、三桂興産との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本公開

買付けにおいて三桂興産が応募する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から三桂興産に対

して供与される利益は存在しません。
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③　本応募契約(富士電化工業)

公開買付者は、2025年８月８日付で、富士電化工業との間で本応募契約(富士電化工業)を締結し、本公開買付

けが開始された場合、富士電化工業が所有する対象者株式15,900株(所有割合：1.04％)の全てについて本公開買

付けへ応募し、かかる応募を撤回せず、応募の結果成立した応募対象株式の買付けに係る契約を解除しない旨を

合意しております。なお、本応募契約(富士電化工業)において、富士電化工業による応募の前提条件は定めてお

りません。

また、本応募契約(富士電化工業)以外に、富士電化工業との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、ま

た、本公開買付けにおいて富士電化工業が応募する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者か

ら富士電化工業に対して供与される利益は存在しません。

 
④　本応募契約(三桂精機)

公開買付者は、2025年８月８日付で、三桂精機との間で本応募契約(三桂精機)を締結し、本公開買付けが開始

された場合、三桂精機が所有する対象者株式10,500株(所有割合：0.69％)の全てについて本公開買付けへ応募

し、かかる応募を撤回せず、応募の結果成立した応募対象株式の買付けに係る契約を解除しない旨を合意してお

ります。なお、本応募契約(三桂精機)において、三桂精機による応募の前提条件は定めておりません。

また、本応募契約(三桂精機)以外に、三桂精機との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本公開

買付けにおいて三桂精機が応募する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から三桂精機に対

して供与される利益は存在しません。

 
⑤　本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)

公開買付者は、2025年８月８日付で、渡邉正禮氏及び渡邉正禮氏親族との間で、その所有する対象者株式(所有

株式数：400,597株、所有割合：26.15％)の全てについて、本公開買付けに応募する旨を口頭で合意しておりま

す。なお、本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)において、渡邉正禮氏及び渡邉正禮氏親族

による応募の前提条件は合意の内容に含まれておりません。

また、本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)以外に、渡邉正禮氏及び渡邉正禮氏親族との

間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本公開買付けにおいて渡邉正禮氏及び渡邉正禮氏親族が応募

する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から渡邉正禮氏及び渡邉正禮氏親族に対して供与

される利益は存在しません。
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４ 【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

(1) 【買付け等の期間】

① 【届出当初の期間】

 

買付け等の期間 2025年８月12日(火曜日)から2025年９月24日(水曜日)まで(30営業日)

公告日 2025年８月12日(火曜日)

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。
(電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/)

 

 

② 【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

該当事項はありません。

 

③ 【期間延長の確認連絡先】

該当事項はありません。

 

(2) 【買付け等の価格】

 

株券 普通株式１株につき　金960円

新株予約権証券 ―

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券
(　　　　)

―

株券等預託証券
(　　　　)

―

算定の基礎 公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、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から、本公開買付けの公表日の前営
業日である2025年８月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対
象者株式の終値(712円)、同日までの過去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同
過去６ヶ月間の終値単純平均値(681円、670円及び695円)の推移を参考にい
たしました。さらに、対象者の事業及び財務の状況及び本公開買付けに対
する応募の見通し等の各種要素を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉
を経て、2025年８月７日に本公開買付価格を960円と決定いたしました。な
お、公開買付者は、上記「３　買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの
実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買
付け後の経営方針」の「①　本公開買付けの背景等」のとおり、対象者の
事業及び財務の状況、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株
式の株価推移及び本公開買付けに対する応募の見通し等の各種要素を総合
的に勘案し、かつ、対象者との協議・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。
 
なお、本公開買付価格である960円は、本公開買付けの公表日の前営業日で
ある2025年８月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株
式の終値712円に対して34.83％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平
均値681円に対して40.97％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値670円に対
して43.28％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値695円に対して38.13％の
プレミアムをそれぞれ加えた価格となります。
また、本公開買付価格である960円は、本書提出日の前営業日である2025年
８月８日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値723
円に対して32.78％のプレミアムを加えた価格となります。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

20/50



 

算定の経緯 (本公開買付価格の決定に至る経緯)
上記「３　買付け等の目的」の「(2) 本公開買付けの実施を決定するに
至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方
針」の「①　本公開買付けの背景等」をご参照ください。
 
(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、本公開買付けがマネジメント・バイアウト(ＭＢ
О)のための本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相反の
問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の担保、本公開
買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び
利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保す
るため、以下の措置を実施いたしました。
なお、公開買付者は、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」(Majority of 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皆様の利益に資さない可能性もある
と考え、いわゆる「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は設定しておりません。もっとも、公開買付
者としては、公開買付者及び対象者において以下の措置を講じていること
から、対象者の少数株主の皆様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。
また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置に関する記載につ
いては、対象者から受けた説明に基づくものです。
 
①　対象者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者
算定機関からの株式価値算定書の取得
(ⅰ)算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係
対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する
意見表明を行うにあたり、公開買付者から提示された本公開買付価
格に対する意思決定の過程における公正性を担保するために、公開
買付者ら及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー
及び第三者算定機関として、AGS FASに対象者株式の価値算定を依頼
し、2025年８月７日付で本株式価値算定書(AGS FAS)を取得したとの
ことです。なお、対象者は、本公開買付価格の公正性を担保するた
めの措置及び利益相反を回避するための措置が講じられており、本
取引に係る公正性が十分に担保されていると判断したことから、AGS
FASから本公開買付価格の公正性に関する意見書(フェアネス・オピ
ニオン)を取得していないとのことです。また、AGS FASは、公開買
付者ら及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む
本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有していないとのこと
です。なお、本取引に係るAGS FASに対する報酬には、本取引の過程
に複数のマイルストーンを設定し、各マイルストーンに到達する都
度支払われるマイルストーン報酬が含まれているところ、AGS FASと
しては、本取引の成否が不明な中において、報酬体系を固定報酬の
みとするよりもむしろ、報酬の一部をマイルストーン報酬とする方
が対象者の金銭的負担の観点から望ましく、双方にとっても合理性
があると考えているとのことであり、また、対象者が本取引の検討
を中止した場合においても、稼働時間に時間単価を乗じた報酬が発
生する体系になっていることを勘案すれば、対象者としてはマイル
ストーン報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるもの
ではないと判断の上、上記の報酬体系によりAGS FASを対象者のファ
イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したと
のことです。また、本特別委員会において、AGS FASを対象者の第三
者算定機関とすることについて承認したとのことです。

 
(ⅱ)算定の概要
AGS FASは、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者
が継続企業であるとの前提の下、対象者株式について多面的に評価
することが適切であるとの考えに基づき、対象者株式が東京証券取
引所スタンダード市場に上場していることから市場株価法を用い、
また、将来の事業活動の状況を算定に反映させるためにＤＣＦ法を
用いて対象者株式の株式価値の算定を行ったとのことです。
AGS FASによれば、対象者株式の株式価値算定にあたり、採用した手
法及び当該手法に基づいて算定された対象者株式１株当たりの株式
価値の範囲は以下のとおりとのことです。

 
市場株価法　：670円～712円
ＤＣＦ法　　：720円～1,053円
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市場株価法では、2025年８月７日を算定基準日として、東京証券取
引所スタンダード市場における対象者株式の基準日終値712円、直近
１ヶ月間の終値単純平均値681円、直近３ヶ月間の終値単純平均値
670円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値695円を基に、対象者株式
の１株当たりの株式価値の範囲を670円から712円までと算定したと
のことです。
ＤＣＦ法では、対象者が作成した2026年３月期から2030年３月期ま
での事業計画(以下「本事業計画」といいます。)における収益や投
資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が
2026年３月期第２四半期以降において創出すると見込まれるフ
リー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引く
ことにより対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式１株
当たりの株式価値の範囲を720円から1,053円までと算定したとのこ
とです。割引率は加重平均資本コスト(WACC：Weighted Average
Cost of Capital)を採用し、6.18％から8.18％としたとのことで
す。継続価値の算定にあたっては、永久成長率法を採用し、外部環
境等を総合的に勘案した上で永久成長率を0.00％から1.00％とし、
継続価値を790百万円から1,298百万円と算出したとのことです。ま
た、非事業用資産として、賃貸用不動産、投資有価証券及び余剰現
預金を対象者の事業価値に加算したとのことです。

 
AGS FASがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測
は以下のとおりとのことです。本事業計画は、印刷業界における
ペーパーレス化の進行に伴う市場縮小等による、厳しい経営環境の
継続が見込まれることを前提に、対象者として、新製品の投入や生
産工場の再編といった各種施策により、収益性の確保を見込むもの
となっているとのことです。また、本事業計画の対象期間は、上記
施策の実現可能性を見込むことができ、効果が反映され、かつ業績
が平準化すると考えられるまでの期間として、2026年３月期から
2030年３月期までの５期分となっているとのことです。
本事業計画には、大幅な利益の増減を見込んでいる事業年度(2028年
３月～2030年３月期)及び大幅なフリー・キャッシュ・フローの増減
を見込んでいる事業年度(2027年３月～2030年３月期)が含まれてい
るとのことです。営業利益は2028年３月期に１百万円(対前年比
100％増加)、2029年３月期に63百万円(対前年比6,200％増加)、2030
年３月期に171百万円(対前年比171％増加)となることを見込んでい
るとのことです。これは、当該各期にわたり、新製品の市場投入
や、各種施策による製品コストの総合的な改善、各種投資による効
果等が見込まれているためとのことです。また、フリー・キャッ
シュ・フローは2027年３月期における前年度の運転資本の減少の影
響が剥落することにより△489百万円(対前年比190％減少)、2028年
３月期における営業利益の増加により△141百万円(対前年比71％増
加)、2029年３月期における営業利益の増加及び運転資本の増加額の
減少により△27百万円(対前年比81％増加)、2030年３月期における
営業利益の増加により54百万円(対前年比299％増加)となることを見
込んでいるとのことです。なお、本取引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、本事業計画には加味していないとのことで
す。
また、本事業計画は、本取引において使用することを目的として、
対象者における独立した社内検討体制の下、策定されたものであ
り、足元の事業環境を踏まえて努力要素を十分に織り込んだ上で実
現可能性を見込むことができる計画数値が設定されているところ、
本特別委員会が、作成の前提、内容等について対象者に質疑応答を
行った上で、その合理性について確認及び承認を行ったとのことで
す。

(単位：百万円)

 
2026年
３月期
(９ヶ月)

2027年
３月期

2028年
３月期

2029年
３月期

2030年
３月期

売上高 4,355 6,000 6,345 6,495 6,699

営業利益 △276 △306 １ 63 171

EBITDA △135 △133 175 240 350

フリー・キャッ
シュ・フロー

715 △489 △141 △27 54
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②　対象者における独立した法律事務所からの助言
対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取
引に係る対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を確保するた
めに、公開買付者ら及び対象者から独立したリーガル・アドバイザー
として西村あさひを選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取
引に関する諸手続を含む対象者取締役会の意思決定の方法及び過程そ
の他の留意点について、必要な法的助言を受けているとのことです。
なお、西村あさひは、公開買付者ら及び対象者の関連当事者には該当
せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係
を有していないとのことです。また、本特別委員会において、西村あ
さひを対象者のリーガル・アドバイザーとすることについて承認して
いるとのことです。また、西村あさひの報酬は、本取引の成否にかか
わらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本
取引の成立を条件とする成功報酬は含まれ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
対象者プレスリリースによれば、対象者は、本取引がいわゆるマネジ
メント・バイアウト(ＭＢＯ)の一環として行われるものであり、構造
的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題が類型的に存在するこ
とを踏まえ、2025年５月20日開催の対象者取締役会決議に基づき、本
公開買付けを含む本取引における対象者の意思決定の恣意性を排除
し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的
として、公開買付者ら及び対象者並びに本公開買付けの成否から独立
した、中本晴邦氏(対象者社外取締役)、秋元弘光氏(対象者社外監査
役)及び片岡良平氏(弁護士、T&K法律事務所)の３名によって構成され
る本特別委員会を設置したとのことです。対象者は、当初から上記３
名を本特別委員会の委員として選定しており、本特別委員会の委員を
変更した事実はないとのことです。また、本特別委員会の互選によ
り、片岡良平氏を本特別委員会の委員長として選定したとのことで
す。なお、本特別委員会の委員のうち、片岡良平氏は対象者の役員で
はありませんが、対象者は、片岡良平氏が本取引と同種の案件の特別
委員会の委員としての豊富な経験を有することに加え、長年にわたり
企業法務をはじめとした法律に関する職務に携わり、その経歴を通じ
て培った専門家としての豊富な経験及び知見を有する社外有識者とし
て、本特別委員会の委員に相応しい人物であると考えているとのこと
です。また、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価とし
て、答申内容にかかわらず、固定の報酬を支払うものとしているとの
ことです。
そして、対象者は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対
し、①(ａ)対象者の企業価値向上に資するか否かの観点から、本取引
の目的の正当性・合理性について検討・判断するとともに、(ｂ)対象
者の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性・妥当性及び
手続の公正性について判断・検討した上で、対象者取締役会が本公開
買付けに賛同するべきか否か、及び、対象者の株主に対して本公開買
付けへの応募を推奨するべきか否かについて対象者取締役会に勧告を
行うこと、②対象者取締役会において、本取引についての決定が、対
象者の一般株主にとって公正なものであるか(2025年７月７日に東京証
券取引所が公表した「ＭＢＯや支配株主による完全子会社化に関する
上場制度の見直し等に係る有価証券上場規程等の一部改正について」
が本取引に適用されることを踏まえ、2025年８月１日開催の対象者取
締役会決議に基づき、諮問事項の一部を修正したとのことです。)につ
いて検討し、対象者取締役会に意見を述べること(上記①及び②の事項
を「本諮問事項」といいます。)について諮問したとのことです。
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また、本特別委員会への諮問にあたり、対象者取締役会は、本公開買
付けへの賛否を含め、本特別委員会の意見を最大限尊重して本取引に
関する意思決定を行うこととし、本特別委員会が本取引を実施するこ
とが妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は本取引の実施
を決定しない(本取引に賛同しない)こととする旨を決議したとのこと
です。併せて、対象者は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会
に対して、(ａ)本取引の取引条件の公正性が確保されるよう、対象者
と公開買付者らとの取引条件に関する交渉について事前に方針を確認
し、適時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や
要請を行うことなどにより、取引条件に関する交渉過程に実質的に関
与するとともに、必要に応じて公開買付者らと直接交渉を行う権限、
(ｂ)本諮問事項の検討等にあたり必要と判断した場合には、本取引に
関して適切な判断を確保するために、本特別委員会のアドバイザー等
を選任する権限(なお、対象者のアドバイザー等が高い専門性を有して
おり、独立性にも問題がないなど、本特別委員会として対象者のアド
バイザー等を信頼して専門的助言を求めることができると判断した場
合には、対象者のアドバイザー等に対して専門的助言を求めることが
できる。)、並びに、(ｃ)答申を行うにあたって必要となる一切の情報
の収集を対象者又は対象者のアドバイザーに対して求める権限をそれ
ぞれ付与しているとのことです。
本特別委員会は、2025年５月29日から2025年８月７日まで合計12回開
催され、本諮問事項について、慎重に検討及び協議を行ったとのこと
です。具体的には、本特別委員会は、対象者から、本取引の提案を受
けた経緯、本取引の目的、経営環境、本事業計画、経営課題等に関す
る説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。また、本特別委員会
は、公開買付者らから、本取引を提案するに至った経緯及び理由、本
取引の目的、本取引の諸条件等について説明を受け、質疑応答を行っ
たとのことです。加えて、公開買付者らとの交渉過程への関与方針と
して、直接の交渉は対象者のファイナンシャル・アドバイザーである
AGS FASが対象者の窓口として行うこととしつつ、本特別委員会は、適
時に交渉方針に関して意見を述べ、交渉担当者に対して指示・要請を
行うことなどにより、取引条件に関する交渉過程に実質的に関与する
ことができることを確認したとのことです。
そして、本特別委員会は、上記「３　買付け等の目的」の「(2) 本公
開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、
並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに
賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者
が、2025年７月３日に公開買付者から本公開買付価格を１株当たり850
円とする提案を受領して以降、第三者算定機関であるAGS FASによる対
象者株式の価値算定の結果や公開買付者らとの交渉方針等を含めた助
言、また、西村あさひからの特別委員会の意義・役割等を含む本取引
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の
内容についての助言を踏まえ、公開買付者らの影響を排除した公正な
手続によって本公開買付価格の検討を重ね、AGS FASを通じて、取引条
件に関する公開買付者との交渉過程に実質的に関与したとのことで
す。本特別委員会は、このように本諮問事項について慎重に協議・検
討した結果、2025年８月７日付で、対象者取締役会に対し、委員全員
の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出したとのことです。
(ｉ)答申内容
１．本取引の目的は、対象者の企業価値の向上に資するものと認めら
れ、正当かつ合理的と考えられる。

２．本取引の取引条件は公正かつ妥当なものであると考えられる。
３．本取引に係る手続は公正であると考えられる。
４．本取引は対象者の一般株主にとって公正なものであると考えられ
る。

５．上記１．乃至４．の観点から、本公開買付けに対して対象者取締
役会が賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対して本公開
買付けへの応募を推奨することは、妥当であると考えられる。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

24/50



 

 

(ⅱ)答申理由
Ⅰ．本取引の目的の正当性・合理性(本取引が対象者の企業価値向上に
資するかを含む。)
・　以下の点を踏まえると、本取引は対象者の企業価値向上に資す
るものであり、その目的は合理的であると認められる。対象者
は、1945年４月に、航空機用セレン及び亜酸化銅の半導体整流
素子並びにこれを利用した整流電源装置の製造販売を目的とし
て設立された後、家庭電化器具、各種マイクロモーター等の開
発、製造販売を行い、現在は、電子写真プリンタ、複写機、プ
ロッタ及びスキャナ等の大判型デジタル機器の開発及び製造販
売を行っている。対象者は、長期的な市場縮小傾向に加え、ロ
シア・ウクライナ情勢の影響による資源価格・エネルギーコス
トの高騰、並びに円安による原材料・輸送費の上昇等により、
製造原価の大幅な増加に直面していると認識している。加え
て、対象者の最新の主力商品であるKIP700シリーズをはじめと
する主力製品は一定の販売実績を上げているものの、競合他社
とのコスト競争等の理由から販売価格への十分な転嫁が難しい
状況にあり、特に北米市場における競争環境の激化により米国
向けの販売では利益率の維持が困難な状況が続いていると認識
している。加えて、トランプ政権下で導入された関税措置にお
いて、仮に将来的な追加関税や規制変更がなされた場合には、
価格転嫁の限界と対象者のコスト負担増大リスクが一層高まる
ものと予想している。これらの内容については、対象者の属す
る業界及び市場の環境として一般に説明されている内容や対象
者取締役会の理解とも整合すると考えられる。

・　田代氏らは、対象者がこのような事業環境の変化に的確に対応
できる事業基盤を構築するためには、①製品及び技術開発の推
進、②業務フローの効率化・最適化、③コスト競争力の強化を
目的とした生産工場への投資、④販売体制及び基盤の強化と
いった施策を実施する必要があると考えている。これらの施策
は、対象者の現在の事業内容及び経営状況を前提とした合理的
なものであり、対象者における将来の中長期的な企業価値の向
上のための施策として、現実的なものであると考えられる。そ
して、当該施策が実現されれば、短期的な業績やキャッシュ・
フローの悪化等による対象者株式の株価の下落、及び将来的な
上場廃止により対象者の少数株主の皆様が株式売却の機会を失
うリスクを回避しつつ、中長期的な視点で対象者の事業構造の
改革を推進する経営体制を構築することができるという公開買
付者及び田代氏らの説明についても、不合理な点は認められな
い。

・　本取引の実施により、対象者は上場を廃止することが企図され
ているところ、これが実現されれば、①抜本的な施策の実行、
②迅速な意思決定、及び、③情報管理の円滑化といった目的の
達成が容易になるとともに、④上場維持コストの削減といった
効果も併せて見込まれ、これらは対象者の企業価値の向上に大
きく資するものと認められる。他方で、一般的に上場廃止に伴
うデメリットとして懸念されている事項に関して、公開買付者
及び田代氏らからの説明を踏まえると、対象者の企業価値を大
きく毀損するおそれは低いと考えられる。

Ⅱ．本取引の取引条件の公正性・妥当性
以下の点を踏まえると、本公開買付価格は公正かつ妥当なもので
あり、その決定過程に不合理な点は見当たらず、本取引の取引条
件は妥当なものであると考えられる。
・　本公開買付価格は、専門家及び本特別委員会の助言を踏まえ
て、対象者と公開買付者との間の真摯な価格交渉の結果決定さ
れており、これらの対象者と公開買付者との間の本公開買付価
格の交渉に係る経緯には、不合理な点は認められない。した
がって、公開買付者との取引条件に関する協議・交渉過程は、
独立した当事者間の交渉と認められる公正なものであり、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た合理的な努力が行われる状況
が確保されていたものと認められる。
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・　対象者は、公開買付者ら及び対象者から独立したファイナン
シャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるAGS FASに対し
て、対象者株式の価値算定を依頼し、本株式価値算定書(AGS
FAS)を取得している。本特別委員会は、本株式価値算定書(AGS
FAS)の内容を検討するとともに、AGS FASから、本株式価値算定
書(AGS FAS)の内容について説明を受けた。この結果、AGS FAS
が対象者株式の株式価値算定に用いた上記の各手法は、いずれ
も現在の実務に照らして一般的かつ合理的な手法であると考え
られ、その算定の内容についても現在の実務に照らして一般的
かつ合理的なものであると考えられる。また、当該算定の基礎
となった事業計画について、対象者からの詳細な説明及び質疑
応答を踏まえ、本特別委員会においても、当該事業計画の作成
経緯(公開買付者らが事業計画の作成に関与していないことを含
む。)及び対象者の現状を把握した上で検討したが、その内容に
不合理な点は認められなかった。

・　本株式価値算定書(AGS FAS)における算定結果のうち、市場株価
法に基づく算定結果のレンジを上回り、かつＤＣＦ法に基づく
算定結果のレンジの中央値を上回っており、第三者算定機関に
よる株式価値算定に照らして妥当性が認められる。

・　本公開買付価格のプレミアムは類似案件の事例と比較して公表
日の前営業日及び過去６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレ
ミアムが相対的に高いとは評価できない水準となっているもの
の、一時的・短期的な株価変動の影響が一定程度平準化される
過去１ヶ月間及び過去３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレ
ミアム水準は類似案件におけるプレミアム水準と遜色のない水
準が確保されており、また、類似案件のプレミアム率の分布を
５％刻みで見ていくと、過去1ヶ月間の終値単純平均に対するプ
レミアム率は35％以上40％未満が、過去３ヶ月間の終値単純平
均に対するプレミアム率は40％以上45％未満がそれぞれ最頻値
であり、過去６ヶ月間の終値単純平均に対するプレミアム率が
35％以上40％未満の事例も相応にあることから、本公開買付価
格は類似案件との比較において相応のプレミアムが付された価
格であると評価できる。

・　本公開買付価格は、対象者の１株当たり連結簿価純資産額を下
回っている。しかし、簿価純資産額は、対象者が継続企業とし
て保有する資産等についての会計原則に基づく評価を前提にし
たものであって、対象者の保有する資産の交換価値と必ずしも
近似するとはいえない。仮に対象者の株主総会において解散決
議がなされ清算する場合、簿価純資産額がそのまま換価される
わけではなく、棚卸資産について対象者による販売後の保守が
行われなくなることで売却が困難になると見込まれること、製
造工場の土地・建物について解体及び更地化に係る費用の発生
が見込まれること、その他の有形固定資産について汎用性、換
価性が乏しいこと等から、帳簿価額について相当程度の毀損が
想定されること、また、清算に伴い、従業員の割増退職金、弁
護士費用、清算完了までの一定期間のランニングコスト及び賃
借物件の原状回復費用等の追加コストや損失の発生が相当程度
見込まれること等にも鑑みると、対象者の清算価値は、現実的
には連結簿価純資産額から相当程度に棄損された金額となるこ
とが想定される。また、純資産額は将来の収益性を反映するも
のではないため、継続企業である対象者の企業価値の算定にお
いて重視することは合理的ではない。そのため、継続企業であ
る対象者の企業価値の算定において、必ずしも１株当たり連結
簿価純資産額が対象者株式の公正価値の最低価格となるもので
はないと整理することには合理性がある。

・　本公開買付けが成立した場合の完全子会社化に向けた少数株主
からの株式取得手続の方法は、本取引のような完全子会社化の
取引において一般的に採用されている方法であり、本取引の方
法として妥当であると考えられる。さらに、本スクイーズアウ
ト手続の条件についても、本公開買付価格と同一の価格を基準
として算定・決定される予定であって、この点、本スクイーズ
アウト手続は、本公開買付けに続く手続として予定されている
ものであり、時間的に近接した両手続において交付される対価
が同一のものとなるようにすることは合理的であると考えられ
る。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

26/50



 

 

・　公開買付者は、本公開買付けを含む本取引に要する資金を、み
ずほ銀行からの借入れ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を受けることを予定していると
のことである。なお、本銀行融資に係る融資条件の詳細は、み
ずほ銀行と別途協議の上、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いるものの、本銀行融資に係る融資契約で
は、三桂製作所の保有する預金債権が担保に供されることが予
定されており、対象者の資産に対する担保設定は予定されてお
らず、また、財務制限条項等の設定も想定されていないとのこ
とであるから、これらの融資条件が対象者の財務状況に重大な
悪影響を及ぼすおそれは認められない。

Ⅲ．本取引の手続の公正性
以下の点を踏まえると、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至
る手続には公正性が確保されていると考えられる。
・　対象者取締役会は、2025年５月14日に田代氏らより本取引の実
施に向けた協議・交渉の申入れを受けたことを踏まえ、直近の
2025年５月20日に本特別委員会を設置する旨の決議を行ってお
り、その後第１回本特別委員会は2025年５月29日に開催されて
いる。したがって、本取引においては、取引条件の形成過程の
初期段階から、本特別委員会が関与していたことが認められ
る。

・　対象者取締役会は、公開買付者ら及び対象者から独立してお
り、本取引に関して一般株主と異なる重要な利害関係を有して
いない、対象者の社外取締役である中本晴邦氏及び対象者の社
外監査役である秋元弘光氏の２名に加えて、公開買付者ら及び
対象者から独立性を有する社外有識者であり、弁護士として
Ｍ＆Ａの経験に長けている片岡良平氏を委員に選定した。本特
別委員会の委員は、それぞれ独立性を有することが確認されて
おり、専門性・属性にも十分配慮して選定されたものであるこ
とが認められる。

・　対象者取締役会は、本特別委員会の委員に意見を仰ぎ、西村あ
さひの助言も踏まえ、本特別委員会の設置、権限及び職責、委
員や報酬の検討を開始した。また、特別利害関係取締役である
田代氏ら及び独立性を有しないおそれのある社外監査役である
太田義弘氏はこれらの検討並びに特別委員会の設置及び委員の
選定に係る審議及び決議に一切参加しておらず、実質的な関与
を行っていない。このように、本特別委員会については、本特
別委員会の設置、権限及び職責、委員の選定や報酬の決定の各
過程において、対象者の独立社外取締役及び独立社外監査役が
主体性をもって実質的に関与する形で行われる体制が確保され
ていたことが認められる。

・　対象者取締役会は、本特別委員会の設置に際し、本公開買付け
への賛否を含め、本特別委員会の意見を最大限尊重して本取引
に関する意思決定を行うこととし、本特別委員会が本取引を実
施することが妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会
は本取引の実施を決定しないこと、並びに、本特別委員会に対
して、(ａ)対象者と公開買付者との交渉方針に関して意見を述
べ、交渉担当者に対して指示・要請を行う権限、及び必要に応
じて公開買付者と直接交渉を行う権限、(ｂ)本諮問事項に関す
る検討及び判断を行うに際し、必要に応じ本特別委員会独自の
リーガル・アドバイザー、ファイナンシャル・アドバイザー、
第三者算定機関その他のアドバイザーを選任若しくは指名する
権限、又は、対象者のリーガル・アドバイザー、ファイナン
シャル・アドバイザー、第三者算定機関その他のアドバイザー
に対して専門的助言を求める権限、並びに、(ｃ)必要に応じ、
対象者の役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本諮
問事項の検討及び判断に必要な一切の情報を収集する権限をそ
れぞれ付与すること等を決議している。また、実際に本特別委
員会は、対象者及びAGS FASから、公開買付者と対象者との間に
おける本取引に係る協議、交渉の経緯及び内容等につき、適時
に報告を受けるだけでなく、公開買付者との交渉過程に関与し
てきた。このように、本特別委員会は、公開買付者との取引条
件に関する交渉過程に、対象者取締役会を通じて直接かつ実質
的に関与してきたことが認められる。

・　本特別委員会においては、本取引に関する検討過程において適
時に西村あさひ及びAGS FASの専門的な助言・意見等を取得しな
がら、対象者の企業価値向上の観点及び一般株主の利益を図る
観点から、本取引の目的の正当性・合理性、取引条件の公正
性・妥当性及び手続の公正性等について慎重に検討及び協議が
行う体制が確保されていたと認められる。
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・　本特別委員会は、公開買付者及び田代氏らから、現状の経営課
題、本取引の意義及び目的、本取引のスキーム、本取引後の経
営方針、本取引による影響、及び本取引実行に際して想定され
る条件等について説明を受け、質疑応答を実施した。また、本
特別委員会は、対象者から、本取引に係る田代氏らとの検討経
緯、現在の経営課題や認識しているリスク、本取引が対象者の
事業及びステークホルダー等に与えうる影響、AGS FASが本株式
価値算定書(AGS FAS)の作成にあたり前提とした事業計画の内
容、並びに田代氏らの提案内容等に係る事項等に関する説明を
受け、これらの事項を含む、かかる現在の経営課題の前提等、
事業計画の前提・策定の経緯等についての質疑応答を行い、そ
の合理性を検証した。このように、本特別委員会は非公開情報
も含めて重要な情報を入手し、これを踏まえて検討・判断を行
うことのできる状況を確保していることが認められる。

・　本取引の検討に際しては、対象者は、本特別委員会の各委員に
対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず、固
定額の報酬を支払うこととしている。このように、本取引の検
討について特別委員会に求められる役割を適切に果たすための
特別の報酬が、本取引の成否と関係なく支払われることとなっ
ていることを踏まえると、特別委員が時間的・労力的なコミッ
トメントを行いやすく、かつ本取引の成否から独立した立場か
ら判断を行うための環境が整えられていることが認められる。

・　対象者取締役会は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員
会の意見を最大限尊重して本取引に関する意思決定を行うこと
とし、本特別委員会が本取引を実施することが妥当でないと判
断した場合には、対象者取締役会は本取引の実施を決定しない
ことを決議している。このように、本取引については取締役会
が特別委員会の意見を最大限尊重して意思決定を行うことので
きる体制が確保されていることが認められる。

・　本取引の検討に際しては、本取引の提案を実施した田代氏ら、
及び、対象者の一般株主と異なる利害関係に基づいて本取引の
賛否を判断するインセンティブが生じるおそれがあると考えら
れる社外監査役の太田義弘氏が対象者の意思決定過程に不当な
影響力を行使することを防止するため、本取引に関連した対象
者取締役会の審議及び決議からは除外され、本取引に関する対
象者における検討・交渉過程にも一切関与していない。また、
対象者は、2025年５月14日、田代氏らより本取引の提案書を受
領し、対象者が当該提案について検討を開始した段階で、その
後の対象者における本取引の検討・交渉を進めるにあたり、本
取引に利害関係を有しない取締役である嶋崎壽夫氏を中心とし
た事務局を組成した。このように、本取引の検討・交渉に際し
ては、公開買付者らから独立した社内検討体制、並びに利害関
係を有する取締役及び監査役を本取引の検討・交渉に関与させ
ない体制が対象者に構築されていたことが認められる。

・　本取引においては、対象者は、本公開買付けに係る対象者取締
役会の意思決定の過程における公正性及び適正性を確保するた
めに、公開買付者ら及び対象者から独立したリーガル・アドバ
イザーとして西村あさひを選任し、同事務所から、本取引に関
する諸手続を含む対象者取締役会の意思決定の方法及び過程そ
の他の留意点について、必要な法的助言を受けていたことが認
められる。

・　本取引の検討に際して、対象者は、公開買付者から提示された
本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保
するために、公開買付者ら及び対象者から独立したファイナン
シャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてAGS FASを選任
して対象者株式の株式価値の算定を依頼し、本株式価値算定書
(AGS FAS)を取得している。

・　本取引においては、公開買付期間が法令に定められた最短期間
である20営業日を超える30営業日に設定されている。また、公
開買付者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを制限
するような内容の合意を行っていないとのことである。このよ
うに、対抗的な買付け等の機会が確保されている事情からは、
公開買付期間が30営業日に設定されていることと併せて、本公
開買付けの公正性の担保に配慮した、いわゆる間接的なマー
ケット・チェックが実施されていることが認められる。
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・　本公開買付けにおいて、公開買付者と重要な利害関係を有さな
い対象者の株主が所有する対象者株式の数の過半数(いわゆるマ
ジョリティ・オブ・マイノリティに相当する数)を上回るように
設定されていないが、本取引後も経営に関与する渡邉正禮氏の
所有株式数、及び自己が所有する対象者株式の全てを本公開買
付けに応募する旨を公開買付者との間で合意する予定である者
の所有株式数を勘案し、本公開買付けにマジョリティ・オブ・
マイノリティ条件を設定した場合の買付予定数の下限の高さ
や、一般株主の中には、本公開買付に賛同していたとしても応
募が困難な株主が一定数含まれることも勘案すると、本公開買
付けの成立を過度に不安定にし、応募する少数株主の利益に資
さない可能性が認められる。さらに、本取引においては、マ
ジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていないもの
の、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相
反を回避するための措置を実施していることから、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ることがで
き、本公開買付けと重要な利害関係を有しない一般株主の過半
数の賛同(応募)を要しないとしても、一般株主にとって不利益
な取引条件で本取引が行われるものとは認められないと考えら
れる。

・　対象者の開示資料において、①本特別委員会の委員の独立性、
専門性に関する情報、②本特別委員会の意見を最大限尊重する
旨の対象者取締役会の決議内容、③本特別委員会の検討経過、
④本特別委員会が対象者と公開買付者との間の交渉に実質的に
関与したことに関する情報、⑤本特別委員会の答申内容及びそ
の理由、及び⑥本特別委員会の委員が役員報酬とは別個に報酬
を受領して本特別委員会に臨んでいる旨が開示される予定であ
るから、特別委員会に関して「公正なＭ＆Ａの在り方に関する
指針」が求める情報は十分に開示されるものと認められる。

・　本取引においては、①本公開買付け後の本スクイーズアウト手
続は株式併合又は株式売渡請求により行うことが予定されてお
り、本取引に反対する株主に株主買取請求権又は価格決定請求
権が確保できないスキームは採用されておらず、②(ｉ)本公開
買付けが成立した場合には速やかにスクイーズアウトを行う
旨、及び(ⅱ)スクイーズアウト時の価格は本公開買付価格と同
一の価格を基準にする旨が開示される予定である。そのため、
一般株主に対する強圧性を生じさせないような配慮がなされて
いる。

Ⅳ．本取引が対象者の一般株主にとって公正なものであるか
上記Ⅰ．乃至Ⅲ．の検討のとおり、本取引は、対象者の一般株主
にとって公正なものであると考えられる。

Ⅴ．対象者取締役会が本公開買付けに対して賛同する意見を表明する
こと及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する
ことの是非
上記Ⅰ．乃至Ⅳ．の検討のとおり、本取引の目的は正当性・合理
性を有すると考えられること、本取引の取引条件は公正・妥当で
あると考えられること、及び本取引に係る手続は公正なものであ
ると考えられることから、対象者取締役会が本公開買付けに賛同
意見を表明し、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推
奨することは妥当であると考えられる。

 
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
対象者は、AGS FASより取得した本株式価値算定書(AGS FAS)、西村あ
さひから得た法的助言を踏まえつつ、本答申書の内容を最大限に尊重
しながら、本公開買付けを含む本取引の諸条件について慎重に検討し
たとのことです。その結果、上記「３　買付け等の目的」の「(2) 本
公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過
程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付
けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対
象者取締役会は、本公開買付けについて、本公開買付けにより対象者
の企業価値が向上すると見込まれるとともに、本公開買付価格及び本
公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主の皆様にとって妥当
であり、本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して、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、2025年８月８日開催
の対象者取締役会において、審議及び決議に参加した対象者取締役(代
表取締役社長である渡邉正禮氏及び取締役である田代氏を除く６名)の
全員一致で、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の決議を
したとのことです。当該取締役会には、対象者監査役(太田義弘氏を除
く２名)が出席し、出席した監査役はいずれも上記決議を行うことにつ
いて異議がない旨の意見を述べているとのことです。
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なお、対象者の取締役のうち、田代氏らは、それぞれ、本取引の提案
者であるとともに本取引終了後も継続して対象者の代表取締役又は取
締役として対象者の経営にあたることを予定しているため、対象者取
締役会における本公開買付けへの意見表明に係る議案の審議及び決議
には一切参加しておらず、また、本取引に関し、対象者の立場におい
て公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことで
す。また、対象者の監査役である太田義弘氏は、公開買付者と本応募
契約(三桂製作所)を締結している三桂製作所の顧問を兼務しているた
め、対象者取締役会における本公開買付けへの意見表明に係る議案の
審議及び決議には一切参加しておらず、また、本取引に関し、対象者
の立場において公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していない
とのことです。

 
⑤　対象者における独立した検討体制の構築
対象者は構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付者ら
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したとのことです。具体的には、代表取締役社長
である渡邉正禮氏及び取締役である田代氏は、それぞれ、本取引の提
案者であるとともに本取引終了後も継続して対象者の代表取締役又は
取締役として対象者の経営にあたることを予定していることから、そ
れぞれ本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるため、本
取引に関する対象者取締役会における審議及び決議には一切参加して
おらず、また、対象者の立場において公開買付者らとの協議及び交渉
にも一切参加していないとのことです。また、対象者の監査役である
太田義弘氏は、公開買付者と本応募契約(三桂製作所)を締結している
三桂製作所の顧問を兼務していることから、本取引に関して対象者と
構造的な利益相反状態にあるため、本取引に関する対象者取締役会に
おける審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場に
おいて公開買付者らとの協議及び交渉にも一切参加していないとのこ
とです。当該検討体制は、全て公開買付者らから独立性の認められる
役職員のみで構成することとし、2025年８月８日に至るまでかかる取
扱いを継続しているとのことです。
また、対象者の検討体制(本取引の検討、交渉及び判断に関与する対象
者の役職員の範囲及びその職務を含みます。)に独立性・公正性の観点
から問題がないことについては、本特別委員会の確認を得ているとの
ことです。

 
⑥　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保
公開買付者は、法令において定められた公開買付けに係る買付け等の
最短期間が20営業日であるところ、公開買付期間を30営業日に設定し
ております。公開買付期間を法定最短期間より長期に設定することに
より、対象者の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切
な判断機会を確保するとともに、対象者株式について公開買付者以外
の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開
買付けの公正性を担保することを企図しております。
また、公開買付者は、対象者との間で、公開買付者以外の者による公
開買付け等の機会が不当に制限されることがないよう、対象者が公開
買付者以外の対抗的買収提案者と接触することを制限するような合意
は行っておらず、上記公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買付け
等の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配
慮しております。

 

(注)　AGS FASは、対象者株式の株式価値の算定に際して、対象者から提供を受けた資料及び情報、一般に公開された

情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象とした全ての資料及び情報が、正確かつ完全であるこ

とを前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全性に関し独自の検証を行っておらず、またその

義務を負うものではないとのことです。また、対象者株式の株式価値の算定に重大な影響を与える可能性があ

る事実でAGS FASに対して未開示の事実はないこと等を前提としており、対象者及び対象者の関係会社の全ての

資産又は負債(金融派生商品、簿外資産及び負債、その他偶発債務を含み、これらに限られないとのことで

す。)について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価・鑑定又は査定を行っておらず、また

第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。AGS FASは提供された本事業計画その

他将来に関する情報が、対象者の経営陣による現時点において可能な最善の予測と判断に基づき、合理的に確

認、検討又は作成されていることを前提としており、独自に検証することなくこれらの情報に依拠していると

のことです。AGS FASの算定は、2025年８月７日現在における金融、経済、市場その他の状況を前提としてお

り、AGS FASが提出した対象者株式の株式価値の算定結果は、本公開買付価格の公平性について意見を表明する

ものではないとのことです。
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(3) 【買付予定の株券等の数】

 

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 1,531,997(株) 1,021,400(株) －(株)

合計 1,531,997(株) 1,021,400(株) －(株)
 

(注１)　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(1,021,400株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(1,021,400株)以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

(注２)　本公開買付けを通じて、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。

(注３)　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おい

て公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数である本基準株式数(1,531,997株)を記載しております。

(注４)　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。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

31/50



 

５ 【買付け等を行った後における株券等所有割合】
 

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(ａ) 15,319

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(ｂ) ―

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(ｃ)

―

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月12日現在)(個)(d) ―

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(ｅ) ―

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(ｆ)

―

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月12日現在)(個)(g) 1,961

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数(個)(ｈ) ―

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権の数
(個)(ｉ)

―

対象者の総株主等の議決権の数(2025年３月31日現在)(個)(j) 15,311

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合
(ａ/ｊ)(％)

100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合
((ａ＋ｄ＋ｇ)/(ｊ＋(ｂ－ｃ)＋(ｅ－ｆ)＋(ｈ－ｉ))×100)(％)

100.00
 

(注１)　「買付予定の株券等に係る議決権の数(個)(ａ)」は、本公開買付けにおける買付予定数(1,531,997株)に係る

議決権の数を記載しております。

(注２)　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月12日現在)(個)(ｇ)」は、各特別関係者(ただし、特

別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第１号に

基づき特別関係者から除外される者を除きます。)が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載しており

ます。ただし、特別関係者が所有する株券等についても買付け等の対象としているため、「買付け等を行っ

た後における株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数(2025年８月

12日現在)(個)(ｇ)」は分子に加算しておりません。

(注３)　「対象者の総株主等の議決権の数(2025年３月31日現在)(個)(ｊ)」は、対象者が2025年６月27日に提出した

第80期有価証券報告書に記載された2025年３月31日現在の総株主等の議決権の数(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(ただし、対象者が所有する単元未満の自己株式を除きま

す。)についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議

決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、本基準株

式数(1,531,997株)に係る議決権数(15,319個)を分母として計算しております。

(注４)　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。

 

６ 【株券等の取得に関する許可等】

該当事項はありません。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

32/50



 

７ 【応募及び契約の解除の方法】

(1) 【応募の方法】

①　公開買付代理人

みずほ証券株式会社　　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

 
②　本公開買付けに応募する際には、所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日の

15時までに、公開買付代理人の本店又は全国各支店において応募してください。なお、オンライントレードで

ある「みずほ証券ネット倶楽部」においては応募の受付けは行いません。

 
③　本公開買付けに係る応募の受付けにあたっては、本公開買付けに応募する株主(以下「応募株主等」といいま

す。)が、公開買付代理人に証券取引口座を開設した上、応募する予定の株券等を当該証券取引口座に記録管理

している必要があります。本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等を経由した応

募の受付けは行われません。また、本公開買付けにおいては、対象者指定の特別口座の口座管理機関である三

菱UFJ信託銀行株式会社に設定された特別口座に記録されている株券等をもって本公開買付けに応募することは

できません。応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された証券取引口座

又は特別口座の口座管理機関に設定された特別口座に記載又は記録されている場合は、応募に先立ち、公開買

付代理人に開設した証券取引口座への振替手続を完了していただく必要があります。(注１)

 
④　公開買付代理人に証券取引口座を開設しておられない応募株主等は、新規に証券取引口座を開設していただく

必要があります。証券取引口座を開設される場合には、個人番号(マイナンバー)又は法人番号及び本人確認書

類(注２)が必要になるほか、ご印鑑が必要になる場合があります。

 
⑤　上記③の応募株券等の振替手続及び上記④の口座の新規開設には一定の日数を要する場合がありますのでご注

意ください。

 
⑥　外国の居住者である株主(法人株主を含みます。以下「外国人株主」といいます。)の場合、日本国内の常任代

理人を通じて応募してください。

 
⑦　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、一般的に株

式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。(注３)

 
⑧　応募の受付けに際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、公開買付応募申込みの受付票が交付されま

す。

(注１)　対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続について

対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続を公開買付代理人経由又は特別口座の口座管理機関にて行う場合は、特

別口座の口座管理機関に届け出ている個人情報と同一の情報が記載された「口座振替申請書」による

申請が必要となります。詳細については、公開買付代理人又は特別口座の口座管理機関にお問合せく

ださいますようお願い申し上げます。

(注２)　個人番号(マイナンバー)又は法人番号及び本人確認書類の提出について

公開買付代理人において新規に証券取引口座を開設される場合、又は日本国内の常任代理人を通じて

応募する外国人株主の場合には、次の本人確認書類等が必要になります。番号確認書類及び本人確認

書類の詳細につきましては、公開買付代理人へお問合せください。
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個人株主の場合　　　次の表の①から③のいずれかの個人番号確認書類及び本人確認書類が必要にな

ります。なお、個人番号(マイナンバー)をご提供いただけない方は、公開買付

代理人であるみずほ証券株式会社にて口座開設を行うことはできません。ま

た、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している方であっても、

氏名、住所、個人番号(マイナンバー)を変更する場合には個人番号確認書類及

び本人確認書類が必要になります。

 
  

①  ②  ③

      
番
号
確
認
書
類

個人番号カード
(両面)
顔写真付き

 

通知カード

 個人番号が記載された住民
票の写し

又は
住民票記載事項証明書
(※当該書類は本人確認書
類の１つになります。)

＋ ＋  ＋

本
人
確
認
書
類

ａ．以下のいずれかの書類
１つ(顔写真付き確認
書類)

 ａ．以下のいずれかの書類
１つ(顔写真付き確認
書類)

・運転免許証
・運転経歴証明書
・旅券(パスポート)
・在留カード
・療育手帳
・身体障害者手帳等

 ・運転免許証
・運転経歴証明書
・旅券(パスポート)
・在留カード
・療育手帳
・身体障害者手帳等

又は  又は

ｂ．以下のいずれかの書類
２つ(ａ．の提出が困
難な場合)

 ｂ．以下のいずれかの書類
１つ(ａ．の提出が困
難な場合)

・住民票の写し
・住民票の記載事項証明書
・国民健康保険被保険者証
等の各種健康保険証
・印鑑登録証明書
・国民年金手帳等

 

・国民健康保険被保険者証
等の各種健康保険証
・印鑑登録証明書
・国民年金手帳等

 

 
・個人番号カード(両面)をご提出いただく場合、別途本人確認書類のご提出は不要です。

・通知カードは、通知カードに記載された氏名、住所等が住民票に記載されている事項と一致して

いる場合に限り、個人番号確認書類としてご利用になれます。

・氏名、住所、生年月日の記載のあるものをご提出ください。

・本人確認書類は有効期限内のもの、期限の記載がない場合は６ヶ月以内に作成されたものをご提

出ください。

 
法人株主の場合　　　「法人番号指定通知書」の写し、又は、国税庁法人番号公表サイトから印刷し

た法人番号が印刷された書面及び本人確認書類(登記事項証明書(６ヶ月以内に

作成されたもので名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容を確

認できるもの))が必要になります。なお、法人自体の本人確認書類に加え、取

引担当者(当該法人の代表者が取引する場合はその代表者)個人の本人確認書類

が必要となります。また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設し

ている法人であっても、法人名称及び所在地を変更する場合には法人番号確認

書類及び本人確認書類が必要になります。

 
外国人株主の場合　　日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他こ

れに類するもので、居住者の上記本人確認書類に準じるもの等(本人確認書類

は、自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるもの(※１)、法人の

場合は、名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容の記載のある

もの(※２)が必要です。また、当該本人確認書類は、自然人及び法人ともに

６ヶ月以内に作成されたもの、又は有効期間若しくは期限のある書類は有効な

ものに限ります。)及び常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書の

写し(※３)が必要となります。
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(※１)　外国に居住される日本国籍を有する株主の方は、原則として旅券(パス

ポート)の提出をお願いいたします。

(※２)　法人の場合、当該法人の事業内容の確認が必要であるため、本人確認

書類に事業内容の記載がない場合は、別途事業内容の確認ができる書

類(居住者の本人確認書類に準じる書類又は外国の法令の規定により当

該法人が作成されることとされている書類で事業内容の記載があるも

の)の提出が必要です。

(※３)　当該外国人株主の氏名又は名称、国外の住所地の記載のあるものに限

り、①常任代理人による証明年月日、②常任代理人の名称、住所、代

表者又は署名者の氏名及び役職が記載され、公開買付代理人の証券取

引口座に係る届出印により原本証明が付されたもの。

 
(注３)　日本の居住者の株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について(個人株主の場合)

日本の居住者である個人株主の方の場合、株式等の譲渡所得等には、原則として申告分離課税が適用

されます。本公開買付けへの応募による売却につきましても、通常の金融商品取引業者を通じた売却

として取り扱われることとなります。税務上の具体的なご質問等につきましては、税理士等の専門家

にご確認いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

 

(2) 【契約の解除の方法】

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。契約

の解除をする場合は、公開買付期間の末日の15時までに、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全国各支店

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

契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に効力を生じます。したがって、解除書面

を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の15時までに公開買付代理人に到達しなければ解除できないこ

とにご注意ください。

 
解除書面を受領する権限を有する者

みずほ証券株式会社　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

(その他みずほ証券株式会社全国各支店)

 
(3) 【株券等の返還方法】

応募株主等が上記「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法により本公開買付けに係る契約の解除を申し出た場合

には、解除手続終了後速やかに下記「10　決済の方法」の「(4) 株券等の返還方法」に記載の方法により応募株券

等を返還いたします。

 

(4) 【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号
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８ 【買付け等に要する資金】

(1) 【買付け等に要する資金等】

 

買付代金(円)(ａ) 1,470,717,120

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(ｂ) 56,000,000

その他(ｃ) 7,100,000

合計(ａ)＋(ｂ)＋(ｃ) 1,533,817,120
 

(注１)　「買付代金(円)(ａ)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数(1,531,997株)に、本公開買付価格(960円)

を乗じた金額を記載しております。

(注２)　「買付手数料(ｂ)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

(注３)　「その他(ｃ)」欄には、本公開買付けに関する公告に要する費用及び公開買付説明書その他必要書類の印刷

費その他諸費用につき、その見積額を記載しております。

(注４)　上記金額には消費税等は含まれておりません。

(注５)　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。

 

(2) 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

① 【届出日の前々日又は前日現在の預金】

 

種類 金額(千円)

― ―

計(ａ) ―
 

 

② 【届出日前の借入金】

イ 【金融機関】

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円)

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―
 

 

ロ 【金融機関以外】

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円)

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―
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③ 【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ 【金融機関】

 

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円)

１ ― ― ― ―

２ 銀行
株式会社みずほ銀行
(東京都千代田区大手
町一丁目５番５号)

買付け等に要する資金に充当
するための借入れ(注)
借入期間：１年
金利：みずほ銀行が制定する

日本円TIBORに基づく変
動金利

担保：三桂製作所の保有する
預金債権

2,500,000

計(ｂ) 2,500,000
 

(注)　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、みずほ銀行から、2,500,000千円を限度として融資を行う用意

がある旨の融資証明書を2025年８月７日付で取得しております。なお、当該融資の貸付実行の前提条件とし

て、本書の添付書類である融資証明書に記載のものが定められる予定です。

 

ロ 【金融機関以外】

 

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額(千円)

― ― ― ―

― ― ― ―

計(ｃ) ―
 

 

④ 【その他資金調達方法】

 

内容 金額(千円)

― ―

計(ｄ) ―
 

 

⑤ 【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

2,500,000千円((ａ)＋(ｂ)＋(ｃ)＋(ｄ))

 
(3) 【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

該当事項はありません。

 

９ 【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

該当事項はありません。
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10 【決済の方法】

(1) 【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

 

(2) 【決済の開始日】

2025年９月30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)の住所宛に郵送いたします。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金を応募株主

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するか、公開買付代理人の応募受付けをした応募株

主等の口座へお支払いします。

 

(4) 【株券等の返還方法】

下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(1) 法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容」又

は「(2) 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等

の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付代理人は、返還することが必要な株券等を公開買付期間末日

の翌々営業日(本公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日)以後、速やかに応募が行われた時の状態に

戻します。

 

11 【その他買付け等の条件及び方法】

(1) 【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(1,021,400株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行い

ません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(1,021,400株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行

います。

 

(2) 【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第２項第３号乃至第６号に定

める事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、令第14条第１項第３

号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、(ⅰ)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、(ⅱ)対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに掲げる事実が発生した場合をいいます。

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、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を行い、その後直ちに公告を行

います。

 

(3) 【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

法第27条の６第１項第１号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第13条第１項に定める行為を行った場合

は、府令第19条第１項に定める基準により買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

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

し、公開買付期間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。
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(4) 【応募株主等の契約の解除権についての事項】

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。契約

の解除の方法については、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2) 契約の解除の方法」に記載の方法によ

るものとします。

なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払いを応募

株主等に請求しません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し出られた

場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10　決済の方法」の「(4) 株券等の返還

方法」に記載の方法により返還します。

 

(5) 【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件等の

変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を行い、そ

の旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間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を行い、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告

が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け等を行います。

 

(6) 【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

訂正届出書を関東財務局長に提出した場合(ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きます。)

は、直ちに訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを府令第20条に規定す

る方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している応募

株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合に

は、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法

により訂正します。

 

(7) 【公開買付けの結果の開示の方法】

本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、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。

 

(8) 【その他】

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、米国

の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段(ファクシミリ、電子メール、インターネット通信、テレッ

クス及び電話を含みますが、これらに限りません。)を利用して行われるものでもなく、更に米国の証券取引所施設

を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公

開買付けに応募することはできません。

また、本書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の方

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

間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。

本公開買付けへの応募に際し、応募株主等(外国人株主の場合は常任代理人)は公開買付代理人に対し、以下の表

明及び保証を行うことを求められることがあります。

応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても米国に所在していないこと。本

公開買付けに関するいかなる情報(その写しを含みます。)も、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に

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。買付け等若しくは公開買付応募申込書の

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

リ、電子メール、インターネット通信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限りません。)又は米国内の証

券取引所施設を使用していないこと。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動する者ではない

こと(当該他の者が買付け等に関する全ての指示を米国外から与えている場合を除きます。)。
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第２ 【公開買付者の状況】

 

１ 【会社の場合】

(1) 【会社の概要】

① 【会社の沿革】

 

年月 沿革

2025年６月
商号を株式会社Lemon、本店所在地を福岡県福岡市東区香椎台一丁目８番５号、資本金を
5,000円とする株式会社として設立

 

 

② 【会社の目的及び事業の内容】

(会社の目的)

１．株式、有価証券の保有、売買、運用及び管理業務

２．不動産の保有、売買、賃貸借、仲介及び管理業務

３．経営及び財務に関するコンサルティング業務

４．投資業

５．その他前各号に附帯又は関連する一切の業務

 

(事業の内容)

公開買付者は、対象者株式を取得及び所有することを事業の主たる内容としております。

 

③ 【資本金の額及び発行済株式の総数】

 2025年８月12日現在

資本金の額 発行済株式の総数

5,000円 10株
 

 

④ 【大株主】

  2025年８月12日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
(株)

発行済株式(自己
株式を除く。)の
総数に対する所有
株式数の割合(％)

田代　雅也 東京都大田区 ８ 80.00

渡邉　正禮 東京都大田区 ２ 20.00

計 ─ 10 100.00
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⑤ 【役員の職歴及び所有株式の数】

    2025年８月12日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
(株)

代表取締役
(注)

─ 田代雅也 1976年２月12日

2008年３月 対象者入社
2019年６月
 

対象者取締役先行技術研究本
部長兼販売管理本部長代理

2021年４月
 

対象者取締役先行技術研究本
部長兼販売管理本部長

2022年４月 対象者取締役製品開発本部長
2022年６月 三桂製作所取締役(現任)
2023年４月
 

対象者取締役製品開発本部長
兼業務管理統括本部長代理

2024年４月
 
 

対象者取締役製品開発統括本
部長兼業務管理統括本部長代
理(現任)

2025年８月
 

公開買付者　代表取締役(現
任)

 

８

取締役 ─ 渡邉正禮 1940年11月３日

1964年４月 対象者入社
1973年６月 対象者取締役エレメント部長
1983年６月 対象者常務取締役
1987年６月 対象者専務取締役
1995年10月 対象者代表取締役社長(現任)
2025年８月 公開買付者　取締役(現任)

 

２

計 10
 

(注)　公開買付者の設立時の代表取締役は田代彩子氏であるところ、2025年８月６日付で田代彩子氏が代表取締役の

地位を辞任し、田代雅也氏が公開買付者の代表取締役に就任しており、本書提出日現在、当該代表取締役の変

更について登記申請手続中です。

 

(2) 【経理の状況】

公開買付者は、2025年６月30日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表は

作成されておりません。

 

(3) 【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

① 【公開買付者が提出した書類】

イ 【有価証券報告書及びその添付書類】

 

ロ 【半期報告書】

 
ハ 【訂正報告書】

 

② 【上記書類を縦覧に供している場所】

 
２ 【会社以外の団体の場合】

該当事項はありません。

 

３ 【個人の場合】

該当事項はありません。

 

EDINET提出書類

株式会社Ｌｅｍｏｎ(E40899)

公開買付届出書

41/50



第３ 【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

 

１ 【株券等の所有状況】

(1) 【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

  (2025年８月12日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 1,961(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券(　　) ― ― ―

株券等預託証券(　　　　) ― ― ―

　合計 1,961 ― ―

所有株券等の合計数 1,961 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

 

(2) 【公開買付者による株券等の所有状況】

該当事項はありません。

 

(3) 【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

  (2025年８月12日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 1,961(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券(　　) ― ― ―

株券等預託証券(　　　　) ― ― ―

　合計 1,961 ― ―

所有株券等の合計数 1,961 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
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(4) 【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

① 【特別関係者】

 (2025年８月12日現在)

氏名又は名称 渡邉正禮

住所又は所在地 東京都大田区矢口一丁目５番１号(対象者所在地)

職業又は事業の内容
公開買付者　取締役
対象者　代表取締役社長

連絡先
連絡者　弁護士　澤井　俊之／同　三善 亮哉
連絡場所　弁護士法人 大江橋法律事務所
電話番号 03-5224-5566(代表)

公開買付者との関係
公開買付者の役員
公開買付者に対して特別資本関係を有する個人

 

 

  

氏名又は名称 渡邉恒子

住所又は所在地 東京都大田区矢口一丁目５番１号(対象者所在地)

職業又は事業の内容 無職

連絡先
連絡者　弁護士　澤井　俊之／同　三善 亮哉
連絡場所　弁護士法人 大江橋法律事務所
電話番号 03-5224-5566(代表)

公開買付者との関係
公開買付者に対して特別資本関係を有する個人である渡邉正禮氏の父の配
偶者

 

 

  

氏名又は名称 渡邉佑子

住所又は所在地 東京都大田区矢口一丁目５番１号(対象者所在地)

職業又は事業の内容 無職

連絡先
連絡者　弁護士　澤井　俊之／同　三善 亮哉
連絡場所　弁護士法人 大江橋法律事務所
電話番号 03-5224-5566(代表)

公開買付者との関係 公開買付者に対して特別資本関係を有する個人である渡邉正禮氏の配偶者
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② 【所有株券等の数】

渡邉正禮 (2025年８月12日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 1,496(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券(　　) ― ― ―

株券等預託証券(　　　　) ― ― ―

　合計 1,496 ― ―

所有株券等の合計数 1,496 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

 

渡邉恒子 (2025年８月12日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 439(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券(　　) ― ― ―

株券等預託証券(　　　　) ― ― ―

　合計 439 ― ―

所有株券等の合計数 439 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
 

 
渡邉佑子 (2025年８月12日現在)

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 26(個) ―(個) ―(個)

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券(　　) ― ― ―

株券等預託証券(　　　　) ― ― ―

　合計 26 ― ―

所有株券等の合計数 26 ― ―

(所有潜在株券等の合計数) (―) ― ―
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２ 【株券等の取引状況】

(1) 【届出日前60日間の取引状況】

該当事項はありません。

 

３ 【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

公開買付者は、2025年８月８日付で、渡邉正禮氏、渡邉佑子氏及び渡邉恒子氏との間で、その所有する対象者株式

(所有株式数：196,199株、所有割合：12.81％)の全てについて、本公開買付けに応募する旨を口頭で合意しておりま

す。なお、本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)において、渡邉正禮氏、渡邉佑子氏及び渡邉恒

子氏による応募の前提条件は合意の内容に含まれておりません。

また、本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)以外に、渡邉正禮氏、渡邉佑子氏及び渡邉恒子氏

との間で本公開買付けに関する合意は存在せず、また、本公開買付けにおいて渡邉正禮氏、渡邉佑子氏及び渡邉恒子

氏が応募する対象者株式に係る対価以外に、本取引に関して公開買付者から渡邉正禮氏、渡邉佑子氏及び渡邉恒子氏

に対して供与される利益は存在しません。

 

４ 【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

該当事項はありません。
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第４ 【公開買付者と対象者との取引等】

 

１ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

該当事項はありません。

 

２ 【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1) 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年８月８日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、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行ったとのこと

です。

対象者の意思決定の詳細については、対象者プレスリリース及び上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等

の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付

価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、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。

また、公開買付者は、2025年８月８日付で、渡邉正禮氏との間で、その所有する対象者株式149,699株(所有割

合：9.77％)の全てについて本公開買付けに応募する旨を口頭で合意しております。当該合意の詳細につきまして

は、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6) 本公開買付けに係る重要な合意に関する事

項」の「⑤　本応募合意(渡邉正禮氏)及び本応募合意(渡邉正禮氏親族)」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、理由及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針

上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」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) 本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2) 買

付け等の価格」の「算定の経緯」の「(本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、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。
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第５ 【対象者の状況】

 

１ 【最近３年間の損益状況等】

(1) 【損益の状況】

 

決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益(当期純損失) ― ― ―
 

 

(2) 【１株当たりの状況】

 

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―
 

 

２ 【株価の状況】
 (単位：円)

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所スタンダード市場

月別
2025年
２月

2025年
３月

2025年
４月

2025年
５月

2025年
６月

2025年
７月

2025年
８月

最高株価 842 770 790 855 690 733 732

最低株価 773 726 593 637 650 653 680
 

(注)　2025年８月については、同年８月８日までのものです。
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３ 【株主の状況】

(1) 【所有者別の状況】

 　　年　月　日現在

区分

株式の状況(１単元の株式数　株)

単元未満
株式の状況
(株)政府及び地

方公共団体
金融機関

金融商品
取引業者

その他の
法人

外国法人等
個人
その他

計

個人以外 個人

株主数(人) ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
(単位)

― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数
の割合(％)

― ― ― ― ― ― ― ― ―
 

 

(2) 【大株主及び役員の所有株式の数】

① 【大株主】

  　　年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
(株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―
 

 

② 【役員】

   　　年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数
(株)

発行済株式(自己株
式を除く。)の総数
に対する所有株式
数の割合(％)

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―
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４ 【継続開示会社たる対象者に関する事項】

(1) 【対象者が提出した書類】

① 【有価証券報告書及びその添付書類】

事業年度 第79期(自 2023年４月１日 至 2024年３月31日)2024年６月27日　関東財務局長に提出

事業年度 第80期(自 2024年４月１日 至 2025年３月31日)2025年６月27日　関東財務局長に提出

 

② 【半期報告書】

該当事項はありません。

 
③ 【臨時報告書】

該当事項はありません。

 

④ 【訂正報告書】

該当事項はありません。

 

(2) 【上記書類を縦覧に供している場所】

桂川電機株式会社

(東京都大田区矢口一丁目５番１号)

(上記は登記上の本店所在地であり、実際の業務は東京都大田区下丸子四丁目21番１号で行っております。)

株式会社東京証券取引所

(東京都中央区日本橋兜町２番１号)

 

５ 【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

該当事項はありません。
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６ 【その他】

(1) 「令和８年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕(連結)」の公表

対象者は、2025年８月８日に、東京証券取引所において「令和８年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕(連

結)」を公表しております。当該公表に基づく概要は以下のとおりです。なお、当該公表の内容については、法第

193条の２第１項の規定に基づく監査法人の四半期レビューを受けていないとのことです。詳細については、当該公

表の内容をご参照ください。

①　損益の状況(連結)

会計期間
2026年３月期

(第１四半期連結累計期間)

売上高 1,512,461千円

売上原価 1,032,264千円

販売費及び一般管理費 576,485千円

営業外収益 16,396千円

営業外費用 32,040千円

親会社株主に帰属する四半期純利益 △109,508千円
 

 
②　１株当たりの状況(連結)

会計期間
2026年３月期

(第１四半期連結累計期間)

１株当たり四半期純利益 △71.48円

１株当たり配当額 0.00円
 

 
(2) 「営業外費用(為替差損)の発生に関するお知らせ」の公表

対象者は、2025年８月８日付で「営業外費用(為替差損)の発生に関するお知らせ」を公表しております。詳細に

ついては、当該公表の内容をご参照ください。

 
(3) 「「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」の撤回について」の公表

対象者は、2025年８月８日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2021年12月17日に

公表した、流通株式時価総額の充足を目的とする「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」(2025年６月

27日付「上場維持基準への適合に向けた計画(改善期間入り)について」による変更を含みます。)を撤回することを

決議したとのことです。詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。
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