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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

2026/02/09 18:00:58／26343132_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書



ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年

12月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年12月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、2026年

１月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年１月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年

１月28日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、①公開買付者

が、2026年２月９日付で、本公開買付けにおける対象者の普通株式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。）を変更したこと、②本取引のストラクチャーの変更に伴い、公開買付者が、西村元延氏、西村健

氏、公益財団法人西村奨学財団及びM・Nホールディングス株式会社（以下「西村家株主」といいます。）との間で、

2026年２月９日付で、2025年９月10日付取引基本契約の変更覚書を締結し、Lumina International Holdings Limited

が、西村家株主との間で、2026年２月９日付で、2025年９月10日付株主間契約の変更覚書を締結したこと、及び③対象

者より2026年２月９日に「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部

変更に関するお知らせ」が公表されたことに伴い、記載事項及び添付書類である2025年９月26日付公開買付開始公告

（同年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年11月５日付「公開買付条件等の変更の公告」、同年11月19日付「公開買付条件等の変更の公告」、同年11月27日付

「公開買付条件等の変更の公告」、同年12月15日付「公開買付条件等の変更の公告」、2026年１月５日付「公開買付条

件等の変更の公告」、同年１月15日付「公開買付条件等の変更の公告」及び同年１月28日付「公開買付条件等の変更の

公告」により変更された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事項（公開買付期間を、2026年１月28日付で提出した

公開買付届出書の訂正届出書による延長後の公開買付期間の末日である2026年２月12日から、本書提出日である2026年

２月９日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月25日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じまし

たので、これを訂正するとともに、上記公開買付開始公告を公開買付届出書の添付書類に追加するため、法第27条の８

第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び発行者

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。）

第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。
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２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

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

③　本公開買付け後の経営方針

(3）本公開買付けに関する重要な合意

(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）

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

(2）買付け等の価格

８　買付け等に要する資金

(1）買付け等に要する資金等

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

④　その他資金調達方法

⑤　買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計

10　決済の方法

(2）決済の開始日

(4）株券等の返還方法

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

３　当該株券等に関して締結されている重要な契約

第４　公開買付者と対象者との取引等

２　公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容

(1）本公開買付けへの賛同

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。

2026/02/09 18:00:58／26343132_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 2 -



第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、2025年９月10日付で、対象者の代表取締役会長であり、第６位株主（2025年３月31日時点。以下

株主の順位の記載について同じです。）である西村元延氏、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏、西

村元延氏が代表理事を務め、対象者の第２位株主である公益財団法人西村奨学財団（以下「西村奨学財団」といい

ます。西村奨学財団の概要は下記（注10）をご参照ください。）及び西村健氏の資産管理会社であり、対象者の第

５位株主であるM・Nホールディングス株式会社（以下「M・Nホールディングス」といい、以下西村元延氏、西村健

氏、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「西村家株主」と総称します。）との間で取引基本契約（本変更覚

書（本取引基本契約）（以下に定義します。以下同じです。）による修正を含みます。以下「本取引基本契約」と

いいます。）を締結し、①(ⅰ)西村元延氏が所有する対象者株式（所有株式数：933,000株（注６）、所有割合

（注７）：2.07％）のうち本譲渡制限付株式（45,500株）を除く887,500株、及び(ⅱ)西村健氏が所有する対象者

株式（所有株式数：100,090株、所有割合：0.22％）のうち本譲渡制限付株式（47,800株）を除く52,290株（所有

株式数の合計：939,790株、所有割合の合計：2.08％、以下「応募合意株式」（注６）といいます。また、西村元

延氏及び西村健氏を「応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募すること、並びに②(ⅰ)西村奨学財

団が所有する対象者株式（所有株式数：3,600,000株、所有割合：7.98％）の全て、及び(ⅱ)M・Nホールディング

スが所有する対象者株式（所有株式数：1,070,000株、所有割合：2.37％）の全て（所有株式数の合計：4,670,000

株、所有割合の合計：10.35％、以下「不応募合意株式」といいます。また、西村奨学財団及びM・Nホールディン

グスを「不応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募しないこと、及び本公開買付けの決済後に本ス

クイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）を行うために必要な手続を実施すること（不応募合意

株主による本臨時株主総会（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）」において定義します。以下同じです。）における賛成の議決権の行使を含みます。）等について合意してお

ります。本取引基本契約の詳細については、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契

約」をご参照ください。

＜中略＞

　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、公開買付者親会社から本公開買付けに係る決済の開始日（以下

「本決済開始日」といいます。）の前営業日までに610億円を限度とした出資を受けるとともに、三菱ＵＦＪ銀行

から本決済開始日の前営業日までに600億円を限度として融資（以下「本銀行融資」といいます。）を受けること

を予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条

件の詳細は、三菱ＵＦＪ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、公開買付者親会社が所有する公開買付者株式及び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が予定されております。

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、西村家株主が新SPC（下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義します。以下同じです。）に出資（以下

「本再出資」といいます。）することを確認しております。応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（応募

合意株主）」といいます。）は、本決済開始日後に、不応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（不応募合

意株主）」といいます。）は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うことを想定しております（なお、本ストラ

クチャー変更（以下に定義します。以下同じです。）に伴い、早期に本取引の資金として活用する観点から、本再

出資（応募合意株主）については、本決済開始日後、本スクーズアウト手続の完了を待たずに実施することを予定

しておりますが、本再出資（不応募合意株主）については、公開買付規制上、買付予定数の下限の引き上げができ

ないことから、取引の実施を確実に遂行すべく、本ストラクチャー変更前と同様、不応募合意株式は本公開買付け

には不応募のままとし、本スクーズアウト手続の完了後に実施することを予定しております。もっとも、再出資に

係る新SPCにおける株式引受の事務手続の効率性の観点から、本再出資のタイミングを１度にまとめるべく、本再

出資（応募合意株主）についても、本再出資（不応募株主）と同様に本スクイーズアウト手続の完了後に実施する

可能性もあります。）。また、西村家株主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の合計は、本再出資（応募

合意株主）及び本再出資（不応募合意株主）の完了時点において、総議決権の21.8％となることを想定しておりま

す。西村奨学財団は、新SPCが発行するＡ種優先株式（以下「本Ａ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本

Ａ種優先株式引受」といいます。）（注９）を、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスは、新SPCが発

行する普通株式（以下「本普通株式」といいます。）の引受（以下「本普通株式引受」といいます。）（注10）及

びＢ種優先株式（以下「本Ｂ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本Ｂ種優先株式引受」といいます。）

（注11）を行う予定です。本再出資を実施する理由は下記（注12）をご参照ください。

（注９）　本Ａ種優先株式は、議決権付株式とし、優先配当権、残余財産優先分配請求権、取得請求権及び取得条
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項が付される予定です。本Ａ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、第２回買

付価格変更（以下で定義します。以下同じです。）後の本公開買付けにおける買付け等の価格（以下

「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格である2,600円（ただし、本スクイーズアウト手続と

して実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）と

する予定であり、また、本普通株式及び本Ａ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて実質的に同一と

なるように設計する予定です。また、西村奨学財団が本Ａ種優先株式引受を行う理由は、公益法人が財

産の譲渡をし、その譲渡による収入金額の全部に相当する金額をもって資産を取得した場合において、

公益法人が取得した買換資産を財産の譲渡の日の翌日から一年を経過する日までの期間内に、公益目的

事業の用に直接供することが求められるところ、西村奨学財団が、本取引に係る資金の借入れとの関係

で一定期間配当の支払いが制限される普通株式のみを引き受けた場合、配当収入の確実な見込みがない

ものとしてかかる要件を満たさないと考えられるため、優先配当権が付された本Ａ種優先株式引受によ

り、西村奨学財団が本再出資後もかかる要件を満たし、存続可能とすることを企図したものです。その

ため、本Ａ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するも

のではないと考えております。なお、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡

を取得事由とし、取得の対価として、本Ａ種優先株式に係る払込金額の総額を当該時点における本普通

株式１株あたりの時価で除した数の本普通株式を交付する仕組みとする予定です。

（注10）　本普通株式引受における本普通株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開

買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、第２回買付価格変更後の本公

開買付価格と同一の価格である2,600円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合

における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注11）　本Ｂ種優先株式は、無議決権株式とし、取得請求権及び取得条項が付される予定ですが、優先配当権及

び残余財産優先分配請求権は付与しない予定です。本Ｂ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者

株式の評価額は、第２回買付価格変更後の本公開買付価格と同一の価格である2,600円（ただし、本ス

クイーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整

を行う予定です。）とする予定あり、また、本普通株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資額に応

じて実質的に同一となるように設計する予定です。また、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディン

グスが本Ｂ種優先株式引受を行うこととする理由は、取得請求権及び取得条項を通じて、企業価値が一

定程度上がった場合のみ議決権株式を所有することができる設計とすることで、西村元延氏、西村健氏

及びM・Nホールディングスに、本取引後の対象者の企業価値向上に向けたインセンティブを有してもら

いつつ、本再出資後のLumina International Holdings（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開

買付け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」において定義します。以下同じで

す。）の新SPCに対する議決権割合を高めることにより、本公開買付価格を最大化することを企図した

ものです。具体的には、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得事由と

し、企業価値が一定程度上がるまでは取得の対価をなしとしつつ、企業価値が一定程度以上まで上がっ

た場合には企業価値が上昇するにつれ、取得の対価として、交付される本普通株式の比率が段階的に上

昇する仕組みとする予定です。そのため、本Ｂ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27

条の２第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。なお、公開買付者は、本公開買付け

成立後も西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが引き続き議決権を保有することで、本取引

後も、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが対象者の企業価値向上に向け、高いコミット

メントの下、その経営に継続して関与し続けるメリットが存在すると考えているため、本再出資に際し

て、一部は本普通株式とすることで、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスに引き続き議決

権を保有してもらうこととしております。

＜中略＞
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　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年２月中旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年２月下旬～３月）（予定）

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年２月下旬～３月）（予定）

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年５月中旬）（予定）

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年５月下旬～６月）（予定）
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Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年５月下旬～６月）（予定）

＜中略＞

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格変更等

の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか等の

観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結

果、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載の根拠及び理由により、本公開買

付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な

機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実

施していることを踏まえ、引き続き、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の是非に

ついて中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の

ご判断に委ねる旨を決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、対象者が2025年12月４日付で公表

した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお

知らせ」（以下「2025年12月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース、

2025年９月25日付対象者プレスリリース及び2025年11月４日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プ

レスリリース」と総称します。）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「⑤　対象者における利害関係を有しな

い取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

＜中略＞

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表したこ

とに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届

出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長すること

といたしました。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、2025年９月10日付で、対象者の代表取締役会長であり、第６位株主（2025年３月31日時点。以下

株主の順位の記載について同じです。）である西村元延氏、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏、西

村元延氏が代表理事を務め、対象者の第２位株主である公益財団法人西村奨学財団（以下「西村奨学財団」といい

ます。西村奨学財団の概要は下記（注10）をご参照ください。）及び西村健氏の資産管理会社であり、対象者の第

５位株主であるM・Nホールディングス株式会社（以下「M・Nホールディングス」といい、以下西村元延氏、西村健

氏、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「西村家株主」と総称します。）との間で取引基本契約（本変更覚

書（本取引基本契約）（以下に定義します。以下同じです。）及び本変更覚書②（本取引基本契約）（以下に定義

します。以下同じです。）による修正を含みます。以下「本取引基本契約」といいます。）を締結し、①(ⅰ)西村

元延氏が所有する対象者株式（所有株式数：933,000株（注６）、所有割合（注７）：2.07％）のうち本譲渡制限

付株式（45,500株）を除く887,500株、及び（ⅱ）西村健氏が所有する対象者株式（所有株式数：100,090株、所有

割合：0.22％）のうち本譲渡制限付株式（47,800株）を除く52,290株（所有株式数の合計：939,790株、所有割合

の合計：2.08％、以下「応募合意株式」（注６）といいます。また、西村元延氏及び西村健氏を「応募合意株主」

と総称します。）を本公開買付けに応募すること、並びに②(ⅰ)西村奨学財団が所有する対象者株式（所有株式

数：3,600,000株、所有割合：7.98％）の全て、及び(ⅱ)M・Nホールディングスが所有する対象者株式（所有株式

数：1,070,000株、所有割合：2.37％）の全て（所有株式数の合計：4,670,000株、所有割合の合計：10.35％、以

下「不応募合意株式」といいます。また、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「不応募合意株主」と総称し

ます。）を本公開買付けに応募しないこと、及び本公開買付けの決済後に本スクイーズアウト手続（以下に定義し

ます。以下同じです。）を行うために必要な手続を実施すること（不応募合意株主による本臨時株主総会（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）」において定義します。以下同じ

です。）における賛成の議決権の行使を含みます。）等について合意しております。本取引基本契約の詳細につい

ては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」をご参照ください。

＜中略＞

　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、公開買付者親会社から本公開買付けに係る決済の開始日（以下

「本決済開始日」といいます。）の前営業日までに890億円を限度とした出資を受けるとともに、三菱ＵＦＪ銀行

から本決済開始日の前営業日までに600億円を限度として融資（以下「本銀行融資」といいます。）を受けること

を予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条

件の詳細は、三菱ＵＦＪ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、公開買付者親会社が所有する公開買付者株式及び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が予定されております。なお、本公開買付けが成立した場合、本

スクイーズアウト手続の完了後、本業への経営資源の集中と有利子負債の削減の一環として、対象者が保有してい

る対象者本社及び福崎工場の不動産の売却（以下「本不動産売却」といいます。）を実施し、当該不動産の売却

後、当該売却代金の一部を本銀行融資の返済に充当することを予定しております。

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、西村家株主が本持株会社（下記「(3）

本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」において定義します。以下同じです。）に出資（以下

「本再出資」といいます。）することを確認しております。本再出資は、本スクイーズアウト手続の完了後に行う

ことを想定しております（なお、再出資に係る本持株会社における株式引受の事務手続の効率性の観点から、本再

出資のタイミングを１度にまとめて本スクイーズアウト手続の完了後に実施する予定です。）。また、西村家株主

が所有することとなる本持株会社の議決権の割合の合計は、本再出資の完了時点において、総議決権の20.2％とな

ることを想定しております。西村奨学財団は、本持株会社が発行するＡ種優先株式（以下「本Ａ種優先株式」とい

います。）の引受（以下「本Ａ種優先株式引受」といいます。）（注９）を、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホー

ルディングスは、本持株会社が発行する普通株式（以下「本普通株式」といいます。）の引受（以下「本普通株式

引受」といいます。）（注10）及びＢ種優先株式（以下「本Ｂ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本Ｂ種

優先株式引受」といいます。）（注11）を行う予定です。本再出資を実施する理由は下記（注12）をご参照くださ

い。

（注９）　本Ａ種優先株式は、議決権付株式とし、優先配当権、残余財産優先分配請求権、取得請求権及び取得条

項が付される予定です。本Ａ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、第３回買

付価格変更（以下で定義します。以下同じです。）後の本公開買付けにおける買付け等の価格（以下

「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格である3,105円（ただし、本スクイーズアウト手続と

して実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）と

する予定であり、また、本普通株式及び本Ａ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて実質的に同一と

なるように設計する予定です。また、西村奨学財団が本Ａ種優先株式引受を行う理由は、公益法人が財

産の譲渡をし、その譲渡による収入金額の全部に相当する金額をもって資産を取得した場合において、

2026/02/09 18:00:58／26343132_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 7 -



公益法人が取得した買換資産を財産の譲渡の日の翌日から一年を経過する日までの期間内に、公益目的

事業の用に直接供することが求められるところ、西村奨学財団が、本取引に係る資金の借入れとの関係

で一定期間配当の支払いが制限される普通株式のみを引き受けた場合、配当収入の確実な見込みがない

ものとしてかかる要件を満たさないと考えられるため、優先配当権が付された本Ａ種優先株式引受によ

り、西村奨学財団が本再出資後もかかる要件を満たし、存続可能とすることを企図したものです。その

ため、本Ａ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するも

のではないと考えております。なお、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡

を取得事由とし、取得の対価として、本Ａ種優先株式に係る払込金額の総額を当該時点における本普通

株式１株あたりの時価で除した数の本普通株式を交付する仕組みとする予定です。

（注10）　本普通株式引受における本普通株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開

買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、第３回買付価格変更後の本公

開買付価格と同一の価格である3,105円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合

における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注11）　本Ｂ種優先株式は、無議決権株式とし、取得請求権及び取得条項が付される予定ですが、優先配当権及

び残余財産優先分配請求権は付与しない予定です。本Ｂ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者

株式の評価額は、第３回買付価格変更後の本公開買付価格と同一の価格である3,105円（ただし、本ス

クイーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整

を行う予定です。）とする予定あり、また、本普通株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資額に応

じて実質的に同一となるように設計する予定です。また、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディン

グスが本Ｂ種優先株式引受を行うこととする理由は、取得請求権及び取得条項を通じて、企業価値が一

定程度上がった場合のみ議決権株式を所有することができる設計とすることで、西村元延氏、西村健氏

及びM・Nホールディングスに、本取引後の対象者の企業価値向上に向けたインセンティブを有してもら

いつつ、本再出資後のLumina International Holdings（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開

買付け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」において定義します。以下同じで

す。）の本持株会社に対する議決権割合を高めることにより、本公開買付価格を最大化することを企図

したものです。具体的には、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得事

由とし、企業価値が一定程度上がるまでは取得の対価をなしとしつつ、企業価値が一定程度以上まで上

がった場合には企業価値が上昇するにつれ、取得の対価として、交付される本普通株式の比率が段階的

に上昇する仕組みとする予定です。そのため、本Ｂ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法

第27条の２第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。なお、公開買付者は、本公開買

付け成立後も西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが引き続き議決権を保有することで、本

取引後も、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが対象者の企業価値向上に向け、高いコミ

ットメントの下、その経営に継続して関与し続けるメリットが存在すると考えているため、本再出資に

際して、一部は本普通株式とすることで、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスに引き続き

議決権を保有してもらうこととしております。

＜中略＞
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　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併（以下「本合併」といいま

す。）並びに本不動産売却に必要な手続を実施することを想定しております。また、公開買付者は、第１回株式移

転（下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義します。以下同じで

す。）、第２回株式移転（下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義

します。以下同じです。）及び（本取引に係る以下の一連の取引の実行後に）第３回株式移転（下記「(3）本公開

買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」において定義します。以下同じです。）を実施することを予

定しておりますが、当該株式移転は、①本取引の実行後に本銀行融資に劣後する資金調達を行う可能性があること

を踏まえて、かかる資金調達の主体となる法人を創設すること、②本不動産売却を見据え、本銀行融資に係る債務

のうち、本不動産売却を実施することにより返済する予定の本銀行融資に係る債務を切り分けるため当該債務の借

入主体となる法人を創設すること、③その他今後の組織再編の柔軟性を持たせるために新たな法人を創設すること

を目的としております。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年２月下旬）

＜中略＞

Ⅲ．第１回株式移転後（2026年３月中旬）（予定）

Ⅳ．第２回株式移転後（2026年３月中旬）（予定）

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年６月上旬）（予定）
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Ⅵ．本再出資（2026年６月中旬～７月）（予定）

Ⅶ．本再出資後（2026年６月中旬～７月）（予定）

＜中略＞

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格変更等

の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか等の

観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結

果、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載の根拠及び理由により、本公開買

付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な

機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実

施していることを踏まえ、引き続き、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の是非に

ついて中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の

ご判断に委ねる旨を決議したとのことです（以下「2025年12月４日付意見」といいます。）。当該対象者取締役会

決議の詳細は、対象者が2025年12月４日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募

の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」（以下「2025年12月４日付対象者プレスリリース」とい

います。）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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承

認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

＜中略＞

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表したこ

とに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届

出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長すること

といたしました。

　その後、公開買付者は、対象者及び本特別委員会に対して、2026年２月２日及び同３日に改めて公開買付者が考

える対象者の企業価値向上策について説明をしつつ、引き続き本公開買付価格を引き上げる余地を検討しておりま

したが、本不動産売却の実施を含む本取引のストラクチャー変更（以下「本ストラクチャー変更②」といいま

す。）を実施することで、本公開買付価格を引き上げることができると判断し、2026年２月６日付で、対象者に対

し、対象者が本公開買付けに対して賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募

を推奨する旨を対象者取締役会において決議することを前提条件として、本公開買付価格を3,105円に変更する旨

の法的拘束力のある提案書を提出いたしました。その後、対象者より、2026年２月９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、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象者
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の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行った旨の連絡を受領したことを受け

て、公開買付者は、2026年２月９日付で、本公開買付価格を3,105円に引き上げること（以下「第３回買付価格変

更」といいます。）を決定いたしました。

　また、公開買付者は、第３回買付価格変更にあたり、本公開買付価格を最大化するために本ストラクチャー変更

②をしたい旨を西村家株主に申し入れ、西村家株主からこれに応じる旨の回答を得たため、本ストラクチャー変更

②を反映することを目的として、2026年２月９日付で、西村家株主との間で本取引基本契約の変更覚書（以下「本

変更覚書②（本取引基本契約）」といいます。）を、Lumina International Holdings及び西村家株主との間で本

株主間契約の変更覚書（以下「本変更覚書②（本株主間契約）」といいます。）をそれぞれ締結いたしました。本

ストラクチャー変更②は、本スクイーズアウト手続の完了後に本不動産売却を実施することにより、本業への経営

資源の集中と有利子負債の削減を行うことで本公開買付価格を最大化することを企図しております。なお、第３回

買付価格変更によるＣＶＣファンドからの出資額の増加に伴い、西村家株主が所有することとなる本持株会社の議

決権の割合の合計は、本再出資の完了時点において、総議決権の20.2％となる予定です。本変更覚書②（本取引基

本契約）締結後の本取引基本契約及び本変更覚書②（本株主間契約）締結後の本株主間契約の内容は、下記「(3）

本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」及び「②　本株主間契約」をご参照ください。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書②（本取引基本契約）及び本変更覚書②（本株主間契約）を締結した

こと並びに第３回買付価格変更に伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づ

き、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年２月９日から起算して10営業日を経過した日に当たる

2026年２月25日まで延長することといたしました。

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

け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅶ）本取引

とＫＫＲ提案取引の比較検討の経緯及び2026年２月９日開催の対象者取締役会における判断内容」に記載のとお

り、公開買付者及びＫＫＲ（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並

びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の

「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）の双方から、それぞれが

提案する対象者の企業価値向上策等についての説明を受けたとのことです。加えて、公開買付者からは、2026年２

月６日、本公開買付けに関し、対象者が本公開買付けに対して賛同の意見を表明するとともに、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旨を対象者取締役会において決議することを前提条件として、第３回買付価

格変更を含む価格変更提案書（以下「2026年２月６日付提案書」といいます。）を受領したとのことです。これら

を受け、対象者は、第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引とＫＫＲ提案取引（下記

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

の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対

象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びに

その後の経緯」において定義します。以下同じです。）とを比較し、いずれがより一層対象者の企業価値ひいては

株主共同の利益に資するものであるか等の観点から慎重に検討したとのことです。

　そして、2026年２月８日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上

に資すると引き続き判断し、かつ、本取引が、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対象者の企業価値の向上に

資すると判断することは合理的であると認められ、したがって、対象者取締役会が、本公開買付けに対して賛同す

るべきであるとの本特別委員会の意見には変更はない旨、及び、第３回買付価格変更後の本公開買付価格による本

公開買付けは、対象者株主に対して十分に高い水準の価格により対象者株式を売却する合理的な機会をより早期か

つ確実に提供するものといえるため、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象者取締役会は、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であると考える旨の2026年２月８日付追加答申書(4)（以

下「本追加答申書(4)」といいます。）の提出を受けたとのことです。本追加答申書(4)の内容その他本特別委員会

の意見については、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答申

書の取得」をご参照ください。

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(4)の内容を最大限に尊重しながら、公開買付者の提案

する対象者の企業価値向上策とＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上策のいずれがより対象者の企業価値の向上

に資するかという観点を中心に、本公開買付けに対する対象者の2025年12月４日付意見を変更すべきかについて、

慎重かつ丁寧に検討を行った結果、2026年２月９日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実

施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅶ）本取引とＫＫＲ提案取引の比較検討の経緯及び

2026年２月９日開催の対象者取締役会における判断内容」に記載の根拠及び理由により、公開買付者の提案する対
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象者の企業価値向上策は、ＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上策と比較して、より一層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り、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、第３回買付価格変更が行

われることを前提として、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議（以下

「本決議」といいます。）をしたとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、対象者が2026年２月９日付で

公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関す

るお知らせ」（以下「2026年２月９日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリー

ス、2025年９月25日付対象者プレスリリース、2025年11月４日付対象者プレスリリース及び2025年12月４日付対象

者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プレスリリース」と総称します。）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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議が

ない旨の意見」をご参照ください。そして、対象者は、本決議後直ちに、公開買付者に対し、本決議を行った旨を

連絡したところ、その後直ちに、公開買付者から、第３回買付価格変更を行う旨を決定したとの連絡を受領したと

のことです。

＜後略＞

(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表した

ことに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂

正届出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長す

ることといたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表した

ことに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂

正届出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長す

ることといたしました。

　その後、公開買付者は、対象者及び本特別委員会に対して、2026年２月２日及び同月３日に改めて公開買付者

が考える対象者の企業価値向上策について説明をしつつ、引き続き本公開買付価格を引き上げる余地を検討して

おりましたが、本不動産売却の実施を含む本ストラクチャー変更②をすることで、本公開買付価格を引き上げる

ことができると判断し、2026年２月６日付で、対象者に対し、対象者が本公開買付けに対して賛同の意見を表明

するとともに、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旨を対象者取締役会において決議するこ

とを前提条件として、本公開買付価格を3,105円に変更する旨の法的拘束力のある提案書を提出いたしました。

その後、対象者より、2026年２月９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、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募す

ることを推奨する旨の決議を行った旨の連絡を受領したことを受けて、公開買付者は、2026年２月９日付で、第

３回買付価格変更を決定いたしました。

　また、公開買付者は、第３回買付価格変更にあたり、本公開買付価格を最大化するために本ストラクチャー変

更②をしたい旨を西村家株主に申し入れ、西村家株主からこれに応じる旨の回答を得たため、本ストラクチャー

変更②を反映することを目的として、2026年２月９日付で、西村家株主との間で本変更覚書②（本取引基本契

約）を、Lumina International Holdings及び西村家株主との間で本変更覚書②（本株主間契約）をそれぞれ締

結いたしました。本ストラクチャー変更②は、本スクイーズアウト手続の完了後に本不動産売却を実施すること

により、本業への経営資源の集中と有利子負債の削減を行うことで本公開買付価格を最大化することを企図して

おります。なお、第３回買付価格変更によるＣＶＣファンドからの出資額の増加に伴い、西村家株主が所有する

こととなる本持株会社の議決権の割合の合計は、本再出資の完了時点において、総議決権の20.2％となる予定で

す。本変更覚書②（本取引基本契約）締結後の本取引基本契約及び本変更覚書②（本株主間契約）締結後の本株

主間契約の内容は、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」及び「②　本株主

間契約」をご参照ください。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書②（本取引基本契約）及び本変更覚書②（本株主間契約）を締結し

たこと並びに第３回買付価格変更に伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基
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づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年２月９日から起算して10営業日を経過した日に当た

る2026年２月25日まで延長することといたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　　（訂正前）

＜前略＞

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容並びにその後の経緯

＜中略＞

　その後、対象者は、第三者候補者であるKOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO. L.P.（関係会社及び関連ファン

ドを含み、以下「ＫＫＲ」といいます。）から、2026年１月13日付で、対象者株式に対する公開買付け（以

下「ＫＫＲ公開買付け」といいます。）及びスクイーズアウトを通じた対象者株式の非公開化（かかる一連

の取引を以下「ＫＫＲ提案取引」といいます。）に係る法的拘束力のある意向表明書（以下「2026年１月13

日付意向表明書」といいます。）を受領したとのことです。2026年１月13日付意向表明書においては、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことです（注３）。また、

2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲは2026年１月下旬までにＫＫＲ公開買付けを開始することを

目指すとのことですが、かかるスケジュールは対象者との協議・交渉の結果その他の理由により変更される

可能性があるとのことであり、また、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件が設けられているとのこ

とです（注４）。

＜中略＞

　対象者は、今後、2026年１月13日付意向表明書の内容も踏まえて、ＫＫＲとの協議ややり取りを行うこと

などにより、ＫＫＲ提案取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか、また、Ｋ

ＫＲ提案取引が実現可能性のあるものであるかなどについて慎重に検討を行っていく予定とのことです。

　　（訂正後）

＜前略＞

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容並びにその後の経緯

＜中略＞

　その後、対象者は、第三者候補者であるKOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO. L.P.（関係会社及び関連ファン

ドを含み、以下「ＫＫＲ」といいます。）から、2026年１月13日付で、対象者株式に対する公開買付け（以

下「ＫＫＲ公開買付け」といいます。）及びスクイーズアウトを通じた対象者株式の非公開化（かかる一連

の取引を以下「ＫＫＲ提案取引」といいます。）に係る法的拘束力のある意向表明書（以下「2026年１月13

日付意向表明書」といいます。）を受領したとのことです。2026年１月13日付意向表明書においては、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことです（以下「ＫＫＲ提

案価格」といいます。）（注３）。また、2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲは2026年１月下旬

までにＫＫＲ公開買付けを開始することを目指すとのことですが、かかるスケジュールは対象者との協議・

交渉の結果その他の理由により変更される可能性があるとのことであり、また、ＫＫＲ公開買付けの開始に

は複数の前提条件が設けられているとのことです（注４）。

＜中略＞

（ⅶ）本取引とＫＫＲ提案取引の比較検討の経緯及び2026年２月９日開催の対象者取締役会における判断内容

　対象者は、本対応方針の導入後、本手続の一環として対象者株式の非公開化に関する入札プロセス（以下

「本入札プロセス」といいます。）を実施することとし、2025年11月中旬以降、本入札プロセスに関心を示

し、対象者のファイナンシャル・アドバイザーである大和証券を通じて本入札プロセスに関する初期的な確

認・協議を行った計８社のプライベートエクイティファンド（ＫＫＲを含みます。）のうち、本入札プロセ

スに参加する意向を示し、対象者に対して秘密保持誓約書を提出した計３社のプライベートエクイティファ

ンド（ＫＫＲを含みます。）を候補者として、本入札プロセスに関する入札案内（以下「本プロセスレタ

ー」といいます。）を送付したとのことです。対象者は、本プロセスレターにおいて、各候補者に対し、対

象者の企業価値向上策を記載した書面を2025年12月10日に、法的拘束力のある意向表明書（バインディング

オファー）を2025年12月24日（以下「本提出期限」といいます。）に、それぞれ対象者に提出することを要

請したとのことです。

　その後、上記「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会ま

での検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載のとおり、対象者は、2025年

12月10日付で、ＫＫＲから、対象者の企業価値向上策を記載した書面（以下「ＫＫＲ企業価値向上策提案

2026/02/09 18:00:58／26343132_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 13 -



書」といいます。）とともに、2025年12月10日付意向表明書を受領したとのことです。これを受け、対象者

は、2025年12月15日付対象者プレスリリースのとおり、2025年12月10日付意向表明書を受領した旨を公表し

たとのことです（ただし、2025年12月10日付意向表明書は法的拘束力を有しないものであったことから、Ｋ

ＫＲの名前の公表は行わなかったとのことです。）。

　2025年12月10日付意向表明書の受領以降、対象者は、公開買付者及びＫＫＲの双方から、それぞれが提案

する対象者の企業価値向上策等についての説明を受け、検討を重ねたとのことです。加えて、公開買付者か

らは、2026年２月６日、本公開買付けに関し、2026年２月６日付提案書を受領したとのことです。これらを

受け、対象者は、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策とＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上

策のいずれがより対象者の企業価値の向上に資するかという観点を中心に、慎重かつ丁寧に比較検討を行っ

たとのことです。

　具体的には、対象者は、2025年12月10日付意向表明書の受領を踏まえ、本特別委員会と連名で、2025年12

月12日付で、ＫＫＲに対し、2025年12月10日付意向表明書（ＫＫＲ企業価値向上策提案書を含みます。）記

載の内容に関する質問を行い、ＫＫＲから、2025年12月13日付で回答（以下「2025年12月13日付回答」とい

います。）を受領したとのことです。

　また、対象者は、対象者CxOら（西村健氏を除くとのことです。以下本（ⅶ）において同じです。）全員

で2025年12月10日付意向表明書及び2025年12月13日付回答の検討を行い、2025年12月15日には対象者CxOら

とＫＫＲとの面談も実施したとのことですが、それを受けて、対象者CxOらは、ＫＫＲの提案する対象者の

企業価値向上策は抽象的であり、対象者の実情を踏まえたものとは考えられないこと等から、公開買付者の

提案する対象者の企業価値向上策の方がより対象者の企業価値の向上に資すると考えたとのことです。もっ

とも、これに対しては、対象者は、本特別委員会から、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策がＫ

ＫＲの提案する対象者の企業価値向上策よりも優位であると対象者CxOらが判断した理由が、公開買付者と

比較してＫＫＲが対象者CxOらと協議をする時間が限られていたことにある可能性があるとの考えから、Ｋ

ＫＲから法的拘束力のある意向表明書（バインディングオファー）を受領した場合、企業価値向上策につい

てＫＫＲとの間で更に議論を深めるよう要請を受けたとのことです。

　本手続は、当初、本プロセスレターに記載のとおり、本提出期限までに法的拘束力のある意向表明書が提

出されなかった場合には終了することが想定されていたところ、ＫＫＲからは、本提出期限までに、法的拘

束力のある意向表明書（バインディングオファー）は提出されなかったとのことです。もっとも、2025年12

月10日付意向表明書において、ＫＫＲは、ＫＫＲ提案取引における対象者株式１株当たりの株式価値とし

て、同日時点の本公開買付価格（2,520円）を上回る価格をレンジで示しており、また、2026年１月上旬に

法的拘束力のある提案を行う予定である旨記載していたこと等から、対象者は、本特別委員会と協議の上、

本提出期限までに法的拘束力のある意向表明書が提出されなかったことをもって直ちに本手続を終了するの

ではなく、引き続きＫＫＲからの法的拘束力のある提案を待つこととしたとのことです。

　その後、上記「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会ま

での検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載のとおり、対象者は、本提出

期限後の2026年１月13日付で、ＫＫＲから、ＫＫＲ提案取引に関する法的拘束力のある意向表明書（バイン

ディングオファー）として、2026年１月13日付意向表明書を受領したとのことです（なお、2026年１月13日

付意向表明書では、対象者の企業価値向上策について、2025年12月10日付意向表明書ととともに送付を受け

たＫＫＲ企業価値向上策提案書及び2025年12月13日付回答の概要が記載されていたとのことです。また、対

象者CxOらは、対象者の競争力の源泉である研究開発施設を含む本社及び化粧品製造を行う福崎工場につい

ては、今後の操業の柔軟性や景気耐性等の観点から、継続的に保有することを希望していたものの、ＫＫＲ

提案価格はＫＫＲ提案取引後にこれらの不動産を売却（流動化）することを前提とした価格とされていたと

のことです。）。これを受け、対象者は、2026年１月14日付対象者プレスリリースのとおり、ＫＫＲから

2026年１月13日付意向表明書を受領した旨を公表したとのことです。なお、本入札プロセスにおいて、ＫＫ

Ｒ以外の候補者から法的拘束力の有無を問わず意向表明書の提出がなされることはなかったとのことです。

　対象者は、2026年１月13日付意向表明書の受領を踏まえ、2026年１月17日付で、ＫＫＲに対し、2026年１

月13日付意向表明書記載の内容（それまでに提案を受けた対象者の企業価値向上策に関する内容を含むとの

ことです。）に関する質問を行ったところ、ＫＫＲからは、2026年１月19日付で回答を受領したとのことで

す。対象者は、対象者CxOら全員で2026年１月13日付意向表明書及び対象者からの質問に対するＫＫＲから

の2026年１月19日付の回答の検討を行った上、本特別委員会からの上記要請も踏まえ、対象者CxOらにおい

て、2026年１月23日及び2026年１月28日に、ＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上策についてＫＫＲとの

間で改めて協議を実施し、その後追加の質疑応答も行ったとのことですが、かかる協議等を踏まえても、引

き続き、下記のとおり、ＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上策よりも公開買付者の提案する対象者の企

業価値向上策の方が、現在の対象者の事業環境及び経営課題を踏まえた事業戦略に合致し、より具体的で実

現に至る蓋然性も高く、かつより迅速に実行を開始できると思われることから、より一層、対象者の企業価
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値の向上に資すると考えたとのことです。

　他方で、対象者は、公開買付者の要請により対象者が公表した2026年１月28日付「（変更）公開買付届出

書の訂正届出書の提出に伴う「株式会社マンダム（証券コード：4917）の株券等に対する公開買付けの開始

に関するお知らせ」の変更に関するお知らせ」により、公開買付者がＫＫＲ提案価格と同等の水準に本公開

買付価格を引き上げる余地を検討している旨を認識したとのことです。

　以上の状況、及び下記のとおり現在の不安定な状況が今後も継続するとかえって対象者の企業価値を毀損

する結果となるおそれがあることを踏まえ、対象者は、本特別委員会と協議の上、2026年２月２日、ＫＫＲ

に対し、対象者の企業価値向上策等に係る追加の提案・説明等があるのであれば2026年２月６日までに提示

するよう求めるとともに、公開買付者に対しても対象者の企業価値向上策等に係る追加の提案・説明等があ

るのであれば2026年２月６日までに提示するよう求めるのと併せ、本公開買付価格を引き上げる意向の有無

について確認を行ったとのことです。

　その後、対象者は、公開買付者から、2026年２月２日、対象者の企業価値向上策等に関する説明書を受領

し、公開買付者からの求めに応じ、公開買付者から対象者の企業価値向上策等について説明を受けたとのこ

とです。その後、2026年２月６日、対象者は、公開買付者から、対象者が本公開買付けに対して賛同の意見

を表明するとともに、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旨を対象者取締役会において

決議することを前提条件として、第３回買付価格変更を行う旨を含む2026年２月６日付提案書の提出を受け

たとのことです。また、公開買付者からは、第３回買付価格変更前の本公開買付価格は、対象者不動産の流

動化を前提としない提案でしたが、現在の対象者株式の株価水準等を踏まえると、本取引を遂行するために

は、ＫＫＲ提案価格と同等の水準に本公開買付価格を引き上げることが必要であり、かかる引き上げを実現

するため、本取引の実行後に、対象者本社及び福崎工場の不動産を、セール・アンド・リースバック取引に

より流動化する（以下「本不動産流動化」といいます。）方針に変更した旨の説明を受けたとのことです。

　他方、対象者は、ＫＫＲから、2026年２月２日、ＫＫＲ公開買付けの準備状況等に関する資料及びインド

ネシア・海外における企業価値向上策等に関する資料を受領し、その検討を行ったとのことです。

　対象者は、このような協議・検討の過程において、主に以下の２点において、公開買付者の提案する対象

者の企業価値向上策の方が、ＫＫＲの提案する対象者の企業価値向上策よりも、現在の対象者の事業環境及

び経営課題を踏まえた事業戦略に合致していると考えたとのことです。

(a）東南アジア（特にインドネシア）事業の成長

　公開買付者からは、対象者において、インドネシア市場における成長のために、Traditional 

Trade（注１）市場を網羅し圧倒的なプレゼンスを有する対象者の既存の流通パートナーとの関係性の維

持・強化を重視していることを踏まえ、既存の流通パートナーとの関係性を維持・強化することが提案さ

れたとのことです。一方で、対象者において、インドネシアにおける経済環境の変化や技術の進歩にも適

切に対応できるよう、既存の流通パートナーとの関係性を維持・強化しつつそれを補完する形で、Modern 

Trade（注２）市場及びオンライン市場における新たな流通ルートの拡大を加速することが提案され、そ

のための施策として、ＣＶＣの投資先等を活用した具体的な施策が提案されたとのことです。

　これに対し、ＫＫＲからも、インドネシアのTraditional Trade市場における流通ネットワークの改善

策やModern Trade市場での強化策が示されましたが、その施策は一般的なものにとどまっており、対象者

が重視する対象者の既存の流通パートナーに対する十分な配慮を踏まえた具体的な施策であるか定かでは

ないと考えたとのことです。

（注１）　地域密着型の個人経営の小規模店舗や露店等の伝統的小売網をいうとのことです。

（注２）　ショッピングモール、スーパーマーケット、コンビニエンスストア等の近代的小売網をいうと

のことです。

(b）ブランドポートフォリオの再構築を通じた経営資源の最適な分配

　公開買付者によれば、ＣＶＣは、強いブランド力を有する既存商品から利益を創出するとともに、新商

品・新ブランドへの着実な再投資を行い新たな利益創出を実現するというサイクルを継続的に回すことが

不可欠との前提の下、地域別ブランドポートフォリオを明確に定義・運用し、市場環境の変化に応じた定

期的な優先順位の見直しを行うことで、成長原資の確保と経営資源（人材・投資・時間）の最適配分を可

能とする支援を実施する方針とのことであり、かかる方針は対象者の事業戦略に合致していると考えたと

のことです。また、公開買付者によれば、ＣＶＣにおけるかかる支援の具体的な実績として株式会社ファ

イントゥデイ（以下「FT社」という。）への支援が挙げられるところ、ＣＶＣは2021年７月のFT社への投

資以降、ブランドポートフォリオを「経営管理の中核」に据えた上で、従来よりも高価格帯市場への参入

を含む新規ブランドの上市と新たな主力ブランドの創出を達成しており、これら一連のプロセスで得られ

たＣＶＣ独自の知見を活かすことが可能とのことであり、また、実際にもFT社への支援の経験に基づき、
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具体的かつきめ細かい施策が提案されたとのことです。FT社は、日本及びアジアの一般市場において、ヘ

アケア・ボディケア・男性化粧品を生産販売する一般化粧品製造販売会社であり、現時点では対象者の競

合会社の一社であり、対象者と比較して、商品カテゴリー・販売エリア・販売チャネルはいずれも類似し

ており、また、対象者と同様に日本及び東南アジアに生産拠点を有するなど製造地域における類似性もあ

ることからすれば、FT社に対する支援においてＣＶＣが講じた上記の具体的かつきめ細やかな施策は対象

者におけるブランドポートフォリオの再構築においても十分に活用を見込むことができると考えたとのこ

とです。

　これに対しＫＫＲによれば、ＫＫＲは対象者が中期経営計画で成長領域と位置付けた分野に対し、必要

な経営リソースを集中投下し、対象者の主要ブランドであるGATSBY、LUCIDOに並ぶヒーローブランドの育

成を支援する意向があるとのことでしたが、ＫＫＲの役割はヒーローブランド育成に向けた後方支援（対

象者取締役会としての適切な予算設定及びモニタリングの実施や、重点施策へのリソース配分と進捗管理

の支援）とされ、ブランドポートフォリオの再構築そのものの具体的な支援策までは提示されなかったと

のことです。また、ＫＫＲによれば、ＫＫＲにおける対象者事業と類似する事業を営む企業への投資実績

としてスイスのWella International Operations Switzerland S.à.r.l.（以下「Wella社」というとのこ

とです。）への投資が存在するとのことであり、これにより得られた知見を対象者の事業運営に活用する

ことは一応期待できると考えられるとのことです。しかしながら、対象者は、Wella社の流通ネットワー

クは対象者が重点化していないサロン流通が主であるほか、販売エリアに関しても対象者が重点化してい

ない欧米が中心であるなど、かかる知見は、現在の対象者の事業環境及び経営課題に必ずしも適合してお

らず、かかる知見が対象者の事業にどの程度活用できるかは定かではないと考えたとのことです。

　加えて、対象者としては、対象者グループの足元の業況は必ずしも順調ではなく、一刻も早く企業価値

向上策を実行する必要があると考えているところ、対象者CxOらと公開買付者及びＫＫＲそれぞれとの協

議等を踏まえると、公開買付者の方が対象者グループの事業の課題を的確に把握した上でより具体的な企

業価値向上策を提案できていると考えており、公開買付者による対象者の企業価値向上策の方がより実現

の蓋然性が高く、かつ迅速に取り組むことができると考えたとのことです。

　以上を踏まえ、対象者は、ＫＫＲによるＫＫＲ提案取引と比較しても、公開買付者による本取引がより

一層対象者の企業価値の向上に資すると判断したとのことです。

　また、第３回買付価格変更後の本公開買付価格については、①本買付価格変更前の本公開買付価格

（1,960円）を含めた本取引の取引条件の公正性は確保されているとの対象者取締役会の判断の前提とな

った事実には変更はないこと、②本株式価値算定書（大和証券）における市場株価法に基づく算定結果の

レンジ（1,378円から1,503円）の上限の倍以上の価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ

（1,649円から2,454円）の上限をも大幅に上回る価格であり、また、本株式価値算定書（プルータス・コ

ンサルティング）における市場株価法に基づく算定結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限の倍以上

の価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ（1,778円から2,902円）の上限をも有意に上回る価格

であること、③本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）を1,145円（比率にして約58.42％）上回

る価格であるだけでなく、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券

取引所プライム市場における対象者株式の終値1,503円に対して106.59％、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値1,436円に対して116.23％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して118.35％、同

過去６ヶ月間の終値単純平均値1,378円に対して125.33％のプレミアムが付された価格であり、これは、

経済産業省が策定した「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に公表

され、かつ、2025年９月９日までに成立した、対象者が上場している市場である東京証券取引所プライム

市場の上場会社を対象としたマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）による非公開化を企図した公開買付け

の事例36件（ただし、不成立となったものの、再度公開買付けを実施したことにより成立した事例を除

く。）（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日が43.17％、直近１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月

間が46.77％、直近６ヶ月間が47.17％であり、プレミアム水準の中央値は、公表日の前営業日が

40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直近３ヶ月間が46.46％、直近６ヶ月間が43.94％。）と比較しても非

常に高い水準といえることから、対象者の株主の皆様にとって十分に高い水準の価格と考えているとのこ

とです。

　加えて、公開買付者によれば、本公開買付けの条件等については、第３回買付価格変更のほか、主に以

下の変更を予定しているとのことですが、以下の理由から、対象者は、これらの変更が対象者の事業運営

に重大な悪影響を与えるものとまではいえないと判断したとのことです。

・決済資金の調達条件の変更

　公開買付者によれば、第３回買付価格変更に伴い、公開買付者は、本公開買付けに要する資金等とし

て、合計1,490億円を要するところ、(ⅰ)三菱ＵＦＪ銀行からの融資について、融資予定額の上限は第３

2026/02/09 18:00:58／26343132_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 16 -



回買付価格変更前の600億円から変更はなく、(ⅱ)ＣＶＣファンドから間接的に受ける出資額として890億

円が予定されているとのことです。この点、公開買付者によれば、公開買付者は、2031年３月期には本取

引に要する資金等として調達した融資について、対象者事業から創出されるキャッシュ・フローからの全

額返済を見込んだ事業計画を前提に第３回買付価格変更を行うとのことであり、かかる説明を前提とすれ

ば、上記の資金調達が、本取引後の対象者の事業運営に重大な悪影響を与えるものではないと判断してい

るとのことです。

・不動産の流動化

　公開買付者によれば、第３回買付価格変更前の本公開買付価格は、対象者不動産の流動化を前提としな

い提案であったとのことですが、公開買付者は、第３回買付価格変更後の本公開買付価格をＫＫＲ提案価

格と同等の水準に引き上げるため、本取引の実行後に、本不動産流動化を実施する方針に変更したとのこ

とです。この点、化粧品の製造販売を行っている対象者の事業の性質上、とりわけ研究開発施設を含む本

社及び化粧品製造を行う福崎工場は、重要性が高い事業用の不動産であり、対象者の競争力の源泉ともい

えることから、そのような不動産を流動化した場合、対象者の操業の柔軟性や景気耐性等に恒常的な影響

が生じ、事業リスクが押し上げられるリスクも否定できないため、慎重な検討が必要であると考えられる

とのことです。もっとも、公開買付者によれば、本不動産流動化によるリースバックの形態としては、対

象者による長期・安定的な継続利用が可能となるよう、対象者と不動産保有会社との間で長期の定期賃貸

借契約を締結することを想定しており、また、買戻しオプションの設定等を通じて対象者の長期・安定的

な継続利用を契約上担保するとのことであり、かかる説明を前提とすれば、本不動産流動化は、対象者の

中長期的な事業運営に一定のリスクを生じさせるものの、本取引後の対象者の事業運営に重大な悪影響を

与えるものとまではいえないと判断しているとのことです。

　以上に加え、公開買付者によれば、本取引に関しては、その実行に必要な日本及びベトナムにおける競

争法に基づく許認可等の取得は全て完了しているとのことであり、早期に本公開買付けを完了することが

可能である一方、ＫＫＲによれば、ＫＫＲ提案取引に関しては、2026年２月２日時点において、ベトナム

における当該許認可等の取得のために２ヶ月程度を要するとのことであり、仮に直ちにＫＫＲ公開買付け

が開始されたとしても、その決済までには２ヶ月以上を要することが想定されることを踏まえると、対象

者は、第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けは、対象者の株主の皆様に対して十分に高い水

準の価格により対象者株式を売却する合理的な機会をより早期かつ確実に提供するものといえると判断し

たとのことです。

　なお、対象者は、上記のとおり第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引とＫＫ

Ｒ提案取引とを比較し、いずれがより一層対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものである

か等の観点から検討するとともに、本手続の終了時期についても慎重に検討を行ったとのことです。

　具体的には、本公開買付けが開始された以降の対象者を取り巻く状況といたしましては、本公開買付期

間は、本公開買付けの開始時点では、2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定められて

いたものの、その後複数回延長され、2026年２月８日時点で、法定の原則的な最大の公開買付期間（60営

業日）を大きく超える2026年２月12日まで（90営業日）延長されており、このような不安定な状況が長期

間継続していることから、対象者において、本来は事業の成長に割くべき対象者の経営のリソースが、長

期間にわたり本手続や本取引及びＫＫＲ提案取引の検討等のために割かれ、対象者の事業の改善に向けた

取組みにも少なからず遅れが生じていると考えているとのことです。また、対象者グループの従業員から

は、これ以上不安定な立場に置かれることについて不安の声が上がっており、対象者としては、その離脱

のおそれも生じていると考えているほか、取引先を含むその他の対象者グループのステークホルダーから

も懸念の声が寄せられているとのことです。

　また、今後、公開買付者やＫＫＲにより第３回買付価格変更後の本公開買付価格よりも更に高い価格で

対象者株式の非公開化が行われる場合には、ＣＶＣ及びＫＫＲのプライベートエクイティファンドとして

の性質上、対象者の財務構成における負債性資本の増加（本取引又はＫＫＲ提案取引の完了後に行われる

可能性のある自己資本から負債性資本へのリキャピタリゼーションを含むとのことです。）その他の理由

により、本取引やＫＫＲ提案取引後に、対象者の財務状況を悪化させ、対象者の事業運営に充てられる資

金がひっ迫することや、対象者が財務コベナンツに抵触するおそれが生じること等が懸念されるとのこと

です。加えて、上記のとおり、対象者CxOらは、対象者の中長期的な事業運営に支障が生じるリスクを避

けるため、対象者本社及び福崎工場等の不動産を継続保有することを希望していたとのことですが、当該

希望にかかわらず、ＫＫＲからは、2026年１月13日付意向表明書において、これらの不動産の売却（流動

化）を実施することを前提としたＫＫＲ提案価格が提示され、これを受けて、公開買付者においても、第

３回買付価格変更に際し、本取引の実行後に本不動産流動化を行うことを想定するよう事業計画の変更が

なされたという経緯等も踏まえると、今後本手続を更に継続した場合、本不動産流動化以外にも、対象者

の事業の解体や対象者の事業に必要不可欠な事業用資産の売却等が検討される可能性も否定できないとの
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ことです。対象者としては、これらは、対象者の持続的かつ安定的な成長戦略の実施を阻害し、対象者の

事業上の選択肢を狭めるばかりでなく、対象者のデフォルトリスクを高める可能性も生じさせるなど、対

象者の事業運営や経営に悪影響を与える可能性も否定できないと考えているとのことです。

　以上を踏まえると、対象者としては、本手続による現在の不安定な状況が今後も継続することは、対象

者の事業遂行に支障を生じさせ、対象者の企業価値を毀損する結果となるおそれもあると考えているとの

ことです。

　そのような状況において、上記のとおり、対象者としては、本取引は、ＫＫＲ提案取引と比較してもよ

り一層、対象者の企業価値の向上に資すると考える上、第３回買付価格変更後の本公開買付価格は、対象

者の株主の皆様にとって十分に高い水準の価格であると判断しているとのことです。

　また、ＫＫＲ提案価格は、本手続において提案された唯一の法的拘束力のある意向表明書（バインディ

ングオファー）であるＫＫＲからの2026年１月13日付意向表明書によるものですが、上記のとおり、2026

年１月13日付意向表明書は、対象者がＫＫＲに対して伝達していた法的拘束力のある意向表明書の提出期

限である2025年12月24日を徒過してＫＫＲの意向により決定されたタイミングで提出されたものであり、

かかる経緯を踏まえれば、対象者としては、対象者の企業価値ひいては株主価値の最大化のため、ＫＫＲ

に対して十分な検討期間が提供され、かつ、ＫＫＲにとっても十分な検討期間を経た上での提案であると

考えているとのことです。加えて、上記のとおり、対象者は、ＫＫＲに対する複数回の書面での質問及び

複数回の面談、協議等を経てＫＫＲ提案取引について検討を行っているとのことです。

　以上のこれまでの経緯と現在の状況を総合的に勘案し、対象者としては、本取引の長期化等による対象

者の企業価値の毀損を回避する観点、及び、対象者の株主の皆様に対して十分に高い水準の価格により対

象者株式を売却する合理的な機会をより早期かつ確実に提供し、株主共同の利益を図る観点から、対象者

取締役会において、第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引とＫＫＲ提案取引の

いずれがより一層対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるかについて結論を出すこ

とに伴って本手続を終了するべきと判断したとのことです。また、対象者は、本手続の終了に伴い、ＫＫ

Ｒに対し、ＫＫＲが対象者に差し入れた秘密保持誓約書に基づき対象者が開示した秘密情報を破棄するこ

とを要請したいと考えたとのことです。

　そして、2026年２月８日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者が、本取引は対象者の企業価

値の向上に資すると引き続き判断し、かつ、本取引が、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対象者の

企業価値の向上に資すると判断することは合理的であると認められ、したがって、対象者取締役会が、本

公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はない旨、及び、第３回買付価

格変更後の本公開買付価格による本公開買付けは、対象者株主に対して十分に高い水準の価格により対象

者株式を売却する合理的な機会をより早期かつ確実に提供するものといえるため、第３回買付価格変更が

行われることを前提として、対象者取締役会は、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

べきであると考える旨の本追加答申書(4)の提出を受けたとのことです。なお、本追加答申書(4)におい

て、本特別委員会は、ＫＫＲ公開買付けについて、本特別委員会において、対象者取締役会が賛同意見を

表明し、第３回買付価格変更が行われることを前提として応募推奨することを決議すべきであると考える

本公開買付けと択一的な関係にあるため、第３回買付価格変更が行われる場合、対象者取締役会はこれに

対して賛同すべきでないと考える旨、及び対象者が、本追加答申書(4)に基づく意見表明に伴って本手続

を終了することが望ましく、また、本手続を終了する以上、ＫＫＲに対し、ＫＫＲが対象者に差し入れた

秘密保持誓約書に基づき対象者が開示した秘密情報を破棄するよう要請することも不合理な対応ではない

と考える旨も併せて記載されております。本追加答申書(4)の内容その他本特別委員会の意見について

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

置及び答申書の取得」をご参照ください。

　以上の検討及び経緯を踏まえて、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(4)の内容を

最大限に尊重しながら、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策とＫＫＲの提案する対象者の企業

価値向上策のいずれがより対象者の企業価値の向上に資するかという観点を中心に、本公開買付けに対す

る対象者の2025年12月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結果、2026年２月９日開

催の対象者取締役会において、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策は、ＫＫＲの提案する対象

者の企業価値向上策と比較して、より一層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り、

本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象

者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の本決議をしたとのことです。また、

併せて、対象者は、当該対象者取締役会において、本決議を踏まえ、ＫＫＲ公開買付けが本公開買付けと

択一的な関係にあることから、ＫＫＲ公開買付けに対して賛同しない旨の決議をするとともに、本手続を
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終了する旨を決議したとのことです。なお、対象者は、ＫＫＲに対し、限られた日程の下においても本手

続に参加頂いたことに深い謝意を伝えるとともに、本手続の終了を伝達し、また、ＫＫＲが対象者に差し

入れた秘密保持誓約書に基づき、対象者が開示した秘密情報を破棄頂くよう要請したとのことです。当該

対象者取締役会の各決議の詳細は2026年２月９日付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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を

有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

③　本公開買付け後の経営方針

　　（訂正前）

＜前略＞

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付

け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定です。Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及び本再出資等後の新SPCの

株式の取扱いに関する内容を含む株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）による修正を含みます。以下「本株

主間契約」といいます。）を締結しております。本株主間契約の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付け

に関する重要な合意」の「②　本株主間契約」をご参照ください。

　なお、公開買付者は、本取引実施後、対象者に取締役を数名派遣することを想定しておりますが、下記「(3）

本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」ａ）において記載しているほかに、現時点で決定し

ている事項はなく、本公開買付けの成立後に、対象者との間で協議・検討の上、方針を決定する予定です。

　　（訂正後）

＜前略＞

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付

け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定です。Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及び本再出資等後の本持株会

社の株式の取扱いに関する内容を含む株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）及び本変更覚書②（本株主間契

約）による修正を含みます。以下「本株主間契約」といいます。）を締結しております。本株主間契約の詳細に

つきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」をご参照ください。

　なお、公開買付者は、本取引実施後、対象者に取締役を数名派遣することを想定しておりますが、下記「(3）

本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」ａ）において記載しているほかに、現時点で決定し

ている事項はなく、本公開買付けの成立後に、対象者との間で協議・検討の上、方針を決定する予定です。

　なお、本不動産売却を実施し、当該不動産の売却後、当該売却代金の一部を本銀行融資の返済に充当する予定

であることにつきましては、上記「(1）本公開買付けの概要」をご参照ください。
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(3）本公開買付けに関する重要な合意

　　（訂正前）

①　本取引基本契約

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（2025年11月27日付の本変更覚書

（本取引基本契約）による修正を含みます。）を締結し、①応募合意株主が、応募合意株式（所有株式の合計：

939,790株（注１）、所有割合：2.08％）について本公開買付けに応募する旨、並びに②不応募合意株主が、不

応募合意株式（所有株式の合計：4,670,000株、所有割合：10.35％）について本公開買付けに応募しない旨、及

び本臨時株主総会において、不応募合意株式に関して、本株式併合に関連する議案に不応募合意株主が賛成する

旨の合意をしております。なお、本取引基本契約において、応募合意株主の本公開買付けへの応募義務を免除す

る旨の条項は存在せず、また、本取引基本契約及び本株主間契約を除いて、公開買付者と西村家株主との間で本

取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株主に対して本公開買付けへの

応募に際して付与される利益はありません。

＜中略＞

ｆ）公開買付者は、本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、実務上合理的に可能な

限り速やかに、Lumina International Holdings及び公開買付者親会社をして、公開買付者親会社を株式移転

完全子会社とする株式移転（以下「本株式移転」といいます。また、本株式移転により設立される予定の株式

移転完全親会社を「新SPC」といいます。）を実施させるものとされています。

ｇ）本株式移転の効力発生を前提条件として、応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者との間

で、本取引基本契約及び本株主間契約の趣旨に従い、合意をした条件に従い、それぞれ新SPCに対して出資を

行い、新SPCの本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を引き受け、又はLumina International 

Holdingsから新SPCの本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を譲り受ける等の方法により、新SPCに

対して再出資等を行うものとされています。ただし、当該再出資等の対価を決定する前提となる対象者株式の

評価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされ、また、当該再出資等により交付される新SPCの

本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資金額に応じてそれぞれ実質的に同一とな

るようにするものとされています。

ｈ）上記ｇ）の再出資等の完了を前提条件として、西村家株主は、本決済開始日後、本スクイーズアウト手続に

協力するものとされています。本公開買付けの決済開始後に公開買付者が要請する、本臨時株主総会におい

て、西村家株主は、対象者の株主として、その保有する対象者株式に係る議決権の行使として、本株式併合に

関する議案に賛成するものとされています。

ｉ）本株式併合の効力発生を前提条件として、不応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者との

間で、本取引基本契約及び本株主間契約の趣旨に従い協議の上、合意をした条件に従い、それぞれ新SPCに出

資し、新SPCの本普通株式又は本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を引き受け、又はLumina International 

Holdingsから新SPCの本普通株式又は、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を譲り受ける等の方法により、新

SPCに対して再出資等を行うものとされています。但し、当該再出資の対価を決定する前提となる対象者株式

の評価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされ、また、当該再出資により交付される新SPCの

本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資金額に応じてそれぞれ実質的に同一とな

るようにするものとされております。

＜中略＞
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②　本株主間契約

　Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及

び本再出資後の新SPCの株式の取扱いに関する以下の内容を含む本株主間契約（2025年11月27日付の本変更覚書

（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

＜中略＞

ｂ）新SPCが、本株主間契約で定める事項（株主の議決権所有割合に影響を及ぼす事項、定款等の変更、組織再

編、解散・清算に関する事項等）について決定する場合には、西村家株主及びLumina International 

Holdingsの事前承諾がなければならないとされています。

ｃ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、本株式併合の効力発生日から３年以内の新SPCに係る上

場の実施を目指すことを基本方針とすることを相互に確認しています。

ｄ）西村家株主及びLumina International Holdingsが保有する新SPCの株式について、本株式併合の効力発生日

から３年を経過する日までの間、相手方当事者の事前の同意なく、第三者に対して譲渡してはならないものと

されています。ただし、対象者の2028年３月期以降の事業年度において、対象者の業績が一定の指標を下回っ

た場合には、西村家株主及びLumina International Holdingsはその保有する新SPCの株式を譲渡することがで

きるものとされています。

ｅ）西村家株主又はLumina International Holdingsが、その保有する新SPCの株式の全部を譲渡する場合には、

相手方当事者は、譲渡対象となる新SPCの株式の買取りを申し込むことができる（かかる権利を、以下「買取

申込権」といいます。）ものとされています。

ｆ）Lumina International Holdingsが譲渡人となる場合において、西村家株主が買取申込権を行使しなかった

ときは、西村家株主は、Lumina International Holdingsに対して、自らが保有する新SPCの株式を実質的に同

一の条件で第三者に売却するよう請求することができ（タグアロング権）、Lumina International Holdings

は、西村家株主に対して、西村家株主が保有する新SPCの株式を実質的に同一の条件で第三者に売却するよう

請求することができる（ドラッグアロング権）旨、それぞれ規定されています。

ｇ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、相手方当事者に一定の事由（本株主間契約の重要な点

の違反・倒産手続の開始・信用不安事由・支配権の変動等）が生じた場合には、相手方当事者に対して、プレ

ミアム価格で自己が保有する新SPCの株式を買い取ることを請求することができ（プット・オプション）、又

は、ディスカウント価格で自己が保有する新SPCの株式を売り渡すよう請求することができる（コール・オプ

ション）旨、それぞれ規定されています。

＜後略＞
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　　（訂正後）

①　本取引基本契約

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（2025年11月27日付の本変更覚書

（本取引基本契約）及び2026年２月９日付の本変更覚書②（本取引基本契約）による修正を含みます。）を締結

し、①応募合意株主が、応募合意株式（所有株式の合計：939,790株（注１）、所有割合：2.08％）について本

公開買付けに応募する旨、並びに②不応募合意株主が、不応募合意株式（所有株式の合計：4,670,000株、所有

割合：10.35％）について本公開買付けに応募しない旨、及び本臨時株主総会において、不応募合意株式に関し

て、本株式併合に関連する議案に不応募合意株主が賛成する旨の合意をしております。なお、本取引基本契約に

おいて、応募合意株主の本公開買付けへの応募義務を免除する旨の条項は存在せず、また、本取引基本契約及び

本株主間契約を除いて、公開買付者と西村家株主との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付

価格の支払を除き、応募合意株主に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

＜中略＞

ｆ）公開買付者は、本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、実務上合理的に可能な

限り速やかに、Lumina International Holdings及び公開買付者親会社をして、公開買付者親会社を株式移転

完全子会社とする株式移転（以下「第１回株式移転」といいます。また、第１回株式移転により設立される予

定の株式移転完全親会社を「KLA HD」といいます。）を実施させるものとされています。

ｇ）公開買付者は、第１回株式移転の効力発生を前提条件として、実務上合理的に可能な限り速やかに、公開買

付者親会社及び公開買付者をして、公開買付者を株式移転完全子会社とする株式移転（以下「第２回株式移

転」といいます。また、かかる株式移転により設立される予定の株式移転完全親会社を「新SPC」といいま

す。）を実施させるものとされています。

ｈ）第２回株式移転の完了を前提条件として、西村家株主は、本決済開始日後、本スクイーズアウト手続に協力

するものとされています。本公開買付けの決済開始後に公開買付者が要請する、本臨時株主総会において、西

村家株主は、対象者の株主として、その保有する対象者株式に係る議決権の行使として、本株式併合に関する

議案に賛成するものとされています。

ｉ）本株式併合の効力発生を前提条件として、西村家株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者との間

で、本取引基本契約及び本株主間契約の趣旨に従い協議の上、合意をした条件に従い、それぞれKLA HDに出資

し、KLA HDの本普通株式又は本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を引き受け、又はLumina International 

HoldingsからKLA HDの本普通株式又は、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を譲り受ける等の方法により、

KLA HDに対して再出資等を行うものとされています。但し、当該再出資の対価を決定する前提となる対象者株

式の評価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされ、また、当該再出資により交付されるKLA HD

の本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資金額に応じてそれぞれ実質的に同一と

なるようにするものとされております。

＜中略＞

②　本株主間契約

　Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及

び本再出資後の本持株会社（第３回株式移転の効力発生日前においてはKLA HDをいい、第３回株式移転の効力発

生日後においては、第３回株式移転により設立される予定の株式移転完全親会社をいいます。）の株式の取扱い

に関する以下の内容を含む本株主間契約（2025年11月27日付の本変更覚書（本株主間契約）及び2026年２月９日

付の本変更覚書②（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

＜中略＞

ｂ）本持株会社並びに本持株会社の子会社及び関連会社が、本株主間契約で定める事項（株主の議決権所有割合

に影響を及ぼす事項、定款等の変更、組織再編、解散・清算に関する事項等）について決定する場合には、西

村家株主及びLumina International Holdingsの事前承諾がなければならないとされています。

ｃ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、本株式併合の効力発生日から３年以内の本持株会社に

係る上場の実施を目指すことを基本方針とすることを相互に確認しています。

ｄ）Lumina International Holdingsは、本再出資の効力発生日後実務上可能な限り速やかに、本持株会社、公

開買付者親会社、公開買付者及び対象者をして、本合併、KLA HDを株式移転完全子会社とする株式移転（以下

「第３回株式移転」といいます。）その他本不動産売却に必要な手続を行わせるものとされています。

ｅ）西村家株主及びLumina International Holdingsが保有する本持株会社の株式について、本株式併合の効力

発生日から３年を経過する日までの間、相手方当事者の事前の同意なく、第三者に対して譲渡してはならない

ものとされています。ただし、対象者の2028年３月期以降の事業年度において、対象者の業績が一定の指標を

下回った場合及び第３回株式移転によって本持株会社株式を譲渡する場合には、西村家株主及びLumina 

International Holdingsはその保有する本持株会社の株式を譲渡することができるものとされています。
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ｆ）西村家株主又はLumina International Holdingsが、その保有する本持株会社の株式の全部を譲渡する場合

には、相手方当事者は、譲渡対象となる本持株会社の株式の買取りを申し込むことができる（かかる権利を、

以下「買取申込権」といいます。）ものとされています。

ｇ）Lumina International Holdingsが譲渡人となる場合において、西村家株主が買取申込権を行使しなかった

ときは、西村家株主は、Lumina International Holdingsに対して、自らが保有する本持株会社の株式を実質

的に同一の条件で第三者に売却するよう請求することができ（タグアロング権）、Lumina International 

Holdingsは、西村家株主に対して、西村家株主が保有する本持株会社の株式を実質的に同一の条件で第三者に

売却するよう請求することができる（ドラッグアロング権）旨、それぞれ規定されています。

ｈ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、相手方当事者に一定の事由（本株主間契約の重要な点

の違反・倒産手続の開始・信用不安事由・支配権の変動等）が生じた場合には、相手方当事者に対して、プレ

ミアム価格で自己が保有する本持株会社の株式を買い取ることを請求することができ（プット・オプショ

ン）、又は、ディスカウント価格で自己が保有する本持株会社の株式を売り渡すよう請求することができる

（コール・オプション）旨、それぞれ規定されています。

＜後略＞

(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年４月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年４月下旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞
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買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年２月12日（木曜日）まで（90営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年２月25日（水曜日）まで（98営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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株券 普通株式１株につき、金2,600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、本買付価格変更前の本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示した

財務情報等の資料、対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・デ

ィリジェンスの結果等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたし

ました。また、公開買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑

みて、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ

月及び同過去６ヶ月の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいた

しました。さらに、対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本

公開買付けへの賛同及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも

考慮し、最終的に2025年９月10日に本買付価格変更前の本公開買付価格を1,960円とすること

を決定いたしました。

　本買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

36.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して42.24％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本

買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月

25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディ

スカウントを行った価格となります。

　また、公開買付者は、本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特

別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えて

おりましたが、対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況及び今後の応募の見通しを

総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に本買付価格変更前の本公開買付価格より高い金額での

売却機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月27日付で、本買付価

格変更を決定いたしました。

　本買付価格変更後の本公開買付価格である2,520円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、対象者株式の

合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えております。

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）
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　また、公開買付者は、本公開買付価格（2,520円）は、対象者及び本特別委員会との間の複

数回にわたる協議・交渉を経て合意した本公開買付け開始時点の本公開買付価格（1,960円）

に更なる上乗せをした公正・妥当な価格であると考えておりましたが、本買付価格変更後、Ｋ

ＫＲから対象者に対して2026年１月13日付意向表明書が提出され、2026年１月28日時点におい

て、対象者株式に係る市場株価が本公開買付価格（2,520円）を上回って推移している状況に

鑑みると、本公開買付けを成立させるためには、本公開買付価格（2,520円）をさらに引き上

げる必要があると認識しております。2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことであり、

公開買付者としても、2026年１月28日時点において、当該価格と同等の水準に本公開買付価格

を引き上げる余地を検討しております。他方で、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件

が設けられているとのことであり、実際にＫＫＲ公開買付けが開始されるか否かは定かではな

く、ＫＫＲ公開買付けが開始されない状況においては、対象者の株主としては、早期かつ確実

な売却機会を得るために当該価格と同等の水準に満たない価格であっても本公開買付けに応募

することを希望する可能性もあること、及び2026年１月28日時点の公開買付者による本公開買

付価格の引き上げ余地の検討状況を踏まえ、公開買付者は、2026年１月28日付で、第２回買付

価格変更を決定いたしました。

　第２回買付価格変更後の本公開買付価格である2,600円は、本公開買付けの開始予定の公表

日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して72.99％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

81.06％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して82.84％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して88.68％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、第２回買付価格変更後の本公開買付価格（2,600円）は、対象者株

式の合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えておりま

す。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本買付価格変更前の本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書

や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。また、公開買付者は、上記「３　

買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の本買付価格変更及び第２回買付価格

変更の経緯を踏まえて、本買付価格変更及び第２回買付価格変更後の本公開買付価格を決定し

たものであり、第三者算定機関からの株式価値算定書や意見（フェアネス・オピニオン）は取

得しておりません。

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　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」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）

＜中略＞

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

＜中略＞

（ⅴ）本追加答申書(2)提出後の検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような状況を踏まえると、本特別委員会としては、対象者取締役会が、対象者

の株主に対し、本公開買付けに応募することを推奨するべきであるとまで述べること

は困難である。したがって、対象者取締役会は、対象者の株主に対し、本公開買付け

に応募することの是非について中立の立場をとった上で、対象者の株主が本公開買付

けに応募するか否かについては、株主の判断に委ねるべきであると考える。

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

員の異議がない旨の意見

＜中略＞

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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。

　なお、対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締

役社長である西村健氏については、(ⅰ)本公開買付けが、両氏との協議に基づいて、公開

買付者が実施するものであること、(ⅱ)両氏は、本スクイーズアウト手続完了後に、公開

買付者親会社（なお、本ストラクチャー変更後においては新SPCを意味します。）に本再

出資を行う予定であること、また、本公開買付け成立後も引き続き対象者の経営全般に関

わっていく予定であることから、それぞれ本取引に関して対象者との間で構造的な利益相

反状態にあるため、上記各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。

＜中略＞

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い90営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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株券 普通株式１株につき、金3,105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、本買付価格変更前の本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示した

財務情報等の資料、対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・デ

ィリジェンスの結果等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたし

ました。また、公開買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑

みて、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ

月及び同過去６ヶ月の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいた

しました。さらに、対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本

公開買付けへの賛同及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも

考慮し、最終的に2025年９月10日に本買付価格変更前の本公開買付価格を1,960円とすること

を決定いたしました。

　本買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

36.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して42.24％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本

買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月

25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディ

スカウントを行った価格となります。

　また、公開買付者は、本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特

別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えて

おりましたが、対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況及び今後の応募の見通しを

総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に本買付価格変更前の本公開買付価格より高い金額での

売却機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月27日付で、本買付価

格変更を決定いたしました。

　本買付価格変更後の本公開買付価格である2,520円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、対象者株式の

合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えております。

　　（訂正後）
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　また、公開買付者は、本公開買付価格（2,520円）は、対象者及び本特別委員会との間の複

数回にわたる協議・交渉を経て合意した本公開買付け開始時点の本公開買付価格（1,960円）

に更なる上乗せをした公正・妥当な価格であると考えておりましたが、本買付価格変更後、Ｋ

ＫＲから対象者に対して2026年１月13日付意向表明書が提出され、2026年１月28日時点におい

て、対象者株式に係る市場株価が本公開買付価格（2,520円）を上回って推移している状況に

鑑みると、本公開買付けを成立させるためには、本公開買付価格（2,520円）をさらに引き上

げる必要があると認識しております。2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことであり、

公開買付者としても、2026年１月28日時点において、当該価格と同等の水準に本公開買付価格

を引き上げる余地を検討しております。他方で、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件

が設けられているとのことであり、実際にＫＫＲ公開買付けが開始されるか否かは定かではな

く、ＫＫＲ公開買付けが開始されない状況においては、対象者の株主としては、早期かつ確実

な売却機会を得るために当該価格と同等の水準に満たない価格であっても本公開買付けに応募

することを希望する可能性もあること、及び2026年１月28日時点の公開買付者による本公開買

付価格の引き上げ余地の検討状況を踏まえ、公開買付者は、2026年１月28日付で、第２回買付

価格変更を決定いたしました。

　第２回買付価格変更後の本公開買付価格である2,600円は、本公開買付けの開始予定の公表

日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して72.99％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

81.06％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して82.84％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して88.68％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、第２回買付価格変更後の本公開買付価格（2,600円）は、対象者株

式の合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えておりま

す。

　また、公開買付者は、対象者及び本特別委員会に対して、2026年２月２日及び同月３日に改

めて公開買付者が考える対象者の企業価値向上策について説明をしつつ、引き続き本公開買付

価格を引き上げる余地を検討しておりましたが、本不動産売却の実施を含む本ストラクチャー

変更②をすることで、本公開買付価格を引き上げることができると判断し、2026年２月６日付

で、対象者に対し、対象者が本公開買付けに対して賛同の意見を表明するとともに、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旨を対象者取締役会において決議することを前

提条件として、本公開買付価格を3,105円に変更する旨の法的拘束力のある提案書を提出いた

しました。その後、対象者より、2026年２月９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、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象

者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行った旨の連絡を

受領したことを受けて、公開買付者は、2026年２月９日付で、第３回買付価格変更を決定いた

しました。

　第３回買付価格変更後の本公開買付価格である3,105円は、本公開買付けの開始予定の公表

日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して106.59％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

116.23％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して118.35％、同過去６ヶ月間の終

値単純平均値1,378円に対して125.33％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえ

ると、公開買付者としては、第３回買付価格変更後の本公開買付価格（3,105円）は、対象者

株式の合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えておりま

す。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本買付価格変更前の本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書

や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。また、公開買付者は、上記「３　

買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の本買付価格変更、第２回買付価格変

更及び第３回買付価格変更の経緯を踏まえて、本買付価格変更、第２回買付価格変更及び第３

回買付価格変更後の本公開買付価格を決定したものであり、第三者算定機関からの株式価値算

定書や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。
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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　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」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）

＜中略＞

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

＜中略＞

（ⅴ）本追加答申書(2)提出後本追加答申書(3)提出までの検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような状況を踏まえると、本特別委員会としては、対象者取締役会が、対

象者の株主に対し、本公開買付けに応募することを推奨するべきであるとまで述

べることは困難である。したがって、対象者取締役会は、対象者の株主に対し、

本公開買付けに応募することの是非について中立の立場をとった上で、対象者の

株主が本公開買付けに応募するか否かについては、株主の判断に委ねるべきであ

ると考える。

（ⅵ）本追加答申書(3)提出後の検討の経緯及び判断内容

　その後、本特別委員会は、2025年12月５日以降、2026年２月８日までの間、合計14

回の委員会を開催するとともに、各会日間においても電子メール等を通じて報告・情

報共有等を行うなどして、本取引に関し、本追加答申書(3)における答申内容を変更

する必要がないか（以下「本検討事項（ＣＶＣ）」というとのことです。）、及び上

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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の

対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取

締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載の対象者による本特別委員会に

対するＫＫＲ提案取引に係る委嘱事項（以下「本委嘱事項（ＫＫＲ）」というとのこ

とです。）について慎重な協議及び検討を行ったとのことです。本特別委員会は、こ

れらの協議・検討にあたって、必要に応じて、対象者のリーガル・アドバイザーであ

る森・濱田松本法律事務所、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関である大和証券、並びに、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザ

ー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングからの専門的助言を受け

ているとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、対象者から、2025年11月４日以降、市場価格の推移

や売買数量を含む市場の動向及び本株式買集めの状況、これらの状況を踏まえた公開

買付者による検討状況、本手続の状況並びに本入札プロセスにおける各候補者との協

議・検討状況等について報告・説明を受けるとともに、2025年12月10日以降、対象者

が、ＫＫＲから2025年12月10日付意向表明書及び2026年１月13日付意向表明書を受領

したこと並びに公開買付者から2026年２月６日付提案書を受領したこと、並びにそれ

らの内容について説明を受け、また、これらに関して対象者、ＫＫＲ及び公開買付者

らに対する質問及び面談を行い、対象者CxOらの見解を聴取するとともに、それらの

内容について検討したとのことです。

　本特別委員会は、このように本検討事項（ＣＶＣ）及び本委嘱事項（ＫＫＲ）につ

いて慎重に協議及び検討した結果、2026年２月８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追加答申書(4)を提出したとのことです。
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(A）答申内容

・本検討事項（ＣＶＣ）に関する答申

　対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると引き続き判断し、かつ、

本取引が、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対象者の企業価値の向上に資す

ると判断することは合理的であると認められる。したがって、対象者取締役会が、

本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はな

い。

　また、第３回買付価格変更後の本公開買付価格による本公開買付けは、対象者株

主に対して十分に高い水準の価格により対象者株式を売却する合理的な機会をより

早期かつ確実に提供するものといえるため、第３回買付価格変更が行われることを

前提として、原意見を変更し、対象者取締役会は、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であると考える。

　加えて、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る旨の本

特別委員会の意見に変更はない。

・本委嘱事項（ＫＫＲ）に関する答申

　ＫＫＲ公開買付けは、本特別委員会において、対象者取締役会が賛同意見を表明

し、第３回買付価格変更が行われることを前提として応募推奨することを決議すべ

きであると考える本公開買付けと択一的な関係にあるため、第３回買付価格変更が

行われる場合、対象者取締役会は、ＫＫＲ公開買付けに対して賛同すべきでないと

考える。

　また、対象者の一般株主にとっての公正さという観点でも、本取引の方がＫＫＲ

提案取引よりも望ましいと考える。

(B）答申理由

本検討事項（ＣＶＣ）に関する意見の理由

対象者の企業価値向上に資するか否かの検討に関する事項

(1）原意見答申後の変更について

　公開買付者によれば、第３回買付価格変更のほか、本取引が対象者の企業価

値向上に資するとの対象者の判断は合理的であるとした原意見が前提とする本

公開買付けのその他の条件等に、以下を含む条件等の変更が生じるが、対象者

は、当該条件等の変更はいずれも本取引後の対象者の事業運営に重大な悪影響

を与えるものとまではいえないと判断しているとのことである。

決済資金の調達条件

　公開買付者によれば、第３回買付価格変更に伴い、公開買付者は、本公開買

付けに要する資金等として、合計1,490億円を要するところ、(ⅰ)三菱ＵＦＪ

銀行からの融資について、融資予定額の上限は第３回買付価格変更前の600億

円から変更はなく、(ⅱ)ＣＶＣファンドから間接的に受ける出資額として890

億円が予定されているとのことである。

　この点、公開買付者によれば、公開買付者は、2031年３月期には本取引に要

する資金等として調達した融資について、対象者事業から創出されるキャッシ

ュ・フローからの全額返済を見込んだ事業計画を前提に第３回買付価格変更を

行うことを予定しているとのことであり、かかる説明を前提とすれば、対象者

において、上記の資金調達が、本取引後の対象者の事業運営に重大な悪影響を

与えるものではないと判断することも合理性があるといえる。
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不動産の流動化

　公開買付者によれば、第３回買付価格変更前の本公開買付価格は、対象者不

動産の流動化を前提としない提案であったとのことであるが、公開買付者は、

第３回買付価格変更後の本公開買付価格をＫＫＲ提案価格と同等の水準に引き

上げるため、本取引の実行後に、本不動産流動化を実施する方針に変更したと

のことである。この点、化粧品の製造販売を行っている対象者の事業の性質

上、とりわけ研究開発施設を含む本社及び化粧品製造を行う福崎工場は、重要

性が高い事業用の不動産であり、競争力の源泉ともいえる。そのような不動産

を流動化した場合、対象者の操業の柔軟性や景気耐性等に恒常的な影響が生

じ、事業リスクが押し上げられるリスクも否定できないため、かかる不動産の

継続保有を希望していた対象者CxOらの意向も理解できないわけではなく、慎

重な検討が必要であると考えられる。もっとも、公開買付者によれば、本不動

産流動化によるリースバックの形態としては、対象者による長期・安定的な継

続利用が可能となるよう、対象者と不動産保有会社との間で長期間の定期賃貸

借契約を締結することを想定しており、また、買戻しオプションの設定等を通

じて対象者の長期・安定的な継続利用を契約上担保するとのことであり、かか

る説明を前提とすれば、対象者において、本不動産流動化は、対象者の中長期

的な事業運営に一定のリスクを生じさせるものの、本取引後の対象者の事業運

営に重大な悪影響を与えるものとまではいえないと判断することは不合理とは

いえない。

　なお、ＫＫＲによる2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲ提案取引

においても、対象者本社及び福崎工場等の不動産流動化が予定されており、上

記点に関しては本取引と同様に妥当するといえる。

(2）公開買付者の企業価値向上策とＫＫＲの企業価値向上策の比較

　公開買付者の企業価値向上策とＫＫＲの企業価値向上策の比較に関する対象

者の検討結果は上記「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」のとおりであり、その内容は、いずれも対象者の置かれた事業環境及び経

営課題を踏まえた事業戦略並びに公開買付者及びＫＫＲそれぞれからの提案・

説明内容を踏まえたものといえ、合理的な内容であると認められる。

　とりわけ、公開買付者の企業価値向上策のうち、インドネシア事業において

既存の流通パートナーとの信頼関係を維持しつつ、公開買付者の投資先等を用

いてModern Trade及びオンライン市場を補完・拡張するという経営戦略、並び

にFT社への投資などを通じてＣＶＣが培ったノウハウを生かしてブランドポー

トフォリオを経営管理の中核に据え、成長原資の確保と経営資源の最適配分を

実現するという経営戦略は、いずれも対象者の経営課題の解決に直結しうるも

のであり、加えて、公開買付者は、当該経営戦略を実現させるための具体的施

策を示しているといえること等から、対象者の評価は合理的といえる。

　以上より、本特別委員会としては、対象者の上記認識・評価を踏まえ、ＫＫ

ＲによるＫＫＲ提案取引と比較して、公開買付者による本取引がより一層対象

者の企業価値の向上に資するとの対象者の判断は合理的であると考える。

(3）小括

　上記のほか、本追加答申書(4)前の各答申書（以下「原答申書」という。）

において検討した、(ⅰ)対象者グループの事業環境及び経営課題、(ⅱ)本取引

の意義（メリット）、並びに(ⅲ)本取引のデメリットに係る検討内容に関し、

変更すべき事情は、特段見当たらない。

　以上を踏まえると、対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると

引き続き判断し、かつ、本取引が、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対

象者の企業価値の向上に資すると判断することは合理的であると考える。
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本取引の取引条件の公正性の検討に関する事項

(1）第３回買付価格変更

　本事業計画は、その内容、重要な前提条件及び作成経緯等に鑑みても、大和

証券及びプルータス・コンサルティングの各株式価値算定の前提となる事業計

画として合理性がある旨の判断を変更すべき事情はなく、また、大和証券及び

プルータス・コンサルティングが作成した各株式価値算定書の作成日である

2025年９月９日以降、本事業計画の修正を要する後発事象等の発生はない。そ

の他、プルータス・コンサルティングによれば、本株式価値算定書（プルータ

ス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオンについて、その作成日

である2025年９月９日以降、内容に変更を与える前提事実等に変更はないとの

ことであり、大和証券によれば、本株式価値算定書（大和証券）について、そ

の作成日である2025年９月９日以降、内容に変更を与える前提事実に変更はな

いとのことである。

　その上で、第３回買付価格変更後の本公開買付価格（3,105円）は、本株式

価値算定書（大和証券）における市場株価法に基づく算定結果のレンジ

（1,378円から1,503円）の上限の倍以上の価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定

結果のレンジ（1,649円から2,454円）の上限をも大幅に上回る価格である。ま

た、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）における市場株価法

に基づく算定結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限の倍以上の価格であ

り、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ（1,778円から2,902円）の上限をも有

意に上回る価格である。

　加えて、第３回買付価格変更後の本公開買付価格（3,105円）は、本公開買

付けの開始時点の本公開買付価格（1,960円）を1,145円（比率にして約

58.42％）上回る価格であるだけでなく、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者

株式の終値1,503円に対して106.59％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値1,436円に対して116.23％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対

して118.35％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,378円に対して125.33％の

プレミアムが付された価格である。これは、経済産業省が策定した「公正な

M&Aの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に公表され、

かつ、2025年９月９日までに成立した、対象者が上場している市場である東京

証券取引所プライム市場の上場会社を対象としたＭＢＯによる非公開化を企図

した公開買付けの事例36件（但し、不成立となったものの、再度公開買付けを

実施したことにより成立した事例を除く。）（プレミアム水準の平均値は、公

表日の前営業日が43.17％、直近１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月間が

46.77％、直近６ヶ月間が47.17％であり、プレミアム水準の中央値は、公表日

の前営業日が40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直近３ヶ月間が46.46％、直

近６ヶ月間が43.94％。）と比較しても、非常に高い水準といえる。

　以上からすれば、第３回買付価格変更後の本公開買付価格（3,105円）は十

分に高い水準の価格であるといえる。

(2）ＫＫＲ提案取引の取引条件との比較

　公開買付者によれば、本取引に関しては、その実行に必要な日本及びベトナ

ムにおける競争法に基づく許認可等の取得は全て完了しているとのことであ

り、早期に本公開買付けを完了することが可能である。

　一方、ＫＫＲによれば、ＫＫＲ提案取引に関しては、2026年２月２日時点に

おいて、ベトナムにおける当該許認可等の取得のために２ヶ月程度を要すると

のことであり、仮に直ちにＫＫＲ公開買付けが開始されたとしても、その決済

までには２ヶ月以上を要することが想定される。
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(3）小括

　以上のほか、本取引の取引条件の公正性が認められるとした原答申書の検討

結果を変更すべき事情は特段見当たらない。

　以上を踏まえると、第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けは、

対象者株主に対して十分に高い水準の価格により対象者株式を売却する合理的

な機会をより早期かつ確実に提供するものといえる。

本取引に係る手続の公正性の検討に関する事項

　本取引に係る手続の公正性が認められるとした原答申書の検討結果を変更すべ

き事情は特段見当たらない。

総括

　以上のとおり、対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると引き続

き判断し、かつ、本取引が、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対象者の企

業価値の向上に資すると判断することは合理的であると考える。したがって、対

象者取締役会が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の

意見は変更すべきでない。

　また、第３回買付価格変更後の本公開買付価格は、対象者株主に対して十分に

高い水準の価格により対象者株式を売却する合理的な機会をより早期かつ確実に

提供するものといえるため、第３回買付価格変更が行われることを前提として、

原意見を変更し、対象者取締役会は、対象者の株主に対して本公開買付けへの応

募を推奨するべきであると考える。

　以上を踏まえると、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

考える旨の本特別委員会の意見を変更すべきではない。

本委嘱事項（ＫＫＲ）に関する意見の理由

　以上のとおり、本特別委員会は、対象者取締役会は、本公開買付けについて賛

同するとともに、第３回買付価格変更が行われることを前提として対象者の株主

に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきであると考えるところ、ＫＫＲ公

開買付けは、本公開買付けと択一的な関係にあるため、第３回買付価格変更が行

われる場合、対象者取締役会はこれに対して賛同すべきでないと考える。

　また、対象者の一般株主にとっての公正さという観点でも、本取引の方がＫＫ

Ｒ提案取引よりも望ましいと考える。

これまでの経緯と現在の状況を踏まえた補足意見

　対象者は、本取引の長期化等による対象者の企業価値の毀損を回避する観点、

及び、対象者の株主の皆様に対して十分に高い水準の価格により対象者株式を売

却する合理的な機会をより早期かつ確実に提供し、株主共同の利益を図る観点か

ら、対象者取締役会において、第３回買付価格変更等の条件変更後の本公開買付

けを含む本取引とＫＫＲ提案取引のいずれがより一層対象者の企業価値ひいては

株主共同の利益に資するものであるかについて結論を出すことに伴い本手続を終

了するべきと考えている。また、対象者は、本手続の終了に伴い、ＫＫＲに対

し、ＫＫＲが対象者に差し入れた秘密保持誓約書に基づき対象者が開示した秘密

情報を破棄することを要請したいと考えている。
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　この点、本公開買付期間は、本公開買付けの開始時点では、2025年９月26日か

ら2025年11月10日まで（30営業日）と定められていたが、その後複数回延長さ

れ、現在、法定の原則的な最大の公開買付期間（60営業日）を大きく超える2026

年２月12日まで（90営業日）延長されている。このような不安定な状況が長期間

継続していることから、対象者において、本来は事業の成長に割くべき対象者の

経営のリソースが、長期間にわたり本手続や本取引及びＫＫＲ提案取引の検討等

のために割かれ、対象者の事業の改善に向けた取組みにも少なからず遅れが生じ

ている。また、対象者グループの従業員からはこれ以上不安定な立場に置かれる

ことについて不安の声が上がっており、その離脱のおそれも生じているほか、取

引先を含むその他の対象者グループのステークホルダーからも懸念の声が寄せら

れている。

　また、今後、公開買付者やＫＫＲにより本公開買付価格よりも更に高い価格で

対象者株式の非公開化が行われる場合には、ＣＶＣ及びＫＫＲのプライベートエ

クイティファンドとしての性質上、対象者の財務構成における負債性資本の増加

（本取引及びＫＫＲ提案取引の完了後に行われる可能性のある自己資本から負債

性資本へのリキャピタリゼーションを含む。）その他の理由により、本取引やＫ

ＫＲ提案取引後に、対象者の財務状況を悪化させ、対象者の事業運営に充てられ

る資金がひっ迫することや、対象者が財務コベナンツに抵触するおそれが生じる

こと等が懸念される。加えて、対象者CxOらは、対象者の中長期的な事業運営に

支障が生じるリスクを避けるため、対象者本社及び福崎工場等の不動産を継続保

有することを希望していたが、当該希望にかかわらず、ＫＫＲからは、2026年１

月13日付意向表明書において、これらの不動産の売却（流動化）を実施すること

を前提としたＫＫＲ提案価格が提示され、これを受けて、公開買付者において

も、第３回買付価格変更に際し、本取引の実行後に本不動産流動化を行うことを

想定するよう事業計画の変更がなされた。このような経緯等も踏まえると、今後

本手続を更に継続した場合、本不動産流動化以外にも、対象者の事業の解体や対

象者の事業に必要不可欠な事業用資産の売却等が検討される可能性も否定できな

い。これらは、対象者の持続的かつ安定的な成長戦略の実施を阻害し、対象者の

事業上の選択肢を狭めるばかりでなく、対象者のデフォルトリスクを高める可能

性も生じさせるなど、対象者の事業運営や経営に悪影響を与える可能性も否定で

きないと考えられる。

　以上を踏まえれば、本手続による現在の不安定な状況が今後も継続すること

は、対象者の事業遂行に支障を生じさせ、対象者の企業価値を毀損する結果とな

るおそれもあると考えられる。

　その一方で、今般、ＫＫＲ提案取引と比較してもより一層、対象者の企業価値

の向上に資すると考えられる本取引に関し、公開買付者から、第３回買付価格変

更後の本公開買付価格の提案がなされているところ、かかる本公開買付価格は、

本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）、本フェアネス・オピニオ

ン、本株式価値算定書（大和証券）、同種のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準

との比較といった各観点に照らしても十分に高い水準の価格であるといえる。

　また、ＫＫＲ提案価格は、本手続において提案された唯一の法的拘束力のある

意向表明書（バインディングオファー）であるＫＫＲによる2026年１月13日付意

向表明書によるものであるが、上記のとおり、2026年１月13日付意向表明書は、

対象者がＫＫＲに対して伝達した本提出期限（2025年12月24日）を徒過してＫＫ

Ｒの意向により決定されたタイミングで提出されたものであり、かかる経緯を踏

まえれば、対象者の企業価値ひいては株主価値の最大化のため、ＫＫＲに対して

十分な検討期間が提供され、かつ、ＫＫＲにとっても十分な検討期間を経た上で

の提案であるといえる。加えて、上記のとおり、対象者及び本特別委員会は、Ｋ

ＫＲに対する複数回の書面での質問及び複数回の面談、協議等を経てＫＫＲ提案

について検討を行った結果、本答申に至ったものである。
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　以上のこれまでの経緯と現在の状況を総合的に勘案すれば、本取引の長期化等

による対象者の企業価値の毀損を回避する観点、及び、対象者株主に対して十分

に高い水準の価格により対象者株式を売却する合理的な機会をより早期かつ確実

に提供し、株主共同の利益を図る観点から、対象者が、本追加答申書(4)に基づ

く意見表明に伴って本手続を終了することが望ましいと考える。また、本手続を

終了する以上、ＫＫＲに対し、ＫＫＲが対象者に差し入れた秘密保持誓約書に基

づき対象者が開示した秘密情報を破棄するよう要請することも不合理な対応では

ないと考える。

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

員の異議がない旨の意見

＜中略＞

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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たとのことです。

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(4)の内容を最大限に

尊重しながら、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策とＫＫＲの提案する対象者

の企業価値向上策のいずれがより対象者の企業価値の向上に資するかという観点を中心

に、本公開買付けに対する対象者の2025年12月４日付意見を変更すべきかについて、慎重

に検討を行った結果、2026年２月９日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参

加した対象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５

名）の全員一致で、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」の「（ⅶ）本取引とＫＫ

Ｒ提案取引の比較検討の経緯及び2026年２月９日開催の対象者取締役会における判断内

容」に記載の根拠及び理由により、公開買付者の提案する対象者の企業価値向上策は、Ｋ

ＫＲの提案する対象者の企業価値向上策と比較して、より一層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り、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、第３

回買付価格変更が行われることを前提として、対象者の株主の皆様に対して本公開買付け

に応募することを推奨する旨の本決議をしたとのことです。また、併せて、対象者は、当

該対象者取締役会において、本決議を踏まえ、ＫＫＲ公開買付けが本公開買付けと択一的

な関係にあることから、ＫＫＲ公開買付けに対して賛同しない旨の決議をするとともに、

本手続を終了する旨を決議したとのことです。なお、対象者は、ＫＫＲに対し、限られた

日程の下においても、本手続に参加頂いたことに深い謝意を伝えるとともに、本手続の終

了を伝達し、また、ＫＫＲが対象者に差し入れた秘密保持誓約書に基づき、対象者が開示

した秘密情報を破棄頂くよう要請したとのことです。

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、出席した監査役はいずれも上記

各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。

　なお、対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締

役社長である西村健氏については、(ⅰ)本公開買付けが、両氏との協議に基づいて、公開

買付者が実施するものであること、(ⅱ)両氏は、本スクイーズアウト手続完了後に、公開

買付者親会社（なお、本ストラクチャー変更後においては新SPCを意味します。）に本再

出資を行う予定であること、また、本公開買付け成立後も引き続き対象者の経営全般に関

わっていく予定であること、(ⅲ)ＫＫＲ公開買付けが本公開買付けと択一的な関係にある

ことから、それぞれ本取引及びＫＫＲ提案取引に関して対象者との間で構造的な利益相反

状態にあるため、上記各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又はＫＫＲ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。

＜中略＞
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⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い98営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

買付代金（円）(a) 105,214,777,200

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 105,514,777,200

買付代金（円）(a) 125,650,724,310

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 125,950,724,310

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（2,600円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（3,105円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月27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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年２月９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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社による出資 61,000,000

計(d) 61,000,000

④【その他資金調達方法】

　　（訂正前）

　（注１）　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年11月27日付で、公開買付者親会社より、公

開買付者に対して610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。公開買

付者親会社は、2025年11月27日付で、Lumina International Holdingsより、公開買付者親会社に対して610

億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina International 

Holdingsは、2025年11月27日付で、Lumina Group Holdings Limitedより、Lumina International Holdings

に対して610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina Group 

Holdings Limitedは、2025年11月27日付で、M.G. Group Holdings Limitedより、Lumina Group Holdings 

Limitedに対して、610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。M.G. 

Group Holdings Limitedは、2025年11月27日付で、CVC Capital Partners Asia VI (A) L.P.、CVC Capital 

Partners Investment Asia VI L.P.、CVC Capital Partners Asia VI (B) SCSp及びCVC Capital Partners 

Asia VI (B) Associates SCSpより、M.G. Group Holdings Limitedに対して、合計610億円を限度として出

資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。

　（注２）　公開買付者親会社から公開買付者に対する出資に要する資金については、その全額につき、出資調達が可能

です。ただし、公開買付者親会社は、本公開買付けに係る決済の開始日までの銀行との協議状況を踏まえ

て、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって公開買付者への出資に要する資金に充当

する可能性があります。

　（注３）　公開買付者は、下記「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」に記載の金額につ

いては、その全額につき、上記「③　届出日以後に借入れを予定している資金」の「イ　金融機関」に記載

の金額の融資及び出資調達により賄うことが可能です。ただし、公開買付者は、本公開買付けに係る決済の

開始日までの銀行との協議状況を踏まえて、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって

決済資金に充当する可能性があります。
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社による出資 89,000,000

計(d) 89,000,000

　　（訂正後）

　（注１）　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2026年２月９日付で、公開買付者親会社より、公

開買付者に対して890億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。公開買

付者親会社は、2026年２月９日付で、Lumina International Holdingsより、公開買付者親会社に対して890

億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina International 

Holdingsは、2026年２月９日付で、Lumina Group Holdings Limitedより、Lumina International Holdings

に対して890億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina Group 

Holdings Limitedは、2026年２月９日付で、M.G. Group Holdings Limitedより、Lumina Group Holdings 

Limitedに対して、890億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。M.G. 

Group Holdings Limitedは、2026年２月９日付で、CVC Capital Partners Asia VI (A) L.P.、CVC Capital 

Partners Investment Asia VI L.P.、CVC Capital Partners Asia VI (B) SCSp及びCVC Capital Partners 

Asia VI (B) Associates SCSpより、M.G. Group Holdings Limitedに対して、合計890億円を限度として出

資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。

　（注２）　公開買付者親会社から公開買付者に対する出資に要する資金については、その全額につき、出資調達が可能

です。ただし、公開買付者親会社は、本公開買付けに係る決済の開始日までの銀行との協議状況を踏まえ

て、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって公開買付者への出資に要する資金に充当

する可能性があります。

　（注３）　公開買付者は、下記「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」に記載の金額につ

いては、その全額につき、上記「③　届出日以後に借入れを予定している資金」の「イ　金融機関」に記載

の金額の融資及び出資調達により賄うことが可能です。ただし、公開買付者は、本公開買付けに係る決済の

開始日までの銀行との協議状況を踏まえて、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって

決済資金に充当する可能性があります。

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

　　（訂正前）

121,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

　　（訂正後）

149,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年２月19日（木曜日）

　　（訂正後）

2026年３月４日（水曜日）
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第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　　（訂正前）

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（本変更覚書（本取引基本契約）による

修正を含みます。）を締結しております。また、Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家

株主との間で本株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（本変更覚書（本取引基本契約）及び本

変更覚書②（本取引基本契約）による修正を含みます。）を締結しております。また、Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）及び本変更覚書

②（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

＜後略＞

第４【公開買付者と対象者との取引等】

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、2025年12月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する

合理的な機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本

手続を実施していることを踏まえ、引き続き、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

の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主

の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、2025年12月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する

合理的な機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本

手続を実施していることを踏まえ、引き続き、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

の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主

の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　また、2026年２月９日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2026年２月９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、第３回買付価格変更が行われることを前提として、対象者の株主

の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議したとのことです。

　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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第10回）

2026年１月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。

2026/01/28 15:13:25／26333645_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書



１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年

12月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年12月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、2026年

１月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年１月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により

訂正された事項を含みます。）につきまして、①公開買付者が、2026年１月28日付で、本公開買付けにおける対象者の

普通株式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。）を変更したこと、②対象者より2026年

１月28日に「業績予想の修正に関するお知らせ」が公表されたことに伴い、記載事項及び添付書類である2025年９月26

日付公開買付開始公告（同年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年10月10日付で提出した公開買付

届出書の訂正届出書、同年11月５日付「公開買付条件等の変更の公告」、同年11月19日付「公開買付条件等の変更の公

告」、同年11月27日付「公開買付条件等の変更の公告」、同年12月15日付「公開買付条件等の変更の公告」、2026年１

月５日付「公開買付条件等の変更の公告」及び同年１月15日付「公開買付条件等の変更の公告」により変更された事項

を含みます。）の一部に訂正すべき事項（公開買付期間を、2026年１月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書

による延長後の公開買付期間の末日である2026年１月29日から、本書提出日である2026年１月28日から起算して10営業

日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正するとと

もに、上記公開買付開始公告を公開買付届出書の添付書類に追加するため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開

買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び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。）第24条第５項に基づき、公開

買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

(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）

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

(2）買付け等の価格

８　買付け等に要する資金

(1）買付け等に要する資金等

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

10　決済の方法

(2）決済の開始日

(4）株券等の返還方法

第５　対象者の状況

６　その他

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、西村家株主が新SPC（下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義します。以下同じです。）に出資（以下

「本再出資」といいます。）することを確認しております。応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（応募

合意株主）」といいます。）は、本決済開始日後に、不応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（不応募合

意株主）」といいます。）は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うことを想定しております（なお、本ストラ

クチャー変更（以下に定義します。以下同じです。）に伴い、早期に本取引の資金として活用する観点から、本再

出資（応募合意株主）については、本決済開始日後、本スクーズアウト手続の完了を待たずに実施することを予定

しておりますが、本再出資（不応募合意株主）については、公開買付規制上、買付予定数の下限の引き上げができ

ないことから、取引の実施を確実に遂行すべく、本ストラクチャー変更前と同様、不応募合意株式は本公開買付け

には不応募のままとし、本スクーズアウト手続の完了後に実施することを予定しております。）。また、西村家株

主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の合計は、本再出資（応募合意株主）及び本再出資（不応募合意株

主）の完了時点において、総議決権の22.7％となることを想定しております。西村奨学財団は、新SPCが発行する

Ａ種優先株式（以下「本Ａ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本Ａ種優先株式引受」といいます。）（注

９）を、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスは、新SPCが発行する普通株式（以下「本普通株式」と

いいます。）の引受（以下「本普通株式引受」といいます。）（注10）及びＢ種優先株式（以下「本Ｂ種優先株

式」といいます。）の引受（以下「本Ｂ種優先株式引受」といいます。）（注11）を行う予定です。本再出資を実

施する理由は下記（注12）をご参照ください。

（注９）　本Ａ種優先株式は、議決権付株式とし、優先配当権、残余財産優先分配請求権、取得請求権及び取得条

項が付される予定です。本Ａ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、本買付価

格変更（以下で定義します。以下同じです。）後の本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本公

開買付価格」といいます。）と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイーズアウト手続として実

施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予

定であり、また、本普通株式及び本Ａ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて実質的に同一となるよ

うに設計する予定です。また、西村奨学財団が本Ａ種優先株式引受を行う理由は、公益法人が財産の譲

渡をし、その譲渡による収入金額の全部に相当する金額をもつて資産を取得した場合において、公益法

人が取得した買換資産を財産の譲渡の日の翌日から一年を経過する日までの期間内に、公益目的事業の

用に直接供することが求められるところ、西村奨学財団が、本取引に係る資金の借入れとの関係で一定

期間配当の支払いが制限される普通株式のみを引き受けた場合、配当収入の確実な見込みがないものと

してかかる要件を満たさないと考えられるため、優先配当権が付された本Ａ種優先株式引受により、西

村奨学財団が本再出資後もかかる要件を満たし、存続可能とすることを企図したものです。そのため、

本Ａ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するものでは

ないと考えております。なお、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得

事由とし、取得の対価として、本Ａ種優先株式に係る払込金額の総額を当該時点における本普通株式１

株あたりの時価で除した数の本普通株式を交付する仕組みとする予定です。

（注10）　本普通株式引受における本普通株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開

買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、本買付価格変更後の本公開買

付価格と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合にお

ける対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注11）　本Ｂ種優先株式は、無議決権株式とし、取得請求権及び取得条項が付される予定ですが、優先配当権及

び残余財産優先分配請求権は付与しない予定です。本Ｂ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者

株式の評価額は、本買付価格変更後の本公開買付価格と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイ

ーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行

う予定です。）とする予定あり、また、本普通株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて

実質的に同一となるように設計する予定です。また、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングス

が本Ｂ種優先株式引受を行うこととする理由は、取得請求権及び取得条項を通じて、企業価値が一定程

度上がった場合のみ議決権株式を所有することができる設計とすることで、西村元延氏、西村健氏及び

M・Nホールディングスに、本取引後の対象者の企業価値向上に向けたインセンティブを有してもらいつ

つ、本再出資後のLumina International Holdings（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至っ

た背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付
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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」において定義します。以下同じです。）

の新SPCに対する議決権割合を高めることにより、本公開買付価格を最大化することを企図したもので

す。具体的には、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得事由とし、企

業価値が一定程度上がるまでは取得の対価をなしとしつつ、企業価値が一定程度以上まで上がった場合

には企業価値が上昇するにつれ、取得の対価として、交付される本普通株式の比率が段階的に上昇する

仕組みとする予定です。そのため、本Ｂ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２

第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。なお、公開買付者は、本公開買付け成立後

も西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが引き続き議決権を保有することで、本取引後も、

西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが対象者の企業価値向上に向け、高いコミットメント

の下、その経営に継続して関与し続けるメリットが存在すると考えているため、本再出資に際して、一

部は本普通株式とすることで、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスに引き続き議決権を保

有してもらうこととしております。

＜中略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月下旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年２月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年２月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年５月～６月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年５月～６月）（予定）

＜中略＞

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3D Investment 

Partners Pte. Ltd.（3DIP）（以下「3DIP」といいます。）に事業を統合したことに伴い、旧ひびきが投資権限を

有する対象者株式の全てをHibiki Path Advisors SPC（以下「新ひびき」といいます。（注14））に譲渡（以下

「ひびき間株式譲渡」といいます。）する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、旧ひびき

より、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開買付者は、

2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本応募契約（ひびき）の契約上の地位の移転及び当該移転

に伴う本応募契約（ひびき）の変更に関する合意書（以下「本合意書（本応募契約（ひびき））」といいます。）

を締結いたしました。なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、旧ひびきは、新ひびきに対し、旧ひびきが投資権限

を有する対象者株式の全てを無償で譲渡する予定であるため、新ひびきが法第27条の２第１項１号に規定される特

別関係者に該当するか否かにかかわらず、当該譲渡は、法第27条の５第１項が禁止する公開買付けによらない買付

け等に該当せず、同項に抵触するものではないと考えているとのことです。また、公開買付者は、対象者が2026年

１月14日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一

部変更に関するお知らせ」（以下「2026年１月14日付対象者プレスリリース」といいます。）において、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲ（下記「(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
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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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯

及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）から2026年１月13

日付意向表明書（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開

買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）

2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会

における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）を受領した旨が公表されたことを

受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出

書の提出日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することと

いたしました。

（注14）　なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、新ひびきは3DIPの傘下の法人であり、旧ひびきと同一のグルー

プに属する法人ではないとのことです。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、西村家株主が新SPC（下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義します。以下同じです。）に出資（以下

「本再出資」といいます。）することを確認しております。応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（応募

合意株主）」といいます。）は、本決済開始日後に、不応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（不応募合

意株主）」といいます。）は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うことを想定しております（なお、本ストラ

クチャー変更（以下に定義します。以下同じです。）に伴い、早期に本取引の資金として活用する観点から、本再

出資（応募合意株主）については、本決済開始日後、本スクーズアウト手続の完了を待たずに実施することを予定

しておりますが、本再出資（不応募合意株主）については、公開買付規制上、買付予定数の下限の引き上げができ

ないことから、取引の実施を確実に遂行すべく、本ストラクチャー変更前と同様、不応募合意株式は本公開買付け

には不応募のままとし、本スクーズアウト手続の完了後に実施することを予定しております。もっとも、再出資に

係る新SPCにおける株式引受の事務手続の効率性の観点から、本再出資のタイミングを１度にまとめるべく、本再

出資（応募合意株主）についても、本再出資（不応募株主）と同様に本スクイーズアウト手続の完了後に実施する

可能性もあります。）。また、西村家株主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の合計は、本再出資（応募

合意株主）及び本再出資（不応募合意株主）の完了時点において、総議決権の21.8％となることを想定しておりま

す。西村奨学財団は、新SPCが発行するＡ種優先株式（以下「本Ａ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本

Ａ種優先株式引受」といいます。）（注９）を、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスは、新SPCが発

行する普通株式（以下「本普通株式」といいます。）の引受（以下「本普通株式引受」といいます。）（注10）及

びＢ種優先株式（以下「本Ｂ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本Ｂ種優先株式引受」といいます。）

（注11）を行う予定です。本再出資を実施する理由は下記（注12）をご参照ください。

（注９）　本Ａ種優先株式は、議決権付株式とし、優先配当権、残余財産優先分配請求権、取得請求権及び取得条

項が付される予定です。本Ａ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、第２回買

付価格変更（以下で定義します。以下同じです。）後の本公開買付けにおける買付け等の価格（以下

「本公開買付価格」といいます。）と同一の価格である2,600円（ただし、本スクイーズアウト手続と

して実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）と

する予定であり、また、本普通株式及び本Ａ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて実質的に同一と

なるように設計する予定です。また、西村奨学財団が本Ａ種優先株式引受を行う理由は、公益法人が財

産の譲渡をし、その譲渡による収入金額の全部に相当する金額をもつて資産を取得した場合において、

公益法人が取得した買換資産を財産の譲渡の日の翌日から一年を経過する日までの期間内に、公益目的

事業の用に直接供することが求められるところ、西村奨学財団が、本取引に係る資金の借入れとの関係

で一定期間配当の支払いが制限される普通株式のみを引き受けた場合、配当収入の確実な見込みがない

ものとしてかかる要件を満たさないと考えられるため、優先配当権が付された本Ａ種優先株式引受によ

り、西村奨学財団が本再出資後もかかる要件を満たし、存続可能とすることを企図したものです。その

ため、本Ａ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するも

のではないと考えております。なお、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡

を取得事由とし、取得の対価として、本Ａ種優先株式に係る払込金額の総額を当該時点における本普通

株式１株あたりの時価で除した数の本普通株式を交付する仕組みとする予定です。

（注10）　本普通株式引受における本普通株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開

買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、第２回買付価格変更後の本公

開買付価格と同一の価格である2,600円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合

における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注11）　本Ｂ種優先株式は、無議決権株式とし、取得請求権及び取得条項が付される予定ですが、優先配当権及

び残余財産優先分配請求権は付与しない予定です。本Ｂ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者

株式の評価額は、第２回買付価格変更後の本公開買付価格と同一の価格である2,600円（ただし、本ス

クイーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整

を行う予定です。）とする予定あり、また、本普通株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資額に応

じて実質的に同一となるように設計する予定です。また、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディン

グスが本Ｂ種優先株式引受を行うこととする理由は、取得請求権及び取得条項を通じて、企業価値が一

定程度上がった場合のみ議決権株式を所有することができる設計とすることで、西村元延氏、西村健氏

及びM・Nホールディングスに、本取引後の対象者の企業価値向上に向けたインセンティブを有してもら

いつつ、本再出資後のLumina International Holdings（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開

買付け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」において定義します。以下同じで
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す。）の新SPCに対する議決権割合を高めることにより、本公開買付価格を最大化することを企図した

ものです。具体的には、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得事由と

し、企業価値が一定程度上がるまでは取得の対価をなしとしつつ、企業価値が一定程度以上まで上がっ

た場合には企業価値が上昇するにつれ、取得の対価として、交付される本普通株式の比率が段階的に上

昇する仕組みとする予定です。そのため、本Ｂ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27

条の２第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。なお、公開買付者は、本公開買付け

成立後も西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが引き続き議決権を保有することで、本取引

後も、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが対象者の企業価値向上に向け、高いコミット

メントの下、その経営に継続して関与し続けるメリットが存在すると考えているため、本再出資に際し

て、一部は本普通株式とすることで、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスに引き続き議決

権を保有してもらうこととしております。

＜中略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年２月中旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年２月下旬～３月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年２月下旬～３月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年５月中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年５月下旬～６月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年５月下旬～６月）（予定）

＜中略＞

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3D Investment 

Partners Pte. Ltd.（3DIP）（以下「3DIP」といいます。）に事業を統合したことに伴い、旧ひびきが投資権限を

有する対象者株式の全てをHibiki Path Advisors SPC（以下「新ひびき」といいます。（注14））に譲渡（以下

「ひびき間株式譲渡」といいます。）する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、旧ひびき

より、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開買付者は、

2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本応募契約（ひびき）の契約上の地位の移転及び当該移転

に伴う本応募契約（ひびき）の変更に関する合意書（以下「本合意書（本応募契約（ひびき））」といいます。）

を締結いたしました。なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、旧ひびきは、新ひびきに対し、旧ひびきが投資権限

を有する対象者株式の全てを無償で譲渡する予定であるため、新ひびきが法第27条の２第１項１号に規定される特

別関係者に該当するか否かにかかわらず、当該譲渡は、法第27条の５第１項が禁止する公開買付けによらない買付

け等に該当せず、同項に抵触するものではないと考えているとのことです。また、公開買付者は、対象者が2026年

１月14日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一

部変更に関するお知らせ」（以下「2026年１月14日付対象者プレスリリース」といいます。）において、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲ（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理
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由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯

及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）から2026年１月13

日付意向表明書（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開

買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）

2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会

における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）を受領した旨が公表されたことを

受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出

書の提出日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することと

いたしました。

（注14）　なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、新ひびきは3DIPの傘下の法人であり、旧ひびきと同一のグルー

プに属する法人ではないとのことです。

　また、公開買付者は、本公開買付価格（2,520円）は、対象者及び本特別委員会との間の複数回にわたる協議・

交渉を経て合意した本公開買付け開始時点の本公開買付価格（1,960円）に更なる上乗せをした公正・妥当な価格

であると考えておりましたが、本買付価格変更後、ＫＫＲから対象者に対して2026年１月13日付意向表明書が提出

され、2026年１月28日時点において、対象者株式に係る市場株価が本公開買付価格（2,520円）を上回って推移し

ている状況に鑑みると、本公開買付けを成立させるためには、本公開買付価格（2,520円）をさらに引き上げる必

要があると認識しております。2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫＲ提案取引の１株当たり株

式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことであり、公開買付者としても、2026年１月28日時点にお

いて、当該価格と同等の水準に本公開買付価格を引き上げる余地を検討しております。他方で、ＫＫＲ公開買付け

の開始には複数の前提条件が設けられているとのことであり、実際にＫＫＲ公開買付けが開始されるか否かは定か

ではなく、ＫＫＲ公開買付けが開始されない状況においては、対象者の株主としては、早期かつ確実な売却機会を

得るために当該価格と同等の水準に満たない価格であっても本公開買付けに応募することを希望する可能性もある

こと、及び2026年１月28日時点の公開買付者による本公開買付価格の引き上げ余地の検討状況を踏まえ、公開買付

者は、2026年１月28日付で、本公開買付価格を2,600円に引き上げること（以下「第２回買付価格変更」といいま

す。）を決定いたしました。なお、公開買付者、Lumina International Holdings及び西村家株主は、第２回買付

価格変更によるＣＶＣファンドからの出資額の増加に伴い、西村家株主が所有することとなる新SPCの議決権の割

合の合計が、本再出資（応募合意株主）及び本再出資（不応募合意株主）の完了時点において、総議決権の21.8％

となることにつき合意しております。

　また、対象者は、2026年１月28日付で、「業績予想の修正に関するお知らせ」（以下「2026年１月28日付業績予

想プレス」といいます。）を公表いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表したこ

とに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届

出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長すること

といたしました。

＜後略＞
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(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3DIPに事業を統

合したことに伴い、ひびき間株式譲渡を実施する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、

旧ひびきより、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開

買付者は、2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本合意書（本応募契約（ひびき））を締結い

たしました。また、公開買付者は、対象者が公表した2026年１月14日付対象者プレスリリースにおいて、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲから2026年１月13日付意向表明書を受領した旨が公表されたことを受けて、公

開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出

日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することといたし

ました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3DIPに事業を統

合したことに伴い、ひびき間株式譲渡を実施する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、

旧ひびきより、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開

買付者は、2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本合意書（本応募契約（ひびき））を締結い

たしました。また、公開買付者は、対象者が公表した2026年１月14日付対象者プレスリリースにおいて、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲから2026年１月13日付意向表明書を受領した旨が公表されたことを受けて、公

開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出

日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することといたし

ました。

　また、公開買付者は、本公開買付価格（2,520円）は、対象者及び本特別委員会との間の複数回にわたる協

議・交渉を経て合意した本公開買付け開始時点の本公開買付価格（1,960円）に更なる上乗せをした公正・妥当

な価格であると考えておりましたが、本買付価格変更後、ＫＫＲから対象者に対して2026年１月13日付意向表明

書が提出され、2026年１月28日時点において、対象者株式に係る市場株価が本公開買付価格（2,520円）を上回

って推移している状況に鑑みると、本公開買付けを成立させるためには、本公開買付価格（2,520円）をさらに

引き上げる必要があると認識しております。2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫＲ提案取引

の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことであり、公開買付者としても、2026年

１月28日時点において、当該価格と同等の水準に本公開買付価格を引き上げる余地を検討しております。他方

で、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件が設けられているとのことであり、実際にＫＫＲ公開買付けが

開始されるか否かは定かではなく、ＫＫＲ公開買付けが開始されない状況においては、対象者の株主としては、

早期かつ確実な売却機会を得るために当該価格と同等の水準に満たない価格であっても本公開買付けに応募する

ことを希望する可能性もあること、及び2026年１月28日時点の公開買付者による本公開買付価格の引き上げ余地

の検討状況を踏まえ、公開買付者は、2026年１月28日付で、第２回買付価格変更を決定いたしました。なお、公

開買付者、Lumina International Holdings及び西村家株主は、第２回買付価格変更によるＣＶＣファンドから

の出資額の増加に伴い、西村家株主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の合計が、本再出資（応募合意

株主）及び本再出資（不応募合意株主）の完了時点において、総議決権の21.8％となることにつき合意しており

ます。

　また、対象者は、2026年１月28日付で、2026年１月28日付業績予想プレスを公表いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、第２回買付価格変更及び対象者が2026年１月28日付業績予想プレスを公表した

ことに伴い、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂

正届出書の提出日である2026年１月28日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年２月12日まで延長す

ることといたしました。
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(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月下旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年４月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月29日（木曜日）まで（81営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年２月12日（木曜日）まで（90営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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株券 普通株式１株につき、金2,520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、本買付価格変更前の本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示した

財務情報等の資料、対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・デ

ィリジェンスの結果等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたし

ました。また、公開買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑

みて、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ

月及び同過去６ヶ月の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいた

しました。さらに、対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本

公開買付けへの賛同及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも

考慮し、最終的に2025年９月10日に本買付価格変更前の本公開買付価格を1,960円とすること

を決定いたしました。

　本買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

36.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して42.24％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本

買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月

25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディ

スカウントを行った価格となります。

　また、公開買付者は、本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特

別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えて

おりましたが、対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況及び今後の応募の見通しを

総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に本買付価格変更前の本公開買付価格より高い金額での

売却機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月27日付で、本買付価

格変更を決定いたしました。

　本買付価格変更後の本公開買付価格である2,520円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、対象者株式の

合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えております。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本買付価格変更前の本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書

や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。また、公開買付者は、上記「３　

買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の本買付価格変更の経緯を踏まえて、

本買付価格変更後の本公開買付価格を決定したものであり、第三者算定機関からの株式価値算

定書や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）
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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　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」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）

＜中略＞

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い81営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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株券 普通株式１株につき、金2,600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、本買付価格変更前の本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示した

財務情報等の資料、対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・デ

ィリジェンスの結果等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたし

ました。また、公開買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑

みて、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ

月及び同過去６ヶ月の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいた

しました。さらに、対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本

公開買付けへの賛同及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも

考慮し、最終的に2025年９月10日に本買付価格変更前の本公開買付価格を1,960円とすること

を決定いたしました。

　本買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

36.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して42.24％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本

買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月

25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディ

スカウントを行った価格となります。

　また、公開買付者は、本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特

別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えて

おりましたが、対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況及び今後の応募の見通しを

総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に本買付価格変更前の本公開買付価格より高い金額での

売却機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月27日付で、本買付価

格変更を決定いたしました。

　本買付価格変更後の本公開買付価格である2,520円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、対象者株式の

合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えております。

　　（訂正後）
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　また、公開買付者は、本公開買付価格（2,520円）は、対象者及び本特別委員会との間の複

数回にわたる協議・交渉を経て合意した本公開買付け開始時点の本公開買付価格（1,960円）

に更なる上乗せをした公正・妥当な価格であると考えておりましたが、本買付価格変更後、Ｋ

ＫＲから対象者に対して2026年１月13日付意向表明書が提出され、2026年１月28日時点におい

て、対象者株式に係る市場株価が本公開買付価格（2,520円）を上回って推移している状況に

鑑みると、本公開買付けを成立させるためには、本公開買付価格（2,520円）をさらに引き上

げる必要があると認識しております。2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことであり、

公開買付者としても、2026年１月28日時点において、当該価格と同等の水準に本公開買付価格

を引き上げる余地を検討しております。他方で、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件

が設けられているとのことであり、実際にＫＫＲ公開買付けが開始されるか否かは定かではな

く、ＫＫＲ公開買付けが開始されない状況においては、対象者の株主としては、早期かつ確実

な売却機会を得るために当該価格と同等の水準に満たない価格であっても本公開買付けに応募

することを希望する可能性もあること、及び2026年１月28日時点の公開買付者による本公開買

付価格の引き上げ余地の検討状況を踏まえ、公開買付者は、2026年１月28日付で、第２回買付

価格変更を決定いたしました。

　第２回買付価格変更後の本公開買付価格である2,600円は、本公開買付けの開始予定の公表

日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して72.99％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

81.06％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して82.84％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して88.68％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、第２回買付価格変更後の本公開買付価格（2,600円）は、対象者株

式の合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えておりま

す。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本買付価格変更前の本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書

や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。また、公開買付者は、上記「３　

買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の本買付価格変更及び第２回買付価格

変更の経緯を踏まえて、本買付価格変更及び第２回買付価格変更後の本公開買付価格を決定し

たものであり、第三者算定機関からの株式価値算定書や意見（フェアネス・オピニオン）は取

得しておりません。

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　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」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）

＜中略＞

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い90営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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買付代金（円）(a) 101,977,399,440

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 102,277,399,440

買付代金（円）(a) 105,214,777,200

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 105,514,777,200

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（2,520円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（2,600円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月14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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月27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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年２月５日（木曜日）

　　（訂正後）

2026年２月19日（木曜日）

（４）【株券等の返還方法】

　　（訂正前）

　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の翌営業日）以後速やかに、公開買付代理人の応募株主等口座上で、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（株券等を他の金融商品取引業者等に開

設した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確

認ください。）。

　　（訂正後）

　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、公開買付期間末日の翌営業日（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、公開買付代理人の応募株主等口座上で、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（株券等を他の金融商品取引業者等に開設した応募株

主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確認くださ

い。）。
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売上高 営業利益 経常利益
親会社株主に帰
属する当期純利
益

１株当たり当期
純利益

百万円 百万円 百万円 百万円 円

前回発表予想 （Ａ） 84,320 3,500 4,180 2,810 62.25

今回修正予想 （Ｂ） 78,600 2,700 3,600 2,100 46.53

増減額 （Ｂ－Ａ） △5,720 △800 △580 △710 ―

増減率 （％） △6.8 △22.9 △13.9 △25.3 ―

（ご参考）

前期実績（2025年３月期）
76,183 1,028 2,180 1,859 41.27

第５【対象者の状況】

６【その他】

　　（訂正前）

＜前略＞

(2）「2026年３月期配当予想の修正（無配）及び株主優待制度廃止に関するお知らせ」

　対象者は、2025年９月10日開催の取締役会において、本公開買付けが開始される予定であることを踏まえ、2025

年８月７日に公表した2026年３月期の配当予想を修正し、2026年３月期の中間配当及び期末配当を行わないこと、

並びに本公開買付けが成立することを条件に、2026年３月期より株主優待制度を廃止することを決議しているとの

ことです。詳細につきましては、対象者が2025年９月10日付で公表した「2026年３月期配当予想の修正（無配）及

び株主優待制度廃止に関するお知らせ」をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

(2）「2026年３月期配当予想の修正（無配）及び株主優待制度廃止に関するお知らせ」

　対象者は、2025年９月10日開催の取締役会において、本公開買付けが開始される予定であることを踏まえ、2025

年８月７日に公表した2026年３月期の配当予想を修正し、2026年３月期の中間配当及び期末配当を行わないこと、

並びに本公開買付けが成立することを条件に、2026年３月期より株主優待制度を廃止することを決議しているとの

ことです。詳細につきましては、対象者が2025年９月10日付で公表した「2026年３月期配当予想の修正（無配）及

び株主優待制度廃止に関するお知らせ」をご参照ください。

(3）「業績予想の修正に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2026年１月28日付で、2026年１月28日付業績予想プレス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、以下の内容は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細については当

該公表の内容をご参照ください。

2026年３月期　連結業績予想の修正（2025年４月１日～2026年３月31日）
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公開買付説明書の訂正事項分

（第９回）

2026年１月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年

12月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年12月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び2026

年１月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、①(ⅰ)公開

買付者が、2026年１月９日付で、Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.及びHibiki Path Advisors SPCとの間で、Hibiki 

Path Advisors Pte. Ltd.との間の2025年11月27日付応募契約の契約上の地位の移転及び当該移転に伴う応募契約の変

更に関する合意書を締結したこと、及び(ⅱ)対象者が2026年１月14日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する

賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」において、対象者が、2026年１月13

日付で、KOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO. L.P.から、対象者株式の非公開化に関する法的拘束力のある意向表明書を受

領した旨を公表したこと並びに、②Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.の所有株券等の数の記載方法に訂正すべき点が存

在することに伴い、記載事項及び添付書類である2025年９月26日付公開買付開始公告（同年10月６日付で提出した公開

買付届出書の訂正届出書、同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付「公開買付条件等

の変更の公告」、同年11月19日付「公開買付条件等の変更の公告」、同年11月27日付「公開買付条件等の変更の公

告」、同年12月15日付「公開買付条件等の変更の公告」及び2026年１月５日付「公開買付条件等の変更の公告」により

変更された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事項（公開買付期間を、2026年１月５日付で提出した公開買付届出

書の訂正届出書による延長後の公開買付期間の末日である2026年１月20日から、本書提出日である2026年１月15日から

起算して10営業日を経過した日に当たる2026年１月29日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これ

を訂正するとともに、上記公開買付開始公告を公開買付届出書の添付書類に追加するため、法第27条の８第１項及び第

２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び発行者以

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。）第

24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

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

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及

び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯

(3）本公開買付けに関する重要な合意

(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）

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

(2）買付け等の価格

算定の経緯

（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）

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

８　買付け等に要する資金

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

10　決済の方法

(2）決済の開始日
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第３　公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況

１　株券等の所有状況

(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

②　所有株券等の数

第５　対象者の状況

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

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月中旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年１月下旬～２月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年１月下旬～２月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

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

公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付け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」に記載の経緯のとおり、対象者の株主である株式会社シティインデックスイレブンス（以下「CI11」とい

います。）（2025年11月27日現在における所有株式数：100株、所有割合：0.00％）、野村絢氏（以下「野村氏」

といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,502,300株、所有割合：9.97％）、株式会社シティイ

ンデックスファースト（以下「CIF」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,495,600株、所有

割合：9.96％）及び株式会社ATRA（以下「ATRA」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：

678,600株、所有割合：1.50％）（以下「応募合意株主（CI11ら）」と総称します。）との間で、2025年11月27日

付で、公開買付者が本公開買付価格を2,520円以上に引き上げること及び公開買付期間を2025年12月18日まで延長

することを条件として、応募合意株主（CI11ら）が同日時点でその所有する対象者株式の全て（所有株式数の合

計：9,676,600株、所有割合の合計：21.44％）を本公開買付けに応募することを内容とする公開買付応募契約（以

下「本応募契約（CI11ら）」といいます。）を締結し、また、Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.（以下「応募合意

株主（ひびき）」といいます。）との間で、2025年11月27日付で、(ⅰ)応募合意株主（ひびき）が同日時点でその

所有する対象者株式の全て（所有株式数：2,496,700株、所有割合：5.53％）を本公開買付けに応募すること及び

(ⅱ)本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、応募合意株主（ひびき）が、公開買付者

との間で別途合意される時期に、ＣＶＣファンドにより新規に組成され、対象者株式を間接的に保有するリミテッ

ド・パートナーシップに対し、又は公開買付者の間接的な親会社となる香港法準拠の新会社若しくはLumina Group 

Holdings Limitedに対し25億円の出資（以下「ひびき再出資」といいます。）（注13）を行うことができることを

内容とする公開買付応募契約（以下「本応募契約（ひびき）」といいます。）を締結しました。本応募契約（CI11

ら）及び本応募契約（ひびき）の概要につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「③　本

応募契約（CI11ら）」及び「④　本応募契約（ひびき）」をご参照ください。

＜中略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である小

川香料株式会社（以下「応募合意株主（小川香料）」といいます。）（所有株式数：339,200株、所有割合：

0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との

間で、その保有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応募しかつこれを撤回しない旨を電子メールで合意

（以下「本応募合意（小川香料）」といいます。）いたしました。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者

に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者

は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延

長し、合計74営業日とすることといたしました。本応募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意（小川香料）」をご参照ください。

＜後略＞

2026/01/15 17:35:03／26333548_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 3 -



　　（訂正後）

＜前略＞

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月下旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年２月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年２月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年５月～６月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年５月～６月）（予定）

＜中略＞

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

公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付け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」に記載の経緯のとおり、対象者の株主である株式会社シティインデックスイレブンス（以下「CI11」とい

います。）（2025年11月27日現在における所有株式数：100株、所有割合：0.00％）、野村絢氏（以下「野村氏」

といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,502,300株、所有割合：9.97％）、株式会社シティイ

ンデックスファースト（以下「CIF」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,495,600株、所有

割合：9.96％）及び株式会社ATRA（以下「ATRA」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：

678,600株、所有割合：1.50％）（以下「応募合意株主（CI11ら）」と総称します。）との間で、2025年11月27日

付で、公開買付者が本公開買付価格を2,520円以上に引き上げること及び公開買付期間を2025年12月18日まで延長

することを条件として、応募合意株主（CI11ら）が同日時点でその所有する対象者株式の全て（所有株式数の合

計：9,676,600株、所有割合の合計：21.44％）を本公開買付けに応募することを内容とする公開買付応募契約（以

下「本応募契約（CI11ら）」といいます。）を締結し、また、Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.（以下「旧ひび

き」又は「応募合意株主（ひびき）」といいます。また、本合意書（本応募契約（ひびき））（以下に定義しま

す。以下同じです。）の締結後は、新ひびき（以下に定義します。）を「応募合意株主（ひびき）」といいま

す。）との間で、2025年11月27日付で、(ⅰ)応募合意株主（ひびき）が同日時点でその所有する対象者株式の全て

（所有株式数：2,496,700株、所有割合：5.53％）を本公開買付けに応募すること及び(ⅱ)本公開買付けが成立

し、その決済が行われることを前提条件として、応募合意株主（ひびき）が、公開買付者との間で別途合意される

時期に、ＣＶＣファンドにより新規に組成され、対象者株式を間接的に保有するリミテッド・パートナーシップに

対し、又は公開買付者の間接的な親会社となる香港法準拠の新会社若しくはLumina Group Holdings Limitedに対

し25億円の出資（以下「ひびき再出資」といいます。）（注13）を行うことができることを内容とする公開買付応

募契約（本合意書（本応募契約（ひびき））による修正を含みます。以下「本応募契約（ひびき）」といいま

す。）を締結しました。本応募契約（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）の概要につきましては、下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「③　本応募契約（CI11ら）」及び「④　本応募契約（ひびき）」をご参照くだ

さい。

＜中略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である小

川香料株式会社（以下「応募合意株主（小川香料）」といいます。）（所有株式数：339,200株、所有割合：

0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との

間で、その保有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応募しかつこれを撤回しない旨を電子メールで合意

（以下「本応募合意（小川香料）」といいます。）いたしました。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者

に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者

は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延

長し、合計74営業日とすることといたしました。本応募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意（小川香料）」をご参照ください。

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3D Investment 

Partners Pte. Ltd.（3DIP）（以下「3DIP」といいます。）に事業を統合したことに伴い、旧ひびきが投資権限を

有する対象者株式の全てをHibiki Path Advisors SPC（以下「新ひびき」といいます。（注14））に譲渡（以下
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「ひびき間株式譲渡」といいます。）する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、旧ひびき

より、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開買付者は、

2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本応募契約（ひびき）の契約上の地位の移転及び当該移転

に伴う本応募契約（ひびき）の変更に関する合意書（以下「本合意書（本応募契約（ひびき））」といいます。）

を締結いたしました。なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、旧ひびきは、新ひびきに対し、旧ひびきが投資権限

を有する対象者株式の全てを無償で譲渡する予定であるため、新ひびきが法第27条の２第１項１号に規定される特

別関係者に該当するか否かにかかわらず、当該譲渡は、法第27条の５第１項が禁止する公開買付けによらない買付

け等に該当せず、同項に抵触するものではないと考えているとのことです。また、公開買付者は、対象者が2026年

１月14日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一

部変更に関するお知らせ」（以下「2026年１月14日付対象者プレスリリース」といいます。）において、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲ（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯

及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）から2026年１月13

日付意向表明書（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開

買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）

2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会

における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じです。）を受領した旨が公表されたことを

受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出

書の提出日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することと

いたしました。

（注14）　なお、旧ひびき及び新ひびきによれば、新ひびきは3DIPの傘下の法人であり、旧ひびきと同一のグルー

プに属する法人ではないとのことです。

＜後略＞

(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である

応募合意株主（小川香料）（所有株式数：339,200株、所有割合：0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関

する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との間で、本応募合意（小川香料）を行いまし

た。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小

川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項

及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起

算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延長し、合計74営業日とすることといたしました。本応

募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意

（小川香料）」をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である

応募合意株主（小川香料）（所有株式数：339,200株、所有割合：0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関

する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との間で、本応募合意（小川香料）を行いまし

た。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小

川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項

及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起

算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延長し、合計74営業日とすることといたしました。本応

募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意

（小川香料）」をご参照ください。

　その後、公開買付者は、旧ひびきより、2026年１月より旧ひびきが大手独立系運用機関である3DIPに事業を統

合したことに伴い、ひびき間株式譲渡を実施する必要が生じた旨の連絡を2026年１月５日付で受領し、その後、

旧ひびきより、2026年１月15日付でひびき間株式譲渡を実施する旨の連絡を受領しました。これを受けて、公開

買付者は、2026年１月９日付で、旧ひびき及び新ひびきとの間で、本合意書（本応募契約（ひびき））を締結い
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たしました。また、公開買付者は、対象者が公表した2026年１月14日付対象者プレスリリースにおいて、対象者

が、2026年１月13日付で、ＫＫＲから2026年１月13日付意向表明書を受領した旨が公表されたことを受けて、公

開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出

日である2026年１月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月29日まで延長することといたし

ました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容並びにその後の経緯

　　（訂正前）

＜前略＞

（注２）　公開買付け（第三者候補者提案）の開始の前提条件として、(ⅰ)対象者取締役会による公開買付

け（第三者候補者提案）に賛同する旨の意見表明に係る決議が変更又は撤回されていないこと、

(ⅱ)第三者候補者提案取引を制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も司法・行政機

関等に係属しておらず、第三者候補者提案取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等

の判断等もなされておらず、かつ、これらの具体的なおそれもないこと、(ⅲ)対象者に係る業務

等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が公表（同条第４

項に定める意味を有します。）していないもの、又は、対象者の株券等の公開買付け等の実施に

関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有します。）で公表（同条

第４項に定める意味を有します。）されていないものが存在しないこと、並びに(ⅳ)国内外の競

争法並びに国内外の対内直接投資に係る法令に基づく必要な手続及び対応につき、法令上の待機

期間が存在する場合における当該待機期間の満了、及び、司法・行政機関等の判断等が必要な場

合におけるその取得がすべて完了していること、又は、公開買付け（第三者候補者提案）の公開

買付期間の末日までに当該期間が満了し、当該取得がすべて完了することが、合理的に見込まれ

ると、第三者候補者が判断していることが記載されているとのことです。

　対象者は、今後、第三者候補者との協議ややり取りを行うことなどにより、第三者候補者提案取引が対象

者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか、また、第三者候補者提案取引が実現可能性の

あるものであるかなどについて慎重に検討を行っていく予定とのことです。

　　（訂正後）

＜前略＞

（注２）　公開買付け（第三者候補者提案）の開始の前提条件として、(ⅰ)対象者取締役会による公開買付

け（第三者候補者提案）に賛同する旨の意見表明に係る決議が変更又は撤回されていないこと、

(ⅱ)第三者候補者提案取引を制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も司法・行政機

関等に係属しておらず、第三者候補者提案取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等

の判断等もなされておらず、かつ、これらの具体的なおそれもないこと、(ⅲ)対象者に係る業務

等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が公表（同条第４

項に定める意味を有します。）していないもの、又は、対象者の株券等の公開買付け等の実施に

関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有します。）で公表（同条

第４項に定める意味を有します。）されていないものが存在しないこと、並びに(ⅳ)国内外の競

争法並びに国内外の対内直接投資に係る法令に基づく必要な手続及び対応につき、法令上の待機

期間が存在する場合における当該待機期間の満了、及び、司法・行政機関等の判断等が必要な場

合におけるその取得がすべて完了していること、又は、公開買付け（第三者候補者提案）の公開

買付期間の末日までに当該期間が満了し、当該取得がすべて完了することが、合理的に見込まれ

ると、第三者候補者が判断していることが記載されているとのことです。

　その後、対象者は、第三者候補者であるKOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO. L.P.（関係会社及び関連ファン

ドを含み、以下「ＫＫＲ」といいます。）から、2026年１月13日付で、対象者株式に対する公開買付け（以

下「ＫＫＲ公開買付け」といいます。）及びスクイーズアウトを通じた対象者株式の非公開化（かかる一連

の取引を以下「ＫＫＲ提案取引」といいます。）に係る法的拘束力のある意向表明書（以下「2026年１月13

日付意向表明書」といいます。）を受領したとのことです。2026年１月13日付意向表明書においては、ＫＫ

Ｒ提案取引の１株当たり株式価値（公開買付価格）は3,100円とされているとのことです（注３）。また、

2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲは2026年１月下旬までにＫＫＲ公開買付けを開始することを

目指すとのことですが、かかるスケジュールは対象者との協議・交渉の結果その他の理由により変更される
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可能性があるとのことであり、また、ＫＫＲ公開買付けの開始には複数の前提条件が設けられているとのこ

とです（注４）。

（注３）　なお、2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲは、ＫＫＲ提案取引実行の資金を負債性資

金及びＫＫＲが運営するファンド等が拠出する資本性資金の組み合わせにより調達予定であり、

2026年１月13日付意向表明書には、金融機関２行及び株式会社ＫＫＲキャピタル・マーケッツか

らの2026年１月８日付コミットメントレターの写しも添付されているとのことです。

（注４）　2026年１月13日付意向表明書において、ＫＫＲ公開買付けの開始の前提条件として、(ⅰ)対象者

の取締役会によるＫＫＲ公開買付けに賛同する旨の意見表明に係る決議が行われており、撤回さ

れていないこと、(ⅱ)ＫＫＲ提案取引を制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も司

法・行政機関等に係属しておらず、ＫＫＲ提案取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機

関等の判断等もなされておらず、かつ、これらの具体的なおそれもないこと、(ⅲ)対象者に係る

業務等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいうとのことです。）で対象者が公

表（同条第４項に定める意味を有するとのことです。）していないものが存在しないこと、(ⅳ)

ＫＫＲが対象者に対して提出した競争法及び対内直接投資に係る規制当局届出対象国の確定のた

めの質問事項並びに腐敗防止・経済制裁等に関連するＫＫＲにおける定型的なコンプライアンス

に関する質問事項への回答を受領（ＫＫＲから更問がある場合の対応を含むとのことです。）

し、かつＫＫＲ提案取引を実行するにあたり必要となる国内外の競争法及び対内直接投資に係る

法令に基づく許認可等が、日本及びベトナムの競争法クリアランスのみであることの確認が完了

したこと（その他の許認可等が必要となる場合、ＫＫＲ公開買付けに係る公開買付期間内にそれ

らを取得できることが合理的に見込めること）、並びに(ⅴ)ベトナムにおける競争法事前届出に

関する対象者の情報及び関連文書が対象者から交付されたことが記載されているとのことです。

　対象者は、2026年１月13日付意向表明書を受領したことを踏まえ、2026年１月14日開催の取締役会におい

て、本特別委員会に対し、ＫＫＲ提案取引に係る委嘱事項（注５）を決議したとのことです。なお、当該取

締役会には、西村元延氏及び西村健氏の２名は参加していないとのことです（注６）。また、対象者の監査

役３名は全員出席し、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。

（注５）　本特別委員会に対するＫＫＲ提案取引に係る委嘱事項は以下のとおりとのことです。

①　ＫＫＲ提案取引を実施することの是非（ＫＫＲ公開買付けについて対象者取締役会が賛同す

るべきか否か、及び、対象者の株主に対してＫＫＲ公開買付けへの応募を推奨するべきか否

か）を検討し、対象者取締役会に勧告を行うこと。なお、①の検討に際しては、対象者の企

業価値の向上に資するか否かの観点から、ＫＫＲ提案取引の是非について検討・判断すると

ともに、対象者の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性及び手続の公正性につ

いて検討・判断するものとする。

②　ＫＫＲ提案取引が対象者の一般株主にとって公正なものであることについて検討し、対象者

取締役会に意見を述べること。

（注６）　対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締役社長である西

村健氏については、それぞれ本取引及びＫＫＲ提案取引に関して対象者との間で構造的な利益相

反状態にあるため、上記取締役会における審議及び決議には一切参加していないとのことです。

　対象者は、今後、2026年１月13日付意向表明書の内容も踏まえて、ＫＫＲとの協議ややり取りを行うこと

などにより、ＫＫＲ提案取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか、また、Ｋ

ＫＲ提案取引が実現可能性のあるものであるかなどについて慎重に検討を行っていく予定とのことです。

(3）本公開買付けに関する重要な合意

　　（訂正前）

＜前略＞

④　本応募契約（ひびき）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結し、応募

合意株主（ひびき）が、応募合意株式（ひびき）（所有株式の合計：2,496,700、所有割合：5.53％）について

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、本応募契約（ひびき）を除いて、公開買付者と応募合

意株主（ひびき）との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主（ひびき）に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

ａ）応募合意株主（ひびき）は投資権限を有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応募し、かつ、応募

後、応募を撤回せず、応募により成立する買付等に係る契約を解除しないものとされています。

2026/01/15 17:35:03／26333548_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 7 -



＜中略＞

　その他、本応募契約（ひびき）においては、(ⅰ)相手方当事者（応募合意株主（ひびき）にとっては公開買付

者を、公開買付者にとっては応募合意株主（ひびき）を指します。以下、本④の「相手方当事者」の記載におい

て同じです。）につき、本応募契約（ひびき）に定める表明及び保証（注）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相

手方当事者につき、本応募契約（ひびき）に基づく義務の重大な違反があった場合が解除事由として規定されて

おります。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、

(ⅲ)応募合意株主（ひびき）及び公開買付者が本応募契約（ひびき）を終了させる旨書面で合意した場合が終了

事由として規定されております。

（注）　本応募契約（ひびき）において、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者に対して、①設立及び存続、

②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、表

明及び保証を行っております。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

④　本応募契約（ひびき）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）（本合意書（本

応募契約（ひびき））による修正を含みます。）を締結し、応募合意株主（ひびき）が、応募合意株式（ひび

き）（所有株式の合計：2,496,700、所有割合：5.53％）について本公開買付けに応募する旨の合意をしており

ます。なお、本応募契約（ひびき）を除いて、公開買付者と応募合意株主（ひびき）との間で本取引に関する合

意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株主（ひびき）に対して本公開買付けへの応募

に際して付与される利益はありません。

ａ）応募合意株主（ひびき）は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し、かつ、応募後、応募

を撤回せず、応募により成立する買付等に係る契約を解除しないものとされています。

＜中略＞

　その他、本応募契約（ひびき）においては、(ⅰ)相手方当事者（応募合意株主（ひびき）にとっては公開買付

者を、公開買付者にとっては応募合意株主（ひびき）を指します。以下、本④の「相手方当事者」の記載におい

て同じです。）につき、本応募契約（ひびき）に定める表明及び保証（注）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相

手方当事者につき、本応募契約（ひびき）に基づく義務の重大な違反があった場合が解除事由として規定されて

おります。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、

(ⅲ)応募合意株主（ひびき）及び公開買付者が本応募契約（ひびき）を終了させる旨書面で合意した場合が終了

事由として規定されております。

　また、本合意書（本応募契約（ひびき））において、旧ひびきは、旧ひびきが投資権限を有する対象者株式の

全てが新ひびきに譲渡されたことを条件として、2026年１月15日（以下「本承継日」といいます。）付で、旧ひ

びきの本応募契約（ひびき）における契約上の地位及び権利義務の一切を新ひびきに移転し、新ひびきは、本承

継日付で、当該地位及び権利義務を承継すること、並びに、公開買付者は、かかる契約上の地位が旧ひびきから

新ひびきに移転すること及びこれにより本承継日をもって旧ひびきが本応募契約（ひびき）に基づき負っている

一切の義務を免責されることについて、承諾する旨を合意しております。

（注）　本応募契約（ひびき）において、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者に対して、①設立及び存続、

②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、表

明及び保証を行っております。

＜後略＞
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(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月下旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞
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買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月20日（火曜日）まで（74営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月29日（木曜日）まで（81営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）

（２）【買付け等の価格】

算定の経緯

（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）

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　　（訂正前）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い74営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。

　　（訂正後）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い81営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

８【買付け等に要する資金】

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月５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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月14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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年１月27日（火曜日）

　　（訂正後）

2026年２月５日（木曜日）

（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.

住所又は所在地
シンガポール共和国048619、ラッフルズプレイス9、リパブリックプラザ#26-01

（9 Raffles Place #26-01, Republic Plaza Singapore 048619）

職業又は事業の内容 投資顧問業

連絡先

連絡者　　弁護士　　森　祐輔

連絡場所　東京都港区赤坂２丁目11番７号　ATT EAST11階　敬和綜合法律事務所

電話番号　03-3560-5051

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（2026年１月15日現在）

氏名又は名称 Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.

住所又は所在地
シンガポール共和国048619、ラッフルズプレイス9、リパブリックプラザ#26-01

（9 Raffles Place #26-01, Republic Plaza Singapore 048619）

職業又は事業の内容 投資顧問業

連絡先

連絡者　　弁護士　　森　祐輔

連絡場所　東京都港区赤坂２丁目11番７号　ATT EAST11階　敬和綜合法律事務所

電話番号　03-3560-5051

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

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】

（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】

　　（訂正前）

＜前略＞

　（注）　応募合意株主（ひびき）は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成

立した場合、本取引後、ひびき再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して対象

者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載してお

ります。

　　（訂正後）

＜前略＞

　（注）　応募合意株主（ひびき）は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成

立した場合、本取引後、ひびき再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して対象

者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載してお

ります。なお、本合意書（本応募契約（ひびき））において、旧ひびきは、旧ひびきが投資権限を有する対象

者株式の全てが新ひびきに譲渡されたことを条件として、本承継日付で、旧ひびきの本応募契約（ひびき）に

おける契約上の地位及び権利義務の一切を新ひびきに移転し、新ひびきは、本承継日付で、当該地位及び権利

義務を承継することとされており、当該地位及び権利義務の移転の効力が発生した後は、旧ひびきは、公開買

付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当しないこととなります。

2026/01/15 17:35:03／26333548_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 12 -



（2026年１月15日現在）

氏名又は名称 Hibiki Path Advisors SPC

住所又は所在地
ケイマン諸島　グランド・ケイマン島　アグランド・ハウス（Ugland House）私書

箱309番（P.O. Box 309）KY1-1104

職業又は事業の内容 投資業

連絡先

連絡者　　弁護士　　森　祐輔

連絡場所　東京都港区赤坂２丁目11番７号　ATT EAST11階　敬和綜合法律事務所

電話番号　03-3560-5051

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

　（注）　応募合意株主（ひびき）は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成

立した場合、本取引後、ひびき再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して対象

者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載してお

ります。なお、本合意書（本応募契約（ひびき））において、旧ひびきは、旧ひびきが投資権限を有する対象

者株式の全てが新ひびきに譲渡されたことを条件として、本承継日付で、旧ひびきの本応募契約（ひびき）に

おける契約上の地位及び権利義務の一切を新ひびきに移転し、新ひびきは、本承継日付で、当該地位及び権利

義務を承継することとされており、当該地位及び権利義務の移転の効力が発生した後は、新ひびきが、公開買

付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特

別関係者として予め記載しております。

（2025年11月27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 24,967（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 24,967 － －

所有株券等の合計数 24,967 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

②【所有株券等の数】

　　（訂正前）

＜前略＞

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.
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（2026年１月15日現在（ひびき間株式譲渡前））

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 －（個） －（個） 24,967（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 － － 24,967

所有株券等の合計数 － － 24,967

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2026年１月15日現在（ひびき間株式譲渡後））

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 －（個） －（個） 0（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 － － 0

所有株券等の合計数 － － 0

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2026年１月15日現在（ひびき間株式譲渡後））

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 24,967（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 24,967 － －

所有株券等の合計数 24,967 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

　　（訂正後）

＜前略＞

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.

Hibiki Path Advisors SPC

　（注）　旧ひびきは、新ひびきに対し、旧ひびきが投資権限を有する対象者株式の全てを譲渡することを予定している

ところ、新ひびきは、当該対象株式の運用にあたり、第三者である投資運用業者に投資判断を委ねず、新ひび
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き自身の投資判断において運用することを予定しています。

公開買付けに係る公開買付者等の氏名又は名称 KOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO. L.P.（注１）

住所又は所在地 不明

対象となる株券等の発行者の名称及び当該株券等の種類 株式会社マンダム　普通株式

買付け等の期間 不明（注２）

買付け等の価格 普通株式１株につき、3,100円（予定）

買付予定の株券等の数 不明（注３）

法第27条の13第４項各号に掲げる条件の内容 不明（注３）

第５【対象者の状況】

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】

　　（訂正前）

　2025年11月４日、対象者は、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者の

企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するた

めに合理的に必要な時間を確保することを目的として、本対応方針を導入する旨を公表しております。公開買付者

は、2025年12月10日、対象者より、対象者が、2025年12月10日付で、第三者候補者から、2025年12月10日付意向表明

書を受領した旨の伝達を受けております。

　　（訂正後）

　2025年11月４日、対象者は、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者の

企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するた

めに合理的に必要な時間を確保することを目的として、本対応方針を導入する旨を公表しております。公開買付者

は、2025年12月10日、対象者より、対象者が、2025年12月10日付で、第三者候補者から、2025年12月10日付意向表明

書を受領した旨の伝達を受けておりました。その後、公開買付者は、対象者より、対象者が、2026年１月13日付で、

ＫＫＲから、2026年１月13日付意向表明書を受領した旨の伝達を受け、2026年１月14日付対象者プレスリリースの内

容を通じて2026年１月13日付意向表明書の内容を認識しております。

　公開買付者が伝達を受けた内容として、法第167条第５項第８号及び有価証券の取引等の規制に関する内閣府令第

62条の２第１号に定める事項の内容は以下のとおりです。なお、以下の内容は、あくまで2026年１月14日付対象者プ

レスリリースの内容に基づき記載したものであり、公開買付者はその正確性及び真実性について独自に検証し得る立

場にはなく、また実際にかかる検証を行っておりません。

　（注１）　買付け等の主体となる具体的な法人名は不明です。

　（注２）　2026年１月13日付意向表明書によれば、ＫＫＲは2026年１月下旬までにＫＫＲ公開買付けを開始することを

目指すとのことですが、かかるスケジュールは対象者との協議・交渉の結果その他の理由により変更される

可能性があるとのことであり、また、上記「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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会まで

の検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載のとおり、ＫＫＲ公開買付けの

開始には複数の前提条件が設けられているとのことです。

　（注３）　2026年１月14日付対象者プレスリリースによれば、ＫＫＲ提案取引は対象者株式の非公開化を目的としたも

のであるとのことであり、買付予定数の上限は付さないことを前提としているものと理解しております。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第８回）

2026年１月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年

12月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年12月15日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により

訂正された事項を含みます。）につきまして、公開買付者が、2026年１月４日付で小川香料株式会社との間で小川香料

株式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しかつこれを撤回しない旨を電子メールで合意した

ことに伴い、記載事項の一部に訂正すべき事項（公開買付期間を、2025年12月15日付で提出した公開買付届出書の訂正

届出書による延長後の公開買付期間の末日である2026年１月５日から、本書提出日である2026年１月５日から起算して

10営業日を経過した日に当たる2026年１月20日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正す

るため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条

の９第３項及び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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

(3）本公開買付けに関する重要な合意

(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）

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

(2）買付け等の価格

算定の経緯

（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）

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下限の設定

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

８　買付け等に要する資金

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

10　決済の方法

(2）決済の開始日

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月上旬）

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年１月中旬～２月）（予定）
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Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年１月中旬～２月）（予定）

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月中旬）（予定）

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意に

延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づく義

務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「(2）本公開買付けの

実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公

開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025

年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載

のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役
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会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じで

す。）の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者提案）（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至

った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者

取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じ

です。）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えてお

ります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施するこ

とは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、対象者

の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。したがっ

て、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して早期かつ確

実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月中旬）

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年１月下旬～２月）（予定）

2026/01/05 14:57:04／25329959_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 5 -



Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年１月下旬～２月）（予定）

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月下旬）（予定）

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意に

延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づく義

務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「(2）本公開買付けの

実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公

開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025

年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載

のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役
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会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じで

す。）の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者提案）（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至

った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者

取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じ

です。）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えてお

ります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施するこ

とは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、対象者

の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。したがっ

て、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して早期かつ確

実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である小

川香料株式会社（以下「応募合意株主（小川香料）」といいます。）（所有株式数：339,200株、所有割合：

0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との

間で、その保有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応募しかつこれを撤回しない旨を電子メールで合意

（以下「本応募合意（小川香料）」といいます。）いたしました。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者

に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者

は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延

長し、合計74営業日とすることといたしました。本応募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意（小川香料）」をご参照ください。

＜後略＞
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(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意

に延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づ

く義務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以

降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経

緯」に記載のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者

提案）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えて

おります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施す

ることは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、

対象者の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。

したがって、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して

早期かつ確実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。

　　（訂正後）

＜前略＞

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意

に延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づ

く義務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以

降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経

緯」に記載のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者

提案）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えて

おります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施す

ることは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、

対象者の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。

したがって、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して

早期かつ確実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。

　その後、公開買付者は、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年12月24日以降、対象者の株主である

応募合意株主（小川香料）（所有株式数：339,200株、所有割合：0.75％）に対して本公開買付けへの応募に関

する意向を確認し、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との間で、本応募合意（小川香料）を行いまし

た。なお、公開買付者は、2026年１月５日、対象者に対し、応募合意株主（小川香料）との間で本応募合意（小

川香料）を行った旨を通知いたしました。公開買付者は、本書の訂正届出書の提出に伴い、法第27条の８第８項

及び府令第22条第２項本文の規定により、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2026年１月５日より起

算して10営業日を経過した日にあたる同年１月20日まで延長し、合計74営業日とすることといたしました。本応

募合意（小川香料）の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「⑤　本応募合意

（小川香料）」をご参照ください。
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(3）本公開買付けに関する重要な合意

　　（訂正前）

＜前略＞

④　本応募契約（ひびき）

＜中略＞

（注）　本応募契約（ひびき）において、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者に対して、①設立及び存続、

②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、表

明及び保証を行っております。

　　（訂正後）

＜前略＞

④　本応募契約（ひびき）

＜中略＞

（注）　本応募契約（ひびき）において、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者に対して、①設立及び存続、

②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、表

明及び保証を行っております。

⑤　本応募合意（小川香料）

　公開買付者は、2026年１月４日、応募合意株主（小川香料）との間で、その保有する対象者株式の全てについ

て本公開買付けに応募しかつこれを撤回しない旨を電子メールで合意しております。

(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月上旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

2026/01/05 14:57:04／25329959_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 9 -



買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月５日（月曜日）まで（64営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月20日（火曜日）まで（74営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）

（２）【買付け等の価格】

算定の経緯

（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）

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下限の設定

　　（訂正前）

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予定数の下限と設定

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

わないこととしております。なお、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限（25,285,200株、所有割

合：56.02％）は、本基準株式数（45,137,222株）から応募合意株主の所有株式数の合計（1,033,090株）及

び不応募合意株式数（4,670,000株）並びに応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を控除した株式数

（36,937,432株）の過半数に相当する株式数（18,468,717株、所有割合：40.92％）に、応募合意株式数

（939,790株）及び応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を加算した株式数（21,905,207株）を上回るも

の、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない対象者の株主の皆様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（Majority of Minority）」に相当する数を上回るものとな

ります（なお、応募合意株主（CI11ら）は、公開買付者と利害関係を有しない独立した投資者であるとこ

ろ、本応募契約（CI11ら）は、独立した当事者間で行われた真摯な協議・交渉に基づき締結されたものであ

り、また、西村家株主及び応募合意株主（ひびき）と異なり再出資を予定しているものでもないことから、

本応募契約（CI11ら）の締結の事実により、応募合意株主（CI11ら）が、いわゆる「マジョリティ・オブ・

マイノリティ（Majority of Minority）」条件の判断における、公開買付者と利害関係を有する対象者の株

主に該当することになるものではないと考えております。）。公開買付者は、本公開買付けは、公開買付者

と利害関係を有しない対象者の株主から過半数の賛同が得られない場合には成立せず、対象者の少数株主の

皆様の意思を重視したものであると考えております。
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　　（訂正後）

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予定数の下限と設定

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

わないこととしております。なお、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限（25,285,200株、所有割

合：56.02％）は、本基準株式数（45,137,222株）から応募合意株主の所有株式数の合計（1,033,090株）及

び不応募合意株式数（4,670,000株）並びに応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を控除した株式数

（36,937,432株）の過半数に相当する株式数（18,468,717株、所有割合：40.92％）に、応募合意株式数

（939,790株）及び応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を加算した株式数（21,905,207株）を上回るも

の、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない対象者の株主の皆様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（Majority of Minority）」に相当する数を上回るものとな

ります（なお、応募合意株主（CI11ら）は、公開買付者と利害関係を有しない独立した投資者であるとこ

ろ、本応募契約（CI11ら）は、独立した当事者間で行われた真摯な協議・交渉に基づき締結されたものであ

り、また、西村家株主及び応募合意株主（ひびき）と異なり再出資を予定しているものでもないことから、

本応募契約（CI11ら）の締結の事実により、応募合意株主（CI11ら）が、いわゆる「マジョリティ・オブ・

マイノリティ（Majority of Minority）」条件の判断における、公開買付者と利害関係を有する対象者の株

主に該当することになるものではないと考えております。また、応募合意株主（小川香料）は、公開買付者

と利害関係を有しない独立した投資者であるところ、本応募合意（小川香料）は、独立した当事者間で行わ

れた真摯な協議・交渉に基づくものであり、また、西村家株主及び応募合意株主（ひびき）と異なり再出資

を予定しているものでもないことから、本応募合意（小川香料）を行った事実により、応募合意株主（小川

香料）が、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）」条件の判断におけ

る、公開買付者と利害関係を有する対象者の株主に該当することになるものではないと考えておりま

す。）。公開買付者は、本公開買付けは、公開買付者と利害関係を有しない対象者の株主から過半数の賛同

が得られない場合には成立せず、対象者の少数株主の皆様の意思を重視したものであると考えております。

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　　（訂正前）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い64営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。

　　（訂正後）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い74営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

８【買付け等に要する資金】

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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12月15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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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2026年１月５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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金のほ

か、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2026年１月13日（火曜日）

　　（訂正後）

2026年１月27日（火曜日）
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公開買付説明書の訂正事項分

（第７回）

2025年12月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同

年12月４日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、対象者が

2025年12月15日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の

一部変更に関するお知らせ」において、対象者が、2025年12月10日付で、第三者から、対象者株式の非公開化に関する

法的拘束力を有しない意向表明書を受領した旨を公表したことに伴い、記載事項の一部に訂正すべき事項（公開買付期

間を、2025年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書による延長後の公開買付期間の末日である2025年12月

18日から、本書提出日である2025年12月15日から起算して10営業日を経過した日に当たる2026年１月５日まで延長する

旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正するため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出

書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明

書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

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

(3）本公開買付けに関する重要な合意

③　本応募契約（CI11ら）

(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）

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

(2）買付け等の価格

算定の経緯

（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）

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

ない旨の意見

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

８　買付け等に要する資金

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

10　決済の方法

(2）決済の開始日

第５　対象者の状況

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

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年12月中旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2025年12月下旬～１月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2025年12月下旬～１月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年３月下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年３月～４月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年３月～４月）（予定）

＜中略＞

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格変更等

の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか等の

観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結

果、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の

意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主

の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施していることを踏

まえ、引き続き、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の是非について中立の立場を

とった上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を

決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、対象者が2025年12月４日付で公表した「（変更）「Ｍ

ＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」（以下

「2025年12月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース、2025年９月25日付

対象者プレスリリース及び2025年11月４日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プレスリリース」と

総称します。）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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承

認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2026年１月上旬）

＜中略＞

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2026年１月中旬～２月）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2026年１月中旬～２月）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年４月中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年４月～５月）（予定）

＜中略＞

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格変更等

の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか等の

観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結

果、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載の根拠及び理由により、本公開買

付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な

機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実

施していることを踏まえ、引き続き、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の是非に

ついて中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の

ご判断に委ねる旨を決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、対象者が2025年12月４日付で公表

した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお

知らせ」（以下「2025年12月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース、

2025年９月25日付対象者プレスリリース及び2025年11月４日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プ

レスリリース」と総称します。）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「⑤　対象者における利害関係を有しな

い取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

　そして、公開買付者は、対象者が2025年12月15日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表

明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」（以下「2025年12月15日付対象者プレスリリ

ース」といいます。）において、対象者が、2025年12月10日付で、第三者候補者（下記「(2）本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買

付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12

月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定

義します。以下同じです。）から2025年12月10日付意向表明書（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至っ

た背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに

至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象

者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同

じです。）を受領した旨が公表されたことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、

法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年12月15日から起算して10営業日を経過した日

にあたる2026年１月５日まで延長することといたしました。

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意に

延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づく義
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務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「(2）本公開買付けの

実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公

開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025

年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」に記載

のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役

会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じで

す。）の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者提案）（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至

った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者

取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経緯」において定義します。以下同じ

です。）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えてお

ります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施するこ

とは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、対象者

の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。したがっ

て、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して早期かつ確

実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。

＜後略＞
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(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすた

め、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる

2025年12月18日まで延長することといたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすた

め、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる

2025年12月18日まで延長することといたしました。

　その後、公開買付者は、対象者が公表した2025年12月15日付対象者プレスリリースにおいて対象者が、2025年

12月10日付で、第三者候補者から2025年12月10日付意向表明書を受領した旨が公表されたことを受けて、公開買

付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日で

ある2025年12月15日から起算して10営業日を経過した日にあたる2026年１月５日まで延長することといたしまし

た。

　なお、2025年12月15日付の訂正届出書の提出により、公開買付期間は合計で64営業日となることとなり、任意

に延長が可能な公開買付期間である合計60営業日を既に上回っていることから、公開買付者は、今後、法に基づ

く義務が生じた場合を除き、追加の公開買付期間の延長を行うことは予定しておりません。下記「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」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以

降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容並びにその後の経

緯」に記載のとおり、第三者候補者による第三者候補者提案取引の公表の前提条件や公開買付け（第三者候補者

提案）の開始の前提条件が複数設けられており、公開買付者としては、第三者候補者提案取引の実現可能性（実

際に公開買付け（第三者候補者提案）が開始されるのか否か、いつ開始されるのか）に疑義があるものと考えて

おります。公開買付者は、2025年12月15日現在、本公開買付けが不成立になった場合に再度公開買付けを実施す

ることは検討しておらず、仮に本公開買付けが不成立となり、第三者候補者提案取引も実施されない場合には、

対象者の株主の皆様が本公開買付価格以上で対象者株式を売却する機会を失う可能性があると考えております。

したがって、公開買付者は、本公開買付けは、第三者候補者提案取引と比較して、対象者の株主の皆様に対して

早期かつ確実に合理的な売却機会を提供するものであると考えております。
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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

　　（訂正前）

＜前略＞

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容

＜中略＞

　以上より、対象者は、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株

主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施している

ことを踏まえ、引き続き、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の是非につい

て中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様

のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、2025年12月４日付対象者

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「⑤　対象者における利害関係を有し

ない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容並びにその後の経緯

＜中略＞

　以上より、対象者は、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株

主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施している

ことを踏まえ、引き続き、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の是非につい

て中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様

のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、2025年12月４日付対象者

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「⑤　対象者における利害関係を有し

ない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

　その後、対象者は、2025年12月10日付で、同日時点において本手続に参加している第三者（以下「第三者

候補者」といいます。）から、対象者株式の非公開化に関する法的拘束力を有しない意向表明書（以下

「2025年12月10日付意向表明書」といいます。）を受領したとのことです。2025年12月10日付意向表明書に

おいては、第三者候補者が対象者株式に対する公開買付け（以下「公開買付け（第三者候補者提案）」とい

います。）及びスクイーズアウトを通じて対象者株式を非公開化する旨（かかる一連の取引を以下「第三者

候補者提案取引」といいます。）の提案が記載されており、公開買付け（第三者候補者提案）における買付

け等の価格について本公開買付価格（2,520円）を上回る価格がレンジで示されているとのことです。ま

た、2025年12月10日付意向表明書においては、仮に第三者候補者が想定どおりに公開買付け（第三者候補者

提案）を実施した場合、当該公開買付けの終了日及び決済の開始日は、2026年３月中旬から３月下旬になる

予定としつつ、このスケジュールについてはあくまで2025年12月10日時点における予定であり、第三者候補

者における更なる検討、対象者との協議・交渉の結果その他の理由により変更される可能性がある旨が記載

されているとのことです。

　なお、2025年12月10日付意向表明書については、第三者候補者提案取引の公表には第三者候補者のファン

ドの投資委員会における承認を得ることが別途必要になるなどの第三者候補者提案取引の公表の前提条件

（注１）や公開買付け（第三者候補者提案）の開始の前提条件（注２）が複数設けられているとのことで

す。また、2025年12月10日付意向表明書によれば、第三者候補者は、第三者候補者提案取引の実行のための

資金調達につき、負債性資金及び資本性資金を予定しているとのことですが、2025年12月15日時点では、金

融機関からのコミットメントレターは提出されておらず、金融機関２行から第三者候補者提案取引のための

融資に参加することについて関心を有している旨又はかかる融資を行うことにつき検討を進める意向がある

旨の法的拘束力を有さない融資関心表明書が提出されているのみとなっているとのことです。

（注１）　第三者候補者提案取引の公表の前提条件として、(ⅰ)対象者取締役会において公開買付け（第三
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者候補者提案）に賛同する旨の意見表明に係る決議が行われており、それが撤回されていないこ

と、(ⅱ)第三者候補者のファンドの投資委員会における承認が得られていること、並びに(ⅲ)対

象者に係る業務等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が

公表（同条第４項に定める意味を有します。）していないもの、又は、対象者の株券等の公開買

付け等の実施に関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有しま

す。）で公表（同条第４項に定める意味を有します。）されていないものが存在しないことが記

載されているとのことです。

（注２）　公開買付け（第三者候補者提案）の開始の前提条件として、(ⅰ)対象者取締役会による公開買付

け（第三者候補者提案）に賛同する旨の意見表明に係る決議が変更又は撤回されていないこと、

(ⅱ)第三者候補者提案取引を制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も司法・行政機

関等に係属しておらず、第三者候補者提案取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等

の判断等もなされておらず、かつ、これらの具体的なおそれもないこと、(ⅲ)対象者に係る業務

等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が公表（同条第４

項に定める意味を有します。）していないもの、又は、対象者の株券等の公開買付け等の実施に

関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有します。）で公表（同条

第４項に定める意味を有します。）されていないものが存在しないこと、並びに(ⅳ)国内外の競

争法並びに国内外の対内直接投資に係る法令に基づく必要な手続及び対応につき、法令上の待機

期間が存在する場合における当該待機期間の満了、及び、司法・行政機関等の判断等が必要な場

合におけるその取得がすべて完了していること、又は、公開買付け（第三者候補者提案）の公開

買付期間の末日までに当該期間が満了し、当該取得がすべて完了することが、合理的に見込まれ

ると、第三者候補者が判断していることが記載されているとのことです。

　対象者は、今後、第三者候補者との協議ややり取りを行うことなどにより、第三者候補者提案取引が対象

者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか、また、第三者候補者提案取引が実現可能性の

あるものであるかなどについて慎重に検討を行っていく予定とのことです。

(3）本公開買付けに関する重要な合意

③　本応募契約（CI11ら）

　　（訂正前）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結し、応募

合意株主（CI11ら）が、応募合意株式（CI11ら）（所有株式の合計：9,676,600、所有割合：21.44％）について

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、本応募契約（CI11ら）を除いて、公開買付者と応募合

意株主（CI11ら）との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主（CI11ら）に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

＜後略＞

　　（訂正後）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結し、応募

合意株主（CI11ら）が、応募合意株式（CI11ら）（所有株式の合計：9,676,600、所有割合：21.44％）について

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、本応募契約（CI11ら）を除いて、公開買付者と応募合

意株主（CI11ら）との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主（CI11ら）に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。なお、対象者が、2025年12

月10日付で、第三者候補者から2025年12月10日付意向表明書を受領した旨が記載された2025年12月15日付対象者

プレスリリースを公表したことによって、下記ｂ）ただし書に基づき、応募合意株主（CI11ら）が、応募合意株

式（CI11ら）の全部又は一部につき、本公開買付けに応募せず、又は本公開買付けへの応募の結果成立した応募

合意株式（CI11ら）の買付けに係る契約を解除することができることとなると考えられますので、本公開買付け

に応募するか否かは、応募合意株主（CI11ら）の判断に委ねられることとなります。

＜後略＞
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(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年２月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年３月上旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年12月18日（木曜日）まで（57営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2026年１月５日（月曜日）まで（64営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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（２）【買付け等の価格】

算定の経緯

（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）

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

の意見

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本

買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資

するものであるか等の観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについ

て、慎重に検討を行った結果、2025年12月４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

象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、上記

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

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月

４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会にお

ける判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開

買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主の皆様に対して提供する

ものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施していることを踏まえ、引き続き、

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の是非について中立の立場をとった上

で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を決

議したとのことです。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本

買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資

するものであるか等の観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについ

て、慎重に検討を行った結果、2025年12月４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

象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、上記

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

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月

４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会にお

ける判断内容並びにその後の経緯」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持

する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主の皆

様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施していることを

踏まえ、引き続き、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の是非について中立

の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判

断に委ねる旨を決議したとのことです。

＜後略＞
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⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　　（訂正前）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い57営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。

　　（訂正後）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条

項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行ってお

りません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い64営業

日に設定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しております。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

８【買付け等に要する資金】

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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11月27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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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12月15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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2025年12月25日（木曜日）

　　（訂正後）

2026年１月13日（火曜日）
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第５【対象者の状況】

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】

　　（訂正前）

　2025年11月４日、対象者は、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者の

企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するた

めに合理的に必要な時間を確保することを目的として、本対応方針を導入する旨を公表しております。これにより、

第三者が何らかの買収提案を準備している可能性もありますが、公開買付者は、2025年11月27日現在、対象者より、

対象者において具体的な買収提案を受けた事実の伝達は受けておりません。

　　（訂正後）

　2025年11月４日、対象者は、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者の

企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するた

めに合理的に必要な時間を確保することを目的として、本対応方針を導入する旨を公表しております。公開買付者

は、2025年12月10日、対象者より、対象者が、2025年12月10日付で、第三者候補者から、2025年12月10日付意向表明

書を受領した旨の伝達を受けております。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第６回）

2025年12月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同

年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年11月27日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書によ

り訂正された事項を含みます。）につきまして、対象者が2025年12月４日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関

する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」において本公開買付けに関する

追加の意見を表明したことに伴い、記載事項の一部に訂正すべき事項が生じましたので、これを訂正するため、法第27

条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び

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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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

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

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

(2）買付け等の価格

算定の経緯

（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）

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

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

ない旨の意見

第４　公開買付者と対象者との取引等

２　公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容

(1）本公開買付けへの賛同

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　なお、2025年９月10日、2025年９月25日及び2025年11月４日付の上記各取締役会の決議の詳細は、2025年９月10

日付対象者プレスリリース、2025年９月25日付対象者プレスリリース及び対象者が2025年11月４日付で公表した

「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知ら

せ」（以下「2025年11月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース及び2025

年９月25日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プレスリリース」と総称します。）並びに下記「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。

＜中略＞

　さらに、公開買付者は、2025年11月27日付で、対象者に対して、提案書を提出し、同年11月27日付で本買付価格

変更、公開買付期間の延長及び本ストラクチャー変更を行うこと、並びに応募合意株主（CI11ら）との間で本応募

契約（CI11ら）を締結した事実及び応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結した事実を通知

いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすため、

公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる2025年

12月18日まで延長することといたしました。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　なお、2025年９月10日、2025年９月25日及び2025年11月４日付の上記各取締役会の決議の詳細は、2025年９月10

日付対象者プレスリリース、2025年９月25日付対象者プレスリリース及び対象者が2025年11月４日付で公表した

「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知ら

せ」（以下「2025年11月４日付対象者プレスリリース」といいます。）並びに下記「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。

＜中略＞

　さらに、公開買付者は、2025年11月27日付で、対象者に対して、提案書（以下「本提案書」といいます。）を提

出し、同年11月27日付で本買付価格変更、公開買付期間の延長及び本ストラクチャー変更を行うこと、並びに応募

合意株主（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結した事実及び応募合意株主（ひびき）との間で本応募契

約（ひびき）を締結した事実を通知いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすため、

公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる2025年

12月18日まで延長することといたしました。

　対象者は、公開買付者以外の第三者も含めた候補者を対象とし、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資

する実現可能性のある買収提案を得ることを目的とした手続（以下「本手続」といいます。）を開始したところ、

2025年11月27日、公開買付者から、同日付で本公開買付価格を1,960円から2,520円とする旨の本買付価格変更を決

定したことを含む本提案書を受領するとともに、公開買付者が同日付で本公開買付けに係る公開買付届出書の訂正

届出書（以下「2025年11月27日付訂正届出書」といいます。）を提出したことを受けて、本公開買付けに対する対

象者の2025年11月４日付意見（本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して

本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回し、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募すること

を推奨することの是非について中立の立場をとった上で、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
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ついては、株主の皆様のご判断に委ねる旨の意見をいいます。以下同じです。）を変更すべきかについて、慎重に

検討を行ったとのことです。

　そして、2025年12月４日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者取締役会が、本公開買付けに対して賛

同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はない一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株

式を売却する合理的な機会を対象者の株主に対して提供するものであると考えるものの、現時点においては、対象

者が本手続を実施していることを踏まえ、本追加答申書(2)に基づく答申に引き続き、対象者取締役会は、対象者

の株主が本公開買付けに応募することを推奨することの是非について中立の立場をとった上で、対象者の株主が本

公開買付けに応募するか否かについては、株主の判断に委ねるべきであると考える旨の2025年12月４日付追加答申

書(3)（以下「本追加答申書(3)」といいます。）の提出を受けたとのことです。本追加答申書(3)の内容その他本

特別委員会の意見については、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

置及び答申書の取得」をご参照ください。

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格変更等

の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するものであるか等の

観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重に検討を行った結

果、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の

意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主

の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施していることを踏

まえ、引き続き、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の是非について中立の立場を

とった上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を

決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、対象者が2025年12月４日付で公表した「（変更）「Ｍ

ＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知らせ」（以下

「2025年12月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース、2025年９月25日付

対象者プレスリリース及び2025年11月４日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プレスリリース」と

総称します。）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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承

認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

＜後略＞

2025/12/04 17:54:33／25323689_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 3 -



(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

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

　　（訂正前）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年11月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回

し、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の是非について中立の立場をとった

上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を

決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は下記「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。なお、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の企業価値及び株

主共同の利益を確保し、向上させることを目的として、基本方針を決定するとともに、基本方針に照らして

不適切な者によって対象者の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（会社法

施行規則第118条第３号ロ(2)）として、本対応方針を導入することも決議しているとのことです。詳細は本

対応方針プレスリリースをご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年11月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回

し、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の是非について中立の立場をとった

上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を

決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は下記「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。なお、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の企業価値及び株

主共同の利益を確保し、向上させることを目的として、基本方針を決定するとともに、基本方針に照らして

不適切な者によって対象者の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（会社法

施行規則第118条第３号ロ(2)）として、本対応方針を導入することも決議しているとのことです。詳細は本

対応方針プレスリリースをご参照ください。

（ⅵ）2025年11月４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容

　その後、対象者は、本手続を開始したところ、2025年11月27日、公開買付者から、同日付で、(ⅰ)本公開

買付価格を1,960円から2,520円とする旨の本買付価格変更を決定した旨、(ⅱ)本公開買付けの期間を2025年

12月18日まで延長することを決定した旨、(ⅲ)本ストラクチャー変更を行う旨、並びに(ⅳ)応募合意株主

（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結した旨及び応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約

（ひびき）を締結した旨が記載された本提案書を受領するとともに、公開買付者が同日付で2025年11月27日

付訂正届出書を提出したことを受けて、本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべき

かについて、慎重に検討を行ったとのことです。

　具体的には、対象者は、公開買付者に対し、本提案書の内容及び公開買付者が提出した2025年11月27日付

訂正届出書の内容等について質問（以下「本提案書等に係る質問」といいます。）を行い、公開買付者か

ら、(ⅰ)本ストラクチャー変更を踏まえても、公開買付者からこれまで対象者及び本特別委員会に対して説

明されたシナジーや企業価値向上策の内容について変更はない旨、及び、(ⅱ)ひびき再出資を受ける理由

は、応募合意株主（ひびき）の投資先企業に対する財務政策や企業ガバナンス改善アドバイス等の中長期視

点での経営方針等に関する提言が対象者の企業価値向上に資すると考えるためである旨等の回答を受けたと

のことです。また、対象者及び本特別委員会は、本手続の実施状況についても確認及び検討を行ったとのこ

とです。

　そして、2025年12月４日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者取締役会が、本公開買付けに対

して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はない一方で、本公開買付けは、魅力的な価格に

より対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主に対して提供するものであると考えるものの、現時
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点においては、対象者が本手続を実施していることを踏まえ、本追加答申書(2)に基づく答申に引き続き、

対象者取締役会は、対象者の株主が本公開買付けに応募することを推奨することの是非について中立の立場

をとった上で、対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについては、株主の判断に委ねるべきである

と考える旨の本追加答申書(3)の提出を受けたとのことです。本追加答申書(3)の内容その他本特別委員会の

意見については、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

会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本買付価格

変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資するもの

であるか等の観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについて、慎重

に検討を行った結果、本提案書等に係る質問に対する回答を踏まえると、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認められること等から、本公開買付けに賛同する旨の意見を維持すると判断

しました。また、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）については、①本買付価格変更前の本公

開買付価格（1,960円）を含めた本取引の取引条件の公正性は確保されているとの対象者取締役会の判断の

前提となった事実には変更はないこと、②本株式価値算定書（大和証券）における市場株価法に基づく算定

結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限を大幅に上回る価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレン

ジ（1,649円から2,454円）の上限をも上回る価格であり、また、本株式価値算定書（プルータス・コンサル

ティング）における市場株価法に基づく算定結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限を大幅に上回る価

格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ（1,778円から2,902円）の中央値を超える価格であること、

③本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）を560円（比率にして約28.57％）上回る価格であるだけ

でなく、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に

対して75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値単純平

均値1,378円に対して82.87％のプレミアムが付された価格であり、これは、経済産業省が策定した「公正な

Ｍ＆Ａの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に公表され、かつ、2025年９月９日まで

に成立した、対象者が上場している市場である東京証券取引所プライム市場の上場会社を対象としたマネジ

メント・バイアウト（ＭＢＯ）による非公開化を企図した公開買付けの事例36件（但し、不成立となったも

のの、再度公開買付けを実施したことにより成立した事例を除く。）（プレミアム水準の平均値は、公表日

の前営業日が43.17％、直近１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月間が46.77％、直近６ヶ月間が47.17％であり、

プレミアム水準の中央値は、公表日の前営業日が40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直近３ヶ月間が

46.46％、直近６ヶ月間が43.94％。）と比較しても十分に優位な水準といえること、また、④2025年９月10

日付プレスリリースの公表以降、2025年11月27日付訂正届出書の提出日である2025年11月27日までの期間、

対象者株式の市場株価が本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）を大幅に上回って推移している中

にあって、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、当該期間のうちの大半の日における市場株

価の最高値をも上回る水準であり、当該期間の市場株価の最高値（2025年11月５日における2,525円）とも

ほぼ同水準であり、かつ、2025年11月27日付訂正届出書の提出日である2025年11月27日時点の当該市場株価

を上回る価格であることから、一般株主の皆様にとって魅力的な価格であると判断したとのことです。もっ

とも、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の是非については、2025年12月４

日時点においては、対象者が本手続を実施していることを踏まえると、引き続き、中立の立場をとった上

で、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は、株主の皆様のご判断に委ねるべきで

あると判断したとのことです。

　以上より、対象者は、2025年12月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株

主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施している

ことを踏まえ、引き続き、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の是非につい

て中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様

のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は、2025年12月４日付対象者

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「⑤　対象者における利害関係を有し

ない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。
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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】

（２）【買付け等の価格】

算定の経緯

（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）

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

　　（訂正前）

＜前略＞

（ⅳ）本追加答申書提出後の検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年11月３日、対象者取締役会に対し、対象者取締

役会が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないものの、対

象者が本対応方針を導入することを前提として、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して本公開

買付けに応募することを推奨するべきであるとの意見は撤回し、対象者取締役会は、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の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の判断に委ねるべきであると考える

旨の本追加答申書(2)を提出したとのことです。

　　（訂正後）

＜前略＞

（ⅳ）本追加答申書提出後本追加答申書(2)提出までの検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年11月３日、対象者取締役会に対し、対象者取締

役会が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないものの、対

象者が本対応方針を導入することを前提として、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して本公開

買付けに応募することを推奨するべきであるとの意見は撤回し、対象者取締役会は、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の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の判断に委ねるべきであると考える

旨の本追加答申書(2)を提出したとのことです。

（ⅴ）本追加答申書(2)提出後の検討の経緯及び判断内容

　その後、本特別委員会は、2025年11月４日以降、同年12月４日までの間、合計４回の委員会を開催す

るとともに、各会日間においても電子メール等を通じて報告・情報共有等を行うなどして、市場価格の

推移や売買数量を含む市場の動向及び本株式買集めの状況、これらの状況を踏まえた公開買付者による

検討状況並びに本手続の状況等も踏まえつつ、かつ2025年11月27日以降は本提案書及び2025年11月27日

付訂正届出書の内容等も踏まえつつ、本追加答申書(2)における答申内容を変更する必要がないか（以

下「本検討事項」といいます。）について慎重な協議及び検討を行ったとのことです。本特別委員会

は、これらの協議・検討にあたって、必要に応じて、対象者のリーガル・アドバイザーである森・濱田

松本法律事務所、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である大和証券、並び

に、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるプルータス・コン

サルティングからの専門的助言を受けているとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、対象者から、2025年11月４日以降、市場価格の推移や売買数量を含む

市場の動向及び本株式買集めの状況、これらの状況を踏まえた公開買付者による検討状況並びに本手続

の状況等について説明を受けるとともに、2025年11月27日以降、対象者が、公開買付者から、同日付

で、(ⅰ)本公開買付価格を1,960円から2,520円とする旨の本買付価格変更を決定した旨、(ⅱ)本公開買

付けの期間を2025年12月18日まで延長することを決定した旨、(ⅲ)本ストラクチャー変更を行う旨、並

びに(ⅳ)応募合意株主（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結した旨及び応募合意株主（ひび

き）との間で本応募契約（ひびき）を締結した旨が記載された本提案書を受領したこと及びその内容、

2025年11月27日付訂正届出書の内容、本提案書等に係る質問及びそれに対する回答の内容等について説

明を受け、それらの内容について検討したとのことです。

　本特別委員会は、このように本検討事項について慎重に協議及び検討した結果、2025年12月４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追加答申書(3)を提出したとのこ

とです。
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（Ａ）答申内容

　対象者取締役会が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更

はない。また、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者

の株主に対して提供するものであると考える。もっとも、現時点においては、対象者が本手続を実

施していることを踏まえ、本追加答申書(2)に基づく答申に引き続き、対象者取締役会は、対象者

の株主が本公開買付けに応募することを推奨することの是非について中立の立場をとった上で、対

象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについては、株主の判断に委ねるべきであると考え

る。なお、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る旨の本特別委員会の意

見に変更はない。

（Ｂ）答申理由

(a）対象者の企業価値向上に資するか否かの検討に関する事項

ア　本ストラクチャー変更

　本提案書及び2025年11月27日付訂正届出書によれば、本ストラクチャー変更による本取引のス

トラクチャーの主要な変更点は以下のとおりであり、本取引が対象者の企業価値向上に資すると

の対象者の判断は合理的であるとした本追加答申書(2)での意見が前提とする事実関係に一定の

変更が生じている。

・西村家株主のうち不応募合意株主が所有する対象者株式も本スクイーズアウト手続により１株

未満の端数とされること。その上で不応募合意株主は本スクイーズアウト手続の完了後に新

SPCに対し本再出資（不応募合意株主）を行うこと。

・西村家株主のうち応募合意株主は本公開買付けに係る決済の開始日後本スクイーズアウトの完

了前に新SPCに対し本再出資（不応募合意株主）と併せて本再出資を行うこと。

・本再出資により西村家株主が引き受ける新SPCの株式は、西村奨学財団が本Ａ種優先株式、西

村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが本普通株式及び本Ｂ種優先株式であること。

また、本再出資の完了時点において西村家株主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の

合計は総議決権の22.7％となること。

・本応募契約（CI11ら）に基づき、応募合意株主（CI11ら）がその所有する対象者株式の全てを

本公開買付けに応募すること。

・本応募契約（ひびき）に基づき、応募合意株主（ひびき）がその所有する対象者株式の全てを

本公開買付けに応募するとともに、公開買付者との間で別途合意される時期に、ＣＶＣファン

ドにより新規に組成され、対象者株式を間接的に保有するリミテッド・パートナーシップに対

し、ひびき再出資を行うことができるとされていること。

　もっとも、本提案書等に係る質問への回答によれば、(ⅰ)本ストラクチャー変更を踏まえて

も、公開買付者からこれまで対象者及び本特別委員会に対して説明されたシナジーや企業価値向

上策の内容について変更はないとのことであり、また、(ⅱ)ひびき再出資を受ける理由は、応募

合意株主（ひびき）の投資先企業に対する財務政策や企業ガバナンス改善アドバイス等の中長期

視点での経営方針等に関する提言が対象者の企業価値向上に資すると考えるためとのことであ

る。これらの回答を前提とすると、本ストラクチャー変更は、いわゆるマネジメント・バイアウ

ト（ＭＢＯ）として、ＣＶＣの支援並びに西村元延氏及び西村健氏の経営への全般的な関与の下

での対象者グループの企業価値の向上を志向するという本取引の目的に特段の影響を及ぼすもの

ではないといえる。

イ　本取引のデメリットについて

　公開買付けの決済資金に充当するための資金として、三菱ＵＦＪ銀行からの融資及び公開買付

者親会社からの出資が予定されているところ、2025年11月27日付訂正届出書によると、(ⅰ)三菱

ＵＦＪ銀行からの融資について、融資予定額の上限が530億円から600億円に増加され、(ⅱ)公開

買付者親会社からの出資について、出資予定額の上限が270億円から610億円に増額されるととも

に、本公開買付けに係る決済の開始日までの銀行との協議状況を踏まえて、当該出資（又は当該

出資のための公開買付親会社に対する出資）の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもっ

て決済資金に充当する可能性があるとされている。

　もっとも、本提案書等に係る質問への回答によれば、かかる変更後も借入に関する財務コベナ

ンツについては十分なヘッドルームを確保しているとのことであり、かかる説明を前提とすれ

ば、対象者が、かかる変更は対象者の事業運営に特段の影響を与えるものではないと判断するこ

とは不合理ではないといえる。
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ウ　小括

　上記のほか、本答申書において検討した、(ⅰ)対象者グループの事業環境及び経営課題、(ⅱ)

本取引の意義（メリット）、並びに(ⅲ)本取引のデメリットに係る検討内容に関し、変更すべき

事情は見当たらない。

　以上を踏まえると、対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると引き続き判断する

ことは合理的であると認められる。

(b）本取引の取引条件の公正性の検討に関する事項

ア　本買付価格変更

　本事業計画は、その内容、重要な前提条件及び作成経緯等に鑑みても、大和証券及びプルータ

ス・コンサルティングの各株式価値算定の前提となる事業計画として合理性がある旨の判断を変

更すべき事情はなく、また、大和証券及びプルータス・コンサルティングが作成した各株式価値

算定書の作成日である2025年９月９日以降、本事業計画の修正を要する後発事象等の発生はな

い。その他、プルータス・コンサルティングによれば、本株式価値算定書（プルータス・コンサ

ルティング）及び本フェアネス・オピニオンについて、その作成日である2025年９月９日以降、

内容に変更を与える前提事実等に変更はないとのことであり、大和証券によれば、本株式価値算

定書（大和証券）について、その作成日である2025年９月９日以降、内容に変更を与える前提事

実に変更はないとのことである。

　その上で、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、本株式価値算定書（大和証

券）における市場株価法に基づく算定結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限を大幅に上回

る価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ（1,649円から2,454円）の上限をも上回る価

格である。また、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）における市場株価法に基

づく算定結果のレンジ（1,378円から1,503円）の上限を大幅に上回る価格であり、かつ、ＤＣＦ

法の算定結果のレンジ（1,778円から2,902円）の中央値を超える価格である。

　加えて、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、本買付価格変更前の本公開買付

価格（1,960円）を560円（比率にして約28.57％）上回る価格であるだけでなく、本公開買付け

の開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対

象者株式の終値1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に

対して75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の

終値単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムが付された価格である。これは、経済産業

省が策定した「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に公表

され、かつ、2025年９月９日までに成立した、対象者が上場している市場である東京証券取引所

プライム市場の上場会社を対象としたマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）による非公開化を企

図した公開買付けの事例36件（但し、不成立となったものの、再度公開買付けを実施したことに

より成立した事例を除く。）（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日が43.17％、直近

１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月間が46.77％、直近６ヶ月間が47.17％であり、プレミアム水準

の中央値は、公表日の前営業日が40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直近３ヶ月間が46.46％、

直近６ヶ月間が43.94％。）と比較しても十分に優位な水準といえる。

　なお、2025年９月10日に本公開買付けの開始予定が公表されて以降、2025年11月27日付訂正届

出書の提出日である2025年11月27日までの期間、対象者株式の市場株価は、本買付価格変更前の

本公開買付価格（1,960円）を大幅に上回って推移していたが、本買付価格変更後の本公開買付

価格（2,520円）は、当該期間のうちの大半の日における市場株価の最高値をも上回る水準であ

り、当該期間の市場株価の最高値（2025年11月５日における2,525円）ともほぼ同水準であり、

かつ、2025年11月27日付訂正届出書の提出日である2025年11月27日時点の市場株価を上回る価格

である。

イ　本再出資及びひびき再出資

　公開買付者は、西村家株主による本再出資及びひびき再出資それぞれにつき、2025年11月27日

付訂正届出書記載の理由により公開買付価格の均一性規制（金融商品取引法第27条の２第３項）

の趣旨に抵触しないと考えているとのことである。公開買付者のかかる説明を前提とすれば、本

再出資及びひびき再出資に特段不合理な問題点は認められない。
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ウ　小括

　以上のほか、本答申書の第４の２．(2)に記載した本取引の取引条件の公正性が確保されてい

ると考える理由について、引き続き、変更すべき事情は見当たらない。

　以上を踏まえると、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会

を対象者の株主に対して提供するものといえる。

(c）本取引に係る手続の公正性の検討に関する事項

ア　マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定

　2025年11月27日付訂正届出書によれば、ひびき再出資が行われる可能性があることも踏まえ、

新たに、応募合意株主（ひびき）が、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」条件の判

断における、公開買付者らと利害関係を有する対象者の株主に該当するものとされている。もっ

とも、これを前提としても、本公開買付けにおける買付予定数の下限（25,285,200株、所有割

合：56.02％）は、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）

の条件を満たしている。

　なお、2025年11月27日付訂正届出書によれば、応募合意株主（CI11ら）は、応募合意株主（ひ

びき）と異なり、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」条件の判断における、公開買

付者らと利害関係を有する対象者の株主に該当するものとされていない。この点について、公開

買付者は、2025年11月27日付訂正届出書において、本応募契約（CI11ら）は公開買付者と利害関

係を有しない独立した投資者であるところ、本応募契約（CI11ら）は、独立した当事者間で行わ

れた真摯な協議・交渉に基づき締結されたものであり、また、西村家株主及び応募合意株主（ひ

びき）と異なり再出資を予定しているものでもないことから、本応募契約（CI11ら）の締結の事

実により、応募合意株主（CI11ら）が公開買付者と利害関係を有する対象者の株主に該当するこ

とになるものではないと考えていると説明しており、公開買付者のかかる説明に特段不合理な点

は認められない。

イ　小括

　以上の他、本答申書において検討した本取引に係る手続の公正性について、公正性が認められ

るとした検討結果を変更すべき事情は見当たらない。

(d）総括

　以上からすれば、対象者が、本取引は対象者の企業価値の向上に資すると引き続き判断すること

は合理的であると認められる。また、本取引の取引条件の公正性が確保されていると考える理由に

ついて、引き続き、変更すべき事情は見当たらず、かつ、本取引に係る手続の公正性について、公

正性が認められるとした検討結果を変更すべき事情も見当たらない。

　したがって、(ⅰ)対象者取締役会は、本公開買付けについて賛同するべきであると考える旨、及

び(ⅱ)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る旨の本特別委員会の意見に

変更はない。また、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対

象者の株主に対して提供するものであると考える。

(e）本手続の状況を踏まえた検討

　本特別委員会の本公開買付け及び本取引に関する基本的な考え方は上記(d)のとおりである。

　もっとも、対象者は、2025年12月４日時点において、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益

に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした本手続を実施している。

　このような状況を踏まえると、本特別委員会としては、対象者取締役会が、対象者の株主に対

し、本公開買付けに応募することを推奨するべきであるとまで述べることは困難である。したがっ

て、対象者取締役会は、対象者の株主に対し、本公開買付けに応募することの是非について中立の

立場をとった上で、対象者の株主が本公開買付けに応募するか否かについては、株主の判断に委ね

るべきであると考える。
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⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨

の意見

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(2)の内容を最大限に尊重しながら、本

対応方針の導入を検討するとともに、本公開買付けに賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して、

本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持することができるかについて、慎重に検討を行った

結果、2025年11月４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の取締役（取締役合

計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、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」の「（ⅴ）2025年９月

25日開催の対象者取締役会以降2025年11月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会にお

ける判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者

の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回し、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の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。な

お、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の企業価値及び株主共同の利益を確保し、向上させる

ことを目的として、基本方針を決定するとともに、基本方針に照らして不適切な者によって対象者の財務及

び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（会社法施行規則第118条第３号ロ(2)）とし

て、本対応方針を導入することも決議しているとのことです。詳細は本対応方針プレスリリースをご参照く

ださい。

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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。

　なお、対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締役社長である西村

健氏については、(ⅰ)本公開買付けが、両氏との協議に基づいて、公開買付者が実施するものであること、

(ⅱ)両氏は、本スクイーズアウト手続完了後に、公開買付者親会社に本再出資を行う予定であること、ま

た、本公開買付け成立後も引き続き対象者の経営全般に関わっていく予定であることから、それぞれ本取引

に関して対象者との間で構造的な利益相反状態にあるため、上記両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。
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　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(2)の内容を最大限に尊重しながら、本

対応方針の導入を検討するとともに、本公開買付けに賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して、

本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持することができるかについて、慎重に検討を行った

結果、2025年11月４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の取締役（取締役合

計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、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」の「（ⅴ）2025年９月

25日開催の対象者取締役会以降2025年11月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会にお

ける判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者

の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回し、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の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。な

お、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の企業価値及び株主共同の利益を確保し、向上させる

ことを目的として、基本方針を決定するとともに、基本方針に照らして不適切な者によって対象者の財務及

び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（会社法施行規則第118条第３号ロ(2)）とし

て、本対応方針を導入することも決議しているとのことです。詳細は本対応方針プレスリリースをご参照く

ださい。

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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たとのことです。

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(3)の内容を最大限に尊重しながら、本

買付価格変更等の条件変更後の本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資

するものであるか等の観点から本公開買付けに対する対象者の2025年11月４日付意見を変更すべきかについ

て、慎重に検討を行った結果、2025年12月４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

象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、上記

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

方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅵ）2025年11月

４日開催の対象者取締役会以降2025年12月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会にお

ける判断内容」に記載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開

買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する合理的な機会を対象者の株主の皆様に対して提供する

ものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本手続を実施していることを踏まえ、引き続き、

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の是非について中立の立場をとった上

で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を決

議したとのことです。

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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。

　なお、対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締役社長である西村

健氏については、(ⅰ)本公開買付けが、両氏との協議に基づいて、公開買付者が実施するものであること、

(ⅱ)両氏は、本スクイーズアウト手続完了後に、公開買付者親会社（なお、本ストラクチャー変更後におい

ては新SPCを意味します。）に本再出資を行う予定であること、また、本公開買付け成立後も引き続き対象

者の経営全般に関わっていく予定であることから、それぞれ本取引に関して対象者との間で構造的な利益相

反状態にあるため、上記各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。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、2025年11月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年11月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを

推奨する旨については撤回し、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の是非について

中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判断

に委ねる旨を決議したとのことです。

　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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、2025年11月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年11月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを

推奨する旨については撤回し、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の是非について

中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判断

に委ねる旨を決議したとのことです。

　また、2025年12月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年12月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持する一方で、本公開買付けは、魅力的な価格により対象者株式を売却する

合理的な機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであるといえるものの、現時点においては、対象者が本

手続を実施していることを踏まえ、引き続き、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

の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主

の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第５回）

2025年11月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

2025/11/27 18:57:44／25321601_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書



ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び

同年11月19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、(ⅰ)公開

買付者が、2025年11月27日付で、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。）を変更したこと、(ⅱ)本取引のストラクチャーの変更に伴い、公開買付者が、西村元延氏、西村健

氏、公益財団法人西村奨学財団及びM・Nホールディングス株式会社（以下「西村家株主」といいます。）との間で、

2025年11月27日付で、2025年９月10日付取引基本契約の変更覚書を締結し、Lumina International Holdings Limited

が、西村家株主との間で、2025年11月27日付で、2025年９月10日付株主間契約の変更覚書を締結したこと、(ⅲ)公開買

付者が、2025年11月27日付で、株式会社シティインデックスイレブンス（所有株式数：100株、所有割合：0.00％）、

野村絢氏（所有株式数：4,502,300株、所有割合：9.97％）、株式会社シティインデックスファースト（所有株式数：

4,495,600株、所有割合：9.96％）及び株式会社ATRA（所有株式数：678,600株、所有割合：1.50％）との間で、これら

の者が所有する対象者株式の全て（所有株式数の合計：9,676,600株、所有割合の合計：21.44％）について、公開買付

者が本公開買付価格を2,520円以上に引き上げること及び公開買付期間を2025年12月18日まで延長することを条件とし

て本公開買付けに応募することを内容とする契約を締結したこと、並びに(ⅳ)公開買付者が、2025年11月27日付で、

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.（所有株式数：2,496,700株、所有割合：5.53％）との間で、その所有する対象者株

式の全てについて、本公開買付けに応募することを内容とする契約を締結したことに伴い、記載事項及び添付書類であ

る2025年９月26日付公開買付開始公告（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年10月10日付で

提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年11月５日付「公開買付条件等の変更の公告」及び同年11月19日付「公開買

付条件等の変更の公告」により訂正された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事項（公開買付期間を、2025年11月

19日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書による延長後の公開買付期間の末日である2025年12月４日から、本書提

出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる2025年12月18日まで延長する旨の訂正を含みま

す。）が生じましたので、これを訂正するとともに、上記公開買付開始公告を添付書類に追加するため、法第27条の８

第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び発行者

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。）

第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

③　本公開買付け後の経営方針

(3）本公開買付けに関する重要な合意

(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）

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

(2）買付け等の価格

５　買付け等を行った後における株券等所有割合

８　買付け等に要する資金

(1）買付け等に要する資金等

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

④　その他資金調達方法

⑤　買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計

10　決済の方法

(2）決済の開始日
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第３　公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況

１　株券等の所有状況

(1）公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計

(3）特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）

(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

３　当該株券等に関して締結されている重要な契約

第５　対象者の状況

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

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、2025年９月10日付で、対象者の代表取締役会長であり、第６位株主（2025年３月31日時点。以下

株主の順位の記載について同じです。）である西村元延氏、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏、西

村元延氏が代表理事を務め、対象者の第２位株主である公益財団法人西村奨学財団（以下「西村奨学財団」といい

ます。西村奨学財団の概要は下記（注10）をご参照ください。）及び西村健氏の資産管理会社であり、対象者の第

５位株主であるM・Nホールディングス株式会社（以下「M・Nホールディングス」といい、以下西村元延氏、西村健

氏、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「西村家株主」と総称します。）との間で取引基本契約（以下「本

取引基本契約」といいます。）を締結し、①(ⅰ)西村元延氏が所有する対象者株式（所有株式数：933,000株（注

６）、所有割合（注７）：2.07％）のうち本譲渡制限付株式（45,500株）を除く887,500株、及び(ⅱ)西村健氏が

所有する対象者株式（所有株式数：100,090株、所有割合：0.22％）のうち本譲渡制限付株式（47,800株）を除く

52,290株（所有株式数の合計：939,790株、所有割合の合計：2.08％、以下「応募合意株式」（注６）といいま

す。また、西村元延氏及び西村健氏を「応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募すること、並びに

②(ⅰ)西村奨学財団が所有する対象者株式（所有株式数：3,600,000株、所有割合：7.98％）の全て、及び(ⅱ)M・

Nホールディングスが所有する対象者株式（所有株式数：1,070,000株、所有割合：2.37％）の全て（所有株式数の

合計：4,670,000株、所有割合の合計：10.35％、以下「不応募合意株式」といいます。また、西村奨学財団及び

M・Nホールディングスを「不応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募しないこと、及び本公開買付

けの決済後に本スクイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）を行うために必要な手続を実施する

こと（不応募合意株主による本臨時株主総会（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）」において定義します。以下同じです。）における賛成の議決権の行使を含みます。）等につい

て合意しております。本取引基本契約の詳細については、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　

本取引基本契約」をご参照ください。

＜中略＞

　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、公開買付者親会社から本公開買付けに係る決済の開始日（以下

「本決済開始日」といいます。）の前営業日までに270億円を限度とした出資を受けるとともに、三菱ＵＦＪ銀行

から本決済開始日の前営業日までに530億円を限度として融資（以下「本銀行融資」といいます。）を受けること

を予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条

件の詳細は、三菱ＵＦＪ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、公開買付者親会社が所有する公開買付者株式及び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が予定されております。

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、①応募合意株主が公開買付者親会社に

出資（以下「本再出資」といいます。）し、また、②不応募合意株主が所有する対象者株式を公開買付者親会社の

株式とすること等を目的として、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併（以

下「本合併」といいます。）、及び公開買付者親会社を株式交換完全親会社、本合併後の公開買付者を株式交換完

全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」といい、本合併及び本再出資と併せて「本再出資等」と総称しま

す。）を実施することを確認しております（注９）。本再出資等は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うこと

を想定しており、また、西村家株主が所有することとなる公開買付者親会社の議決権の割合の合計は総議決権の

34％となることを想定しております。本再出資等を実施する理由は下記（注10）をご参照ください。なお、本再出

資等における公開買付者親会社の株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格

の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本

公開買付価格」といいます。）と同一の価格である1,960円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本

株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注９）　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、本株式併合後において、公開買付者及び不応募合意株主以外の株主（以下「多数保有株主」といい

ます。）が存在する場合は、対象者において有価証券報告書提出義務の免除を受けた後、公開買付者及

び不応募合意株主は、本スクイーズアウト手続の一環として、対象者株式の貸株取引（以下「本貸株」

といいます。）を行った上で、再度対象者株式の併合（以下「第２回株式併合」といいます。）を行う

ことを含む、対象者の株主を公開買付者及び不応募合意株主のみとするための手続を実施することを予

定しております。

（注10）　本再出資等を実施する理由は、下記「(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「③　本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、
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西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わ

っていく予定である中、本取引後も、西村元延氏、西村健氏及び西村健氏の資産管理会社であるM・Nホ

ールディングスが株主としての地位を存続することで、西村元延氏及び西村健氏が対象者の企業価値向

上に向け、高いコミットメントの下、その経営に継続して関与し続けることを企図したものです。ま

た、南西アジア、東南アジア、東アジア諸国及び地域からの留学生及び招聘教員並びに国際相互理解の

促進、国際交流に有用な日本人学生に対し、奨学金援助を行うことにより、より充実した勉学・教育及

び研究を継続させることを目的とする西村奨学財団が、本取引後も本再出資等を通じて対象者株式を間

接的に保有しますが、現在と同様に西村奨学財団の事業を継続することが、対象者が事業を展開するア

ジア諸国及び地域において、各国の経済発展に貢献できる優秀な人材を育成することを通じて対象者の

関与する産業全体の発展に寄与すること、また、奨学生を対象とした社会見学、研修旅行、交流会の実

施を通じて、日本を含むアジア諸国及び地域における国際相互理解を促進し、多様な価値観を受容し理

解を深める機会を提供することで、各国及び地域の教育文化の発展に寄与するものであることから、本

再出資等を通じて対象者株式を間接的に保有する意義があると公開買付者は考えております。このよう

に、本再出資等は、西村家株主による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものである

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

おります。

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは普通株議決権比率を指します。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年12月上旬）
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Ⅲ．本スクイーズアウト手続後（2026年３月上旬）（予定）

Ⅳ．吸収合併（2026年５月上旬～中旬）（予定）

Ⅴ．吸収合併後（2026年５月上旬～中旬）（予定）

Ⅵ．株式交換（2026年５月上旬～中旬）（予定）
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Ⅶ．本再出資（2026年５月中旬～下旬）（予定）

Ⅷ．本再出資後（2026年５月中旬～下旬）（予定）

＜中略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様による

本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供し、

本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長すること

を決定いたしました。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、2025年９月10日付で、対象者の代表取締役会長であり、第６位株主（2025年３月31日時点。以下

株主の順位の記載について同じです。）である西村元延氏、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏、西

村元延氏が代表理事を務め、対象者の第２位株主である公益財団法人西村奨学財団（以下「西村奨学財団」といい

ます。西村奨学財団の概要は下記（注10）をご参照ください。）及び西村健氏の資産管理会社であり、対象者の第

５位株主であるM・Nホールディングス株式会社（以下「M・Nホールディングス」といい、以下西村元延氏、西村健

氏、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「西村家株主」と総称します。）との間で取引基本契約（本変更覚

書（本取引基本契約）（以下に定義します。以下同じです。）による修正を含みます。以下「本取引基本契約」と

いいます。）を締結し、①(ⅰ)西村元延氏が所有する対象者株式（所有株式数：933,000株（注６）、所有割合

（注７）：2.07％）のうち本譲渡制限付株式（45,500株）を除く887,500株、及び(ⅱ)西村健氏が所有する対象者

株式（所有株式数：100,090株、所有割合：0.22％）のうち本譲渡制限付株式（47,800株）を除く52,290株（所有

株式数の合計：939,790株、所有割合の合計：2.08％、以下「応募合意株式」（注６）といいます。また、西村元

延氏及び西村健氏を「応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募すること、並びに②(ⅰ)西村奨学財

団が所有する対象者株式（所有株式数：3,600,000株、所有割合：7.98％）の全て、及び(ⅱ)M・Nホールディング

スが所有する対象者株式（所有株式数：1,070,000株、所有割合：2.37％）の全て（所有株式数の合計：4,670,000

株、所有割合の合計：10.35％、以下「不応募合意株式」といいます。また、西村奨学財団及びM・Nホールディン

グスを「不応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募しないこと、及び本公開買付けの決済後に本ス

クイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）を行うために必要な手続を実施すること（不応募合意

株主による本臨時株主総会（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）」において定義します。以下同じです。）における賛成の議決権の行使を含みます。）等について合意してお

ります。本取引基本契約の詳細については、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契

約」をご参照ください。

＜中略＞
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　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、公開買付者親会社から本公開買付けに係る決済の開始日（以下

「本決済開始日」といいます。）の前営業日までに610億円を限度とした出資を受けるとともに、三菱ＵＦＪ銀行

から本決済開始日の前営業日までに600億円を限度として融資（以下「本銀行融資」といいます。）を受けること

を予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条

件の詳細は、三菱ＵＦＪ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、公開買付者親会社が所有する公開買付者株式及び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が予定されております。

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、西村家株主が新SPC（下記「(3）本公

開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」において定義します。以下同じです。）に出資（以下

「本再出資」といいます。）することを確認しております。応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（応募

合意株主）」といいます。）は、本決済開始日後に、不応募合意株主による本再出資（以下「本再出資（不応募合

意株主）」といいます。）は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うことを想定しております（なお、本ストラ

クチャー変更（以下に定義します。以下同じです。）に伴い、早期に本取引の資金として活用する観点から、本再

出資（応募合意株主）については、本決済開始日後、本スクーズアウト手続の完了を待たずに実施することを予定

しておりますが、本再出資（不応募合意株主）については、公開買付規制上、買付予定数の下限の引き上げができ

ないことから、取引の実施を確実に遂行すべく、本ストラクチャー変更前と同様、不応募合意株式は本公開買付け

には不応募のままとし、本スクーズアウト手続の完了後に実施することを予定しております。）。また、西村家株

主が所有することとなる新SPCの議決権の割合の合計は、本再出資（応募合意株主）及び本再出資（不応募合意株

主）の完了時点において、総議決権の22.7％となることを想定しております。西村奨学財団は、新SPCが発行する

Ａ種優先株式（以下「本Ａ種優先株式」といいます。）の引受（以下「本Ａ種優先株式引受」といいます。）（注

９）を、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスは、新SPCが発行する普通株式（以下「本普通株式」と

いいます。）の引受（以下「本普通株式引受」といいます。）（注10）及びＢ種優先株式（以下「本Ｂ種優先株

式」といいます。）の引受（以下「本Ｂ種優先株式引受」といいます。）（注11）を行う予定です。本再出資を実

施する理由は下記（注12）をご参照ください。

（注９）　本Ａ種優先株式は、議決権付株式とし、優先配当権、残余財産優先分配請求権、取得請求権及び取得条

項が付される予定です。本Ａ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、本買付価

格変更（以下で定義します。以下同じです。）後の本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本公

開買付価格」といいます。）と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイーズアウト手続として実

施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予

定であり、また、本普通株式及び本Ａ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて実質的に同一となるよ

うに設計する予定です。また、西村奨学財団が本Ａ種優先株式引受を行う理由は、公益法人が財産の譲

渡をし、その譲渡による収入金額の全部に相当する金額をもつて資産を取得した場合において、公益法

人が取得した買換資産を財産の譲渡の日の翌日から一年を経過する日までの期間内に、公益目的事業の

用に直接供することが求められるところ、西村奨学財団が、本取引に係る資金の借入れとの関係で一定

期間配当の支払いが制限される普通株式のみを引き受けた場合、配当収入の確実な見込みがないものと

してかかる要件を満たさないと考えられるため、優先配当権が付された本Ａ種優先株式引受により、西

村奨学財団が本再出資後もかかる要件を満たし、存続可能とすることを企図したものです。そのため、

本Ａ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するものでは

ないと考えております。なお、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得

事由とし、取得の対価として、本Ａ種優先株式に係る払込金額の総額を当該時点における本普通株式１

株あたりの時価で除した数の本普通株式を交付する仕組みとする予定です。

（注10）　本普通株式引受における本普通株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開

買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、本買付価格変更後の本公開買

付価格と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本株式併合にお

ける対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注11）　本Ｂ種優先株式は、無議決権株式とし、取得請求権及び取得条項が付される予定ですが、優先配当権及

び残余財産優先分配請求権は付与しない予定です。本Ｂ種優先株式の対価を決定する前提となる対象者

株式の評価額は、本買付価格変更後の本公開買付価格と同一の価格である2,520円（ただし、本スクイ

ーズアウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行

う予定です。）とする予定あり、また、本普通株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資額に応じて

実質的に同一となるように設計する予定です。また、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングス

が本Ｂ種優先株式引受を行うこととする理由は、取得請求権及び取得条項を通じて、企業価値が一定程

度上がった場合のみ議決権株式を所有することができる設計とすることで、西村元延氏、西村健氏及び

M・Nホールディングスに、本取引後の対象者の企業価値向上に向けたインセンティブを有してもらいつ

2025/11/27 18:57:44／25321601_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_訂正公開買付説明書

- 7 -



つ、本再出資後のLumina International Holdings（下記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至っ

た背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付

け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」において定義します。以下同じです。）

の新SPCに対する議決権割合を高めることにより、本公開買付価格を最大化することを企図したもので

す。具体的には、取得請求権及び取得条項は、本普通株式の上場又は過半数の譲渡を取得事由とし、企

業価値が一定程度上がるまでは取得の対価をなしとしつつ、企業価値が一定程度以上まで上がった場合

には企業価値が上昇するにつれ、取得の対価として、交付される本普通株式の比率が段階的に上昇する

仕組みとする予定です。そのため、本Ｂ種優先株式引受は、公開買付価格の均一性規制（法第27条の２

第３項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。なお、公開買付者は、本公開買付け成立後

も西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが引き続き議決権を保有することで、本取引後も、

西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスが対象者の企業価値向上に向け、高いコミットメント

の下、その経営に継続して関与し続けるメリットが存在すると考えているため、本再出資に際して、一

部は本普通株式とすることで、西村元延氏、西村健氏及びM・Nホールディングスに引き続き議決権を保

有してもらうこととしております。

（注12）　本再出資を実施する理由は、下記「(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「③　本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、西

村元延氏及び西村健氏は、本公開買付け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっ

ていく予定である中、本取引後も、西村元延氏、西村健氏及び西村健氏の資産管理会社であるM・Nホー

ルディングスが株主としての地位を存続することで、西村元延氏及び西村健氏が対象者の企業価値向上

に向け、高いコミットメントの下、その経営に継続して関与し続けることを企図したものです。また、

南西アジア、東南アジア、東アジア諸国及び地域からの留学生及び招聘教員並びに国際相互理解の促

進、国際交流に有用な日本人学生に対し、奨学金援助を行うことにより、より充実した勉学・教育及び

研究を継続させることを目的とする西村奨学財団が、本取引後も本再出資を通じて対象者株式を間接的

に保有しますが、現在と同様に西村奨学財団の事業を継続することが、対象者が事業を展開するアジア

諸国及び地域において、各国の経済発展に貢献できる優秀な人材を育成することを通じて対象者の関与

する産業全体の発展に寄与すること、また、奨学生を対象とした社会見学、研修旅行、交流会の実施を

通じて、日本を含むアジア諸国及び地域における国際相互理解を促進し、多様な価値観を受容し理解を

深める機会を提供することで、各国及び地域の教育文化の発展に寄与するものであることから、本再出

資を通じて対象者株式を間接的に保有する意義があると公開買付者は考えております。このように、本

再出資は、西村家株主による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものであることか

ら、かかる観点からも公開買付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触するものではな

いと考えております。

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは議決権比率を指します。また、公開買付者は、本取引に係る以下の一連の取引の

実行後、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併を実施することを想定してお

ります。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）
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Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年12月中旬）

Ⅲ．本再出資（応募合意株主）（2025年12月下旬～１月）（予定）

Ⅳ．本再出資後（応募合意株主）（2025年12月下旬～１月）（予定）

Ⅴ．本スクイーズアウト手続後（2026年３月下旬）（予定）
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Ⅵ．本再出資（不応募合意株主）（2026年３月～４月）（予定）

Ⅶ．本再出資後（不応募合意株主）（2026年３月～４月）（予定）

＜中略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様による

本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供し、

本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長すること

を決定いたしました。

　その後、公開買付者は、本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特別委員会との間の複数回にわたる協

議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えておりましたが、本公開買付け開始後における対象者株式

の市場株価の状況及び対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況やCI11らを含む一部の株主様から本公開

買付価格が不十分であるとの指摘を受けていたことを踏まえ、公開買付者としてその状況や指摘を真摯に受け止

め、本公開買付価格の引上げを検討いたしました。その過程で、公開買付者は、下記のCI11らやHibiki Path 

Advisors Pte. Ltd.との協議とは別に、対象者の株主である複数の主要な機関投資家とも協議を行っておりまし

た。かかる協議において、当該機関投資家からは、総じて本取引の検討プロセスに瑕疵はない旨は理解しているも

のの、本公開買付価格の妥当性については市場株価の状況を踏まえると単純な判断は難しい旨の意見を示されてお

りました。そこで、このような主要な機関投資家とも対話を踏まえ、公開買付者は、本公開買付けの意義にご賛同

いただきつつも、応募を躊躇されている株主の皆様にとっても、前向きに応募いただき、本公開買付けの成立可能

性を高めるため、対象者とＣＶＣファンドの投資先との間のシナジー効果を改めて検証するとともに、本取引のス

トラクチャーを変更（以下「本ストラクチャー変更」といいます。）することで、公開買付者として最大限出しう

る公開買付価格を提示することとし、2025年11月27日付で、本公開買付価格を1,960円から2,520円とすること（以

下「本買付価格変更」といいます。）を決定いたしました。

　公開買付者は、2025年11月10日付で、本買付価格変更にあたり、本公開買付価格を最大化するために本ストラク

チャー変更をしたい旨を西村家株主に申し入れ、西村家株主からこれに応じる旨の回答を得ました。本ストラクチ

ャー変更は、本再出資後のLumina International Holdingsの新SPCに対する議決権割合を高めることによって、対

象者の企業価値が想定どおりに向上した場合に、ＣＶＣファンドがより多くのリターンを得ることを可能とするこ

とにより、本公開買付価格を最大化することを企図しております。その結果、公開買付者は、M・Nホールディング

ス及び西村奨学財団が本株式併合後も対象者の株主の地位を存続する従来のストラクチャーを変更し、本株式併合

の効力発生後、公開買付者のみが対象者株式の全てを所有することとなるよう、本スクイーズアウト手続を実施す

ること、及び本再出資にあたり、本Ａ種優先株式引受、本普通株式引受及び本Ｂ種優先株式引受を実施することに

向けて協議することを含む、2025年11月27日付の本取引基本契約の変更覚書（以下「本変更覚書（本取引基本契

約）」といいます。）を締結いたしました。また、本ストラクチャー変更に伴い、Lumina International 

Holdingsは、同日付で、西村家株主との間で、本再出資後の議決権割合の変更を含む、本株主間契約の変更覚書

（以下「本変更覚書（本株主間契約）」といいます。）を締結いたしました。本変更覚書（本取引基本契約）締結
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後の本取引基本契約及び本変更覚書（本株主間契約）締結後の本株主間契約の内容は、下記「(3）本公開買付けに

関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」及び「②　本株主間契約」をご参照ください。

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

公開買付け後の経営方針」の「①　公開買付者が本公開買付け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」に記載の経緯のとおり、対象者の株主である株式会社シティインデックスイレブンス（以下「CI11」とい

います。）（2025年11月27日現在における所有株式数：100株、所有割合：0.00％）、野村絢氏（以下「野村氏」

といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,502,300株、所有割合：9.97％）、株式会社シティイ

ンデックスファースト（以下「CIF」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：4,495,600株、所有

割合：9.96％）及び株式会社ATRA（以下「ATRA」といいます。）（同年11月27日現在における所有株式数：

678,600株、所有割合：1.50％）（以下「応募合意株主（CI11ら）」と総称します。）との間で、2025年11月27日

付で、公開買付者が本公開買付価格を2,520円以上に引き上げること及び公開買付期間を2025年12月18日まで延長

することを条件として、応募合意株主（CI11ら）が同日時点でその所有する対象者株式の全て（所有株式数の合

計：9,676,600株、所有割合の合計：21.44％）を本公開買付けに応募することを内容とする公開買付応募契約（以

下「本応募契約（CI11ら）」といいます。）を締結し、また、Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.（以下「応募合意

株主（ひびき）」といいます。）との間で、2025年11月27日付で、(ⅰ)応募合意株主（ひびき）が同日時点でその

所有する対象者株式の全て（所有株式数：2,496,700株、所有割合：5.53％）を本公開買付けに応募すること及び

(ⅱ)本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、応募合意株主（ひびき）が、公開買付者

との間で別途合意される時期に、ＣＶＣファンドにより新規に組成され、対象者株式を間接的に保有するリミテッ

ド・パートナーシップに対し、又は公開買付者の間接的な親会社となる香港法準拠の新会社若しくはLumina Group 

Holdings Limitedに対し25億円の出資（以下「ひびき再出資」といいます。）（注13）を行うことができることを

内容とする公開買付応募契約（以下「本応募契約（ひびき）」といいます。）を締結しました。本応募契約（CI11

ら）及び本応募契約（ひびき）の概要につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「③　本

応募契約（CI11ら）」及び「④　本応募契約（ひびき）」をご参照ください。

（注13）　ひびき再出資の対価を決定する前提となる対象者株式の評価額は、公開買付価格の均一性（法第27条の

２第３項）の趣旨に抵触しないよう、本公開買付価格と同額（ただし、本スクイーズアウト手続として

実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする

予定です。なお、ひびき再出資を受ける理由は、応募合意株主（ひびき）が、長期資金運用を前提とし

た機関投資家としての、投資先企業に対する財務政策や企業ガバナンス改善アドバイス等の中長期視点

での経営方針等に関する提言を通じた当該企業の企業価値向上に関する知見を有しているため、ＣＶＣ

として当該知見に基づき非公開化後の対象者の企業価値向上に向けた助言を受けることができる可能性

を考慮したものです。このように、ひびき再出資は、応募合意株主（ひびき）による本公開買付けへの

応募の可否とは独立して検討されたものであることからも、公開買付価格の均一性（法第27条の２第３

項）の趣旨に抵触するものではないと考えております。

　さらに、公開買付者は、2025年11月27日付で、対象者に対して、提案書を提出し、同年11月27日付で本買付価格

変更、公開買付期間の延長及び本ストラクチャー変更を行うこと、並びに応募合意株主（CI11ら）との間で本応募

契約（CI11ら）を締結した事実及び応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結した事実を通知

いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすため、

公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる2025年

12月18日まで延長することといたしました。

＜後略＞

(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様によ

る本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供

し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長す

ることを決定いたしました。
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　　（訂正後）

＜前略＞

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様によ

る本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供

し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長す

ることを決定いたしました。

　その後、公開買付者は、本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特別委員会との間の複数回にわたる協

議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えておりましたが、本公開買付け開始後における対象者株

式の市場株価の状況及び対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況やCI11らを含む一部の株主様から本

公開買付価格が不十分であるとの指摘を受けていたことを踏まえ、公開買付者としてその状況や指摘を真摯に受

け止め、本公開買付価格の引上げを検討いたしました。その過程で、公開買付者は、下記のCI11らやHibiki 

Path Advisors Pte. Ltd.との協議とは別に、対象者の株主である複数の主要な機関投資家とも協議を行ってお

りました。かかる協議において、当該機関投資家からは、総じて本取引の検討プロセスに瑕疵はない旨は理解し

ているものの、本公開買付価格の妥当性については市場株価の状況を踏まえると単純な判断は難しい旨の意見を

示されておりました。そこで、このような主要な機関投資家とも対話を踏まえ、公開買付者は、本公開買付けの

意義にご賛同いただきつつも、応募を躊躇されている株主の皆様にとっても、前向きに応募いただき、本公開買

付けの成立可能性を高めるため、対象者とＣＶＣファンドの投資先との間のシナジー効果を改めて検証するとと

もに、本ストラクチャー変更をすることで、公開買付者として最大限出しうる公開買付価格を提示することと

し、2025年11月27日付で、本買付価格変更を決定いたしました。

　公開買付者は、2025年11月10日付で、本買付価格変更にあたり、本公開買付価格を最大化するために本ストラ

クチャー変更をすることを西村家株主に申し入れ、西村家株主からこれに応じる旨の回答を得ました。本ストラ

クチャー変更は、本再出資後のLumina International Holdingsの新SPCに対する議決権割合を高めることによっ

て、対象者の企業価値が想定どおりに向上した場合に、ＣＶＣファンドがより多くのリターンを得ることを可能

とすることにより、本公開買付価格を最大化することを企図しております。その結果、公開買付者は、M・Nホー

ルディングス及び西村奨学財団が本株式併合後も対象者の株主の地位を存続する従来のストラクチャーを変更

し、本株式併合の効力発生後、公開買付者のみが対象者株式の全てを所有することとなるよう、本スクイーズア

ウト手続を実施すること、及び本再出資にあたり、本Ａ種優先株式引受、本普通株式引受及び本Ｂ種優先株式引

受を実施することに向けて協議することを含む、2025年11月27日付の本変更覚書（本取引基本契約）を締結いた

しました。また、本ストラクチャー変更に伴い、Lumina International Holdingsは、同日付で、西村家株主と

の間で、本再出資後の議決権割合の変更を含む、本変更覚書（本株主間契約）を締結いたしました。本変更覚書

（本取引基本契約）締結後の本取引基本契約及び本変更覚書（本株主間契約）締結後の本株主間契約の内容は、

下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」及び「②　本株主間契約」をご参照く

ださい。

　また、公開買付者は、応募合意株主（CI11ら）が2025年９月24日付で対象者株式に係る大量保有報告書を提出

し、その後も対象者株式の買増しを継続し、同大量保有報告書の変更報告書を複数回提出している状況に鑑み、

2025年10月上旬以降、応募合意株主（CI11ら）との間で、その考えを確認すべく協議を行いました。かかる協議

において、応募合意株主（CI11ら）からは、本公開買付価格（1,960円）は著しく割安であると考えており、そ

れを主導した西村家株主及び賛同・応募推奨の決議をした対象者取締役会を問題視しており、(a)他の買収候補

者の有無を確認するためのオープンビッド（複数の買い手候補に情報提供を行い、広く提案を募る入札（ビッ

ド）プロセスをいいます。以下同じです。）を行うか、(b)オープンビッドを実施した場合に想定される公開買

付価格まで引き上げるか、又は(c)上場を維持し株主価値の最大化を図るかの３点のいずれかを実施すべき旨の

考えを対象者に伝えていると述べられ、当該時点において本公開買付けに応募する意向はない旨の考えが述べら

れておりましたが、公開買付者は、上記のとおり、本公開買付価格の変更を検討することとしたことに伴い、応

募合意株主（CI11ら）に対して改めて本公開買付けへの応募を打診することとしました。そこで、公開買付者

は、2025年11月10日、本公開買付価格の変更を行うことを前提に、応募合意株主（CI11ら）に対して応募契約の

締結の打診を行い、応募契約の内容について具体的な協議を行いました。当該協議において、公開買付者は、応

募合意株主（CI11ら）より、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者

の企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施

する旨が公表されたことを踏まえて、公開買付者においても、少数株主の利益に資する最大限の価格を改めて提

示すること、及び買収提案の期間を確保するため、公開買付期間を延長することの要請を受け、また、公開買付

者を上回る価格の買収提案がなされた場合は、応募合意株主（CI11ら）は、当該提案を精査し、少数株主の利益

確保に向けた行動を取る旨の意向を示されました。その結果、2025年11月27日、公開買付者は、応募合意株主

（CI11ら）との間で、公開買付者が、本公開買付価格を応募合意株主（CI11ら）が少数株主の利益に資すると考

える2,520円以上に引き上げること及び公開買付期間を2025年12月18日まで延長することを条件として、応募合
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意株主（CI11ら）が同日時点でその所有する対象者株式の全て（所有株式数の合計：9,676,600株、所有割合の

合計：21.44％）を本公開買付けに応募することを内容とする本応募契約（CI11ら）の内容について合意に至っ

たことから、同日付で本応募契約（CI11ら）を締結いたしました。また、公開買付者は、応募合意株主（ひび

き）が2025年９月15日付で対象者に対して「MBO実施に係るご質問状のご送付について」を提出したことが同月

16日付で応募合意株主（ひびき）より公表された状況及び対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様に

よる本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しに鑑み、2025年10月下旬以降、応募合意株主（ひびき）

との間で、その考えを確認すべく協議を行いました。公開買付者は、2025年11月６日、応募合意株主（ひびき）

に対して応募契約の締結の打診を行い、応募契約の内容について具体的な協議を行いました。その後、公開買付

者は、応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）の条件に係る交渉を継続し、2025年11月27日、公

開買付者は、応募合意株主（ひびき）との間で、(ⅰ)応募合意株主（ひびき）が同日時点でその所有する対象者

株式の全て（所有株式数：2,496,700株、所有割合：5.53％）を本公開買付けに応募すること及び(ⅱ)ひびき再

出資を行うことを内容とする本応募契約（ひびき）の内容について合意に至ったことから、同日付で本応募契約

（ひびき）を締結いたしました。本応募契約（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）の概要につきましては、下記

「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「③　本応募契約（CI11ら）」及び「④　本応募契約（ひびき）」

をご参照ください。

　さらに、公開買付者は、2025年11月27日付で、対象者に対して、提案書を提出し、同年11月27日付で本買付価

格変更、公開買付期間の延長及び本ストラクチャー変更を行うこと、並びに応募合意株主（CI11ら）との間で本

応募契約（CI11ら）を締結した事実及び応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結した事実

を通知いたしました。

　これらを受け、公開買付者は、本変更覚書（本取引基本契約）、本変更覚書（本株主間契約）、本応募契約

（CI11ら）及び本応募契約（ひびき）を締結したこと並びに本買付価格変更に伴う本書の訂正届出書の提出によ

り、法令に基づき必要となる公開買付期間を確保するとともに、本応募契約（CI11ら）締結の条件を満たすた

め、公開買付期間を当該訂正届出書の提出日である2025年11月27日から起算して15営業日を経過した日に当たる

2025年12月18日まで延長することといたしました。

③　本公開買付け後の経営方針

　　（訂正前）

＜前略＞

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付

け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定です。Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及び本再出資等後の公開買付

者親会社の株式の取扱いに関する内容を含む株主間契約（以下「本株主間契約」といいます。）を締結しており

ます。本株主間契約の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契

約」をご参照ください。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付

け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定です。Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及び本再出資等後の新SPCの

株式の取扱いに関する内容を含む株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）による修正を含みます。以下「本株

主間契約」といいます。）を締結しております。本株主間契約の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付け

に関する重要な合意」の「②　本株主間契約」をご参照ください。

＜後略＞

(3）本公開買付けに関する重要な合意

　　（訂正前）

①　本取引基本契約

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約を締結し、①応募合意株主が、応募

合意株式（所有株式の合計：939,790株（注１）、所有割合：2.08％）について本公開買付けに応募する旨、並

びに②不応募合意株主が、不応募合意株式（所有株式の合計：4,670,000株、所有割合：10.35％）について本公

開買付けに応募しない旨、及び本臨時株主総会において、不応募合意株式に関して、本株式併合に関連する議案

に不応募合意株主が賛成する旨の合意をしております。なお、本取引基本契約において、応募合意株主の本公開
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買付けへの応募義務を免除する旨の条項は存在せず、また、本取引基本契約及び本株主間契約を除いて、公開買

付者と西村家株主との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

＜中略＞

ｃ）公開買付者は、本取引基本契約の締結後実務上合理的な範囲で速やかに、ベトナムの競争法に係るクリアラ

ンスの取得を完了するよう、商業上合理的な範囲で最大限努力するものとされています。

ｄ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、

対象者の株主総会の招集請求権、議題提案権及び議案提案権その他の株主権を行使しないものとされていま

す。

ｅ）本公開買付けが成立し、その決済が行われたときにおいて、対象者において本決済開始日より前の日を権利

行使の基準日とする株主総会が開催される場合、応募合意株主は、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開買付者

若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って

議決権を行使するものとされています。応募合意株主は、上記(ⅰ)の場合、公開買付者が合理的に指定する日

までに、かかる包括的な代理権を授与するのに必要な委任状その他の書類に記名押印し、かかる委任状を公開

買付者に交付し、かつ、応募合意株主はかかる代理権の授与をいかなる場合であっても撤回してはならず、上

記(ⅱ)の場合、当該株主総会における自らが保有する対象者株式に係る議決権その他の一切の権利行使を、公

開買付者の指示に従って行い、かかる権利行使に公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置を執

るものとされています。

ｆ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、本取引基本契約の締結日から株式併合（本株

式併合の効力発生後に多数保有株主が存在しない場合は、本株式併合を、本株式併合の効力発生後に多数保有

株主が存在する場合は、第２回株式併合を意味します。）の効力発生日までの間に開催される対象者の株主総

会において議決権を行使できる場合において、(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)本公開買付

け又は本スクイーズアウト手続を阻害する可能性がある株主提案に係る議案、及び(ⅲ)可決されれば対象者の

財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大

な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、その保有する対象者株式に係

る当該株主総会における議決権について、当該議案に反対の議決権を行使するものとされています。

ｇ）本公開買付けの成立を前提条件として、西村家株主は、本決済開始日後、本スクイーズアウト手続に協力す

るものとされています。本公開買付けの決済開始後に公開買付者が要請する、本臨時株主総会において、西村

家株主は、対象者の株主として、その保有する対象者株式に係る議決権の行使として、本株式併合に関する議

案に賛成するものとされています。

ｈ）本株式併合後において、多数保有株主が存在する場合には、公開買付者及び不応募合意株主は、本スクイー

ズアウト手続の一環として、本貸株を行った上で、第２回株式併合を行うことを含む、対象者の株主を公開買

付者及び不応募合意株主のみとするための手続を実施するものとされています。本貸株が行われた場合、不応

募合意株主及び公開買付者は、第２回株式併合の効力発生後、対象者をして、公開買付者が別途指定する基準

日及び割合をもって、対象者株式の分割（以下「本株式分割」といいます。）を行わせ、本株式分割に必要な

手続に最大限協力するものとされ、また、不応募合意株主及び公開買付者は、本株式分割の効力発生後実務上

可能な限り速やかに、本貸株を解消し、本貸株により貸し出された対象者株式と実質的に同等の価値となる数

の対象者株式を貸主に返還するものとされています。

ｉ）西村家株主及び公開買付者は、本スクイーズアウト手続の完了後、実務上合理的に可能な限り速やかに、本

合併を実施するために相互に合理的な協力を行うものとされています。

ｊ）西村家株主及び公開買付者は、本スクイーズアウト手続の完了後、実務上合理的に可能な限り速やかに、本

合併の効力発生を前提条件として、本株式交換を実施するために相互に協力を行うものとされています。

ｋ）本株式交換の効力発生を前提条件として、応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者親会社

との間でそれぞれ公開買付者が別途指定する様式及び内容の株式引受契約を締結し、公開買付者親会社に出資

し、公開買付者親会社の普通株式を引き受けるものとされています。

　その他、本取引基本契約においては、(ⅰ)相手方当事者（西村家株主にとっては公開買付者を、公開買付者に

とっては西村家株主を指します。以下、本①の「相手方当事者」の記載において同じです。）につき、本取引基

本契約に定める表明及び保証（注２）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者につき、本取引基本契約に

基づく義務の重大な違反があった場合、(ⅲ)自らの責めに帰すべからざる事由により本公開買付けが2025年11月

15日までに開始されない場合が解除事由として規定されております。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤

回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、又は(ⅲ)西村家株主及び公開買付者が本取引基本契約を

終了させる旨書面で合意した場合が終了事由として規定されております。

＜中略＞
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②　本株主間契約

　Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及

び本再出資等後の公開買付者親会社の株式の取扱いに関する以下の内容を含む本株主間契約を締結しておりま

す。

ａ）対象者の取締役の員数は10名以上15名以内とし、Lumina International Holdingsは、西村家株主の指名す

る取締役の人数（ただし、最大５名とします。）に２を乗じた数の範囲内で取締役を指名する権利を有するも

のとされています。

ｂ）対象者又は公開買付者親会社が、本株主間契約で定める事項（株主の議決権所有割合に影響を及ぼす事項、

定款等の変更、組織再編、解散・清算に関する事項等）について決定する場合には、西村家株主及びLumina 

International Holdingsの事前承諾がなければならないとされています。

ｃ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、本スクイーズアウト手続の効力発生日から３年以内の

公開買付者親会社に係る上場の実施を目指すことを基本方針とすることを相互に確認しています。

ｄ）西村家株主及びLumina International Holdingsが保有する公開買付者親会社の株式について、本株式併合

の効力発生日から３年を経過する日までの間、相手方当事者の事前の同意なく、第三者に対して譲渡してはな

らないものとされています。ただし、対象者の2028年３月期以降の事業年度において、対象者の業績が一定の

指標を下回った場合には、西村家株主及びLumina International Holdingsはその保有する公開買付者親会社

の株式を譲渡することができるものとされています。

ｅ）西村家株主又はLumina International Holdingsが、その保有する公開買付者親会社の株式の全部を譲渡す

る場合には、相手方当事者は、譲渡対象となる公開買付者親会社の株式の買取りを申し込むことができる（か

かる権利を、以下「買取申込権」といいます。）ものとされています。

ｆ）Lumina International Holdingsが譲渡人となる場合において、西村家株主が買取申込権を行使しなかった

ときは、西村家株主は、Lumina International Holdingsに対して、自らが保有する公開買付者親会社の株式

を実質的に同一の条件で第三者に売却するよう請求することができ（タグアロング権）、Lumina 

International Holdingsは、西村家株主に対して、西村家株主が保有する公開買付者親会社の株式を実質的に

同一の条件で第三者に売却するよう請求することができる（ドラッグアロング権）旨、それぞれ規定されてい

ます。

ｇ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、相手方当事者に一定の事由（本株主間契約の重要な点

の違反・倒産手続の開始・信用不安事由・支配権の変動等）が生じた場合には、相手方当事者に対して、プレ

ミアム価格で自己が保有する公開買付者親会社の株式を買い取ることを請求することができ（プット・オプシ

ョン）、又は、ディスカウント価格で自己が保有する公開買付者親会社の株式を売り渡すよう請求することが

できる（コール・オプション）旨、それぞれ規定されています。

　　（訂正後）

①　本取引基本契約

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（2025年11月27日付の本変更覚書

（本取引基本契約）による修正を含みます。）を締結し、①応募合意株主が、応募合意株式（所有株式の合計：

939,790株（注１）、所有割合：2.08％）について本公開買付けに応募する旨、並びに②不応募合意株主が、不

応募合意株式（所有株式の合計：4,670,000株、所有割合：10.35％）について本公開買付けに応募しない旨、及

び本臨時株主総会において、不応募合意株式に関して、本株式併合に関連する議案に不応募合意株主が賛成する

旨の合意をしております。なお、本取引基本契約において、応募合意株主の本公開買付けへの応募義務を免除す

る旨の条項は存在せず、また、本取引基本契約及び本株主間契約を除いて、公開買付者と西村家株主との間で本

取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株主に対して本公開買付けへの

応募に際して付与される利益はありません。

＜中略＞

ｃ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、

対象者の株主総会の招集請求権、議題提案権及び議案提案権その他の株主権を行使しないものとされていま

す。

ｄ）本公開買付けが成立し、その決済が行われたときにおいて、対象者において本決済開始日より前の日を権利

行使の基準日とする株主総会が開催される場合、応募合意株主は、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開買付者

若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って

議決権を行使するものとされています。応募合意株主は、上記(ⅰ)の場合、公開買付者が合理的に指定する日

までに、かかる包括的な代理権を授与するのに必要な委任状その他の書類に記名押印し、かかる委任状を公開

買付者に交付し、かつ、応募合意株主はかかる代理権の授与をいかなる場合であっても撤回してはならず、上

記(ⅱ)の場合、当該株主総会における自らが保有する対象者株式に係る議決権その他の一切の権利行使を、公
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開買付者の指示に従って行い、かかる権利行使に公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置を執

るものとされています。

ｅ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、本取引基本契約の締結日から本株式併合の効

力発生日までの間に開催される対象者の株主総会において議決権を行使できる場合において、(ⅰ)剰余金の配

当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、及び(ⅲ)可決されれば対象者の財政状態、経営成

績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又

は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、その保有する対象者株式に係る当該株主総会に

おける議決権について、当該議案に反対の議決権を行使するものとされています。

ｆ）公開買付者は、本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、実務上合理的に可能な

限り速やかに、Lumina International Holdings及び公開買付者親会社をして、公開買付者親会社を株式移転

完全子会社とする株式移転（以下「本株式移転」といいます。また、本株式移転により設立される予定の株式

移転完全親会社を「新SPC」といいます。）を実施させるものとされています。

ｇ）本株式移転の効力発生を前提条件として、応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者との間

で、本取引基本契約及び本株主間契約の趣旨に従い、合意をした条件に従い、それぞれ新SPCに対して出資を

行い、新SPCの本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を引き受け、又はLumina International 

Holdingsから新SPCの本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を譲り受ける等の方法により、新SPCに

対して再出資等を行うものとされています。但し、当該再出資等の対価を決定する前提となる対象者株式の評

価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされ、また、当該再出資等により交付される新SPCの本

普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資金額に応じてそれぞれ実質的に同一となる

ようにするものとされています。

ｈ）上記ｇ）の再出資等の完了を前提条件として、西村家株主は、本決済開始日後、本スクイーズアウト手続に

協力するものとされています。本公開買付けの決済開始後に公開買付者が要請する、本臨時株主総会におい

て、西村家株主は、対象者の株主として、その保有する対象者株式に係る議決権の行使として、本株式併合に

関する議案に賛成するものとされています。

ｉ）本株式併合の効力発生を前提条件として、不応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者との

間で、本取引基本契約及び本株主間契約の趣旨に従い協議の上、合意をした条件に従い、それぞれ新SPCに出

資し、新SPCの本普通株式又は本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を引き受け、又はLumina International 

Holdingsから新SPCの本普通株式又は、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式を譲り受ける等の方法により、新

SPCに対して再出資等を行うものとされています。但し、当該再出資の対価を決定する前提となる対象者株式

の評価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされ、また、当該再出資により交付される新SPCの

本普通株式、本Ａ種優先株式及び本Ｂ種優先株式の経済的価値は出資金額に応じてそれぞれ実質的に同一とな

るようにするものとされております。

　その他、本取引基本契約においては、(ⅰ)相手方当事者（西村家株主にとっては公開買付者を、公開買付者に

とっては西村家株主を指します。以下、本①の「相手方当事者」の記載において同じです。）につき、本取引基

本契約に定める表明及び保証（注２）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者につき、本取引基本契約に

基づく義務の重大な違反があった場合が解除事由として規定されております。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買

付けを撤回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、又は(ⅲ)西村家株主及び公開買付者が本取引基

本契約を終了させる旨書面で合意した場合が終了事由として規定されております。

＜中略＞

②　本株主間契約

　Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及

び本再出資後の新SPCの株式の取扱いに関する以下の内容を含む本株主間契約（2025年11月27日付の本変更覚書

（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

ａ）対象者の取締役の員数は10名以上15名以内とし、Lumina International Holdingsは、西村家株主の指名す

る取締役の人数（ただし、最大５名とします。）に２を乗じた数の範囲内で取締役を指名する権利を有するも

のとされています。

ｂ）新SPCが、本株主間契約で定める事項（株主の議決権所有割合に影響を及ぼす事項、定款等の変更、組織再

編、解散・清算に関する事項等）について決定する場合には、西村家株主及びLumina International 

Holdingsの事前承諾がなければならないとされています。

ｃ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、本株式併合の効力発生日から３年以内の新SPCに係る上

場の実施を目指すことを基本方針とすることを相互に確認しています。

ｄ）西村家株主及びLumina International Holdingsが保有する新SPCの株式について、本株式併合の効力発生日
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から３年を経過する日までの間、相手方当事者の事前の同意なく、第三者に対して譲渡してはならないものと

されています。ただし、対象者の2028年３月期以降の事業年度において、対象者の業績が一定の指標を下回っ

た場合には、西村家株主及びLumina International Holdingsはその保有する新SPCの株式を譲渡することがで

きるものとされています。

ｅ）西村家株主又はLumina International Holdingsが、その保有する新SPCの株式の全部を譲渡する場合には、

相手方当事者は、譲渡対象となる新SPCの株式の買取りを申し込むことができる（かかる権利を、以下「買取

申込権」といいます。）ものとされています。

ｆ）Lumina International Holdingsが譲渡人となる場合において、西村家株主が買取申込権を行使しなかった

ときは、西村家株主は、Lumina International Holdingsに対して、自らが保有する新SPCの株式を実質的に同

一の条件で第三者に売却するよう請求することができ（タグアロング権）、Lumina International Holdings

は、西村家株主に対して、西村家株主が保有する新SPCの株式を実質的に同一の条件で第三者に売却するよう

請求することができる（ドラッグアロング権）旨、それぞれ規定されています。

ｇ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、相手方当事者に一定の事由（本株主間契約の重要な点

の違反・倒産手続の開始・信用不安事由・支配権の変動等）が生じた場合には、相手方当事者に対して、プレ

ミアム価格で自己が保有する新SPCの株式を買い取ることを請求することができ（プット・オプション）、又

は、ディスカウント価格で自己が保有する新SPCの株式を売り渡すよう請求することができる（コール・オプ

ション）旨、それぞれ規定されています。

③　本応募契約（CI11ら）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（CI11ら）との間で本応募契約（CI11ら）を締結し、応募

合意株主（CI11ら）が、応募合意株式（CI11ら）（所有株式の合計：9,676,600、所有割合：21.44％）について

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、本応募契約（CI11ら）を除いて、公開買付者と応募合

意株主（CI11ら）との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主（CI11ら）に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

ａ）応募合意株主（CI11ら）は公開買付者が本公開買付価格を2,520円以上に変更すること及び公開買付期間を

2025年12月18日まで延長することを条件として、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し、

かつ、応募後、応募を撤回せず、応募により成立する買付等に係る契約を解除しないものとされています。

ｂ）応募合意株主（CI11ら）は、本応募契約（CI11ら）において別途明示的に規定される場合を除き、自らが保

有する対象者株式の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（本公開買付け以外の公開買付けへ

の応募を含みますが、これに限られません。ただし、証券会社に対する代用担保の差入れを除きます。）を行

わないものとされています。ただし、応募合意株主（CI11ら）間における対象者株式の譲渡はこの限りではあ

りません。ただし、本公開買付けの終了日までの間に、対抗提案（公開買付者以外の者からの対象者又は応募

合意株主（CI11ら）に対する対象者株式の全部の取得に関する真摯な内容の提案（法的拘束力の有無を問わ

ず、また、初期的な提案を含みます。）であって、１株当たりの公開買付価格が本公開買付価格を上回ること

を内容とするものをいいます。以下同じです。）が公表（法167条４項に定める公表がなされたこと、又は、

対象者が適時開示情報伝達システム（TDnet）を通じて対抗提案の内容及び条件を公衆の縦覧に供したこと意

味を有します。）されたときは、応募合意株主（CI11ら）は、応募合意株式（CI11ら）の全部又は一部につ

き、本公開買付けに応募せず、又は本公開買付けへの応募の結果成立した応募合意株式（CI11ら）の買付けに

係る契約を解除することができるものとされています。

ｃ）本公開買付けが成立し、その決済が行われたときにおいて、対象者において本決済開始日より前の日を権利

行使の基準日とする株主総会が開催される場合、応募合意株主（CI11ら）は、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)

公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指

示に従って議決権を行使するものとされています。応募合意株主（CI11ら）は、上記(ⅰ)の場合、公開買付者

が合理的に指定する日までに、かかる包括的な代理権を授与するのに必要な委任状その他の書類に記名押印

し、かかる委任状を公開買付者に交付し、かつ、応募合意株主（CI11ら）はかかる代理権の授与をいかなる場

合であっても撤回してはならず、上記(ⅱ)の場合、当該株主総会における自らが保有する対象者株式に係る議

決権その他の一切の権利行使を、公開買付者の指示に従って行い、かかる権利行使に公開買付者の意思が適切

に反映されるために必要な措置を執るものとされています。

ｄ）応募合意株主（CI11ら）は、本応募契約（CI11ら）に明示的に定める事項を除き、本応募契約（CI11ら）の

締結日から本決済開始日までの間に開催される対象者の株主総会において議決権を行使できる場合において、

(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、及び(ⅲ)可決されれば対象者の財政

状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影

響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、その保有する対象者株式に係る当

該株主総会における議決権について、当該議案に反対の議決権を行使するものとされています。
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　その他、本応募契約（CI11ら）においては、(ⅰ)相手方当事者（応募合意株主（CI11ら）にとっては公開買付

者を、公開買付者にとっては応募合意株主（CI11ら）を指します。以下、本③の「相手方当事者」の記載におい

て同じです。）につき、本応募契約（CI11ら）に定める表明及び保証（注１）の重大な違反があった場合、(ⅱ)

相手方当事者につき、本応募契約（CI11ら）に基づく義務の重大な違反があった場合が解除事由として規定され

ております。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、

(ⅲ)本公開買付けが成立し、本決済開始日において本公開買付けに係る決済が完了した場合、(ⅳ)公開買付者が

本応募契約（CI11ら）締結後３営業日以内に本公開買付価格を2,520円以上に変更しなかった場合若しくは公開

買付期間を2025年12月18日まで延長しなかった場合又は(ⅴ)応募合意株主（CI11ら）及び公開買付者が本応募契

約（CI11ら）を終了させる旨書面で合意した場合が終了事由として規定されております。

（注１）　本応募契約（CI11ら）において、CI11、CIF及びATRAは、公開買付者に対して、①設立及び存続、②

契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、

野村氏は、公開買付者に対して、①権利能力等、②契約の締結及び履行並びに強制執行可能性、③許

認可等の取得、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不

存在、⑦反収賄等及び⑧株式に対する権利について、表明及び保証を行っております。

④　本応募契約（ひびき）

　公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結し、応募

合意株主（ひびき）が、応募合意株式（ひびき）（所有株式の合計：2,496,700、所有割合：5.53％）について

本公開買付けに応募する旨の合意をしております。なお、本応募契約（ひびき）を除いて、公開買付者と応募合

意株主（ひびき）との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主（ひびき）に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

ａ）応募合意株主（ひびき）は投資権限を有する対象者株式の全てについて本公開買付けに応募し、かつ、応募

後、応募を撤回せず、応募により成立する買付等に係る契約を解除しないものとされています。

ｂ）応募合意株主（ひびき）は、本応募契約（ひびき）において別途明示的に規定される場合を除き、自らが保

有する対象者株式の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（本公開買付け以外の公開買付けへ

の応募を含みますが、これに限られません。）を行わないものとされています。また、応募合意株主（ひび

き）は、自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けその他本応募

契約（ひびき）で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為（第三者と

の合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限りま

せん。）を行わず、公開買付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた

場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買付者

と誠実に協議するものとされています。ただし、本公開買付けの終了日の５営業日前までの間に、公開買付者

以外の第三者による対象者株式を対象とした公開買付け（但し、対象者株式の非公開化を目的とし、買付予定

数の上限を定めず、かつ、成立した場合に対象者株式の非公開化を確実に実現できるような買付予定数の下限

を定めたものであることを要し、また、当該公開買付けに係る対象者株式の買付価格が本公開買付価格を一定

程度上回るものであることを要します。以下「適格対抗買付け」といいます。）が開始された場合、応募合意

株主（ひびき）は公開買付者に対して対応について誠実に協議するための申入れをすることができるものとさ

れています。ただし、(ⅰ)応募合意株主（ひびき）が公開買付者に対してかかる申入れの通知をした後10営業

日が経過した日、又は(ⅱ)本公開買付けの終了日の前営業日のうちいずれか早い方の日までに、かかる協議が

整わなかった場合、応募合意株主（ひびき）は、適格対抗買付けに係る対象者株式の買付価格が本公開買付価

格を上回っており、かつ、本応募契約（ひびき）に定める自らの義務に違反がない場合に限り、応募合意株式

（ひびき）の全部又は一部につき、本公開買付けに応募せず、又は本公開買付けへの応募の結果成立した応募

合意株式（ひびき）の買付けに係る契約を解除するとともに、適格対抗買付けに応じることができるものとさ

れています。

ｃ）本公開買付けが成立し、その決済が行われたときにおいて、対象者において本決済開始日より前の日を権利

行使の基準日とする株主総会が開催される場合、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)

公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指

示に従って議決権を行使するものとされています。応募合意株主（ひびき）は、上記(ⅰ)の場合、公開買付者

が合理的に指定する日までに、かかる包括的な代理権を授与するのに必要な委任状その他の書類に記名押印

し、かかる委任状を公開買付者に交付し、かつ、応募合意株主（ひびき）はかかる代理権の授与をいかなる場

合であっても撤回してはならず、上記(ⅱ)の場合、当該株主総会における自らが保有する対象者株式に係る議

決権その他の一切の権利行使を、公開買付者の指示に従って行い、かかる権利行使に公開買付者の意思が適切

に反映されるために必要な措置を執るものとされています。
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ｄ）応募合意株主（ひびき）は、本応募契約（ひびき）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面

による承諾なしに、対象者の株主総会の招集請求権（会社法第297条）、議題提案権（会社法第303条第１項及

び第２項）及び議案提案権（会社法第304条、同法第305条第１項）その他の株主権を行使しないものとされて

います。

ｅ）応募合意株主（ひびき）は、本応募契約（ひびき）に明示的に定める事項を除き、本応募契約（ひびき）の

締結日から本決済開始日までの間に開催される対象者の株主総会において議決権を行使できる場合において、

(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)株主提案に係る議案、及び(ⅲ)可決されれば対象者の財政

状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影

響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、その保有する対象者株式に係る当

該株主総会における議決権について、当該議案に反対の議決権を行使するものとされています。

ｆ）本公開買付けが成立し、その決済が行われることを前提条件として、応募合意株主（ひびき）は、公開買付

者との間で別途合意される時期に、ひびき再出資を行うことができるものとされています。ひびき再出資に係

るその他の条件は、公開買付者及び応募合意株主（ひびき）が誠実に協議の上で、合意するものとされていま

す。ひびき再出資における応募合意株主（ひびき）の出資額は、25億円とし、また、ひびき再出資の対価を決

定する前提となる対象者株式の評価額は、実質的に本公開買付価格と同額とするものとされています。

　その他、本応募契約（ひびき）においては、(ⅰ)相手方当事者（応募合意株主（ひびき）にとっては公開買付

者を、公開買付者にとっては応募合意株主（ひびき）を指します。以下、本④の「相手方当事者」の記載におい

て同じです。）につき、本応募契約（ひびき）に定める表明及び保証（注）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相

手方当事者につき、本応募契約（ひびき）に基づく義務の重大な違反があった場合が解除事由として規定されて

おります。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、

(ⅲ)応募合意株主（ひびき）及び公開買付者が本応募契約（ひびき）を終了させる旨書面で合意した場合が終了

事由として規定されております。

（注）　本応募契約（ひびき）において、応募合意株主（ひびき）は、公開買付者に対して、①設立及び存続、

②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手

続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式に対する権利について、表

明及び保証を行っております。

(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年２月上旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数

の対象者株式を所有することとなります。本株式併合により株式の数に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、対象者及び不応募合意株主を除きます。）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、公開買付者及び不応募合意株主のみが対象者株式

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、対象者及び不応募合意株主を除きます。）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（注１）。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。

（注１）　本株式併合後において、多数保有株主が存在する場合は、対象者において有価証券報告書提出義務の免
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除を受けた後、公開買付者及び不応募合意株主は、本スクイーズアウト手続の一環として、本貸株を行

った上で、第２回株式併合を行うことを含む、対象者の株主を公開買付者及び不応募合意株主のみとす

るための手続を実施することを予定しております。なお、第２回株式併合においては、多数保有株主に

交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該多数保有株主が所有していた対象者株式の数（ただし、

本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づく形式的な調整を行う予定です。また、本株式併合

により端数となった部分を除きます。）を乗じた価格と同一となるよう算定する予定です。

　本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、本株式併合をすることにより株

式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従

い、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対象者及び不応募合意株主を除きます。）

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。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。上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対

象者及び不応募合意株主を除きます。）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は、上記申立てを行うことができることになる予定です。

　上記の手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要し、又は実

施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、本公開買

付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対象者及び不応募合意株主を除きます。）に対しては、

最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該対象者の株主の皆様に交付される金銭の額

については、本公開買付価格に当該対象者の株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になる

よう算定する予定です。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年２月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数

の対象者株式を所有することとなります。本株式併合により株式の数に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、公開買付者のみ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。

　本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、本株式併合をすることにより株

式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従

い、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）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。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。上記のとお

り、本株式併合においては、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者及び対象者を除きま
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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

皆様は、上記申立てを行うことができることになる予定です。

　上記の手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要し、又は実

施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、本公開買

付けに応募し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、その場合に当該対象者の株主の皆様に交付される金銭の額については、本公

開買付価格に当該対象者の株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定

です。

＜後略＞

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年12月４日（木曜日）まで（47営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年12月18日（木曜日）まで（57営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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株券 普通株式１株につき、金1,960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、対象者が開示した財務情報等の資料、

対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの結果

等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたしました。また、公開

買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑みて、本公開買付け

の開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における

対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ月及び同過去６ヶ月

の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいたしました。さらに、

対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本公開買付けへの賛同

及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも考慮し、最終的に

2025年９月10日に本公開買付価格を1,960円とすることを決定いたしました。

　本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025

年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,503円に対して

30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して36.49％、同過去３ヶ月

間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,378円に対

して42.24％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

1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月25日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディスカウントを行った価格となります。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書や意見（フェアネ

ス・オピニオン）は取得しておりません。

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　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」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）

＜中略＞

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下

限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予

定数の下限と設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合

は、応募株券等の全部の買付け等を行わないこととしております。なお、本公開買付けに

おいては、買付予定数の下限（25,285,200株、所有割合：56.02％）は、本基準株式数

（45,137,222株）から応募合意株主の所有株式数の合計（1,033,090株）及び不応募合意

株式数（4,670,000株）を控除した株式数（39,434,132株）の過半数に相当する株式数

（19,717,067株、所有割合：43.68％）に、応募合意株式数（939,790株）を加算した株式

数（20,656,857株）を上回るもの、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない対象者の

株主の皆様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（Majority of Minority）」に相当する数を上回るものとなります。公開買付者

は、本公開買付けは、公開買付者と利害関係を有しない対象者の株主から過半数の賛同が

得られない場合には成立せず、対象者の少数株主の皆様の意思を重視したものであると考

えております。

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）
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⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い47営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

株券 普通株式１株につき、金2,520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、本買付価格変更前の本公開買付価格を決定するにあたり、対象者が開示した

財務情報等の資料、対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・デ

ィリジェンスの結果等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたし

ました。また、公開買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑

みて、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ

月及び同過去６ヶ月の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいた

しました。さらに、対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本

公開買付けへの賛同及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも

考慮し、最終的に2025年９月10日に本買付価格変更前の本公開買付価格を1,960円とすること

を決定いたしました。

　本買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

36.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して42.24％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。また、本

買付価格変更前の本公開買付価格である1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月

25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディ

スカウントを行った価格となります。

　また、公開買付者は、本買付価格変更前の本公開買付価格（1,960円）は、対象者及び本特

別委員会との間の複数回にわたる協議・交渉を経て合意した公正・妥当な価格であると考えて

おりましたが、対象者の株主の皆様による本公開買付けの応募状況及び今後の応募の見通しを

総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に本買付価格変更前の本公開買付価格より高い金額での

売却機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月27日付で、本買付価

格変更を決定いたしました。

　本買付価格変更後の本公開買付価格である2,520円は、本公開買付けの開始予定の公表日の

前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

1,503円に対して67.66％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して

75.49％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して77.22％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値1,378円に対して82.87％のプレミアムを付した価格となっていることを踏まえる

と、公開買付者としては、本買付価格変更後の本公開買付価格（2,520円）は、対象者株式の

合理的な売却の機会を対象者の株主の皆様に対して提供するものであると考えております。

　　（訂正後）
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　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本買付価格変更前の本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書

や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。また、公開買付者は、上記「３　

買付け等の目的」の「(1）本公開買付けの概要」に記載の本買付価格変更の経緯を踏まえて、

本買付価格変更後の本公開買付価格を決定したものであり、第三者算定機関からの株式価値算

定書や意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。

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　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」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）

＜中略＞

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下

限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予

定数の下限と設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合

は、応募株券等の全部の買付け等を行わないこととしております。なお、本公開買付けに

おいては、買付予定数の下限（25,285,200株、所有割合：56.02％）は、本基準株式数

（45,137,222株）から応募合意株主の所有株式数の合計（1,033,090株）及び不応募合意

株式数（4,670,000株）並びに応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を控除した株式数

（36,937,432株）の過半数に相当する株式数（18,468,717株、所有割合：40.92％）に、

応募合意株式数（939,790株）及び応募合意株式（ひびき）（2,496,700株）を加算した株

式数（21,905,207株）を上回るもの、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない対象者

の株主の皆様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（Majority of Minority）」に相当する数を上回るものとなります（なお、応募

合意株主（CI11ら）は、公開買付者と利害関係を有しない独立した投資者であるところ、

本応募契約（CI11ら）は、独立した当事者間で行われた真摯な協議・交渉に基づき締結さ

れたものであり、また、西村家株主及び応募合意株主（ひびき）と異なり再出資を予定し

ているものでもないことから、本応募契約（CI11ら）の締結の事実により、応募合意株主

（CI11ら）が、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of 

Minority）」条件の判断における、公開買付者と利害関係を有する対象者の株主に該当す

ることになるものではないと考えております。）。公開買付者は、本公開買付けは、公開

買付者と利害関係を有しない対象者の株主から過半数の賛同が得られない場合には成立せ

ず、対象者の少数株主の皆様の意思を重視したものであると考えております。

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い57営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞
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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) 404,672

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９月26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９月26日現在）（個）(g) 57,030

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) 450,912

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)（％）
89.65

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

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) 404,672

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11月27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11月27日現在）（個）(g) 81,997

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) 450,912

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)（％）
89.65

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

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　　（訂正前）

＜後略＞

　　（訂正後）

＜後略＞
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買付代金（円）(a) 79,315,755,120

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 79,615,755,120

買付代金（円）(a) 101,977,399,440

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 102,277,399,440

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（1,960円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（2,520円）を乗じた金額を記載しております。

＜後略＞
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

13,000,000

計(b) 53,000,000

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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

20,000,000

計(b) 60,000,000

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、530億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11月19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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、600億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11月27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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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内容 金額（千円）

公開買付者親会社による出資 27,000,000

計(d) 27,000,000

内容 金額（千円）

公開買付者親会社による出資 61,000,000

計(d) 61,000,000

④【その他資金調達方法】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年９月25日付で、公開買付者親会社より、公開

買付者に対して270億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。公開買付者

親会社は、2025年９月25日付で、Lumina International Holdingsより、公開買付者親会社に対して270億円を

限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina International Holdingsは、

2025年９月25日付で、Lumina Group Holdings Limitedより、Lumina International Holdingsに対して270億

円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina Group Holdings Limited

は、2025年９月25日付で、M.G. Group Holdings Limitedより、Lumina Group Holdings Limitedに対して、

270億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。M.G. Group Holdings 

Limitedは、2025年９月25日付で、CVC Capital Partners Asia VI (A) L.P.、CVC Capital Partners 

Investment Asia VI L.P.、CVC Capital Partners Asia VI (B) SCSp及びCVC Capital Partners Asia VI (B) 

Associates SCSpより、M.G. Group Holdings Limitedに対して、合計270億円を限度として出資を行う用意が

ある旨の出資証明書を取得しております。

　　（訂正後）

　（注１）　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年11月27日付で、公開買付者親会社より、公

開買付者に対して610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。公開買

付者親会社は、2025年11月27日付で、Lumina International Holdingsより、公開買付者親会社に対して610

億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina International 

Holdingsは、2025年11月27日付で、Lumina Group Holdings Limitedより、Lumina International Holdings

に対して610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina Group 

Holdings Limitedは、2025年11月27日付で、M.G. Group Holdings Limitedより、Lumina Group Holdings 

Limitedに対して、610億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。M.G. 

Group Holdings Limitedは、2025年11月27日付で、CVC Capital Partners Asia VI (A) L.P.、CVC Capital 

Partners Investment Asia VI L.P.、CVC Capital Partners Asia VI (B) SCSp及びCVC Capital Partners 

Asia VI (B) Associates SCSpより、M.G. Group Holdings Limitedに対して、合計610億円を限度として出

資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。

　（注２）　公開買付者親会社から公開買付者に対する出資に要する資金については、その全額につき、出資調達が可能

です。ただし、公開買付者親会社は、本公開買付けに係る決済の開始日までの銀行との協議状況を踏まえ

て、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって公開買付者への出資に要する資金に充当

する可能性があります。

　（注３）　公開買付者は、下記「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」に記載の金額につ

いては、その全額につき、上記「③　届出日以後に借入れを予定している資金」の「イ　金融機関」に記載

の金額の融資及び出資調達により賄うことが可能です。ただし、公開買付者は、本公開買付けに係る決済の

開始日までの銀行との協議状況を踏まえて、上記出資の一部を実施せず、代わりに銀行からの借入をもって

決済資金に充当する可能性があります。

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

　　（訂正前）

80,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

　　（訂正後）

121,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）
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１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2025年12月11日（木曜日）

　　（訂正後）

2025年12月25日（木曜日）

（2025年９月26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 57,030（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 57,030 － －

所有株券等の合計数 57,030 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2025年11月27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 81,997（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 81,997 － －

所有株券等の合計数 81,997 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

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】

　　（訂正前）

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。

　　（訂正後）

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。
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（2025年９月26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 57,030（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 57,030 － －

所有株券等の合計数 57,030 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2025年11月27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 81,997（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 81,997 － －

所有株券等の合計数 81,997 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　　（訂正前）

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。

　　（訂正後）

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。
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（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 西村　元延

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役会長

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 西村　健

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役社長執行役員

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 公益財団法人西村奨学財団

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号

職業又は事業の内容 奨学金給付に関する事業

連絡先

連絡者　　公益財団法人西村奨学財団　常務理事　　池端　剛彦

連絡場所　大阪府大阪市中央区十二軒町５番12号

電話番号　06-6767-1117

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

（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】

　　（訂正前）

　（注）　西村元延氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、

本取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同

して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記

載しております。

　（注）　西村健氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、本

取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同し

て対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載

しております。

　（注）　公開買付者及び西村奨学財団は、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株主総会に

おける賛成の議決権の行使について合意しているため、西村奨学財団は、公開買付者との間で共同して対象者

の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、本合併及び本株式交換

を通じて、公開買付者親会社の株式を取得することを予定していることから、公開買付者との間で共同して対

象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載して

おります。
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（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 M・Nホールディングス株式会社

住所又は所在地 堺市西区浜寺昭和町３丁358番地

職業又は事業の内容 株式・有価証券の取得、保有及び売却等

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 西村　元延

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役会長

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 西村　健

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役社長執行役員

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

　（注）　公開買付者及びM・Nホールディングスは、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株

主総会における賛成の議決権の行使について合意しているため、M・Nホールディングスは、公開買付者との間

で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、本合

併及び本株式交換を通じて、公開買付者親会社の株式を取得することを予定していることから、公開買付者と

の間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係

者として記載しております。

　　（訂正後）

　（注）　西村元延氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、

本取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同

して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記

載しております。

　（注）　西村健氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、本

取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同し

て対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載

しております。
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（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 公益財団法人西村奨学財団

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号

職業又は事業の内容 奨学金給付に関する事業

連絡先

連絡者　　公益財団法人西村奨学財団　常務理事　　池端　剛彦

連絡場所　大阪府大阪市中央区十二軒町５番12号

電話番号　06-6767-1117

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 M・Nホールディングス株式会社

住所又は所在地 堺市西区浜寺昭和町３丁358番地

職業又は事業の内容 株式・有価証券の取得、保有及び売却等

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

（2025年11月27日現在）

氏名又は名称 Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.

住所又は所在地
シンガポール共和国048619、ラッフルズプレイス9、リパブリックプラザ#26-01

（9 Raffles Place #26-01, Republic Plaza Singapore 048619）

職業又は事業の内容 投資顧問業

連絡先

連絡者　　弁護士　　森　祐輔

連絡場所　東京都港区赤坂２丁目11番７号　ATT EAST11階　敬和綜合法律事務所

電話番号　03-3560-5051

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

　（注）　公開買付者及び西村奨学財団は、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株主総会に

おける賛成の議決権の行使について合意しているため、西村奨学財団は、公開買付者との間で共同して対象者

の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、西村奨学財団は、対象

者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、本取引後、新SPCに

対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得する

ことを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載しております。

　（注）　公開買付者及びM・Nホールディングスは、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株

主総会における賛成の議決権の行使について合意しているため、M・Nホールディングスは、公開買付者との間

で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、M・N

ホールディングスは、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した

場合、本取引後、新SPCに対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して

対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載し

ております。

　（注）　応募合意株主（ひびき）は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成

立した場合、本取引後、ひびき再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同して対象

者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載してお

ります。
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（2025年９月26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 10,700（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 10,700 － －

所有株券等の合計数 10,700 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2025年11月27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 10,700（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 10,700 － －

所有株券等の合計数 10,700 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

②【所有株券等の数】

　　（訂正前）

＜前略＞

M・Nホールディングス株式会社

　　（訂正後）

＜前略＞

M・Nホールディングス株式会社
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（2025年11月27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 24,967（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 24,967 － －

所有株券等の合計数 24,967 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　　（訂正前）

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約を締結しております。また、Lumina 

International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本株主間契約を締結しております。各契約の

詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付けに関する重要な合

意」をご参照ください。

　　（訂正後）

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約（本変更覚書（本取引基本契約）による

修正を含みます。）を締結しております。また、Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家

株主との間で本株主間契約（本変更覚書（本株主間契約）による修正を含みます。）を締結しております。

　また、公開買付者は、2025年11月27日付で、CI11、野村氏、CIF及びATRAとの間で本応募契約（CI11ら）を締結し

ております。

　また、公開買付者は、2025年11月27日付で、応募合意株主（ひびき）との間で本応募契約（ひびき）を締結してお

ります。各契約の詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付けに

関する重要な合意」をご参照ください。

第５【対象者の状況】

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】

　　（訂正前）

　該当事項はありません。

　　（訂正後）

　2025年11月４日、対象者は、2025年11月４日付対象者プレスリリースに記載のとおり、対象者において、対象者の

企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するた

めに合理的に必要な時間を確保することを目的として、本対応方針を導入する旨を公表しております。これにより、

第三者が何らかの買収提案を準備している可能性もありますが、公開買付者は、2025年11月27日現在、対象者より、

対象者において具体的な買収提案を受けた事実の伝達は受けておりません。
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公開買付説明書の訂正事項分

（第４回）

2025年11月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注５）　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６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注８）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注９）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる
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ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注10）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、

同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年11月５日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書に

より訂正された事項を含みます。）につきまして、公開買付者が、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価

の状況、対象者の株主の皆様による本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株

主の皆様に判断機会を提供し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、公開買付期間を2025年12月４日まで延長し、

合計47営業日とすることを決定したことに伴い、記載事項及び添付書類である2025年９月26日付公開買付開始公告

（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書、同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書

及び同年11月５日付「公開買付条件等の変更の公告」により訂正された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事項が

生じましたので、これを訂正するとともに、上記公開買付開始公告を添付書類に追加するため、法第27条の８第２項の

規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び発行者以外の者

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。）第24条第

５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

(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）

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

(2）買付け等の価格

８　買付け等に要する資金

(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

③　届出日以後に借入れを予定している資金

イ　金融機関

10　決済の方法

(2）決済の開始日

第５　対象者の状況

４　継続開示会社たる対象者に関する事項

②　半期報告書

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは普通株議決権比率を指します。

Ⅰ．本公開買付けの実行前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年11月中旬）

＜中略＞

Ⅲ．本スクイーズアウト手続後（2026年２月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．吸収合併（2026年４月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．吸収合併後（2026年４月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．株式交換（2026年４月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資（2026年４月中旬～下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅷ．本再出資後（2026年４月中旬～下旬）（予定）

＜中略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりました

が、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変更し

たことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該

訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日まで延長す

ることといたしました。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは普通株議決権比率を指します。

Ⅰ．本公開買付けの成立前（現状）

＜中略＞

Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年12月上旬）

＜中略＞

Ⅲ．本スクイーズアウト手続後（2026年３月上旬）（予定）

＜中略＞

Ⅳ．吸収合併（2026年５月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅴ．吸収合併後（2026年５月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅵ．株式交換（2026年５月上旬～中旬）（予定）

＜中略＞

Ⅶ．本再出資（2026年５月中旬～下旬）（予定）

＜中略＞

Ⅷ．本再出資後（2026年５月中旬～下旬）（予定）

＜中略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりました

が、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変更し

たことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該

訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日まで延長す

ることといたしました。

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様による

本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供し、

本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長すること

を決定いたしました。

＜後略＞
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(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりまし

たが、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変

更したことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日ま

で延長することといたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりまし

たが、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変

更したことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日ま

で延長することといたしました。

　その後、公開買付者は、本公開買付け開始後における対象者株式の市場株価の状況、対象者の株主の皆様によ

る本公開買付けへの応募状況及び今後の応募の見通しを総合的に勘案し、対象者の株主の皆様に判断機会を提供

し、本公開買付けの成立可能性を高めるため、2025年11月19日付で、公開買付期間を2025年12月４日まで延長す

ることを決定いたしました。

(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）

　　（訂正前）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年１月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年２月上旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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。

＜後略＞
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買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年11月19日（水曜日）まで（37営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年12月４日（木曜日）まで（47営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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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　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」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）

＜中略＞

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い37営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

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　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」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）

＜中略＞

⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い47営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

＜後略＞

（２）【買付け等の価格】

　　（訂正前）

　　（訂正後）
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

13,000,000

計(b) 53,000,000

８【買付け等に要する資金】

（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】

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、530億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９月25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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。
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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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

13,000,000

計(b) 53,000,000

　　（訂正後）

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、530億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11月19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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2025年11月27日（木曜日）

　　（訂正後）

2025年12月11日（木曜日）

第５【対象者の状況】

４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

②【半期報告書】

　　（訂正前）

　事業年度　第109期中（自2025年４月１日至2025年９月30日）2025年11月14日　関東財務局長に提出予定

　　（訂正後）

　事業年度　第109期中（自2025年４月１日至2025年９月30日）2025年11月14日　関東財務局長に提出
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公開買付説明書の訂正事項分

（第３回）

2025年11月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　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５）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注６）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注７）　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８）　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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注10）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記
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述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注11）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及

び同年10月10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、対象者

が2025年11月４日付で公表した「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」

の一部変更に関するお知らせ」において本公開買付けに関する意見の一部を変更したことに伴い、記載事項及び添付書

類である2025年９月26日付公開買付開始公告（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書及び同年10月

10日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）の一部に訂正すべき事項（法令に

基づき、公開買付期間を、本書提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19

日まで延長する旨の訂正を含みます。）が生じましたので、これを訂正するとともに、上記公開買付開始公告を公開買

付届出書の添付書類に追加するため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたし

ました。これに伴い法第27条の９第３項及び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。）第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

(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　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

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

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

(2）買付け等の価格

算定の経緯

（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）

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

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

旨の意見

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

10　決済の方法

(2）決済の開始日

第４　公開買付者と対象者との取引等

２　公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容

(1）本公開買付けへの賛同

第５　対象者の状況

４　継続開示会社たる対象者に関する事項

②　半期報告書

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、対象者が2025年９月25日付で公表した「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお

知らせ」（以下「2025年９月25日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリースと総

称して、以下「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、その後、対象者は、公開買付者に対して随時本

クリアランスの手続の状況について照会を行い、その進捗を確認するとともに、その後の市場株価の状況及び株主

の皆様からの問合せを踏まえ、断続的に検討を重ねたとのことです。また、本特別委員会においても、随時これら

の状況について共有を受け、本答申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないかについて検討を行う

とともに、対象者に対し、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の方針を指示したとのこと

です（なお、この間の公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の過程や本特別委員会における

本取引の検討状況については、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

置及び答申書の取得」をご参照ください。）。

＜中略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表

明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのこと

です。

　なお、対象者取締役会は、上記のとおり、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨す

る旨の決議を行っているとのことです。しかしながら、対象者株式の市場価格は、現在2,257円（本書提出日時点

における最終取引日である2025年９月25日の終値）前後で推移しており、本公開買付価格である1,960円を上回っ

ているとのことです。株主の皆様におかれましては、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意

見によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではないとのことです。

　なお、2025年９月10日及び2025年９月25日付の上記各取締役会の決議の詳細は、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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しな

い監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、対象者が2025年９月25日付で公表した「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお

知らせ」（以下「2025年９月25日付対象者プレスリリース」といいます。）によれば、その後、対象者は、公開買

付者に対して随時本クリアランスの手続の状況について照会を行い、その進捗を確認するとともに、その後の市場

株価の状況及び株主の皆様からの問合せを踏まえ、断続的に検討を重ねたとのことです。また、本特別委員会にお

いても、随時これらの状況について共有を受け、本答申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないか

について検討を行うとともに、対象者に対し、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の方針

を指示したとのことです（なお、この間の公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の過程や本

特別委員会における本取引の検討状況については、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答申書の取得」をご参照ください。）。

＜中略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表

明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのこと

です。

　なお、対象者取締役会は、上記のとおり、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨す

る旨の決議を行っていたとのことです。しかしながら、対象者株式の市場価格は、2025年９月26日時点で本公開買

付価格である1,960円を上回る2,257円（2025年９月26日時点における最終取引日である2025年９月25日の終値）前

後で推移しており、対象者は、株主の皆様におかれましては、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募
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推奨の意見によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行っていたとのこ

とです。

　その後、株式会社シティインデックスイレブンス、野村絢氏及び株式会社シティインデックスファースト（以下

「CI11ら」と総称するとのことです。）が対象者株式を急速かつ大量に買い集めていること（以下、CI11らによる

市場内外における対象者株式の急速かつ大量の買集めを「本株式買集め」というとのことです。）、及び2025年９

月10日付プレスリリースの公表以降、本公開買付価格を大幅に上回る市場株価で対象者株式の売買が大量に行われ

てきており、かかる状況が2025年９月25日付対象者プレスリリースの公表後も継続していること等から、本公開買

付けの成立可能性が相応に低下していると対象者は考えたとのことです。そのため、対象者は、対象者の企業価値

ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案（公開買付者（ＣＶＣ及びＣＶＣの関連当事者を含み

ます。）が本公開買付けの条件を変更した場合には、当該変更後の提案を含みますが、それに限らず、公開買付者

（ＣＶＣ及びＣＶＣの関連当事者を含みます。）以外の第三者からの提案を含みます。以下同じです。）を確保す

る時間を得るとともに、本株式買集めの是非について株主の皆様が適切なご判断を下すために必要な情報と時間を

確保する必要性について慎重に検討し、その一環として、本株式買集めを踏まえた対象者株券等の大規模買付行為

等に関する対応方針（以下「本対応方針」というとのことです。）の導入を検討したとのことです。その上で、本

公開買付けに賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意

見を維持することができるかについても、慎重に検討を行ったとのことです。

　そして、2025年11月３日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者取締役会が、本公開買付けに対して賛

同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないものの、対象者が本対応方針を導入することを前提とし

て、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨するべきであるとの意見は

撤回し、対象者取締役会は、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の是非について中

立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の判断に委

ねるべきであると考える旨の2025年11月３日付追加答申書(2)（以下「本追加答申書(2)」というとのことです。）

の提出を受けたとのことです。本追加答申書(2)の内容その他本特別委員会の意見については、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答申書の取得」をご参照ください。

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(2)の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けに賛

同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持するこ

とができるかについて、慎重に検討を行った結果、2025年11月４日開催の対象者取締役会において、下記「(2）本

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

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅴ）2025年９月25日開催の対象者取締

役会以降2025年11月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記載の根拠

及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付け

に応募することを推奨する旨については撤回し、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

との是非について中立の立場をとった上で、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は、株

主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。なお、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の

企業価値及び株主共同の利益を確保し、向上させることを目的として、対象者の財務及び事業の方針の決定を支配

する者の在り方に関する基本方針（会社法施行規則第118条第３号に規定されるものをいい、以下「基本方針」と

うとのことです。）を決定するとともに、基本方針に照らして不適切な者によって対象者の財務及び事業の方針の

決定が支配されることを防止するための取組み（会社法施行規則第118条第３号ロ(2)）として、本対応方針を導入

することも決議したとのことです。詳細は、対象者が2025年11月４日付で公表した「株式会社シティインデックス

イレブンスらによる当社株式の大規模買付行為等を踏まえた当社株券等の大規模買付行為等に関する対応方針の導

入に関するお知らせ」（以下「本対応方針プレスリリース」というとのことです。）をご参照ください。

　なお、2025年９月10日、2025年９月25日及び2025年11月４日付の上記各取締役会の決議の詳細は、2025年９月10

日付対象者プレスリリース、2025年９月25日付対象者プレスリリース及び対象者が2025年11月４日付で公表した

「（変更）「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお知らせ」の一部変更に関するお知ら

せ」（以下「2025年11月４日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリース及び2025

年９月25日付対象者プレスリリースとあわせて、以下「対象者プレスリリース」と総称します。）並びに下記「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、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりました

が、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変更し
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たことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間を当該

訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日まで延長す

ることといたしました。

＜後略＞

(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　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　そして、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、本前提条件がいずれも充足されて

いることを確認し、2025年９月25日、本公開買付けを2025年９月26日から開始することを決定いたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　そして、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、本前提条件がいずれも充足されて

いることを確認し、2025年９月25日、本公開買付けを2025年９月26日から開始することを決定いたしました。

　また、公開買付者は、公開買付期間を2025年９月26日から2025年11月10日まで（30営業日）と定めておりまし

たが、対象者が公表した2025年11月４日付対象者プレスリリースにおいて本公開買付けに関する意見の一部を変

更したことを受けて、公開買付届出書の訂正届出書を提出する必要が生じたため、法令に基づき、公開買付期間

を当該訂正届出書の提出日である2025年11月５日から起算して10営業日を経過した日にあたる2025年11月19日ま

で延長することといたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

　　（訂正前）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を

したとのことです。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリースにおい

て、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意見によって

対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行うことが併せて決議されてい

るとのことです。

　2025年９月10日及び2025年９月25日付の上記各取締役会の決議の詳細は下記「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。

　　（訂正後）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を

したとのことです。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリースにおい

て、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意見によって

対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行うことが併せて決議されてい

たとのことです。

　2025年９月10日及び2025年９月25日付の上記各取締役会の決議の詳細は下記「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。
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（ⅴ）2025年９月25日開催の対象者取締役会以降2025年11月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容

　その後、CI11らによる本株式買集め、及び2025年９月10日付プレスリリースの公表以降、本公開買付価格

を大幅に上回る市場株価で対象者株式の売買が大量に行われてきており、かかる状況が2025年９月25日付対

象者プレスリリースの公表後も継続していること等から、本公開買付けの成立可能性が相応に低下している

と対象者は考えたとのことです。そのため、対象者は、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資する

実現可能性のある買収提案を確保する時間を得るとともに、本株式買集めの是非について株主の皆様が適切

なご判断を下すために必要な情報と時間を確保する必要性について慎重に検討し、その一環として、本対応

方針の導入を検討したとのことです。その上で、本公開買付けに賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様

に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持することができるかについても、慎重に

検討を行ったとのことです。

　そして、2025年11月３日、対象者取締役会は、本特別委員会から、対象者取締役会が、本公開買付けに対

して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないものの、対象者が本対応方針を導入するこ

とを前提として、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨するべ

きであるとの意見は撤回し、対象者取締役会は、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

することの是非について中立の立場をとった上で、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

ついては、株主の皆様の判断に委ねるべきであると考える旨の本追加答申書(2)の提出を受けたとのことで

す。本追加答申書(2)の内容その他本特別委員会の意見については、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答申書の取得」をご参照ください。

　対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(2)の内容を最大限に尊重しながら、対象者の業

況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討を行った結

果、引き続き、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認められること等から、本

公開買付けに賛同する旨の意見を維持すると判断したとのことです。他方、本公開買付価格を含めた本取引

の取引条件の公正性は確保されているとの対象者取締役会の判断に変更はないものの、本公開買付けの買付

予定数の下限は25,285,200株（所有割合56.02％）と定められている一方、CI11らが提出した2025年10月15

日付変更報告書No.７によれば、CI11らは、2025年10月７日時点において、株券等保有割合にして17.63％

（議決権比率（注）18.87％）に相当する対象者株式を保有するに至っていること、及び2025年９月10日付

プレスリリースの公表以降、本公開買付価格を大幅に上回る市場株価で対象者株式の売買が大量に行われて

きており、かかる状況が2025年９月25日付対象者プレスリリースの公表後も継続していること等も合わせて

勘案すると、現在の取引条件による本公開買付けの成立可能性は、2025年９月25日付対象者プレスリリース

の公表時点と比べて相応に低下していると判断せざるを得ないことから、(ⅰ)対象者において、対象者の企

業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施

するために合理的に必要な時間を確保するとともに、(ⅱ)本株式買集めの是非について株主の皆様が適切な

ご判断を下すために必要な情報と時間を確保する必要があると判断したとのことです。その上で、本対応方

針を導入するとともに、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ことの是非について

中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の

ご判断に委ねるべきであると判断したとのことです。

（注）　「議決権比率」は、2025年９月30日現在の対象者の総株主の議決権の数451,038個に対する割合

（小数点以下第三位を四捨五入しております。）を記載しているとのことです。以下同じです。

　以上より、対象者は、2025年11月４日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見

は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回

し、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の是非について中立の立場をとった

上で、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は、株主の皆様のご判断に委ねる旨を

決議したとのことです。当該対象者取締役会決議の詳細は下記「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。なお、対象者は、上記対象者取締役会において、対象者の企業価値及び株

主共同の利益を確保し、向上させることを目的として、基本方針を決定するとともに、基本方針に照らして

不適切な者によって対象者の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（会社法

施行規則第118条第３号ロ(2)）として、本対応方針を導入することも決議しているとのことです。詳細は本

対応方針プレスリリースをご参照ください。
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買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年11月10日（月曜日）まで（30営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年11月19日（水曜日）まで（37営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

　　（訂正前）

　　（訂正後）

（２）【買付け等の価格】

算定の経緯

（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）

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

　　（訂正前）

＜前略＞

（ⅲ）本答申書提出後の検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年９月９日以降、2025年９月24日までの事情を勘案

しても、本答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025年９月24日、対象者取締役

会に対し、本答申書の意見に変更がない旨の本追加答申書を提出したとのことです。なお、本特別委員会

は、本公開買付けが、対象者の株主に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであるといえる

一方、全ての一般株主が本公開買付価格を上回る市場株価で対象者株式を売却することができる保証はな

く、本公開買付けが開始されず又は不成立に終わった場合には、一般株主による本取引を通じた合理的な

株式の売却の機会が失われてしまうおそれがあることから、引き続き、対象者取締役会が対象者の株主に

対して本公開買付けへの応募を推奨するべきであると考えるとしているとのことですが、対象者株式の市

場価格が本追加答申書提出時点においても本公開買付価格を上回っていることを勘案し、対象者取締役会

に対し、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決

議を行い、その旨を公表するに際しては、対象者の株主の皆様に対して適切な注意喚起を行うよう補足意

見を述べているとのことです。

　　（訂正後）

＜前略＞

（ⅲ）本答申書提出後本追加答申書提出までの検討の経緯及び判断内容

＜中略＞

　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年９月９日以降、2025年９月24日までの事情を勘案

しても、本答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025年９月24日、対象者取締役

会に対し、本答申書の意見に変更がない旨の本追加答申書を提出したとのことです。なお、本特別委員会

は、本公開買付けが、対象者の株主に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであるといえる

一方、全ての一般株主が本公開買付価格を上回る市場株価で対象者株式を売却することができる保証はな

く、本公開買付けが開始されず又は不成立に終わった場合には、一般株主による本取引を通じた合理的な

株式の売却の機会が失われてしまうおそれがあることから、引き続き、対象者取締役会が対象者の株主に

対して本公開買付けへの応募を推奨するべきであると考えるとしているとのことですが、対象者株式の市

場価格が本追加答申書提出時点においても本公開買付価格を上回っていることを勘案し、対象者取締役会

に対し、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決

議を行い、その旨を公表するに際しては、対象者の株主の皆様に対して適切な注意喚起を行うよう補足意
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見を述べていたとのことです。

（ⅳ）本追加答申書提出後の検討の経緯及び判断内容

　その後、本特別委員会は、CI11らによる本株式買集め、及び2025年９月10日付プレスリリースの公表以

降、本公開買付価格を大幅に上回る市場株価で対象者株式の売買が大量に行われてきており、かかる状況

が2025年９月25日付対象者プレスリリースの公表後も継続していること等から、本公開買付けの成立可能

性が相応に低下していると考え、2025年９月25日以降も計４回の特別委員会を開催し、対象者から市場価

格の推移や売買数量を含む市場の動向、本株式買集めの状況、これらの状況についての公開買付者による

検討状況、対象者による本対応方針の導入に係る検討状況及び本対応方針の内容等について共有を受ける

とともに、本答申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないか等について真摯に検討を重ね

たとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、2025年９月25日以降本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生し

ているか否かについて、事実関係の確認等を行うとともに、慎重に検討を行ったとのことですが、CI11ら

が急速かつ大量の本株式買集めを行っていること及び対象者の市場株価が依然として本公開買付価格を上

回って推移していることを踏まえても、現時点で、対象者取締役会は、本公開買付けについて賛同するべ

きである旨の本特別委員会の判断の基礎となる事情に変更すべき点は認められないため、対象者取締役会

が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないと判断したとのこ

とです。他方、本公開買付価格を含めた本取引の取引条件の公正性は確保されているとの本特別委員会の

判断に変更はないものの、本公開買付けの買付予定数の下限は25,285,200株（所有割合56.02％）と定め

られている一方、CI11らが提出した2025年10月15日付変更報告書No.７によれば、CI11らは、2025年10月

７日時点において、株券等保有割合にして17.63％（議決権比率18.87％）に相当する対象者株式を保有す

るに至っていること、及び2025年９月10日付プレスリリースの公表以降、本公開買付価格を大幅に上回る

市場株価で対象者株式の売買が大量に行われてきており、かかる状況が2025年９月25日付対象者プレスリ

リースの公表後も継続していること等も合わせて勘案すると、現在の取引条件による本公開買付けの成立

可能性は、本答申書及び本追加答申書の各提出時点と比べて相応に低下していると判断せざるを得ず、か

かる状況を踏まえると、(ⅰ)対象者において、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益に資する実現可

能性のある買収提案を確保することを目的とした手続を実施するために合理的に必要な時間を確保すると

ともに、(ⅱ)本株式買集めの是非について、株主の皆様が適切なご判断を下すために必要な情報と時間を

確保することを目的として本対応方針を導入することは合理的であると考えられ、対象者がかかる方針を

採る以上、対象者取締役会は、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨に

ついては一旦取り下げるのが適切であると判断したとのことです。

　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年11月３日、対象者取締役会に対し、対象者取締役

会が、本公開買付けに対して賛同するべきであるとの本特別委員会の意見には変更はないものの、対象者

が本対応方針を導入することを前提として、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して本公開買付け

に応募することを推奨するべきであるとの意見は撤回し、対象者取締役会は、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の是非について中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様の判断に委ねるべきであると考える旨の本追加答

申書(2)を提出したとのことです。

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

意見

　　（訂正前）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、審議及び決議に参加した対

象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、本公開買

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

る旨の決議をしたとのことです。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリ

ースにおいて、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意見

によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行うことが併せて決議さ

れているとのことです。上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、審議及び決議に参加した対

象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、本公開買

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

る旨の決議をしたとのことです。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリ

ースにおいて、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意見

によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行うことが併せて決議さ

れていたとのことです。上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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たとのことです。

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書(2)の内容を最大限に尊重しながら、本対

応方針の導入を検討するとともに、本公開買付けに賛同する旨の意見及び対象者の株主の皆様に対して、本公

開買付けに応募することを推奨する旨の意見を維持することができるかについて、慎重に検討を行った結果、

2025年11月４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の取締役（取締役合計７名の

うち、西村元延氏及び西村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、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」の「（ⅴ）2025年９月25日開催の対象者

取締役会以降2025年11月４日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記

載の根拠及び理由により、本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して

本公開買付けに応募することを推奨する旨については撤回し、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の是非について中立の立場をとった上で、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募する

か否かについては、株主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。なお、対象者は、上記対象者取

締役会において、対象者の企業価値及び株主共同の利益を確保し、向上させることを目的として、基本方針を

決定するとともに、基本方針に照らして不適切な者によって対象者の財務及び事業の方針の決定が支配される

ことを防止するための取組み（会社法施行規則第118条第３号ロ(2)）として、本対応方針を導入することも決

議しているとのことです。詳細は本対応方針プレスリリースをご参照ください。

　上記取締役会には、対象者の監査役３名全員が出席し、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。

＜後略＞

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　　（訂正前）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項

を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行っておりま

せん。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い30営業日に設

定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付価格の適正性

を担保することを企図しております。

＜後略＞

　　（訂正後）

　公開買付者は、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項

を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行っておりま

せん。また、公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた最短期間である20営業日より長い37営業日に設

定しております。公開買付者は、公開買付期間を法令に定められた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をもって本公開買付価格の適正性

を担保することを企図しております。

＜後略＞
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１０【決済の方法】

（２）【決済の開始日】

　　（訂正前）

2025年11月17日（月曜日）

　　（訂正後）

2025年11月27日（木曜日）

第４【公開買付者と対象者との取引等】

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　　（訂正前）

＜前略＞

　また、2025年９月25日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年９月25日開催の取締役会において、

改めて、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は、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、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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　また、2025年９月25日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年９月25日開催の取締役会において、

改めて、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は、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。

　また、2025年11月４日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年11月４日開催の取締役会において、

本公開買付けに賛同する旨の意見は維持するものの、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けに応募することを

推奨する旨については撤回し、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の是非について

中立の立場をとった上で、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は、株主の皆様のご判断

に委ねる旨を決議したとのことです。

　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「⑤　

対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」

をご参照ください。

＜後略＞

第５【対象者の状況】

４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

②【半期報告書】

　　（訂正前）

　該当事項はありません。

　　（訂正後）

　事業年度　第109期中（自2025年４月１日至2025年９月30日）2025年11月14日　関東財務局長に提出予定
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公開買付説明書の訂正事項分

（第２回）

2025年10月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　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５）　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６）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注７）　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８）　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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注10）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記
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述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注11）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間中に本公開買付けに

よらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買付け等に関する情報が日本で

開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書（2025年10月６日付で提出した公開買付届出書の訂正届出書に

より訂正された事項を含みます。）及びその添付書類である2025年９月26日付公開買付開始公告（2025年10月６日付で

提出した公開買付届出書の訂正届出書により訂正された事項を含みます。）につきまして、公開買付者が公正取引委員

会から2025年10月８日付「排除措置命令を行わない旨の通知書」及び同日付「禁止期間の短縮の通知書」を同日に受領

し同日から公開買付者による対象者株式の取得が可能となったことに伴い、訂正すべき事項が生じましたので、これを

訂正するとともに、上記通知書を新たに添付書類に追加するため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出

書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び府令第24条第５項に基づき、公開買付説明書

を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

６　株券等の取得に関する許可等

(2）根拠法令

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

(3）許可等の日付及び番号

11　その他買付け等の条件及び方法

(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

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

６【株券等の取得に関する許可等】

（２）【根拠法令】

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

　　（訂正前）

＜前略＞

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年９月12日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事前届

出は同日付で受理されております。したがって、排除措置命令の事前通知がなされるべき措置期間及び取得禁止

期間は、原則として2025年10月12日の経過をもって、満了する予定です。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、公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会から、対象者株式の

全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場合、措置期間が終了

しない場合、又は同法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊急停止命令の申

立てを受けた場合には、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じた場合として、本公

開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、公正取引委員会から排除措置命令の事前通知及び同法第10条第

９項に基づく報告等の要求を受けることなく措置期間及び取得禁止期間が終了した場合又は公正取引委員会から

排除措置命令を行わない旨の通知を受けた場合には、公開買付者は、法第27条の８第２項に基づき、直ちに本書

の訂正届出書を関東財務局長に提出いたします。

　　（訂正後）

＜前略＞

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年９月12日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事前届

出は同日付で受理されております。その後、公開買付者は、本株式取得に関して、公正取引委員会から2025年10

月８日付「排除措置命令を行わない旨の通知書」を2025年10月８日に受領したため、2025年10月８日をもって措

置期間は終了しております。また、公開買付者は、公正取引委員会から取得禁止期間を30日間から26日間に短縮

する旨の2025年10月８日付「禁止期間の短縮の通知書」を2025年10月８日に受領したため、2025年10月８日の経

過をもって取得禁止期間は終了しております。

（３）【許可等の日付及び番号】

　　（訂正前）

①　ベトナム競争法

許可等の日付　　2025年10月２日（現地時間）

許可等の番号　　836/TB-CT

　　（訂正後）

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

許可等の日付　　2025年10月８日（排除措置命令を行わない旨の通知を受けたことによる）

許可等の番号　　公経企第1144号（排除措置命令を行わない旨の通知書の番号）

許可等の日付　　2025年10月８日（禁止期間の短縮の通知を受けたことによる）

許可等の番号　　公経企第1145号（禁止期間の短縮の通知書の番号）

②　ベトナム競争法

許可等の日付　　2025年10月２日（現地時間）

許可等の番号　　836/TB-CT
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１１【その他買付け等の条件及び方法】

（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】

　　（訂正前）

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、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、本公

開買付けにおいて、令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」とは、対象

者の業務執行を決定する機関が、本決済開始日前を基準日とする剰余金の配当（株主に交付される金銭その他

の財産の額が、本有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円（注））

未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合（具体的な剰余金の配当の

額を示さずに、本決済開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した場合を含みます。）又は上記配当

を行う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、及び対象者の業務執行を決定する機関

が、自己株式の取得（株式を取得するのと引換えに交付する金銭その他の財産の額が、本有価証券報告書に記

載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円）未満であると見込まれるものを除きます。）

を行うことについての決定をした場合をいいます。

　また、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。

　なお、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、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公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会か

ら、対象者株式の全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場

合、措置期間が終了しない場合、又は独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者とし

て裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合には、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ます。

＜後略＞

　　（訂正後）

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、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、本公開買付け

において、令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」とは、対象者の業務

執行を決定する機関が、本決済開始日前を基準日とする剰余金の配当（株主に交付される金銭その他の財産の

額が、本有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円（注））未満であ

ると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合（具体的な剰余金の配当の額を示さ

ずに、本決済開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した場合を含みます。）又は上記配当を行う旨

の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、及び対象者の業務執行を決定する機関が、自己株

式の取得（株式を取得するのと引換えに交付する金銭その他の財産の額が、本有価証券報告書に記載された純

資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円）未満であると見込まれるものを除きます。）を行うこと

についての決定をした場合をいいます。

　また、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。

＜後略＞
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公開買付説明書の訂正事項分

2025年10月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 カロンホールディングス株式会社

（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、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。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（注３）　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４）　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５）　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６）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注７）　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８）　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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。

　（注９）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注10）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記
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述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注11）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間中に本公開買付けに

よらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そのような買付け等に関する情報が日本で

開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト上で英語で開示します。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年９月26日付で提出いたしました公開買付届出書及びその添付書類である同日付公開買付開始公告につきまし

て、公開買付者がベトナム国家競争委員会から2025年10月２日（現地時間）付で対象者株式の取得を承認する旨の通知

を受領し同日付で対象者株式の取得の承認がなされたことに伴い、訂正すべき事項が生じましたので、これを訂正する

とともに、上記通知書を新たに添付書類に追加するため、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正

届出書を提出いたしました。これに伴い法第27条の９第３項及び府令第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正い

たします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

６　株券等の取得に関する許可等

(2）根拠法令

②　ベトナム競争法

(3）許可等の日付及び番号

11　その他買付け等の条件及び方法

(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

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

６【株券等の取得に関する許可等】

（２）【根拠法令】

②　ベトナム競争法

　　（訂正前）

　公開買付者は、ベトナムの競争法に基づき、ベトナム国家競争委員会に対し、本株式取得の前に、本株式取得

に関する事前届出を行う必要がありました。ベトナム国家競争委員会によって当該届出が受理された日から一定

の審査期間（初期的審査は30日ですが、正式審査に入った場合には少なくとも90日間の審査期間（60日間さらに

延長される可能性があります。）に加え、ベトナム国家競争委員会は正式審査期間中に２回まで質問票を送付す

ることができ、当該質問票を受領した場合には審査期間がさらに延びる可能性があります。）が定められてお

り、ベトナム国家競争委員会が本株式取得を承認したときは、公開買付者は、本株式取得を実行することができ

ます。

　公開買付者は、本株式取得についての事前届出を2025年８月13日（現地時間）付でベトナム国家競争委員会に

提出し、ベトナム国家競争委員会からの質疑応答への対応をした上で、2025年９月８日（現地時間）にベトナム

国家競争委員会によって受理されました。そのため、ベトナム国家競争委員会によって行われる初期的審査に必

要となる30日が経過し、本株式取得に関する承認を取得できるのは、2025年10月８日（現地時間）頃となる見込

みです。

　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ベトナム国家競争委員会か

らの承認を取得できないことが判明した場合、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じ

た場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

　　（訂正後）

　公開買付者は、ベトナムの競争法に基づき、ベトナム国家競争委員会に対し、本株式取得の前に、本株式取得

に関する事前届出を行う必要がありました。ベトナム国家競争委員会によって当該届出が受理された日から一定

の審査期間（初期的審査は30日ですが、正式審査に入った場合には少なくとも90日間の審査期間（60日間さらに

延長される可能性があります。）に加え、ベトナム国家競争委員会は正式審査期間中に２回まで質問票を送付す

ることができ、当該質問票を受領した場合には審査期間がさらに延びる可能性があります。）が定められてお

り、ベトナム国家競争委員会が本株式取得を承認したときは、公開買付者は、本株式取得を実行することができ

ます。

　公開買付者は、本株式取得についての事前届出を2025年８月13日（現地時間）付でベトナム国家競争委員会に

提出し、ベトナム国家競争委員会からの質疑応答への対応をした上で、2025年９月８日（現地時間）にベトナム

国家競争委員会によって受理されました。その後、2025年10月２日（現地時間）付で、ベトナム国家競争委員会

から本株式取得を承認することを決定する旨の通知が発出され、公開買付者は、2025年10月２日に当該通知を受

領し、同日付で本株式取得の承認がなされたことを確認しております。

（３）【許可等の日付及び番号】

　　（訂正前）

　該当事項はありません。

　　（訂正後）

①　ベトナム競争法

許可等の日付　　2025年10月２日（現地時間）

許可等の番号　　836/TB-CT
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１１【その他買付け等の条件及び方法】

（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】

　　（訂正前）

＜前略＞

　なお、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、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公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会か

ら、対象者株式の全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場

合、措置期間が終了しない場合、又は独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者とし

て裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合又は本株式取得に係るベトナム国家競争委員会からの承認が取

得できていない場合には、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ます。

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

　なお、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、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公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会か

ら、対象者株式の全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場

合、措置期間が終了しない場合、又は独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者とし

て裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合には、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ます。

＜後略＞
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公開買付説明書

2025年９月

カロンホールディングス株式会社

（対象者：株式会社マンダム）
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【届出者の氏名又は名称】 カロンホールディングス株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【最寄りの連絡場所】 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号

【電話番号】 03-4563-9300

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　杦山　幸功

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。
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（東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）

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）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、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。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、カロンホールディングス株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社マンダムをいいます。

　（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）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注８）　本書中の記載において、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９）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注10）　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、日本で設立された会社である対象

者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を対象としております。本公開買付けは、日本法で定め

られた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、これらの手続及び基準は、米国における手続及び

情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国1934年証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取引所法」といいます。）第13条(e)項又は第14条

(d)項及び同条の下で定められた規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基

準に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての財務情報は米

国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能で

あるものとは限りません。また、公開買付者は米国外で設立された法人であり、その役員の一部又は全部は

米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求を行使することが困難となる可

能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁

判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米国外の法人並びに当該法人の子

会社及び関連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。
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　（注11）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注12）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27Ａ条及び米国

1934年証券取引所法第21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が「将来に関する記

述」として明示的又は黙示的に示された予測等と大きく異なることがあります。公開買付者又はその関連者

（affiliate）は、「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等が結果的に正しくなる

ことをお約束することはできません。本書中の「将来に関する記述」は、本書提出日時点で公開買付者が有

する情報を基に作成されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公

開買付者又はその関連者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義

務を負うものではありません。

　（注13）　公開買付者及びその関連者（対象者を含みます。）並びにそれらの各ファイナンシャル・アドバイザー並び

に公開買付代理人（これらの関連者を含みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商

品取引関連法制上許容される範囲で、米国1934年証券取引所法規則第14e－５条(b)の要件に従い、対象者株

式を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性があります。そ

のような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者が、そのウェブサイト

上で英語で開示します。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

株式会社マンダム

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、本書提出日現在、CVC Capital Partners plcの子会社（以下CVC Capital Partners plc及びその

子会社を「ＣＶＣ」と総称します。）が助言を提供するファンド（以下「ＣＶＣファンド」といいます。）又はそ

のGeneral Partnersにより発行済株式の全てを間接的に所有されているカロンJグループホールディングス株式会

社（以下「公開買付者親会社」といいます。）の完全子会社であり、対象者株式を所有し、対象者の事業活動を支

配及び管理することを主たる目的として2025年７月23日に設立された株式会社です。本書提出日現在、ＣＶＣ、Ｃ

ＶＣファンド、公開買付者親会社及び公開買付者は、対象者株式を所有しておりません。

　ＣＶＣは、1981年に創業し、2025年６月時点において、全世界30拠点を展開、グローバルに総額約2,020億ユー

ロ（約35兆円）の資産を運用する、国際的なプライベート・エクイティ（主に未公開株式への投資を行う投資会

社）です。同月時点のＣＶＣファンドの未公開株式の投資先はグローバルで140社を超えており、同月時点のこれ

らの企業の従業員数の合計は60万人を超え、また、売上高の合計は約1,680億ユーロ（約30兆円）という規模を有

しております。ＣＶＣは、アジアにおける地域ネットワークを有するプライベート・エクイティとして、1999年よ

りアジアで活動しており、日本においても2003年に拠点を開設し、ＣＶＣファンドは、2025年８月時点において14

件の投資実績を有しております。具体的には、ＣＶＣファンドは、日本においては、株式会社テクノプロ、アルテ

リア・ネットワークス株式会社、HITOWAホールディングス株式会社、株式会社りらく、株式会社ファイントゥデ

イ、株式会社トライグループ、総合メディカルグループ株式会社、株式会社マクロミル等に対する投資実績を有し

ております。

　公開買付者は、2025年９月10日に公表した「株式会社マンダム（証券コード：4917）の株券等に対する公開買付

けの開始予定に関するお知らせ」（以下「2025年９月10日付プレスリリース」といいます。）においてお知らせし

たとおり、日本及びベトナムにおける競争法に基づく許認可等（以下「本クリアランス」といいます。）の取得が

完了し、又は完了が合理的に見込まれていることその他一定の条件（注１）（以下「本前提条件」といいます。）

が充足されていること又は公開買付者により放棄されていることを条件として、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。）のプライム市場（以下「東京証券取引所プライム市場」といいます。）に上場

している対象者株式を非公開化することを目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、

対象者株式の全て（ただし、2025年９月10日時点において、譲渡制限付株式報酬として対象者の取締役（社外取締

役を除きます。以下「対象者取締役」といいます。）及び対象者の取締役を兼務しない執行役員（対象者の取締役

を兼務しないCxOを含みます。）に付与された対象者の譲渡制限付株式（以下「本譲渡制限付株式」といいま

す。）を含み、対象者が所有する自己株式及び不応募合意株式（以下に定義します。）を除きます。以下同じで

す。）を取得するため、本公開買付けを開始することを決定し、2025年９月下旬を目途に本公開買付けを開始する

ことを目指しておりました。

（注１）　本公開買付けについては、以下の本前提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、速やかに開始することを予定しておりました。

①　本クリアランスの取得（注２）が完了し、又は完了が合理的に見込まれていること

②　対象者取締役会において、本公開買付けへの賛同の意見表明及び対象者の株主に対して本公開買付

けに応募することを推奨する旨の決議がなされ、本公開買付けの開始時点においてもそれが変更、

追加又は修正されず有効であること

③　本取引の検討を行った本特別委員会（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答申書の取得」において定義しま

す。以下同じです。）が、対象者取締役会に対して、本公開買付けに賛同すること、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及び本取引を行うことについて、肯定的な内容の答

申を行い、本公開買付けの開始時点においても当該答申の内容が変更、追加又は修正されず有効で

あること
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④　本取引基本契約（以下において定義します。以下同じです。）及び本株主間契約（下記「(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「③　本公開買付け後の経営方針」において定義します。以下同じです。）が有効に存続し

ており、かつ、本取引基本契約及び本株主間契約に定める解除事由（注３）が生じていないこと

⑤　本取引のいずれかが法令等に違反するものではなく、また、司法・行政機関等に対して、本取引の

いずれかを制限又は禁止することを求める旨のいかなる申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、

本取引のいずれかを制限又は禁止する旨のいかなる司法・行政機関等の判断等も存在しておらず、

かつ、その具体的なおそれもないこと

⑥　対象者に係る業務等に関する重要事実（法第166条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が

公表（同条第４項に定める意味を有します。）していないもの、又は、対象者の株券等の公開買付

け等の実施に関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定める意味を有します。）で

公表（同条第４項に定める意味を有します。）されていないものが存在しないこと

⑦　法第27条の11第１項ただし書に定める対象者又はその子会社の業務又は財産に関する重要な変更そ

の他の本公開買付けの目的の達成に重大な支障となる事情が生じていないこと（注４）

⑧　対象者若しくはその子会社の事業、資産、負債、財政状態、経営状態若しくはキャッシュ・フロ

ー、又は本取引の実行に対する重大な悪影響又はかかる悪影響を与える事由若しくは事象、又は国

内外の株式市況その他の市場環境、金融環境及び経済環境の重大な変化が生じていないこと、その

他公開買付者の本公開買付けを開始する判断に重要な影響を与えると合理的に認められる事象が生

じていないこと

⑨　公開買付者が、株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といいます。）から、本取引の

実行に必要な資金の調達を約するコミットメントレターを受領しており、かつ当該コミットメント

レターが本公開買付けの開始日までに撤回されておらず、また、本公開買付けが成立した場合、当

該コミットメントレターに規定された各引受条件がいずれも充足し、当該資金調達が実行されるこ

とが合理的に見込まれること

（注２）　日本及びベトナムにおける競争法上の届出に係る承認又は待機期間の満了をいいます。

（注３）　(ⅰ)西村家株主（以下において定義します。以下同じです。）の表明及び保証の重大な違反が存在する

場合、(ⅱ)西村家株主の重大な義務の違反が存在する場合、又は(ⅲ)公開買付者の責めに帰すべからざ

る事由により本公開買付けが2025年11月15日までに開始されない場合に限ります。本取引基本契約及び

本株主間契約の詳細は、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」及び

「②　本株主間契約」をご参照ください。

（注４）　(ⅰ)令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」として、対象者の業

務執行を決定する機関が、本決済開始日（以下において定義します。以下同じです。）前を基準日とす

る剰余金の配当（株主に交付される金銭その他の財産の額が、対象者が2025年６月23日に提出した第

108期有価証券報告書（以下「本有価証券報告書」といいます。）に記載された純資産の帳簿価額の

10％に相当する額未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合

（具体的な剰余金の配当の額を示さずに、本決済開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した

場合を含みます。）又は上記配当を行う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、

及び対象者の業務執行を決定する機関が、自己株式の取得（株式を取得するのと引換えに交付する金銭

その他の財産の額が、本有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額未満である

と見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合、(ⅱ)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」として、(a)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なかった場合、(b)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含みます。

　今般、公開買付者は、以下の方法により本前提条件が充足されていることを確認したことから、2025年９月25日

付で、本公開買付けを2025年９月26日から開始することを決定いたしました。なお、2025年９月10日付プレスリリ

ースに記載した本公開買付けの内容及び条件からの変更はありません。

①　公開買付者は、本書提出日現在において、下記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記

載のとおり、ベトナムの競争法に基づき必要な手続及び対応並びに私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する

法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含みます。以下「独占禁止法」といいます。）に基づき必要な手続

及び対応が完了しておりませんが、ベトナムの競争法に基づく必要な手続及び対応については、本公開買付けに

よる対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）についての事前届出を2025年８月13日（現地時間）

2025/09/26 15:58:48／25295761_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_公開買付説明書

- 2 -



付でベトナム国家競争委員会に提出し、ベトナム国家競争委員会からの質疑応答への対応をした上で、2025年９

月８日（現地時間）にベトナム国家競争委員会によって受理されました。そのため、ベトナム国家競争委員会に

よって行われる初期的審査に必要となる30日が経過し本株式取得に関する承認を取得できるのは、2025年10月８

日（現地時間）頃となる見込みであるため、公開買付期間満了の日の前日までに完了する目途が付いておりま

す。また、独占禁止法に基づく必要な手続及び対応については、公開買付者は、2025年９月12日付で公正取引委

員会に対して事前届出（下記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」の「①　私的独占の禁止

及び公正取引の確保に関する法律」において定義します。）を行い、当該事前届出は同日付で受理されておりま

す。したがって、排除措置命令（下記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」の「①　私的独

占の禁止及び公正取引の確保に関する法律」において定義します。）の事前通知がなされるべき措置期間（下記

「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」の「①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する

法律」において定義します。）及び取得禁止期間（下記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法

令」の「①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律」において定義します。）は、原則として2025年

10月12日の経過をもって、満了する予定であり（詳細については、下記「６　株券等の取得に関する許可等」の

「(2）根拠法令」をご参照ください。）、公開買付期間満了の日の前日までに完了する目途が付いております。

これを受け、公開買付者は、2025年９月25日、本クリアランスの取得の完了が合理的に見込まれており、本前提

条件①が充足されていることを確認いたしました。

②　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日付の対象者取締役会において、決議に参加した対象者の取締役全

員の全会一致により、本公開買付けへの賛同の意見表明及び対象者の株主に対して本公開買付けに応募すること

を推奨する旨を決議し、また、かかる決議が変更又は撤回されていない旨の報告を受け、同日、上記の本前提条

件②の充足を確認いたしました。

③　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日時点において、本特別委員会が、対象者取締役会に対して、本公

開買付けについて賛同するとともに、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である旨の答

申を行い、また、かかる答申が変更、追加又は修正されず有効である旨の報告を受け、同日、上記の本前提条件

③の充足を確認いたしました。

④　公開買付者は、西村家株主より、2025年９月25日時点において、本取引基本契約及び本株主間契約が有効に存

続しており、かつ、本取引基本契約及び本株主間契約に定める解除事由が生じていない旨の報告を受け、公開買

付者としても同様の認識であることから、同日、上記の本前提条件④が充足されているものと判断いたしまし

た。

⑤　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日時点において、対象者の知る限り、本取引のいずれかが法令等に

違反するものではなく、また、司法・行政機関等に対して、本取引のいずれかを制限又は禁止することを求める

旨のいかなる申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、本取引のいずれかを制限又は禁止する旨のいかなる司

法・行政機関等の判断等も存在しておらず、かつ、その具体的なおそれもない旨の報告を受け、公開買付者とし

ても同様の認識であることから、同日、上記の本前提条件⑤が充足されているものと判断いたしました。

⑥　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日時点において、対象者に係る業務等に関する重要事実（法第166

条第２項に定めるものをいいます。）で対象者が公表（同条第４項に定める意味を有します。）していないも

の、又は、対象者の株券等の公開買付け等の実施に関する事実及び中止に関する事実（法第167条第２項に定め

る意味を有します。）で公表（同条第４項に定める意味を有します。）されていないものを認識していない旨の

報告を受け、公開買付者としても同様の認識であることから、同日、上記の本前提条件⑥が充足されているもの

と判断いたしました。

⑦　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日時点において、対象者の知る限り、法第27条の11第１項ただし書

に定める対象者又はその子会社の業務又は財産に関する重要な変更その他の本公開買付けの目的の達成に重大な

支障となる事情が生じていない旨の報告を受け、公開買付者としても同様の認識であることから、同日、上記の

本前提条件⑦が充足されているものと判断いたしました。

⑧　公開買付者は、対象者より、2025年９月25日時点において、対象者の知る限り、対象者若しくはその子会社の

事業、資産、負債、財政状態、経営状態若しくはキャッシュ・フローに対する重大な悪影響又はかかる悪影響を

与える事由若しくは事象、又は本取引の実行に対する重大な悪影響又はかかる悪影響を与える事由若しくは事

象、又は国内外の株式市況その他の市場環境、金融環境及び経済環境の重大な変化が生じおらず、その他公開買

付者の本公開買付けを開始する判断に重要な影響を与えると合理的に認められる事象が生じていない旨の報告を

受け、公開買付者としても同様の認識であることから、同日、上記の本前提条件⑧が充足されているものと判断

いたしました。

⑨　公開買付者は、2025年９月25日時点において、三菱ＵＦＪ銀行から、本取引の実行に必要な資金の調達を約す

るコミットメントレターを受領しており、かつ当該コミットメントレターが本公開買付けの開始日までに撤回さ

れておらず、また、本公開買付けが成立した場合、当該コミットメントレターに規定された各引受条件がいずれ

も充足する見込みであることを確認し、当該資金調達が実行されることが合理的に見込まれることから、同日、
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上記の本前提条件⑨が充足されているものと判断いたしました。

　本公開買付けは、対象者の創業家一族であり、対象者の代表取締役会長である西村元延氏（以下「西村元延氏」

といいます。）及び対象者の創業家一族であり、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏（以下「西村健

氏」といいます。）との協議に基づいて、公開買付者が実施するものであり、いわゆるマネジメント・バイアウト

（ＭＢＯ）（注５）に該当いたします。西村元延氏及び西村健氏は、本取引成立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５）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が対象者の役員の依頼に基づき公開買付け

を行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。

　公開買付者は、2025年９月10日付で、対象者の代表取締役会長であり、第６位株主（2025年３月31日時点。以下

株主の順位の記載について同じです。）である西村元延氏、対象者の代表取締役社長執行役員である西村健氏、西

村元延氏が代表理事を務め、対象者の第２位株主である公益財団法人西村奨学財団（以下「西村奨学財団」といい

ます。西村奨学財団の概要は下記（注10）をご参照ください。）及び西村健氏の資産管理会社であり、対象者の第

５位株主であるM・Nホールディングス株式会社（以下「M・Nホールディングス」といい、以下西村元延氏、西村健

氏、西村奨学財団及びM・Nホールディングスを「西村家株主」と総称します。）との間で取引基本契約（以下「本

取引基本契約」といいます。）を締結し、①(ⅰ)西村元延氏が所有する対象者株式（所有株式数：933,000株（注

６）、所有割合（注７）：2.07％）のうち本譲渡制限付株式（45,500株）を除く887,500株、及び(ⅱ)西村健氏が

所有する対象者株式（所有株式数：100,090株、所有割合：0.22％）のうち本譲渡制限付株式（47,800株）を除く

52,290株（所有株式数の合計：939,790株、所有割合の合計：2.08％、以下「応募合意株式」（注６）といいま

す。また、西村元延氏及び西村健氏を「応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募すること、並びに

②(ⅰ)西村奨学財団が所有する対象者株式（所有株式数：3,600,000株、所有割合：7.98％）の全て、及び(ⅱ)M・

Nホールディングスが所有する対象者株式（所有株式数：1,070,000株、所有割合：2.37％）の全て（所有株式数の

合計：4,670,000株、所有割合の合計：10.35％、以下「不応募合意株式」といいます。また、西村奨学財団及び

M・Nホールディングスを「不応募合意株主」と総称します。）を本公開買付けに応募しないこと、及び本公開買付

けの決済後に本スクイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）を行うために必要な手続を実施する

こと（不応募合意株主による本臨時株主総会（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）」において定義します。以下同じです。）における賛成の議決権の行使を含みます。）等につい

て合意しております。本取引基本契約の詳細については、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「①　

本取引基本契約」をご参照ください。

（注６）　2025年９月10日付プレスリリースにおいて、西村元延氏が所有する対象者株式数を933,020株、応募合

意株式数を1,033,110株と記載しておりましたが、対象者から、西村元延氏が所有する対象者株式数は

933,000株であるとの報告を受け、これに伴い、応募合意株式は合計939,790株となることが発覚したた

め、上記のとおり変更しております。

（注７）　「所有割合」とは、対象者が2025年８月７日に公表した「2026年３月期　第１四半期決算短信〔日本基

準〕（連結）」（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された2025年６月30日現在の対象者の

発行済株式総数（48,269,212株）から、対象者決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する自己

株式数（3,131,990株）を控除した株式数（45,137,222株、以下「本基準株式数」といいます。）に対

する割合（小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、所有割合の計算において同じです。）を

いいます。

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予定数の下限と設定してお

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

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（25,285,200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（25,285,200株）については、本基準株式数（45,137,222株）に係る議決権の数

（451,372個）に３分の２を乗じた数（300,915個（小数点以下切上げ））から、本譲渡制限付株式（281,400株）

のうち対象者取締役が所有している株式数（136,300株）に係る議決権の数（1,363個）及び不応募合意株式

（4,670,000株）に係る議決権の数（46,700個）を控除した数（252,852個）（注８）に、対象者の単元株式数

（100株）を乗じた株式数（25,285,200株）としております。これは、本公開買付けにおいて、公開買付者は、対

象者株式の全てを取得し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、本株式併合（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）」において定義します。以下同じです。）の手
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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を踏まえ、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及び不応募合意株主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。本公開買付けにおける買付予定数の下限とマジョ

リティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）の関係に関しましては、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「⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下限の設定」をご参

照ください。

（注８）　本譲渡制限付株式に関しては、譲渡制限が付されていることから、本公開買付けに応募することができ

ませんが、対象者は、2025年９月25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、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしてお

り、当該決議に際しては、対象者取締役の全員が賛成の議決権を行使していることから、本公開買付け

が成立した場合には対象者取締役の全員が本スクイーズアウト手続に賛同する見込みであると考えてお

りますので、買付予定数の下限を考慮するにあたって、本譲渡制限付株式のうち対象者取締役が所有し

ている株式数に係る議決権の数を控除しております。

　また、公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全て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「(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、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。

　公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、公開買付者親会社から本公開買付けに係る決済の開始日（以下

「本決済開始日」といいます。）の前営業日までに270億円を限度とした出資を受けるとともに、三菱ＵＦＪ銀行

から本決済開始日の前営業日までに530億円を限度として融資（以下「本銀行融資」といいます。）を受けること

を予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定です。本銀行融資に係る融資条

件の詳細は、三菱ＵＦＪ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、公開買付者親会社が所有する公開買付者株式及び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が予定されております。

　さらに、公開買付者は、西村家株主との間で、本取引基本契約において、①応募合意株主が公開買付者親会社に

出資（以下「本再出資」といいます。）し、また、②不応募合意株主が所有する対象者株式を公開買付者親会社の

株式とすること等を目的として、公開買付者を吸収合併存続会社、対象者を吸収合併消滅会社とする吸収合併（以

下「本合併」といいます。）、及び公開買付者親会社を株式交換完全親会社、本合併後の公開買付者を株式交換完

全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」といい、本合併及び本再出資と併せて「本再出資等」と総称しま

す。）を実施することを確認しております（注９）。本再出資等は、本スクイーズアウト手続の完了後に行うこと

を想定しており、また、西村家株主が所有することとなる公開買付者親会社の議決権の割合の合計は総議決権の

34％となることを想定しております。本再出資等を実施する理由は下記（注10）をご参照ください。なお、本再出

資等における公開買付者親会社の株式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買付価格

の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、本公開買付けにおける買付け等の価格（以下「本

公開買付価格」といいます。）と同一の価格である1,960円（ただし、本スクイーズアウト手続として実施する本

株式併合における対象者株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）とする予定です。

（注９）　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、本株式併合後において、公開買付者及び不応募合意株主以外の株主（以下「多数保有株主」といい

ます。）が存在する場合は、対象者において有価証券報告書提出義務の免除を受けた後、公開買付者及

び不応募合意株主は、本スクイーズアウト手続の一環として、対象者株式の貸株取引（以下「本貸株」

といいます。）を行った上で、再度対象者株式の併合（以下「第２回株式併合」といいます。）を行う

ことを含む、対象者の株主を公開買付者及び不応募合意株主のみとするための手続を実施することを予

定しております。

（注10）　本再出資等を実施する理由は、下記「(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「③　本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、

西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わ

っていく予定である中、本取引後も、西村元延氏、西村健氏及び西村健氏の資産管理会社であるM・Nホ

ールディングスが株主としての地位を存続することで、西村元延氏及び西村健氏が対象者の企業価値向

上に向け、高いコミットメントの下、その経営に継続して関与し続けることを企図したものです。ま

た、南西アジア、東南アジア、東アジア諸国及び地域からの留学生及び招聘教員並びに国際相互理解の
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促進、国際交流に有用な日本人学生に対し、奨学金援助を行うことにより、より充実した勉学・教育及

び研究を継続させることを目的とする西村奨学財団が、本取引後も本再出資等を通じて対象者株式を間

接的に保有しますが、現在と同様に西村奨学財団の事業を継続することが、対象者が事業を展開するア

ジア諸国及び地域において、各国の経済発展に貢献できる優秀な人材を育成することを通じて対象者の

関与する産業全体の発展に寄与すること、また、奨学生を対象とした社会見学、研修旅行、交流会の実

施を通じて、日本を含むアジア諸国及び地域における国際相互理解を促進し、多様な価値観を受容し理

解を深める機会を提供することで、各国及び地域の教育文化の発展に寄与するものであることから、本

再出資等を通じて対象者株式を間接的に保有する意義があると公開買付者は考えております。このよう

に、本再出資等は、西村家株主による本公開買付けへの応募の可否とは独立して検討されたものである

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

おります。

　現在想定されている本取引の概要は大要以下のとおりとなります。

　なお、以下のパーセンテージは普通株議決権比率を指します。

Ⅰ．本公開買付けの実行前（現状）

Ⅱ．本公開買付け成立後（2025年11月中旬）

Ⅲ．本スクイーズアウト手続後（2026年２月上旬～中旬）（予定）
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Ⅳ．吸収合併（2026年４月上旬～中旬）（予定）

Ⅴ．吸収合併後（2026年４月上旬～中旬）（予定）

Ⅵ．株式交換（2026年４月上旬～中旬）（予定）

Ⅶ．本再出資（2026年４月中旬～下旬）（予定）
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Ⅷ．本再出資後（2026年４月中旬～下旬）（予定）

　なお、対象者が2025年９月10日付で公表した「ＭＢＯの実施予定に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関す

るお知らせ」（以下「2025年９月10日付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、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、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議

をしたとのことです。対象者は、上記取締役会において、本公開買付けが開始される際に、本特別委員会に対し

て、本特別委員会が2025年９月９日付で対象者取締役会に対して提出した本答申書（下記「(2）本公開買付けの実

施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開

買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅱ）2025年９月10日開催の対象者取締役会までの検

討・交渉の経緯」において定義します。以下同じです。）の意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に

対し、従前の意見に変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう委嘱すること、及

びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併

せて決議したとのことです。

　また、対象者が2025年９月25日付で公表した「ＭＢＯの実施に関する賛同の意見表明及び応募の推奨に関するお

知らせ」（以下「2025年９月25日付対象者プレスリリース」といい、2025年９月10日付対象者プレスリリースと総

称して、以下「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、その後、対象者は、公開買付者に対して随時本

クリアランスの手続の状況について照会を行い、その進捗を確認するとともに、その後の市場株価の状況及び株主

の皆様からの問合せを踏まえ、断続的に検討を重ねたとのことです。また、本特別委員会においても、随時これら

の状況について共有を受け、本答申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないかについて検討を行う

とともに、対象者に対し、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の方針を指示したとのこと

です（なお、この間の公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の過程や本特別委員会における

本取引の検討状況については、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

置及び答申書の取得」をご参照ください。）。

　そして、対象者は、2025年９月24日、公開買付者から、本クリアランス取得の完了が合理的に見込まれたことか

ら、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2025年９月26日に開始することを予定している旨の連

絡を受け、これを本特別委員会に共有したとのことです。これを受け、本特別委員会は、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答申書の取得」に記載のとおり、さらに慎重に検

討を重ねたとのことですが、2025年９月９日以降、2025年９月24日までの事情を勘案しても、本答申書の内容を変

更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025年９月24日、対象者取締役会に対し、本答申書の意見に変更がな

い旨の追加答申書（以下「本追加答申書」というとのことです。）を提出したとのことです。なお、本特別委員会

は、対象者株式の市場価格が本追加答申書提出時点においても本公開買付価格を上回っていることを勘案し、対象

者取締役会に対し、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の

決議を行い、その旨を公表するに際しては、対象者の株主の皆様に対して適切な注意喚起を行うよう補足意見を述

べているとのことです。本追加答申書の内容その他本特別委員会の意見については、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答申書の取得」をご参照ください。

　その上で、対象者は、本特別委員会から提出された本追加答申書の内容を最大限に尊重しながら、対象者の業況

や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討を行った結果、下記
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「(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」の「（ⅳ）2025年９月10日開催の対

象者取締役会以降2025年９月25日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記

載の根拠及び理由により、引き続き、本公開買付価格及び本公開買付けを含む本取引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、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たとのことです。その上で、対象者は、引き続き、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認められること等から、2025年９月25日現在においても、2025年９月10日時点における本

公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断したとのことです。

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意見を表

明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をしたとのこと

です。

　なお、対象者取締役会は、上記のとおり、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨す

る旨の決議を行っているとのことです。しかしながら、対象者株式の市場価格は、現在2,257円（本書提出日時点

における最終取引日である2025年９月25日の終値）前後で推移しており、本公開買付価格である1,960円を上回っ

ているとのことです。株主の皆様におかれましては、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意

見によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではないとのことです。

　なお、2025年９月10日及び2025年９月25日付の上記各取締役会の決議の詳細は、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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しな

い監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

　なお、本公開買付けにより応募株券等の全部の買付け等が行われた場合、対象者のインドネシアの上場子会社で

あるPT MANDOM INDONESIA Tbkの間接的な支配権の異動に該当し、かかる支配権の異動に伴いインドネシアの法令

に基づいてPT MANDOM INDONESIA Tbkの普通株式に対する公開買付けが義務付けられる可能性があります。公開買

付者は、本書提出日時点において、インドネシア当局に対して照会中ですが、当該照会の結果によって、公開買付

者は、自ら又は対象者をして、本公開買付けの決済完了後、インドネシアにおいて、PT MANDOM INDONESIA Tbkの

普通株式を対象とする公開買付け（以下「インドネシア公開買付け」といいます。）を実施する可能性がありま

す。インドネシア公開買付けに係る公開買付価格は、本書提出日時点において未定であり、インドネシア公開買付

けの買付け等の期間は、インドネシアの法令により30日間と定められています。インドネシアの法令上、買付数の

上限及び下限は定めることはできず、応募があった株式の全部について買付義務を負うこととなります。
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(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針

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

レスリリース及び対象者から受けた説明に基づくものです。

①　公開買付者が本公開買付け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

　対象者は、1927年12月に金鶴香水株式会社として設立され、香水、化粧品、石鹸の製造販売を開始したとのこ

とです。1958年にはフィリピンのマニラ市にて海外事業の第一歩として、TANCHO CORPORATIONが海外での化粧品

の生産活動を開始したとのことです。対象者はその後1971年に商号を「株式会社マンダム」に変更の上で、1978

年に高級男性化粧品ギャツビーブランドを発売開始したとのことです。さらに1988年から1993年にかけて、シン

ガポール、台湾、タイ、フィリピン及び香港にて合弁会社を設立し、1993年にはP.T. TANCHO INDONESIA（現：

PT MANDOM INDONESIA Tbk）がジャカルタ証券取引所（現：インドネシア証券取引所）に上場するなど海外事業

の拡大を図ってきたとのことです。また、対象者株式は、2002年１月に東京証券取引所市場第二部に上場し、

2003年３月に東京証券取引所市場第一部銘柄に指定替えを経て、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、東京証券取引所プライム市場に上場しているとのことです。本書提出日現在、対象者

グループは対象者、子会社18社及び関連会社１社により構成されており、対象者グループは、「私たちマンダム

は、健康と清潔と美を通じて、奔放に大胆に、あなたの日常を発見と感動で満たす「人間系」企業です。」を企

業理念に掲げ、化粧品製造・販売事業を主たる事業として行っているとのことです。

　具体的には、男性向け化粧品分野においては、「ギャツビー」や「ルシード」等のブランドを通じて、洗顔

料、ヘアスタイリング剤、ボディケア製品、シェービング関連商品等多様な製品を提供しており、対象者は国内

男性化粧品及びスタイリング市場において有力な地位を占めていると考えているとのことです。また、女性用化

粧品についても、「ビフェスタ」等のスキンケアブランドを中心に、クレンジング、化粧水、乳液等の基礎化粧

品を展開しているとのことです。なお、対象者グループは、日本事業、インドネシア事業、その他海外事業の３

つのセグメントを設け、アジアを中心としたグローバル展開を推進しているとのことです。各エリアのマーケッ

ト状況、生活者の嗜好性やライフスタイル、購買力等それぞれの地域特性にきめ細かく対応することによって市

場の創造、活性化を図っているとのことです。

　対象者を取り巻く環境は、国内外で大きく異なる様相を呈しているとのことです。日本市場においては、人口

減少・少子高齢化の進行により、対象者が主に「ギャツビー」ブランドでターゲットとしてきた若年層の人口構

成が縮小傾向にあり、今後もこの流れは加速すると予想されるとのことです。他方、対象者としては、インドネ

シアをはじめとするASEANエリアでは、人口増加や経済成長により、将来的な市場拡大の余地が大きいと考えて

おり、対象者が成長するための機会が広がっている重要な地域となっていると考えているとのことです。こうし

た事業環境のもと、2021年度を初年度とする第13次中期経営計画「MP-13」の結果を踏まえ、日本事業及びイン

ドネシア事業の収益性の低下、インドネシア事業の低迷を経営課題として認識しているとのことです。具体的に

は、原材料の高騰に加え、外出機会の減少に伴う消費量・生産数量の縮小により原価が上昇している中で、対象

者が主戦場とする低・中価格帯の化粧品・日用品市場では、コスト上昇分の価格転嫁が十分に進まず、収益性の

低い事業構造となっているとのことです。また、インドネシア市場は拡大余地が大きい市場であり、本来は積極

的なマーケティング投資が必要であったところ、十分なマーケティング投資が行えておらず、市場環境の変化へ

の対応が遅れ、市場での製品競争力の低下及び収益性の悪化を改善できていない状況となっているとのことで

す。上記のように、グローバル化の進展に伴い、生活者の価値観やトレンドは急速に多様化しており、これらの

変化に柔軟かつ迅速に対応するためには、よりアグレッシブで革新的な事業運営が求められていると考えている

とのことです。こうした環境認識のもと、対象者グループは、2024年４月より、2024年度を初年度とする第14次

中期経営計画「MP-14」（以下「本中期経営計画」といいます。）を推進しているとのことです。本中期経営計

画は、上記「MP-13」で顕在化した課題を早期に解決し、対象者創業100周年にあたる2027年のありたい姿として

策定した2017年から2027年にかけた中長期的な計画「VISION2027」と、その次の100年に向けた持続的成長の礎

を築く成長基盤構築のための計画と位置づけているとのことです。本中期経営計画では、真のグローバル企業を

目指し、経済的価値と社会的価値の双方を高めることで、企業価値の向上を図ることとしており、具体的には、

以下の取り組みを推進することとしているとのことです。

（イ）日本事業の収益性改善及び新たな成長エンジンの模索

　対象者グループでは、連結業績の中核を担う日本事業の業績回復を最優先課題と捉え、本中期経営計画開

始時からサプライヤーとの連携強化や戦略的な調達等といったバリューチェーンの各要素の見直しに取り組

み、日本では2025年３月期の売上高は2024年３月期対比6.2％増加、2025年３月期のセグメント利益は2024

年３月期対比172.2％増加となり収益改善に一定の効果が出ているとのことです。対象者グループの持続的

な成長を実現するため、製品を通じた生活者への貢献を第一にした事業推進と並行してバリューチェーンの

各要素の見直しを引き続き推進することとしているとのことです。
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　一方で、対象者としては、将来の人口減少や長期的な実質ＧＤＰ成長（注１）の鈍化が予測され、市場環

境についても既存の競合他社や海外輸入品との更なる競争激化が見込まれていると考えているため、安定的

な成長の実現のために、バリューチェーンの各要素の見直しによる収益性改善によって得た原資を活用し、

将来の日本事業を担う成長エンジンの獲得に向け、新たな挑戦を積極的に継続することとしているとのこと

です。

（注１）　実質ＧＤＰとは、一定期間内に国内で生産された財（モノ）・サービスの付加価値の合計額であ

るＧＤＰに対して、ある年（基準年）の価格水準を基準として、物価変動要因が取り除かれたも

のとのことです。

（ロ）インドネシア事業の収益性改善

　2024年５月に経営陣を一新し、収益改善に取り組んでいるとのことです。具体的には、デジタル戦略とし

て、ECチャネルの強化、インフルエンサーを利用した広告等の積極的なマーケティング投資による売上の伸

長や、日本事業との連携の強化による原材料・包材のコストの抑制、IOTを活用した生産管理による生産効

率性の向上といった一定の効果が出ているものと考えており、引き続き収益改善を進めることとしていると

のことです。

（ハ）海外事業のASEANエリア（インドネシアは除く）における事業推進

　従来インドネシア以外の既存展開国における事業活動、及び新規国における事業開拓を担当していた海外

事業領域について、新規国の開拓を切り離し、北東アジア・東南アジア・インド事業領域へ名称変更を行

い、既存展開国における事業活動に集中を高め、既存展開国において事業規模拡大・成長を目指していると

のことです。

　対象者としては、既存展開国の中でも、ASEANエリアの人口と市場規模は継続的に拡大しており、経済成

長率も日本よりも高い伸長率となると考えているとのことです。このような外部環境等も考慮し、対象者グ

ループでは、ASEANエリア（インドネシアは除く）の事業を今後の対象者グループの中での成長ドライバー

と位置づけて更なる量的成長に向けて取り組みを進めていくこととしているとのことです。

　一方で、西村元延氏及び西村健氏は「私たちマンダムは、健康と清潔と美を通じて、奔放に大胆に、あなたの

日常を発見と感動で満たす「人間系」企業です。」という企業理念のもと、長年にわたり対象者の成長を牽引し

てきました。西村元延氏及び西村健氏は、この理念が、生活者一人ひとりが心身ともに健康で幸せな状態、すな

わちウェルビーイングを実現するための基盤として極めて重要なものと考えておりました。西村元延氏及び西村

健氏は、長年にわたり、生活者に寄り添い、多様な価値観やニーズを受け入れながら、商品やサービスを通じて

より自分らしさを自由に表現できる社会創りに取り組み、対象者の国内外での事業拡大を推進してきました。そ

の結果、対象者は日本市場における確固たるブランドポジションを確立し、東南アジア市場でも高い認知度と市

場シェアを維持する企業へと成長を遂げることができたと考えておりました。

　しかし、近年の高価格帯商品への需要の高まり等の消費者行動の変化、デジタルシフト（注２）の加速、原材

料高や人件費上昇による製造コストの上昇、アジア発の新興ブランド等の台頭による東南アジア市場の競争環境

の激化等により、従来のビジネスモデルを維持するだけでは競争優位性の確保が困難になりつつあると考えてお

りました。特に、日本市場の成長ペースの鈍化と東南アジア市場の高成長性を踏まえると、抜本的な収益性改善

や各国におけるブランド価値向上のためのマーケティング投資の実施等戦略的取り組みを加速させることが必要

であり、短期的な業績変動に左右されず、長期的な成長戦略に集中できる経営環境の整備が必要不可欠と考えて

おりました。このような環境変化を受け、西村元延氏及び西村健氏は、対象者の抜本的な経営変革が不可避であ

り、対象者の持続的な成長を実現するためには、既存の延長線上ではない新たな成長戦略の構築と実行が必要で

あるとの認識に至りました。

（注２）　「デジタルシフト」とは、企業が現在アナログで行っている業務や提供する商品・サービスをデジタ

ルへ移行する取り組みや、取り組みの結果として起きるビジネス上の変化をいいます。

　西村元延氏及び西村健氏は、対象者のコアビジネスの競争力の維持・強化、事業モデルの変革、グローバル展

開の加速といった長期的戦略の実行にあたり、激変する市場環境の中で、早期に集中的かつ機動的な投資やＭ＆

Ａを行っていく必要があると考えている一方、一時的な費用や先行投資の必要性によって、短期的には収益が悪

化することも懸念されると考えました。したがって、対象者が短期的な業績変動に左右されることなく、機動的

に経営課題に対処し、安定した経営体制の下で中長期的に持続可能な企業価値向上を実現させていくためには、

対象者株式を非公開化した上で、一般株主からの短期的な収益向上の要請を排した状況下において、西村元延氏

及び西村健氏が対象者の経営に継続関与しつつ、対象者の経営理念や企業文化の維持及び取引先との関係の維

持・構築を行うことが有用であることから、対象者株式の非公開化を含む本取引が最善の選択肢であるとの考え

に至りました。

　そのような中で、西村元延氏及び西村健氏は、2024年９月初旬頃から、以前より西村元延氏及び西村健氏に対
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象者の資本政策及び中長期的な企業価値向上施策に関する提案・情報提供を行っていたシティグループ証券株式

会社（以下「シティグループ証券」といいます。）経由で、ＣＶＣを含む２社のプライベート・エクイティ・フ

ァンドから、非公開化取引を含む、潜在的なパートナーシップについての打診があったことから、両者と複数の

面談を実施し、対象者に関する経営課題及び事業戦略についての考え方や対象者との潜在的な協業可能性・対象

者の企業価値向上施策について幅広に意見交換を行いました。

　かかる意見交換及び公開情報等に基づく初期的な分析を通じ、ＣＶＣは、対象者が有する強固な事業基盤、継

続的な成長可能性、及び未だ顕在化していない潜在的企業価値を高く評価しました。これらの観点から、対象者

株式を非公開化した上で、ＣＶＣファンドの資金面における支援力、並びにグローバル及びアジア地域における

既存投資先・業界ネットワーク・経営管理やＭ＆Ａ、デジタル領域における専門性を活用することにより、①対

象者の既存ビジネスの更なる拡大・高度化、②経営管理体制・組織の抜本的高度化支援、③Ｍ＆Ａ・業務提携等

による非連続的な成長機会の探索・実行支援、及び④グローバル市場における事業展開やバリューチェーン強化

の支援、のような多面的な成長支援が可能であると判断しました。対象者において現在進行中の構造改革の着実

な遂行と並行して、対象者単独ではリスクや制約の大きかった大胆な戦略的打ち手（現時点では展開していない

国や商品等新市場への参入、新サービスの立ち上げ等）についても、ＣＶＣ及びＣＶＣファンドが積極的に支援

することで、より中長期的な企業価値の最大化が可能になると考え、かかる意見交換の中で、西村元延氏及び西

村健氏に対して、以下のような支援が可能であることを説明しました。

（ア）対象者の既存ビジネスの更なる拡大・高度化

　対象者が保有する主力ブランドについては、既存のブランド資産を活かしながら、客観的データに基づく

マーケティングで、データの収集・分析・検証をする中でPDCAサイクルを回し、成功率の高いマーケティン

グ施策を実施し、カテゴリ内での更なる差別化を図りつつ、ブランド別のKPI（注３）を設定した上でPDCA

型の運営体制を構築することにより、ブランドの再活性化と高付加価値化を推進。また、日本及びアジア太

平洋地域を中心とする基幹市場においては、それぞれの地域の特性に応じた事業構造改革を支援し、特にイ

ンドネシア市場においてはサプライチェーンの強化等を通じて事業の再成長を図るとともに、ECチャネルや

D2C（注４）モデルの活用強化により、オペレーションの最適化と収益性の向上の実現をサポート

（注３）　「KPI」とは、「Key Performance Indicator」の略であり、ビジネス目標の達成度を測るための

重要業績評価指標のことをいいます。

（注４）　「D2C」とは、「Direct to Consumer」の略であり、EC（電子商取引）サイト等を通じ、サービ

スを利用者へ直接販売・提供することをいいます。

（イ）経営管理体制・組織の抜本的高度化支援

　中長期の成長戦略の策定とその進捗を管理するためのKPIモニタリング体制の導入を支援。ＣＶＣでは、

データに基づく可視化された経営管理を重視し、月次での予算管理や事業KPIモニタリングに基づく経営管

理体制を構築するとともに、プロジェクト・マネジメント・オフィス（注５）を設置し、主要経営施策を遂

行する社内外のタスクフォースを組成することで、より効率的かつ効果的に全社的な課題把握と施策実行の

PDCAを回す体制を整備し、経営層や中核部門における人材補完が求められる領域については、ＣＶＣのネッ

トワークが保有する経営人材や機能人材のスカウティング・紹介を含めた人材面での支援を行い、特に経営

管理・DX（注６）推進・グローバル戦略といった重点分野において、外部の専門家を取り込みながら組織力

を強化

（注５）　「プロジェクト・マネジメント・オフィス」とは、組織内における個々のプロジェクトマネジメ

ントの支援を横断的に行う部門や構造システムをいいます。

（注６）　「DX」とは、「Digital Transformation」の略であり、デジタル技術活用による新たな価値・体

験の提供及び社会の変革のことをいいます。

（ウ）Ｍ＆Ａ・業務提携等による非連続的な成長機会の探索・実行支援

　ＣＶＣのネットワーク及びＰＭＩ（注７）知見を活用し、積極的なＭ＆Ａや戦略的パートナーシップの構

築を通じた、国内事業の強化及び東南アジア市場展開の加速

（注７）　「ＰＭＩ（Post Merger Integration）」とは、当初計画したＭ＆Ａ後の統合効果を最大化する

ための統合プロセスをいいます。

（エ）グローバル市場における事業展開やバリューチェーン強化の支援

　アジア地域における成長ポテンシャルを踏まえ、地域展開戦略を強化することで、グローバル市場でのプ

レゼンス向上支援。成長余地の大きい東南アジアの国々（例：マレーシア、タイ、台湾等）に向けて、営

業・流通基盤を強化し、ＣＶＣが有する複数の現地拠点やＣＶＣファンドの既存投資先とのネットワークを

最大限に活用し、現地の小売業者やチャネルパートナーとの連携強化を通じて、販路拡大及び事業機会の創

出を支援
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　その結果、2024年11月初旬、西村元延氏及び西村健氏は、以下の観点で、ＣＶＣが対象者の中長期的な企業価

値最大化のための最適なパートナーであると判断しました。なお、非公開化取引を含む、潜在的なパートナーシ

ップについての打診があったもう１社のプライベート・エクイティ・ファンドについては、当該時点において具

体的な協議を開始しておらず、意向表明書を提出するには至っておりません。

(a）対象者の経営環境、経営課題、戦略的方向性についての深い理解

　ＣＶＣとの継続的な意見交換を踏まえ、ＣＶＣが有するグローバル・ネットワークを通じた業界・競合分析

を通して、ＣＶＣは対象者が直面する外部環境の変化（例えば消費者行動の変容、販売チャネルの多様化、競

争のグローバル化等）を踏まえた上で、対象者の企業価値向上に向けた経営課題（例えばコアブランドの競争

力維持・強化、商品ポートフォリオの再構築、収益性改善を伴う海外事業再成長、DX推進等）を正確に理解

し、それを踏まえた対象者の取るべき戦略的方向性についての見解が一致したため、信頼できる最適なパート

ナーであると判断したこと

(b）対象者の今後の成長戦略を実現する観点で重要な東南アジア市場、特にインドネシアにおけるＣＶＣの強固

なネットワークと豊富な経験

　ＣＶＣは、インドネシアを含む東南アジア各国に複数の現地拠点を有し、各国の事業環境に精通したプロフ

ェッショナルネットワークを有しているのみならず、ＣＶＣファンドの既存投資先企業との連携も活用可能で

あることから、対象者が今後の重点戦略として掲げる「インドネシア事業の再成長」や「アジア諸国における

プレゼンス拡大」の実行支援において、極めて有効な支援パートナーであり、現地における販売チャネル強

化、ローカルニーズに即した製品開発体制の整備、流通・サプライチェーン強化等が可能であること

(c）アジア地域におけるコンシューマー領域における豊富な投資実績に基づく業界知見

　ＣＶＣ及びＣＶＣファンドは、これまでにアジア地域において多数のコンシューマー関連企業に投資・成長

支援を行っており、これらの投資実績から得られたアジア地域におけるコンシューマー業界や企業に関する知

見は、対象者との協議を通じて共有することにより、対象者のマーケティング戦略の高度化、調達構造の見直

し、物流最適化等に活用可能であるだけでなく、対象者とＣＶＣファンドの既存投資先との連携により、販売

チャネルや販促施策等の面で実効性ある売上・コスト両面でのシナジーの創出が可能であること

(d）デジタル領域／DX推進における支援

　東南アジアにおいては、SNS・ECプラットフォームを通じたデータドリブン型マーケティング（注８）が急

速に主流化していると考えており、対象者が今後持続的に競争優位を維持・拡大していく上でデジタル領域の

強化は不可欠なテーマとなっている中で、ＣＶＣの有する、CVC Digital Hub（注９）をはじめとした専用支

援プラットフォームや、700社を超えるソリューションベンダーとの協業体制、サイバーセキュリティ対応、

AI活用実例等を活用しつつ、対象者の社内部署や外部アドバイザーを含む専門チーム体制の構築を通じて、マ

ーケティング・業務プロセス・経営管理領域のDXを一体的に推進することで、対象者の企業価値向上に具体的

な貢献が可能であること

（注８）　「データドリブン型マーケティング」とは、客観的データに基づくマーケティングで、データの収

集・分析・検証する中でPDCAサイクルを回し、成功率の高いマーケティング施策を目指すマーケテ

ィング施策をいいます。

（注９）　「CVC Digital Hub」とは、ＣＶＣに属するDX・AIプロフェッショナル人材による、投資先企業向

けの包括的なデジタル支援プラットフォームをいい、700社以上のソフトウェア、クラウド、ハー

ドウェアプロバイダーを活用しつつ、サイバーインシデント発生時の対応支援や、デジタル関連イ

ベントや知見・ノウハウの共有を実施しております。

　そこで、2025年２月20日、西村元延氏及び西村健氏並びにＣＶＣは、本取引の実現に向けて協議するにあたっ

て本株主間契約の協議の基礎とすべき事項及び独占交渉権等を取り決めた、独占交渉権及び一般条項を除き法的

拘束力を有しない基本合意書（以下「本基本合意書」といいます。）を締結し、対象者に対して、本公開買付け

を通じて対象者株式を非公開化することを提案する法的拘束力を持たない意向提案書（以下「初期的意向表明

書」といいます。）を提出しました。なお、本基本合意書は、本書提出日現在、既に有効期間が満了しておりま

す。その後、ＣＶＣは、2025年５月下旬、対象者より、初期的意向表明書の内容を検討した結果、同年５月下旬

から７月下旬にかけて、対象者株式の非公開化を前提とした、ＣＶＣからのデュー・ディリジェンスを受け入れ

ることを決定したとの回答を得ました。

　なお、ＣＶＣ及び西村家株主は、ＣＶＣ、ＣＶＣファンド、公開買付者、公開買付者親会社、本書提出日現在

において公開買付者親会社の議決権の全てを所有するLumina International Holdings Limited（以下「Lumina 

International Holdings」といいます。）、及び西村家株主（以下、総称して「公開買付者ら」といいます。）

並びに対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして、2024年11月上旬にシティグループ証券を、

加えて2025年７月下旬に公開買付代理人として起用予定である野村證券株式会社を、また、ＣＶＣは、リーガ
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ル・アドバイザーとして2024年11月上旬に長島・大野・常松法律事務所をそれぞれ選任しています。

　そして、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年５月下旬から７月下旬にかけて行われたデュ

ー・ディリジェンスの結果を踏まえ、2025年７月31日、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析し

た上で、本公開買付価格を、2025年７月30日時点の対象者株価終値1,439円に対して、11.19％（小数点以下第三

位を四捨五入しております。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、過去１ヶ月間終値平均（1,433

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11.65％、過去

３ヶ月間終値平均（1,382円）に対して15.77％、過去６ヶ月間終値平均（1,340円）に対して19.40％のプレミア

ムをそれぞれ付した金額である1,600円とする提案を行いましたが、2025年８月12日、対象者より、当該提案価

格は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を大幅に下回っており、十分な水準ではないとして、本公開買

付価格の再提案を要請する旨の回答がありました。これを受けて、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏

は、2025年８月21日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年８月20日時点の対象者株価終値1,439円に対し

て、14.66％、過去１ヶ月間終値平均（1,430円）に対して15.38％、過去３ヶ月間終値平均（1,398円）に対して

18.03％、過去６ヶ月間終値平均（1,362円）に対して21.15％のプレミアムをそれぞれ付した金額である1,650円

とする２回目の提案を行いましたが、2025年８月22日、対象者より、当該提案価格は、過去のＭＢＯ事例におけ

るプレミアム水準を大幅に下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照

らして、大きな乖離があるとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の回答がありました。これを受けて、

公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年８月25日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年８月

22日時点の対象者株価終値1,451円に対して、17.16％、過去１ヶ月間終値平均（1,432円）に対して18.72％、過

去３ヶ月間終値平均（1,403円）に対して21.17％、過去６ヶ月間終値平均（1,364円）に対して24.63％のプレミ

アムをそれぞれ付した金額である1,700円とする３回目の提案を行いましたが、2025年８月25日、対象者より、

当該提案価格は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を依然として大幅に下回っており、また、対象者の

株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、大きな乖離があるとして、本公開買付価格の再提

案を要請する旨の回答がありました。これを受けて、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年８月

28日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年８月27日時点の対象者株価終値1,418円に対して、23.41％、過

去１ヶ月間終値平均（1,432円）に対して22.21％、過去３ヶ月間終値平均（1,406円）に対して24.47％、過去６

ヶ月間終値平均（1,368円）に対して27.92％のプレミアムをそれぞれ付した金額である1,750円とする４回目の

提案を行いましたが、2025年８月29日、対象者より、当該提案価格は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水

準を依然として大幅に下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らし

て、大きな乖離があるとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の回答がありました。これを受けて、公開

買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年９月１日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年８月29日

時点の対象者株価終値1,420円に対して、26.76％、過去１ヶ月間終値平均（1,431円）に対して25.79％、過去３

ヶ月間終値平均（1,409円）に対して27.75％、過去６ヶ月間終値平均（1,370円）に対して31.39％のプレミアム

をそれぞれ付した金額である1,800円とする５回目の提案を行いましたが、2025年９月１日、対象者より、当該

提案価格は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を依然として大幅に下回っており、また、対象者の株式

価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、大きな乖離があるとして、本公開買付価格の再提案を

要請する旨の回答がありました。これを受けて、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年９月４

日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年９月３日時点の対象者株価終値1,455円に対して、31.96％、過去

１ヶ月間終値平均（1,430円）に対して34.27％、過去３ヶ月間終値平均（1,414円）に対して35.79％、過去６ヶ

月間終値平均（1,372円）に対して39.94％のプレミアムをそれぞれ付した金額である1,920円とする６回目の提

案を行いましたが、2025年９月４日、対象者より、当該提案価格は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準

をいまだ下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、いまだ十

分といえる水準にないとして、本公開買付価格の再提案を要請する旨の回答がありました。これを受けて、公開

買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年９月５日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年９月４日

時点の対象者株価終値1,474円に対して、32.29％、過去１ヶ月間終値平均（1,430円）に対して36.36％、過去３

ヶ月間終値平均（1,416円）に対して37.71％、過去６ヶ月間終値平均（1,374円）に対して41.92％のプレミアム

をそれぞれ付した金額である1,950円とする７回目の提案を行いましたが、2025年９月５日、対象者より、対象

者株式の直近株価及び一定期間（１ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価のそれぞれに対するプレミアム水準を参

考に、いまだ十分といえる水準にないとして、対象者としては、対象者の普通株式１株あたり2,100円を提案し

て、提案価格の引き上げについて検討を求める旨の回答がありました。これを受けて、公開買付者並びに西村元

延氏及び西村健氏は、2025年９月６日、対象者に対して、本公開買付価格を2025年９月５日時点の対象者株価終

値1,470円に対して、33.33％、過去１ヶ月間終値平均（1,430円）に対して37.06％、過去３ヶ月間終値平均

（1,418円）に対して38.22％、過去６ヶ月間終値平均（1,375円）に対して42.55％のプレミアムをそれぞれ付し

た金額である1,960円とする８回目の提案を行ったところ、2025年９月７日、対象者より、当該提案価格にて受

諾する旨の回答がありました。
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　以上の交渉を経て、公開買付者は2025年９月10日、本公開買付価格を1,960円とし、本公開買付けを実施する

ことを決定いたしました。

　その後、公開買付者は、対象者及び本特別委員会より、2025年９月19日付の書面において、本取引公表後の対

象者株式の市場価格が本公開買付価格を上回って推移している状況を踏まえて、本公開買付けの成立可能性を高

める観点から、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏に対し、本公開買付価格の引き上げを検討するように

要請されました。これに対し公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏は、2025年９月21日付の書面により、対

象者に対し、本公開買付価格は、対象者の一般株主の利益に最大限配慮した価格であり、対象者株主の共同の利

益に資するものであると引き続き考えていることから、本公開買付価格の引き上げは受けかねるとする旨の回答

を行いました。

　その後、公開買付者は、本クリアランス取得の完了が合理的に見込まれたことから、2025年９月24日、対象者

に対して、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2025年９月26日に開始することを予定してい

る旨の連絡を行いました。

　そして、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、本前提条件がいずれも充足されて

いることを確認し、2025年９月25日、本公開買付けを2025年９月26日から開始することを決定いたしました。

②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

（ⅰ）検討体制の構築の経緯

　上記「①　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」に記載

のとおり、対象者は、2025年２月20日に、西村元延氏及び西村健氏並びにＣＶＣより、初期的意向表明書の

提出を受けたことから、本取引に関する具体的な検討を開始したとのことです。

　そこで、対象者は、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第三

者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「②　対象者における独立した法律事務所からの助言」に記

載のとおり、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当する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及び情報の非対称性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、本公開買付けに係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、独立性及び専門性・実績等を勘案の上、

2025年３月６日、公開買付者ら並びに対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律

事務所外国法共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」といいます。）を本特別委員会の承認が得られる

ことを条件として選任し、また、同月27日、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大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）を本特別委員会の

承認を得た上で選任するとともに、大和証券に対して対象者株式の株式価値の算定を依頼したとのことで

す。

　また、対象者は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当する本取引の一環

として行われるものであり、構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性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、本公開買付けに係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、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答申書の取得」に記載のとおり、

2025年３月６日開催の対象者取締役会により、公開買付者ら及び対象者のいずれからも独立した、対象者の

社外取締役兼独立役員の３名及び社外監査役兼独立役員の２名によって構成される本特別委員会を設置する

旨を決議したとのことです。なお、本特別委員会の委員の構成、具体的な委嘱事項、付与された権限、検討

の経緯及び判断内容等については、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答申書の取得」をご参照ください。

　また、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第三者算定機関

からの株式価値算定書の取得」及び「②　対象者における独立した法律事務所からの助言」に記載のとお

り、本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所及び大和証券について、それぞれその独立性及び適格性に問

題がないことを確認した上で、その選任について承認しているとのことです。
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　さらに、対象者は、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「⑥　対象者における独立した検討

体制の構築」に記載のとおり、公開買付者らから独立した立場で、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、交渉及び判断を行うことができる体制を対象者の

社内に構築したとのことです。

　加えて、本特別委員会は、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答申書の取得」に記載のとおり、2025年３月19日に、株式会社プルータス・コン

サルティング（以下「プルータス・コンサルティング」といいます。）について、その独立性及び適格性に

問題がないことを確認した上で、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任し

たとのことです。

（ⅱ）2025年９月10日開催の対象者取締役会までの検討・交渉の経緯

　上記体制の下、対象者は、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等を踏まえ、森・濱田松本法律事務所及び大和証券の助言を受けな

がら、公開買付者らとの間で複数回にわたる協議・検討を重ねた上で、本取引の実行の是非及び取引条件の

妥当性について検討してきたとのことです。

　具体的には、対象者は、2025年２月20日に西村元延氏及び西村健氏並びにＣＶＣより初期的意向表明書を

受領した後、本特別委員会における検討・協議を進め、本特別委員会は、2025年３月24日、西村元延氏及び

西村健氏並びにＣＶＣに対して、本取引を提案するに至った経緯及び理由、対象者の事業環境及び経営課

題、本取引のメリット及びデメリット、本取引後の経営体制・経営方針、本取引の条件等を含む質問事項を

送付し、2025年４月４日付で受領した、当該質問事項に対する書面回答や、当該書面回答を踏まえ、再度同

月11日に追加質問事項を送付し、同月21日付で受領した、当該追加事項に対する書面回答を踏まえて、同月

25日、同氏らへのインタビューを実施し、当該質問事項等についての質疑応答を行ったとのことです。ま

た、本特別委員会は、2025年５月１日には対象者のCxOに対し、また同月９日には対象者の監査役（本特別

委員会委員である社外監査役を除くとのことです。）に対し、それぞれインタビューを実施し、本取引の意

義等についての意見交換を行ったとのことです。また、2025年５月下旬から７月下旬にかけてＣＶＣによる

対象者に関するデュー・ディリジェンスを受け入れたとのことです。

　また、本公開買付価格については、対象者は、2025年７月31日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村

健氏から、本公開買付価格を１株当たり1,600円（以下「第１回提案価格」といいます。）とする初回の提

案（以下「第１回提案」といいます。）を書面にて受領したとのことです。これに対して、対象者及び本特

別委員会は、当該提案価格について、2025年８月12日に、森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルータ

ス・コンサルティングからの助言を踏まえ、第１回提案価格は、対象者株式の直近株価及び一定期間（１ヶ

月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年７月30日時点の対象者株価終値1,439円、過去１ヶ月間終値

平均（1,433円）、過去３ヶ月間終値平均（1,382円）、過去６ヶ月間終値平均（1,340円）のそれぞれに対

するプレミアム水準において過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を大幅に下回っており、十分な水準

ではないと考えているとして、対象者株主に対して合理的であると説明ができる条件となるよう、第１回提

案価格の引き上げについて検討を求めるとの要請を行ったとのことです。その後、対象者は、2025年８月21

日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏から、本公開買付価格を１株当たり1,650円（以下「第２

回提案価格」といいます。）とする提案を書面にて受領したとのことです。これに対して、対象者及び本特

別委員会は、当該提案価格について、2025年８月22日に、森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルータ

ス・コンサルティングからの助言を踏まえ、第２回提案価格は、対象者株式の直近株価及び一定期間（１ヶ

月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年８月20日時点の対象者株価終値1,439円、過去１ヶ月間終値

平均（1,430円）、過去３ヶ月間終値平均（1,398円）、過去６ヶ月間終値平均（1,362円）のそれぞれに対

するプレミアム水準において過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を大幅に下回っており、また、対象

者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、大きな乖離があると考えているとして、

本取引の対価が公正な条件となるよう、第２回提案価格の引き上げについて検討を求めるとの要請を行った

とのことです。その後、対象者は、2025年８月25日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏から、本

公開買付価格を１株当たり1,700円（以下「第３回提案価格」といいます。）とする提案を書面にて受領し

たとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、当該提案価格について、2025年８月25日に、

森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルータス・コンサルティングからの助言を踏まえ、第３回提案価

格は、対象者株式の直近株価及び一定期間（１ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年８月22日時
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点の対象者株価終値1,451円、過去１ヶ月間終値平均（1,432円）、過去３ヶ月間終値平均（1,403円）、過

去６ヶ月間終値平均（1,364円）のそれぞれに対するプレミアム水準において過去のＭＢＯ事例におけるプ

レミアム水準を依然として大幅に下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源

的価値に照らして、大きな乖離があると考えているとして、本取引の対価が公正な条件となるよう、第３回

提案価格の引き上げについて検討を求めるとの要請を行ったとのことです。その後、対象者は、2025年８月

28日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏から、本公開買付価格を１株当たり1,750円（以下「第

４回提案価格」といいます。）とする提案を書面にて受領したとのことです。これに対して、対象者及び本

特別委員会は、当該提案価格について、2025年８月29日に、森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルー

タス・コンサルティングからの助言を踏まえ、第４回提案価格は、対象者株式の直近株価及び一定期間（１

ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年８月28日時点の対象者株価終値1,428円、過去１ヶ月間終

値平均（1,432円）、過去３ヶ月間終値平均（1,408円）、過去６ヶ月間終値平均（1,370円）のそれぞれに

対するプレミアム水準において過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準を依然として大幅に下回ってお

り、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、大きな乖離があると考え

ているとして、本取引の対価が公正な条件となるよう、第４回提案価格の引き上げについて検討を求めると

の要請を行ったとのことです。その後、対象者は、2025年９月１日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西

村健氏から、本公開買付価格を１株当たり1,800円（以下「第５回提案価格」といいます。）とする提案を

書面にて受領したとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、当該提案価格について、2025

年９月１日に、森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルータス・コンサルティングからの助言を踏ま

え、第５回提案価格は、対象者株式の直近株価及び一定期間（１ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である

2025年８月29日時点の対象者株価終値1,420円、過去１ヶ月間終値平均（1,431円）、過去３ヶ月間終値平均

（1,409円）、過去６ヶ月間終値平均（1,370円）のそれぞれに対するプレミアム水準において過去のＭＢＯ

事例におけるプレミアム水準を依然として大幅に下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえ

て検討した本源的価値に照らして、大きな乖離があると考えているとして、本取引の対価が公正な条件とな

るよう、第５回提案価格の引き上げについて検討を求めるとの要請を行ったとのことです。その後、対象者

は、2025年９月４日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏から、本公開買付価格を１株当たり

1,920円（以下「第６回提案価格」といいます。）とする提案を書面にて受領したとのことです。これに対

して、対象者及び本特別委員会は、当該提案価格について、2025年９月４日に、森・濱田松本法律事務所、

大和証券及びプルータス・コンサルティングからの助言を踏まえ、第６回提案価格は、対象者株式の直近株

価及び一定期間（１ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年９月３日時点の対象者株価終値1,455

円、過去１ヶ月間終値平均（1,430円）、過去３ヶ月間終値平均（1,414円）、過去６ヶ月間終値平均

（1,372円）のそれぞれに対するプレミアム水準において過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準をいま

だ下回っており、また、対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして、いまだ十分

といえる水準にないと考えているとして、本取引の対価が公正な条件となるよう、第６回提案価格の引き上

げについて検討を求めるとの要請を行ったとのことです。その後、対象者は、2025年９月５日に、公開買付

者並びに西村元延氏及び西村健氏から、提示しうる最善のかつ最終的な提案であるとして、本公開買付価格

を１株当たり1,950円（以下「第７回提案価格」といいます。）とする提案を書面にて受領したとのことで

す。これに対して、対象者及び本特別委員会は、当該提案価格について、2025年９月５日に、森・濱田松本

法律事務所、大和証券及びプルータス・コンサルティングからの助言を踏まえ、過去のＭＢＯ事例における

プレミアム水準及び対象者の株式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして妥当な水準付近に

あることを確認した上、最大限の価格を引き出す交渉努力を行うべく、対象者株式の直近株価及び一定期間

（１ヶ月、３ヶ月、６ヶ月）の平均株価である2025年９月４日時点の対象者株価終値1,474円、過去１ヶ月

間終値平均（1,430円）、過去３ヶ月間終値平均（1,416円）、過去６ヶ月間終値平均（1,374円）のそれぞ

れに対するプレミアム水準を参考に、いまだ十分といえる水準にないと考えているとした上で、本公開買付

価格を１株当たり2,100円とする提案をして第７回提案価格の引き上げについて検討を求めるとの要請を行

ったとのことです。その後、対象者は、2025年９月６日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏か

ら、第７回提案価格は、当該提案時点において、公開買付者として提示しうる「最善の」価格であり、更な

る価格の引き上げは公開買付者の投資判断上相当に困難ではあるが、対象者の要請を受け、公開買付者内で

真摯に検討した結果、対象者の一般株主様の利益に最大限配慮すべく、再度の価格引き上げに応じるもので

あるとして、本公開買付価格を１株当たり1,960円（以下「第８回提案価格」といいます。）とする提案を

書面にて受領したとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、当該提案価格について、2025

年９月７日に、森・濱田松本法律事務所、大和証券及びプルータス・コンサルティングからの助言を踏ま

え、対象者としての意見表明に関する正式決定は、2025年９月10日に開催予定の取締役会の決議によること

を前提として、本公開買付価格を１株当たり1,960円とすることに応諾する旨の回答をしたとのことです

（第８回提案価格に対する対象者の判断については、下記「（ⅲ）2025年９月10日開催の対象者取締役会に
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おける判断内容」を、本特別委員会の判断については、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答申書の取得」をそれぞれご参照ください。）。

　さらに、対象者は、森・濱田松本法律事務所から、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、必要な法的見地からの助言を受けるとともに、本特別委員会か

ら2025年９月９日付で答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けたとのことです（本答申書の

内容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答申書の取得」をご参照ください。）。なお、対象者

は、本特別委員会より、本答申書と併せて、2025年９月９日付で本特別委員会がプルータス・コンサルティ

ングから提出を受けた対象者株式の株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（プルータス・コンサルティ

ング）」といいます。）及び本公開買付価格の公正性に関する意見書（以下「本フェアネス・オピニオン」

といいます。）の提出を受けているとのことです（本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及

び本フェアネス・オピニオンの概要については、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「④　特

別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」をご

参照ください。）。

（ⅲ）2025年９月10日開催の対象者取締役会における判断内容

　以上の経緯の下で、対象者は、2025年９月10日開催の対象者取締役会において、森・濱田松本法律事務所

から受けた本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点についての法的見地からの助言

及び大和証券から受けた財務的見地からの助言並びに大和証券から2025年９月９日付で取得した株式価値算

定書（以下「本株式価値算定書（大和証券）」といいます。）並びに本特別委員会がプルータス・コンサル

ティングから取得した本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン

の内容（各株式価値算定におけるレンジを含むとのことです。）を総合的に考慮しつつ、本答申書において

示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値の

向上に資するか、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が公正なものか、本取引は公正な手続を通じ

て行われることにより一般株主の享受すべき利益が確保されるものとなっているか等の観点から、慎重に協

議及び検討を行ったとのことです。

　その結果、対象者は、以下のとおり、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の

結論に至ったとのことです。

　対象者は、上記「①　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」に記載のとおり、今後、中長期的な企業価値向上を実現するためには、引き続き、日本事業の収益性改

善及び新たな成長エンジンの模索を推進していくほか、インドネシア及びその他のASEANエリアにおける収

益性の向上及び成長拡大に向け、現地特有のチャネル構造や消費者行動に即したデジタル戦略の策定や既存

展開国における集中的な事業推進を行うことが必要であると考えているとのことです。そして、ＣＶＣは、

対象者との間の協議・交渉の過程において、上記「①　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」に記載のとおり、対象者について(ア)対象者の既存ビジネスの更なる拡

大・高度化、(イ)経営管理体制・組織の抜本的高度化支援、(ウ)Ｍ＆Ａ・業務提携等による非連続的な成長

機会の探索・実行支援、(エ)グローバル市場における事業展開やバリューチェーン強化の支援といった具体

的な施策を企図していることを対象者に対して伝達し、対象者としても、これらの施策は、対象者の中長期

的な更なる企業価値向上のために積極的に推進していくべき施策であり、かかる施策の実施には機動的かつ

柔軟な経営体制の構築が望ましいと認識しているとのことです。

　しかしながら、上記の施策は事業構造の大きな転換や新たな取り組みを伴うものであり、当該施策が対象

者グループの業績に貢献するまでに、相応の時間と戦略的な投資を含む各種先行投資が必要になることを考

慮すると、短期的には対象者グループの財務状況や業績の悪化をもたらすリスクがあるとのことです。その

ため、対象者が上場を維持したままこれらの施策を実行した場合には、対象者株価の下落や配当の減少等、

対象者の株主の皆様に対して多大な悪影響を与えてしまう可能性があるものと考えているとのことです。

　このような状況下において、対象者としても、対象者の株主の皆様に対して発生する可能性がある上記の

悪影響を回避しつつ、中長期的な視点から対象者の企業価値を向上させるためには、マネジメント・バイア

ウト（ＭＢＯ）の手法により対象者株式を非公開化し、所有と経営を一致させ、短期的な株式市場からの評
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価にとらわれず、公開買付者ら、対象者、従業員が一丸となって各施策に迅速かつ果敢に取り組むことがで

きる経営体制を構築することが必要であると考えているとのことです。また、対象者の代表取締役会長であ

る西村元延氏及び代表取締役社長である西村健氏は対象者の事業内容を熟知していることを踏まえれば、マ

ネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の手法により、西村元延氏及び西村健氏を含む公開買付者らが中心とな

って対象者の経営と支配の双方を担うことは十分な合理性があると判断したとのことです。

　また、M・Nホールディングスは西村健氏の資産管理会社であることから、同社が本取引後に対象者の株主

として残存したとしても、本取引後も対象者の経営方針に対して反対がなされることは見込まれないと考え

ているとのことです。また、西村奨学財団は、南西アジア、東南アジア、東アジア諸国及び地域からの留学

生及び招聘教員並びに国際相互理解の促進、国際交流に有用な日本人学生に対し、奨学金援助を行うことに

より、より充実した勉学・教育及び研究を継続させることを目的とする財団であり、本取引後も現在と同様

に西村奨学財団の事業を継続することが対象者の関与する産業全体や教育文化の発展に寄与するものである

こと、また、公開買付者によれば、本取引後も、対象者からの配当が再開されるまでの間、西村元延氏やＣ

ＶＣファンドから代替する原資を確保することにより西村奨学財団が公益財団法人としての事業を継続する

ことが可能となることが見込まれるとのことであるため、西村奨学財団が本取引後に対象者の株主として残

存したとしても、本取引後も対象者の経営方針に対して反対がなされることは見込まれないと考えていると

のことです。

　上記を踏まえ、M・Nホールディングス及び西村奨学財団が本取引後も対象者の株主として残ることは、こ

れによって対象者の経営に悪影響を与えることが懸念されない一方で、本取引後の安定した株主構成の下で

事業を継続することができることから望ましいものと判断しているとのことです。

　また、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けの決済資金に充当するために本銀行融

資を受けることを予定しておりますが、本銀行融資に係る諸条件及び財務制限条項等については、対象者の

事業運営や成長戦略の遂行に支障が生じることのないよう、金融機関と協議の上、対象者のキャッシュ・フ

ローや財務状況等を考慮して設定することを想定しております。対象者においても、公開買付者の当該説明

を前提とすれば、本銀行融資に係る諸条件及び財務制限条項等については、本事業計画（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第三者算定機関からの株式価値算定書の

取得」の「（ⅱ）算定の概要」において定義します。）を踏まえても、対象者の事業運営に影響を与えるも

のではないと判断しているとのことです。

　なお、対象者が対象者株式の非公開化を行った場合には、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによ

る資金調達を行うことができなくなり、また、上場会社として対象者が享受してきた社会的な信用力及び知

名度の向上による優れた人材の確保並びに取引先の拡大や既存株主である取引先との関係性等に影響を及ぼ

す可能性が考えられるとのことです。しかしながら、資金調達の面では、対象者の現在の財務状況を考慮す

ると、当面の間、エクイティ・ファイナンスの必要性は高くないと考えられる上、ＣＶＣが有する金融機関

等との関係や資金調達手段を活用することもできるため、対象者の事業に必要な資金を確保することは十分

に可能であると見込まれること、また、人材採用や取引先の拡大の面では、対象者がこれまで培ってきたブ

ランド力・知名度により、対象者株式の非公開化が人材確保及び取引先の拡大や既存取引先との関係性に与

える影響は大きくないと考えられることから、非公開化のデメリットは限定的であると考えているとのこと

です。

　加えて、本取引により、コーポレートガバナンス・コード等への対応のために増加を続けていた上場維持

費用や金融商品取引法上の開示及び監査対応に係るリソース及び費用、ＩＲ関連費用等株主対応に関する経

営資源を、他の経営課題の解決に振り分けることが可能になれば、長期的な視点での企業価値の向上を図る

ことができるものと考えているとのことです。また、対象者はＣＶＣファンドの傘下となることによる特段

のデメリットは生じないと考えているとのことです。

　したがって、対象者取締役会は、対象者株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回ると判断し

たとのことです。

　以上を踏まえ、対象者取締役会は、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もので

あると判断したとのことです。

　対象者は、このような協議・検討の過程において、主に下記(a)乃至(d)の点から、本公開買付けについ

て、本公開買付価格及び本公開買付けを含む本取引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、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

したとのことです。

(a）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
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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」に記載されている本株式価値算定書（大和証券）におけ

る対象者株式の株式価値算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果のレンジの上限を上回る価格であ

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。）の算定結果の

レンジ内であること。

(b）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「④　特別委員会における独

立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載されている本株

式価値算定書（プルータス）における対象者株式の株式価値算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結

果のレンジの上限を上回る価格であり、かつ、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジ内であること。また、

本特別委員会が、プルータスから、本公開買付価格である１株当たり1,960円は対象者の一般株主にとっ

て財務的見地から公正なものである旨の本フェアネス・オピニオンを取得していること。

(c）本公開買付価格は、本公開買付けの開始予定についての公表日（2025年９月10日）の前営業日である

2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値の1,503円に対して30.41％、同

日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値1,436円に対して36.49％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単

純平均値1,422円に対して37.83％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単純平均値1,378円に対して42.24％

のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、当該プレミアム水準は、経済産業省が策定した「公正なＭ＆

Ａの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に公表され、かつ、2025年９月９日までに

成立した、対象者が上場している市場である東京証券取引所プライム市場の上場会社を対象としたマネジ

メント・バイアウト（ＭＢＯ）による非公開化を企図した公開買付けの事例36件（ただし、不成立となっ

たものの、再度公開買付けを実施したことにより成立した事例を除きます。）（プレミアム水準の平均値

は、公表日の前営業日が43.17％、直近１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月間が46.77％、直近６ヶ月間が

47.17％であり、プレミアム水準の中央値は、公表日の前営業日が40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直

近３ヶ月間が46.46％、直近６ヶ月間が43.94％。）と比較すると、必ずしも高い水準にあるとまではいえ

ないものの、対象者株式の終値は本公開買付けの開始予定についての公表日（2025年９月10日）の前営業

日である2025年９月９日までの過去６ヶ月において1,311円から1,503円まで14.65％上昇しており、対象

者株式の株価が上昇局面にあることを考慮すると対象者株式の直近の株価のみで検討するよりもより長期

間の平均値を考慮して検討することは不合理とはいえず、当該各事例における直近６ヶ月間の終値の単純

平均値に対するプレミアム水準の中央値に照らした本公開買付価格のプレミアム水準について、遜色ない

水準であると判断できること。

(d）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実施された上で、対象者及び本特別委員会は、公開買付者との間で本公開買付価

格に係る交渉を複数回にわたり行い、かかる交渉の結果として、本公開買付価格が、第１回提案価格（１

株当たり1,600円）よりも１株当たり360円（第１回提案価格の22.5％）引き上げられた価格で提案された

こと。

　以上より、対象者は、2025年９月10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。また、対象者は、上記取

締役会においては、本公開買付けが開始される際に、本特別委員会に対して、本答申書の意見に変更がない

か否か検討し、対象者取締役会に対し、従前の意見に変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更

後の意見を述べるよう委嘱すること、及びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて

本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議していたとのことです。当該対象者取締役会決議の

詳細は下記「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。
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（ⅳ）2025年９月10日開催の対象者取締役会以降2025年９月25日開催の対象者取締役会までの検討の経緯及び同

取締役会における判断内容

　2025年９月10日以降、対象者は、公開買付者に対して随時本クリアランスの手続の状況について照会を行

い、その進捗を確認するとともに、その後の市場株価の状況及び株主の皆様からの問合せを踏まえ、断続的

に検討を重ねたとのことです。また、本特別委員会においても、随時これらの状況について共有を受け、本

答申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないかについて検討を行うとともに、対象者に対

し、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の方針を指示したとのことです（なお、こ

の間の公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏との協議、交渉等の過程や本特別委員会における本取引の

検討状況については、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

委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）。

　そして、対象者は、2025年９月24日、公開買付者から、本クリアランス取得の完了が合理的に見込まれた

ことから、本前提条件が充足されることを前提に、本公開買付けを2025年９月26日に開始することを予定し

ている旨の連絡を受け、これを本特別委員会に共有したとのことです。これを受け、本特別委員会は、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答申書の

取得」に記載のとおり、さらに慎重に検討を重ねたとのことですが、2025年９月９日以降、2025年９月24日

までの事情を勘案しても、本答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025年９月24

日、対象者取締役会に対し、本答申書の意見に変更がない旨の本追加答申書を提出したとのことです。な

お、本特別委員会は、対象者株式の市場価格が本追加答申書提出時点においても本公開買付価格を上回って

いることを勘案し、対象者取締役会に対し、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して、本公開買付け

に応募することを推奨する旨の決議を行い、その旨を公表するに際しては、対象者の株主の皆様に対して適

切な注意喚起を行うよう補足意見を述べているとのことです。本追加答申書の内容その他本特別委員会の意

見については、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

の設置及び答申書の取得」をご参照ください。

　その上で、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書の内容を最大限に尊重しながら、対象

者の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討を行っ

た結果、上記「（ⅲ）2025年９月10日開催の対象者取締役会における判断内容」に記載の(a)乃至(d)に加

え、(e)本公開買付けの公表日である2025年９月10日以降、(ⅰ)対象者株式の本源的価値に特段の影響を与

える事象は発生しておらず、本公開買付価格は、大和証券及びプルータス・コンサルティングの各株式価値

算定に照らしても妥当な水準にあること、(ⅱ)公開買付者による本取引の提案と比較して、買付け等の価格

その他の取引条件や取引の実現可能性において対抗し得る買収提案は現れていないこと、(ⅲ)対象者株式の

市場価格は、本公開買付価格を上回って推移しているものの、かかる市場株価は様々な要因により変動し得

るものであり、対象者の一般株主の皆様がその保有する全株式を本公開買付価格を上回る株価で市場売却で

きる保証は存さず、このような市場売却の機会は、対象者の一般株主の皆様に対し、本取引に代替し得る売

却機会を提供するものではないこと等から、引き続き、本公開買付価格及び本公開買付けを含む本取引に係

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、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たとのことです。その上で、対象者は、引き続き、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認められること等から、2025年９月25日現在

においても、2025年９月10日時点における本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断したとの

ことです。

　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、本公開買付けに賛同の意

見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を

したとのことです。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリースにおい

て、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募推奨の意見によって

対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意喚起を行うことが併せて決議されてい

るとのことです。

　2025年９月10日及び2025年９月25日付の上記各取締役会の決議の詳細は下記「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
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めの措置）」の「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役

全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

③　本公開買付け後の経営方針

　ＣＶＣは、対象者が、持続的な成長を実現するために掲げる、事業基盤の強化、ブランド価値の向上、海外市

場での更なる成長を重点領域とする方針を踏まえ、ＣＶＣファンドの持つ資金面における支援力及びグローバル

及びアジア地域における既存投資先並びにＣＶＣの持つ業界ネットワーク・専門性を活用しながら、対象者の長

期的な成長戦略の実現を支えるために、対象者の経営陣との緊密なパートナーシップを構築し、中長期的な企業

価値の最大化のための支援を行う予定です。

　具体的には、ＣＶＣは対象者の今後の成長の加速に向けて、主に以下の施策を計画しております。

ａ．対象者の既存ビジネスの更なる拡大・高度化

ｂ．経営管理体制・組織の抜本的高度化支援

ｃ．Ｍ＆Ａ・業務提携等による非連続的な成長機会の探索・実行支援

ｄ．グローバル市場における事業展開やバリューチェーン強化の支援

　本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、西村元延氏及び西村健氏は、本公開買付

け成立後も引き続き対象者の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定です。Lumina International 

Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及び本再出資等後の公開買付

者親会社の株式の取扱いに関する内容を含む株主間契約（以下「本株主間契約」といいます。）を締結しており

ます。本株主間契約の詳細につきましては、下記「(3）本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契

約」をご参照ください。

　なお、公開買付者は、本取引実施後、対象者に取締役を数名派遣することを想定しておりますが、下記「(3）

本公開買付けに関する重要な合意」の「②　本株主間契約」ａ）において記載しているほかに、現時点で決定し

ている事項はなく、本公開買付けの成立後に、対象者との間で協議・検討の上、方針を決定する予定です。

(3）本公開買付けに関する重要な合意

①　本取引基本契約

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約を締結し、①応募合意株主が、応募

合意株式（所有株式の合計：939,790株（注１）、所有割合：2.08％）について本公開買付けに応募する旨、並

びに②不応募合意株主が、不応募合意株式（所有株式の合計：4,670,000株、所有割合：10.35％）について本公

開買付けに応募しない旨、及び本臨時株主総会において、不応募合意株式に関して、本株式併合に関連する議案

に不応募合意株主が賛成する旨の合意をしております。なお、本取引基本契約において、応募合意株主の本公開

買付けへの応募義務を免除する旨の条項は存在せず、また、本取引基本契約及び本株主間契約を除いて、公開買

付者と西村家株主との間で本取引に関する合意は締結されておらず、本公開買付価格の支払を除き、応募合意株

主に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。

ａ）応募合意株主は所有する対象者株式の全て（譲渡制限付株式を除く。）について本公開買付けに応募し、か

つ、応募後、応募を撤回せず、応募により成立する買付等に係る契約を解除しないものとされ、不応募合意株

主は、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しないものとされています。かかる本公開買付

けへの応募及び不応募について、前提条件は定められておりません。

ｂ）(ⅰ)応募合意株主は、本取引基本契約において別途明示的に規定される場合を除き、自らが保有する対象者

株式の全部又は一部について、譲渡、担保設定（ただし、本取引基本契約の締結日において設定されている担

保権を除く。）その他の処分（本公開買付け以外の公開買付けへの応募を含みますが、これに限られませ

ん。）を行わず、(ⅱ)不応募合意株主は、本取引基本契約において別途明示的に規定される場合を除き、自ら

が保有する対象者株式の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（本公開買付け以外の公開買付

けへの応募を含みますが、これに限られません。）を行わないものとされています。また、西村家株主は、対

象者株式又は対象者株式に係る権利の取得を行わないものとされています。加えて、西村家株主は、自ら又は

他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けその他本取引基本契約で企図さ

れる取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申

込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含みますが、これらに限られません。）を行わ

ず、公開買付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ち

に公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買付者と誠実に協議す

るものとされています。
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ｃ）公開買付者は、本取引基本契約の締結後実務上合理的な範囲で速やかに、ベトナムの競争法に係るクリアラ

ンスの取得を完了するよう、商業上合理的な範囲で最大限努力するものとされています。

ｄ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、

対象者の株主総会の招集請求権、議題提案権及び議案提案権その他の株主権を行使しないものとされていま

す。

ｅ）本公開買付けが成立し、その決済が行われたときにおいて、対象者において本決済開始日より前の日を権利

行使の基準日とする株主総会が開催される場合、応募合意株主は、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開買付者

若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って

議決権を行使するものとされています。応募合意株主は、上記(ⅰ)の場合、公開買付者が合理的に指定する日

までに、かかる包括的な代理権を授与するのに必要な委任状その他の書類に記名押印し、かかる委任状を公開

買付者に交付し、かつ、応募合意株主はかかる代理権の授与をいかなる場合であっても撤回してはならず、上

記(ⅱ)の場合、当該株主総会における自らが保有する対象者株式に係る議決権その他の一切の権利行使を、公

開買付者の指示に従って行い、かかる権利行使に公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置を執

るものとされています。

ｆ）西村家株主は、本取引基本契約に明示的に定める事項を除き、本取引基本契約の締結日から株式併合（本株

式併合の効力発生後に多数保有株主が存在しない場合は、本株式併合を、本株式併合の効力発生後に多数保有

株主が存在する場合は、第２回株式併合を意味します。）の効力発生日までの間に開催される対象者の株主総

会において議決権を行使できる場合において、(ⅰ)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ⅱ)本公開買付

け又は本スクイーズアウト手続を阻害する可能性がある株主提案に係る議案、及び(ⅲ)可決されれば対象者の

財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大

な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程されるときは、その保有する対象者株式に係

る当該株主総会における議決権について、当該議案に反対の議決権を行使するものとされています。

ｇ）本公開買付けの成立を前提条件として、西村家株主は、本決済開始日後、本スクイーズアウト手続に協力す

るものとされています。本公開買付けの決済開始後に公開買付者が要請する、本臨時株主総会において、西村

家株主は、対象者の株主として、その保有する対象者株式に係る議決権の行使として、本株式併合に関する議

案に賛成するものとされています。

ｈ）本株式併合後において、多数保有株主が存在する場合には、公開買付者及び不応募合意株主は、本スクイー

ズアウト手続の一環として、本貸株を行った上で、第２回株式併合を行うことを含む、対象者の株主を公開買

付者及び不応募合意株主のみとするための手続を実施するものとされています。本貸株が行われた場合、不応

募合意株主及び公開買付者は、第２回株式併合の効力発生後、対象者をして、公開買付者が別途指定する基準

日及び割合をもって、対象者株式の分割（以下「本株式分割」といいます。）を行わせ、本株式分割に必要な

手続に最大限協力するものとされ、また、不応募合意株主及び公開買付者は、本株式分割の効力発生後実務上

可能な限り速やかに、本貸株を解消し、本貸株により貸し出された対象者株式と実質的に同等の価値となる数

の対象者株式を貸主に返還するものとされています。

ｉ）西村家株主及び公開買付者は、本スクイーズアウト手続の完了後、実務上合理的に可能な限り速やかに、本

合併を実施するために相互に合理的な協力を行うものとされています。

ｊ）西村家株主及び公開買付者は、本スクイーズアウト手続の完了後、実務上合理的に可能な限り速やかに、本

合併の効力発生を前提条件として、本株式交換を実施するために相互に協力を行うものとされています。

ｋ）本株式交換の効力発生を前提条件として、応募合意株主は、実務上可能な限り速やかに、公開買付者親会社

との間でそれぞれ公開買付者が別途指定する様式及び内容の株式引受契約を締結し、公開買付者親会社に出資

し、公開買付者親会社の普通株式を引き受けるものとされています。

　その他、本取引基本契約においては、(ⅰ)相手方当事者（西村家株主にとっては公開買付者を、公開買付者に

とっては西村家株主を指します。以下、本①の「相手方当事者」の記載において同じです。）につき、本取引基

本契約に定める表明及び保証（注２）の重大な違反があった場合、(ⅱ)相手方当事者につき、本取引基本契約に

基づく義務の重大な違反があった場合、(ⅲ)自らの責めに帰すべからざる事由により本公開買付けが2025年11月

15日までに開始されない場合が解除事由として規定されております。また、(ⅰ)公開買付者が本公開買付けを撤

回した場合、(ⅱ)本公開買付けが不成立となった場合、又は(ⅲ)西村家株主及び公開買付者が本取引基本契約を

終了させる旨書面で合意した場合が終了事由として規定されております。

（注１）　上記「(1）本公開買付けの概要」の（注６）に記載のとおり、2025年９月10日付プレスリリースに記

載の応募合意株式数から修正しております。

（注２）　本取引基本契約において、応募合意株主は、公開買付者に対して、①権利能力等、②契約の締結及び

履行並びに強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存

在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等及び⑧株式の所有等（注３）について表明及び
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保証を行っており、不応募合意株主は、公開買付者に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履

行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、⑦

反社会的勢力との取引の不存在、⑧反収賄等及び⑨株式の所有等について表明及び保証を行っており

ます。また、公開買付者は、西村家株主に対して、①権利能力等、②契約の締結及び履行、③強制執

行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力

との取引の不存在及び⑧反収賄等について表明及び保証を行っております。

（注３）　公開買付者及び西村家株主は、本取引基本契約において、西村元延氏が公開買付者に対してその所有

等を表明及び保証する対象者株式の数は、西村元延氏が所有する正しい株式数である933,000株と解

釈することを相互に確認しております。

②　本株主間契約

　Lumina International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で、本取引後の対象者の運営及

び本再出資等後の公開買付者親会社の株式の取扱いに関する以下の内容を含む本株主間契約を締結しておりま

す。

ａ）対象者の取締役の員数は10名以上15名以内とし、Lumina International Holdingsは、西村家株主の指名す

る取締役の人数（ただし、最大５名とします。）に２を乗じた数の範囲内で取締役を指名する権利を有するも

のとされています。

ｂ）対象者又は公開買付者親会社が、本株主間契約で定める事項（株主の議決権所有割合に影響を及ぼす事項、

定款等の変更、組織再編、解散・清算に関する事項等）について決定する場合には、西村家株主及びLumina 

International Holdingsの事前承諾がなければならないとされています。

ｃ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、本スクイーズアウト手続の効力発生日から３年以内の

公開買付者親会社に係る上場の実施を目指すことを基本方針とすることを相互に確認しています。

ｄ）西村家株主及びLumina International Holdingsが保有する公開買付者親会社の株式について、本株式併合

の効力発生日から３年を経過する日までの間、相手方当事者の事前の同意なく、第三者に対して譲渡してはな

らないものとされています。ただし、対象者の2028年３月期以降の事業年度において、対象者の業績が一定の

指標を下回った場合には、西村家株主及びLumina International Holdingsはその保有する公開買付者親会社

の株式を譲渡することができるものとされています。

ｅ）西村家株主又はLumina International Holdingsが、その保有する公開買付者親会社の株式の全部を譲渡す

る場合には、相手方当事者は、譲渡対象となる公開買付者親会社の株式の買取りを申し込むことができる（か

かる権利を、以下「買取申込権」といいます。）ものとされています。

ｆ）Lumina International Holdingsが譲渡人となる場合において、西村家株主が買取申込権を行使しなかった

ときは、西村家株主は、Lumina International Holdingsに対して、自らが保有する公開買付者親会社の株式

を実質的に同一の条件で第三者に売却するよう請求することができ（タグアロング権）、Lumina 

International Holdingsは、西村家株主に対して、西村家株主が保有する公開買付者親会社の株式を実質的に

同一の条件で第三者に売却するよう請求することができる（ドラッグアロング権）旨、それぞれ規定されてい

ます。

ｇ）西村家株主及びLumina International Holdingsは、相手方当事者に一定の事由（本株主間契約の重要な点

の違反・倒産手続の開始・信用不安事由・支配権の変動等）が生じた場合には、相手方当事者に対して、プレ

ミアム価格で自己が保有する公開買付者親会社の株式を買い取ることを請求することができ（プット・オプシ

ョン）、又は、ディスカウント価格で自己が保有する公開買付者親会社の株式を売り渡すよう請求することが

できる（コール・オプション）旨、それぞれ規定されています。

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

担保するための措置

　公開買付者及び対象者は、本公開買付け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。

　また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、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答申書の取得

④　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得
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⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下限の設定

⑧　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　以上の詳細につきましては、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。

(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、本公開買付けにおいて、対象者株式の全てを

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、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。

　具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第180条に基づき、対象者株式の併

合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃

止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を

開催することを、対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は、本公開買付けの成立時期により異な

るものの、現時点では、2026年１月中旬頃を予定しております。対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者からかかる要請を受けた場合には、かかる要請に応じる予定とのことです。なお、公開買付者及び不応募合

意株主は、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本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生ず

る日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数

の対象者株式を所有することとなります。本株式併合により株式の数に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、対象者及び不応募合意株主を除きます。）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、公開買付者及び不応募合意株主のみが対象者株式

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、対象者及び不応募合意株主を除きます。）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（注１）。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。

（注１）　本株式併合後において、多数保有株主が存在する場合は、対象者において有価証券報告書提出義務の免

除を受けた後、公開買付者及び不応募合意株主は、本スクイーズアウト手続の一環として、本貸株を行

った上で、第２回株式併合を行うことを含む、対象者の株主を公開買付者及び不応募合意株主のみとす

るための手続を実施することを予定しております。なお、第２回株式併合においては、多数保有株主に

交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該多数保有株主が所有していた対象者株式の数（ただし、

本株式併合における対象者株式の併合の割合に基づく形式的な調整を行う予定です。また、本株式併合

により端数となった部分を除きます。）を乗じた価格と同一となるよう算定する予定です。

　本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、本株式併合をすることにより株

式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従

い、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対象者及び不応募合意株主を除きます。）

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。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。上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対

象者及び不応募合意株主を除きます。）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は、上記申立てを行うことができることになる予定です。

　上記の手続については、関係法令の改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要し、又は実

施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けが成立した場合には、本公開買

付けに応募しなかった対象者の株主の皆様（公開買付者、対象者及び不応募合意株主を除きます。）に対しては、

2025/09/26 15:58:48／25295761_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_公開買付説明書

- 25 -



最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該対象者の株主の皆様に交付される金銭の額

については、本公開買付価格に当該対象者の株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になる

よう算定する予定です。

　なお、本譲渡制限付株式については、その割当契約書において、(a)譲渡制限期間中に、会社法第180条に規定す

る株式併合（当該株式併合により付与対象者の有する株式が１株未満の端数となる場合に限ります。）に関する事

項が対象者の株主総会で承認された場合（ただし、会社法第180条第２項第２号に定める株式併合の効力発生日

（以下「スクイーズアウト効力発生日」といいます。）が譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限りま

す。）は、対象者取締役会の決議により、スクイーズアウト効力発生日の前営業日の直前時をもって、その割当日

から当該承認の日までの期間に応じて割当てを受ける者ごとに個別に決定される数の本譲渡制限付株式について、

譲渡制限を解除するとされ、(b)上記(a)に規定する場合は、対象者は、スクイーズアウト効力発生日の前営業日を

もって、同日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然に無償で取得するとされており

ます。そのため、本スクイーズアウト手続においては、本譲渡制限付株式のうち、上記割当契約書の(a)の規定に

従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業日の直前時において譲渡制限が解除されたものについては、株式併合

の対象とし、上記割当契約書の(b)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業日の直前時をもって譲渡

制限が解除されていない本譲渡制限付株式については、対象者において無償取得する予定です。

　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が自

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）上場廃止となる見込み及びその事由

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場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いないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の上場廃止

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「(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）」に記載の本スクイーズアウト手続が実施された場合には、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ります。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所プライム

市場において取引することはできません。

買付け等の期間 2025年９月26日（金曜日）から2025年11月10日（月曜日）まで（30営業日）

公告日 2025年９月26日（金曜日）

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/）

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】

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。
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株券 普通株式１株につき、金1,960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、対象者が開示した財務情報等の資料、

対象者に対して2025年５月下旬から７月下旬にかけて実施したデュー・ディリジェンスの結果

等を踏まえ、対象者の事業及び財務状況を多面的かつ総合的に分析いたしました。また、公開

買付者は、対象者株式が金融商品取引所を通じて取引されていることに鑑みて、本公開買付け

の開始予定の公表日の前営業日である2025年９月９日の東京証券取引所プライム市場における

対象者株式の終値（1,503円）並びに同日までの過去１ヶ月、同過去３ヶ月及び同過去６ヶ月

の終値単純平均値（1,436円、1,422円及び1,378円）の推移を参考にいたしました。さらに、

対象者との協議・交渉の結果、対象者取締役会及び本特別委員会による本公開買付けへの賛同

及び株主の皆様への応募推奨の可否並びに本公開買付けの成立の見通しも考慮し、最終的に

2025年９月10日に本公開買付価格を1,960円とすることを決定いたしました。

　本公開買付価格である1,960円は、本公開買付けの開始予定の公表日の前営業日である2025

年９月９日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,503円に対して

30.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対して36.49％、同過去３ヶ月

間の終値単純平均値1,422円に対して37.83％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値1,378円に対

して42.24％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

1,960円は、本書提出日の前営業日である2025年９月25日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値2,257円に対して13.16％のディスカウントを行った価格となります。

　なお、公開買付者は、上記の諸要素を総合的に考慮しつつ、対象者との協議・交渉を踏まえ

て本公開買付価格を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書や意見（フェアネ

ス・オピニオン）は取得しておりません。

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　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」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）

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

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者らから提示

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、対

象者及び公開買付者ら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、大和証券に対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2025年９月９日付で

本株式価値算定書（大和証券）を取得したとのことです。なお、対象者及び公開買付

者らにおいて、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に加え、本特別委員会より、本特別委員会における

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プルータス・コンサルテ

ィングによる本フェアネス・オピニオンの提出を受けていることから、対象者は、大

和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）は取

得していないとのことです。また、大和証券は、対象者及び公開買付者らの関連当事

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。

（２）【買付け等の価格】
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　なお、本取引に係る大和証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われ

る成功報酬が含まれているとのことです。対象者は、同種の取引における一般的な実

務慣行を勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれているこ

とをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系により大和

証券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て

いるとのことです。また、本特別委員会は、大和証券の独立性及び適格性に問題がな

いことを確認した上で、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

関とすることについて承認しているとのことです。

（ⅱ）算定の概要

　大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式価値算定にあたり採用すべき算定

手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値について

多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者株式が東京証券取引所

プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、対象者業

績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法を算定手法として用いて対象者の

１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者は、2025年９月９日付で大和証券より本

株式価値算定書（大和証券）を取得したとのことです。

　上記各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：1,378円～1,503円

ＤＣＦ法　：1,649円～2,454円

　市場株価法では、2025年９月９日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引

所プライム市場における基準日の終値1,503円、直近１ヶ月間の終値単純平均株価

1,436円、直近３ヶ月間の終値単純平均株価1,422円及び直近６ヶ月間の終値単純平均

株価1,378円を基に、対象者株式１株当たりの価値の範囲を1,378円～1,503円と算定

しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、地域ごとに事業環境が異なることから、地域ごとの特徴を適切に算

定に反映させるため、対象者グループの事業を日本事業、インドネシア事業、マレー

シア事業及びその他事業に分類し、対象者がその作成時点で合理的に予測可能な期間

まで作成した2026年３月期から2028年３月期までの事業計画（以下「本事業計画」と

いうとのことです。）における収益予測及び投資計画を前提として、大和証券が対象

者の各事業ごとの業績、資産及び負債の状況等を勘案して算出した、対象者が2026年

３月期第２四半期以降に生み出すと見込まれる各事業のフリー・キャッシュ・フロー

を各事業ごとの一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値及び株式価値

を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,649円～2,454円と算定して

いるとのことです。なお、割引率は加重平均資本コストを採用し、日本事業：7.18％

～9.18％、インドネシア事業：14.21％～17.21％、マレーシア事業：8.89％～

11.89％、その他事業：9.39％～12.39％を使用しているとのことです。また、各事業

の割引率には、対象者の規模を踏まえたサイズリスク・プレミアムが考慮されている

とのことです。継続価値の算定にあたっては定率成長モデルを採用し、各国のリス

ク・フリー・レート、インフレ率及びＧＤＰ成長率等を総合的に勘案した上で永久成

長率を日本事業：0.5％～1.5％、インドネシア事業：5.0％～6.0％、マレーシア事

業：2.0％～3.0％、その他事業：0.5％～1.5％として、継続価値を59,833百万円～

95,918百万円と算定しているとのことです。また、余剰現預金（対象者の現預金か

ら、各事業ごとに過去の資金繰り実績等を総合的に考慮し推計した事業用現預金を控

除して算出しております。）は株式価値算定において非事業用資産として加算してい

るとのことです。
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　大和証券が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。なお、大和証券がＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく

財務予測には、対前年度比較において大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれて

いるとのことです。具体的には、2027年３月期においては、業績の伸長及び収益性改

善効果の発現による営業利益及びＥＢＩＴＤＡの大幅な増加となることを見込んでい

るとのことです。また、2027年３月期及び2028年３月期においては、業績の伸長及び

設備投資額の減少によりフリー・キャッシュ・フローが大幅な増加となることを見込

んでいるとのことです。

（単位：百万円）

2026年３月期
（９ヶ月）

2027年３月期 2028年３月期

売上高 63,096 93,016 100,594

営業利益 2,491 7,442 9,191

ＥＢＩＴＤＡ 5,293 11,248 13,017

フリー・キャッシュ・フロー ▲4,715 2,332 4,583

　

　なお、本事業計画は、対象者の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条件の妥当

性を検討することを目的として、過去の実績や足元の収益状況、外部環境の動向等を

踏まえ、各項目において合理的な前提を設定の上作成したものとのことですが、その

内容は、2024年４月より開始している対象者の本中期経営計画において前提とした事

業計画と同一のものとのことです（ただし、2026年３月期の事業計画値は対象者が

2025年５月13日に公表した連結業績予想を採用しているとのことです。）。当該本中

期経営計画は、西村元延氏及び西村健氏が対象者株式の非公開化の検討を行うより前

の2023年２月から2024年３月に、2017年に策定した2017年から2027年にかけた中長期

的な計画「VISION2027」の最後の中期経営計画として、また、創業100周年を迎える

2027年の次の100年に向けた成長基盤を構築するフェーズとして、西村元延氏及び西

村健氏を含む対象者経営陣により作成されたものとのことです。また、2026年３月期

の事業計画値は、西村元延氏及び西村健氏を除く対象者経営陣により作成したものと

のことです。なお、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果につ

いては、本事業計画の作成時点において収益に与える影響を具体的に見積もることが

困難であるため、反映していないとのことです。大和証券は、対象者株式の株式価値

の算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原則とし

てそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであること

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

です。また、対象者の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みま

す。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依

頼も行っていないとのことです。加えて対象者の財務予測に関する情報については、

対象者による2025年９月９日時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成

されたことを前提としているとのことです。ただし、大和証券は、算定の基礎とした

本事業計画について、複数回、対象者と質疑応答を行い、その作成経緯及び対象者の

現状を把握した上で、それらに不合理な点がないかという観点から、本事業計画の合

理性を確認しているとのことです。また、大和証券の算定は、2025年９月９日までの

上記情報を反映したものとのことです。
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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過程における

公正性及び適正性を確保するために、対象者及び公開買付者らから独立したリーガル・ア

ドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、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

助言を受けているとのことです。森・濱田松本法律事務所は、対象者及び公開買付者らの

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、森・濱田松本法律事務所の報酬は、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、本取引の成立等を

条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。また、本特別委員会は、森・濱田松

本法律事務所の独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、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。

③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

（ⅰ）設置等の経緯

　対象者は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当す

る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及び情報の非対

称性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

けに係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、2025年３月６日開催の対象者取締役

会により、公開買付者ら及び対象者のいずれからも独立した、対象者社外取締役３名

及び社外監査役２名（対象者社外取締役兼独立役員である谷井等氏、伊藤麻美氏、原

田哲郎氏の３名及び社外監査役兼独立役員である森幹晴氏、田中基博氏の２名の計５

名）によって構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置す

る旨を決議したとのことです。なお、対象者は、当初から上記の５氏を本特別委員会

の委員として選任しており、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、本特別委員会は、委員の互選により、森幹晴氏を本特別委員会の委員長と

して選定しているとのことです。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、本特別委員会の実施期間において、固定報酬を支払

うものとしているとのことです。なお、対象者は、森・濱田松本法律事務所の助言を

得つつ、本特別委員会の委員の候補となる対象者の社外取締役及び社外監査役の独立

性及び適格性について確認を行うとともに、公開買付者ら及び対象者のいずれからも

独立性を有すること、及び本取引の成否に関して一般株主とは異なる重要な利害関係

を有していないことを確認した上で、本特別委員会の委員を選任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、(ア)本取引

を実施することの是非（本公開買付けについて対象者取締役会が賛同するべきか否

か、及び、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べきか否

か）を検討し、対象者取締役会に勧告を行うこと、並びに(イ)本取引が対象者の一般

株主にとって公正なものであることについて検討し、対象者取締役会に意見を述べる

こと（なお、(ア)の検討に際しては、対象者の企業価値の向上に資するか否かの観点

から、本取引の是非について検討・判断するとともに、対象者の一般株主の利益を図

る観点から、取引条件の公正性及び手続の公正性について検討・判断するものとして

いるとのことです。また、(イ)については、上記取締役会決議においては「対象者取

締役会における本取引についての決定が、対象者の少数株主にとって不利益なもので

ないことについて検討し、対象者取締役会に意見を述べること」としつつ、東京証券

取引所が定める企業行動規範に係る関連規定が見直された場合には、必要に応じて見

直しを行うものとしておりましたが、2025年７月22日付で、東京証券取引所が定める

企業行動規範に係る有価証券上場規程等が改正されたことに伴い、同年８月21日付開

催の対象者取締役会に基づき、(イ)のとおり変更しているとのことです。）（以下

(ア)及び(イ)を総称して「本委嘱事項」といいます。）を委嘱したとのことです。
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　また、本特別委員会への委嘱にあたり、対象者取締役会は、本特別委員会の判断内

容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

の実施又は本取引の取引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

取引の承認をしないこととしているとのことです。同時に、本特別委員会に対して、

(a)本取引の相手方又は本取引に代替する取引の提案者との間で取引条件等について

の交渉（対象者の役職員やアドバイザー等（以下において定義します。）を通じた間

接的な交渉を含む。）を行うこと、(b)本委嘱事項について検討するに当たり、必要

に応じ、本特別委員会の財務のアドバイザー若しくは第三者算定機関及び法務のアド

バイザー（以下「アドバイザー等」といいます。）を選任又は指名すること（この場

合の費用は対象者が負担する。）、又は対象者のアドバイザー等を指名し、若しくは

承認（事後承認を含む。）すること（なお、本特別委員会は、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ものとしております。）、(c)本

特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について

説明を求めること、(d)対象者グループの役職員から本取引又は代替的選択肢に関す

る検討及び判断に合理的に必要な情報を受領すること、(e)その他本取引又は代替的

選択肢に関する検討及び判断に際して必要と本特別委員会が認める事項についての権

限を付与することを決議しているとのことです。

（ⅱ）本答申書提出までの検討の経緯及び判断内容

　本特別委員会は、2025年３月６日から2025年９月９日まで合計24回開催され、本委

嘱事項について、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、事業環境、事業計

画、経営課題等に関する説明を受け、質疑応答を行い、また、西村元延氏及び西村健

氏並びにＣＶＣから、本取引を提案するに至った経緯及び理由、対象者の事業環境及

び経営課題、本取引のメリット及びデメリット、本取引後の経営体制・経営方針、本

取引の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

ドバイザーである大和証券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、交渉担当者から適時に状況の報告を受け、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ことができる

ことを確認しているとのことです。さらに、対象者のファイナンシャル・アドバイザ

ーである大和証券及び本特別委員会の独自のファイナンシャル・アドバイザーである

プルータス・コンサルティングからそれぞれ対象者株式の株式価値の算定方法及び結

果に関する説明を受けているとのことです。

　本特別委員会は、対象者から、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た上で、本特別委員会において協

議し、本公開買付価格につき、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　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」に記載のとおり交渉が行われ、公開買付者から1,960円という最終

的な提案を受けるに至るまで、公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要請すべ

き旨を対象者に意見するなどして、公開買付者との交渉過程に関与したとのことで

す。さらに、森・濱田松本法律事務所から本取引において公正性を担保するために取

られている措置及び本取引に関する説明を受け、質疑応答を行うとともに、対象者か

らは本取引の諸条件の交渉経緯及び決定過程等に関する説明を受け、質疑応答を行っ

たとのことです。

　なお、本特別委員会は、対象者が選任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大和証券並びにリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律

事務所につき、いずれも独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、それぞ

れ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並びにリーガル・

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、本特別委員会

は、2025年３月19日に、プルータス・コンサルティングについて、その独立性及び適

格性に問題がないことを確認した上で、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び

第三者算定機関として選任しているとのことです。
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　これらの内容を踏まえ、本特別委員会は、大和証券及びプルータス・コンサルティ

ング及び森・濱田松本法律事務所と議論を重ね、本委嘱事項について協議・検討を行

ったとのことです。本特別委員会は、このように本委嘱事項について慎重に協議及び

検討した結果、2025年９月９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。

（Ａ）答申内容

(a）対象者取締役会は、本公開買付けについて賛同するとともに、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であると考える。

(b）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る。

（Ｂ）答申理由

(a）本委嘱事項①（本公開買付けについて対象者取締役会が賛同するべきか否か、

及び、対象者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）

ア　本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否か

（ア）対象者グループの事業環境及び経営課題

・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　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」に記載の対象者を取り巻く事業環境及び

経営課題に関し、本特別委員会としても同様の認識を有しており、不合

理な点は認められない。

（イ）本取引の意義（メリット）

・本取引後に想定される対象者の企業価値向上のための各施策について、

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　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」に記載のＣＶＣ並びに西村元延氏及び西

村健氏（以下本項において総称して「公開買付者関係者」というとのこ

とです。）の認識と上記「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」に記載の対象者の認識は概ね整合してい

る。

・また、人口減少・少子高齢化の進行による若年層の人口構成の減少、

ASEANエリアにおける市場拡大の可能性及び生活者の価値観やトレンド

の急速な多様化といった状況がみられる中、対象者の中長期的な企業価

値の向上のためには、抜本的かつ実効的な施策を迅速に実行することが

望ましいと考えられるところ、公開買付者関係者が企図する具体的な施

策は、いずれも対象者の経営課題の解消に資する重要な内容といえ、こ

れらの施策が対象者の中長期的な更なる企業価値向上のために積極的に

推進すべき施策であるとの対象者の説明は合理的である。特に、対象者

の説明によれば、インドネシア市場に関し、ＣＶＣが有する強固なネッ

トワークと豊富な経験を活用し、現地における販売チャネル強化やロー

カルニーズに即した製品開発体制の整備、流通・サプライチェーンの強

化等により、対象者の経営課題であるインドネシア市場の収益性を改善

することが期待されるとのことであり、かかる説明は十分首肯できるも

のである。

・なお、対象者が上場を維持しながら中長期的な企業価値向上の実現に向

けた施策を実行する可能性も考えられるものの、対象者が上場維持をし

た状態においては、少数株主を含む各ステークホルダーの利益の考慮の

必要性など、機動的かつ柔軟な意思決定や大胆な施策の実行に対して一

定の制約が生じる状況にあることを踏まえると、対象者が、公開買付者

による非公開化が対象者の中長期的に持続可能な企業価値向上に資する

ものと判断することは合理性があると考えられる。
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（ウ）本取引のデメリット

・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」に記載の本取引を行うことのデメリットに関する対象者の認

識は合理的であると考えている。

・本銀行融資に関しては、公開買付者からの説明を踏まえた対象者の判断

に不合理な点はない。

・また、上場廃止に伴う一般的なデメリットとして、資金調達手段の制約

や社会的な信用力及び知名度の低下による人材獲得や取引先との取引関

係への悪影響が挙げられるが、資金調達に関しては、近年の金融環境を

踏まえると、エクイティ・ファイナンスに依拠するよりも、間接金融を

通じた資金調達の方が合理的とされる場面が多く、また、ＣＶＣが有す

る金融機関等との関係や資金調達手段の活用も期待できることからすれ

ば、対象者の経営上重大な支障となるおそれは小さい。また、社会的な

信用力及び知名度の低下についても、取引先との信頼関係は既に一定程

度構築されており、上場廃止を理由に既存の取引関係が大きく剥落する

ことはないと考えられることに加え、対象者のこれまでの事業運営によ

り積み重ねてきた顧客からの信頼や獲得してきた知名度は、上場廃止に

より直ちに失われるものではないと考えられる。さらに、人材獲得に関

しては、対象者のこれまでのブランド力・知名度は上場廃止により直ち

に失われるものではないと考えられ、また、本取引を通じてこれまで以

上に対象者の成長・発展が実現できることを丁寧に説明することで、対

象者の採用活動への好影響も十分に想定され、特段の悪影響はないもの

と考えられる。以上を踏まえれば、本取引のデメリットは限定的であ

り、上記(イ)で述べた本取引のメリットに比較して小さいと考えられ

る。

（エ）小括

・以上を踏まえると、本取引の目的に関する対象者の認識は、本特別委員

会としても合理的と考えるものであり、本取引は対象者の企業価値の向

上に資するとの対象者の判断は合理的であると認められる。

イ　本取引の取引条件の公正性

（ア）公開買付者らとの取引条件に関する協議・交渉の過程

・本特別委員会は、対象者が、2025年７月31日に公開買付者らから本公開

買付価格を1,600円とする第１回提案を受領して以降、本「③　対象者

における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載の構成及

び権限等を前提として、本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザ

ー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティング並びに対象

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である大和証

券による対象者株式の株式価値の算定結果や公開買付者らとの交渉方針

等を含めた財務的見地からの助言、並びに、対象者のリーガル・アドバ

イザーである森・濱田松本法律事務所からの法的助言等を踏まえ、対象

者に対し、公開買付者らとの間での本公開買付価格を含む本取引におけ

る諸条件の交渉方針について、継続的に検討・要請を行った。また、対

象者は、公開買付者らとの間で本取引に係る協議・交渉を行うに際し

て、公開買付者らから受領した本取引に係る取引条件の提案を直ちに本

特別委員会に対して報告し、本特別委員会から意見、指示、要請等を受

け、これに従って対応を行った。
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・その結果として、公開買付価格は計７回にわたり引き上げられ、最終的

には、第１回提案における公開買付価格（1,600円）から22.5％（小数

点以下第三位を四捨五入）の価格の引上げを実現している。なお、対象

者は、2025年９月５日に、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏か

ら、提示しうる最善のかつ最終的な提案であるとして１株当たり1,950

円という第７回提案価格の提案を受けたが、これに対し対象者及び本特

別委員会は、過去のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準及び対象者の株

式価値や収益力を踏まえて検討した本源的価値に照らして妥当な水準付

近にあることを確認した上、最大限の価格を引き出す交渉努力を行うべ

く、2025年９月５日に、１株当たり2,100円とする対象者提案を行い、

これに対して、対象者は、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏か

ら、2025年９月６日に、１株当たり1,960円という第８回提案価格の提

案を受けた。これを受け、対象者及び本特別委員会は、下記(オ)のとお

り第８回提案価格は既に公正な価格であると判断できる水準に達してい

ること、及び、更なる交渉を継続したとしてもこれ以上の引き上げがな

される余地は低いと見込まれること等から、第８回提案価格を応諾する

に至ったものである。

・以上のとおり、本特別委員会が対象者と公開買付者らとの間の本取引に

関する協議・交渉過程に実質的に関与していたといえる。

（イ）独立した第三者算定機関による株式価値算定内容及びその前提とした財

務予測・前提条件等の合理性

（一）プルータス・コンサルティングによる株式価値算定の結果及びその内

容の合理性

・公開買付者らから独立した本特別委員会のファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングの本

株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）において、市場株

価法及びＤＣＦ法が算定方法として用いられているが、本特別委員会

は、本事業計画を踏まえてプルータス・コンサルティングが行った対

象者株式の株式価値算定の内容について、株式価値の初期的な試算結

果やその算定方法、当該算定方法を選択した理由、算定の重要な前提

条件について説明を受け、その内容や当該算定の重要な前提について

質疑応答を行った上で、以下の点を含めその合理性を確認した。

・まず、市場株価法による分析においては、対象者の市場株価の直近終

値及び一定期間の終値の平均値を分析することで対象者の株式価値を

算定しているところ、このような算定の方法は本取引と類似の取引に

おいて一般的に用いられているものである。また、採用する算定期間

についても一般的に用いられているものといえるとともに、かかる期

間において市場株価の調整が必要となるような重要事象は発生してい

ないと認識している。以上から、市場株価法による算定の内容に不合

理な点は認められない。

・また、ＤＣＦ法による分析においては、対象者が作成した本事業計画

を基に、本事業計画における収益予測及び投資計画を前提として、対

象者が2026年３月期第２四半期以降に生み出すと見込まれる各事業の

フリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて

対象者の事業価値を算定し、これに非事業用資産及び有利子負債等を

加減算して株式価値を算定している。ＤＣＦ法における分析手法、分

析に用いられた割引率及び継続価値の算定に関する永久成長率及び倍

率法、余剰現預金及び投資有価証券の取扱い等については、プルータ

ス・コンサルティングが第三者算定機関としての専門的見地から設

定・検討したものであり、本特別委員会におけるプルータス・コンサ

ルティングによるこれらの数値の算出根拠及び算出方法等についての

説明にも特に不合理な点は認められない。
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・本特別委員会は、プルータス・コンサルティングのＤＣＦ法による株

式価値算定の基礎となった本事業計画について、以下の点を含む本事

業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯について対象者から説明

を受けた。

・本事業計画は、対象者の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条件

の妥当性を検討することを目的として、過去の実績や足元の収益状

況、外部環境の動向等を踏まえ、各項目において合理的な前提を設定

の上作成したものであるが、その内容は、2026年３月期に係る事業計

画値を除き、西村元延氏及び西村健氏が対象者株式の非公開化の検討

を開始する前である2023年２月から2024年３月に、2017年に策定した

中長期ビジョン「VISION2027」の最後の中期経営計画として、また、

創業100周年を迎える2027年の次の100年に向けた成長基盤を構築する

フェーズとして、西村元延氏及び西村健氏を含む対象者経営陣により

作成された本中期経営計画において前提とした事業計画と同一のもの

であり、本取引の実施を前提としたものではないこと

・本事業計画における2026年３月期の事業計画値については、その連結

営業利益が本中期経営計画において前提とした事業計画よりも約10億

円減少している等、本中期経営計画において前提とした事業計画との

数値との乖離がみられるが、これは、対象者において実施している構

造改革の効果発生タイミングが後ろ倒しになること等といった足元の

事業環境を踏まえたものであること

・2026年３月期の連結営業利益を含む連結業績見通しの検討は、西村元

延氏及び西村健氏を除く対象者経営陣が行っており、西村元延氏及び

西村健氏は関与しておらず、また、当該業績見通しは2025年５月13日

開催の取締役会において審議・決議した上で2025年３月期の決算短信

（以下「2025年３月期決算短信」という。）において公表する予定で

あるが、かかる審議・決議には西村元延氏及び西村健氏は参加しない

予定であること。

・かかる説明を受け、本特別委員会は、本事業計画の策定経緯、本事業

計画に記載された各事業計画値の算定方法及びその妥当性等に関する

質疑応答を行った上で、本事業計画が、公表済の本中期経営計画を前

提としていること等を踏まえ、対象者株式の株式価値の算定及び公開

買付者らとの公開買付価格に関する交渉の前提として本事業計画を用

いることが合理的であると判断し、本事業計画を承認している。

・なお、本事業計画における2026年３月期の事業計画値について、その

連結営業利益が本中期経営計画において前提とした事業計画よりも約

10億円減少している等、本中期経営計画において前提とした事業計画

との数値との乖離がみられる理由に関する上記の対象者の説明に不合

理な点はなく、その検討手続にも公正性を疑わせる事情は特段見当た

らない。

・また、本特別委員会は、対象者から、本中期経営計画における目標値

とこれまでの実績値との乖離状況等を踏まえ、本事業計画における

2027年３月期及び2028年３月期の連結業績見通しを引き下げることに

ついて打診を受け、検討及び対象者との協議を行ったが、本事業計画

が前提とする本中期経営計画は公表済であり、対象者としてその実現

を目指して取り組んでいること等を総合的に勘案した結果、かかる打

診は取り下げられたことから、本取引に際して既に承認された本事業

計画を用いることを改めて確認した。

・以上からすれば、プルータス・コンサルティングのＤＣＦ法による株

式価値算定の基礎となった本事業計画の策定にあたっては、構造的な

利益相反の問題による影響を受けるおそれが合理的に排除されている

ことが認められ、その作成経緯に公正性を疑わせる事情は見当たら

ず、また、その内容は、その前提条件、作成経緯及び対象者の現状に

照らして合理的であると認められる。
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・そして、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）におけ

る対象者株式の株式価値評価に照らし、本公開買付価格は、市場株価

法に基づく算定結果のレンジの上限を上回る価格であり、かつ、ＤＣ

Ｆ法の算定結果のレンジ内である。この事実は、本公開買付価格の妥

当性を裏付ける要素と評価することができる。

（二）本フェアネス・オピニオンの検討

・本フェアネス・オピニオンは、財務に関する高度の専門性を有するプ

ルータス・コンサルティングが、対象者及び公開買付者らから独立し

た立場において、対象者から、事業の現状、本事業計画等の開示を受

けるとともに、それらに関する説明を受けた上で実施した対象者株式

の株式価値算定の算定結果に加えて、本公開買付けの概要、背景及び

目的に係る対象者との質疑応答、プルータス・コンサルティングが必

要と認めた範囲内での対象者の事業環境、経済、市場及び金融情勢等

についての検討並びにプルータス・コンサルティングにおけるエンゲ

ージメントチームとは独立した審査会におけるレビュー手続を経て発

行されたものであり、不合理な点は見当たらない。また、上記(一)の

とおり、本フェアネス・オピニオンの提出にあたって参考とされたプ

ルータス・コンサルティングによる株式価値算定の方法及び内容につ

いても特段不合理な点は認められない。

・したがって、本特別委員会は本フェアネス・オピニオンの発行手続及

び内容についても不合理な点は認められないものと考える。

（三）大和証券による株式価値算定の結果及びその内容の合理性

・公開買付者らから独立した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である大和証券の本株式価値算定書（大和証券）

において、市場株価法及びＤＣＦ法が算定方法として用いられている

が、本特別委員会は、本事業計画を踏まえて大和証券が行った対象者

株式の株式価値算定の内容について、株式価値の初期的な試算結果や

その算定方法、当該算定方法を選択した理由、算定の重要な前提条件

について説明を受け、その内容や当該算定の重要な前提について質疑

応答を行った上で、以下の点を含めその合理性を確認した。

・市場株価法による分析においては、対象者の市場株価の直近終値及び

一定期間の終値の平均値を分析することで対象者の株式価値を算定し

ているところ、このような算定の方法は本取引と類似の取引において

一般的に用いられているものである。また、採用する算定期間につい

ても一般的に用いられているものといえるとともに、かかる期間にお

いて市場株価の調整が必要となるような重要事象は発生していないと

認識している。以上から、市場株価法による算定の内容に不合理な点

は認められない。

・また、ＤＣＦ法による分析においては、対象者が作成した本事業計画

を基に、対象者グループの事業を日本事業、インドネシア事業、マレ

ーシア事業及びその他事業に分類し、本事業計画における収益予測及

び投資計画を前提として、対象者が2026年３月期第２四半期以降に生

み出すと見込まれる各事業のフリー・キャッシュ・フローを各事業ご

との一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の事業価値を算定

し、これに非事業用資産及び有利子負債等を加減算して株式価値を算

定している。ＤＣＦ法における分析手法、分析に用いられた割引率及

び継続価値の算定に関する永久成長率、余剰現預金の取扱い等につい

ては、大和証券が第三者算定機関としての専門的見地から設定・検討

したものであり、本特別委員会における大和証券によるこれらの数値

の算出根拠及び算出方法等についての説明にも特に不合理な点は認め

られない。
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・大和証券のＤＣＦ法による株式価値算定の基礎となった本事業計画は

プルータス・コンサルティングのＤＣＦ法による株式価値算定の基礎

となった本事業計画と同一であり、上記(一)のとおり、本事業計画の

作成経緯に公正性を疑わせる事情は見当たらず、また、その内容は、

その前提条件、作成経緯及び対象者の現状に照らして合理的であると

認められる。

・そして、本株式価値算定書（大和証券）における対象者株式の株式価

値評価に照らし、本公開買付価格は、市場株価法に基づく算定結果の

レンジの上限を上回る価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレン

ジ内である。この事実は、本公開買付価格の妥当性を裏付ける要素と

評価することができる。

（ウ）公開買付者らとの取引条件に関する協議・交渉の過程

・本公開買付価格である1,960円は、2025年９月９日を基準日として、東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日終値1,503円に

対して30.41％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値1,436円に対

して36.49％、直近３ヶ月間の終値単純平均値1,422円に対して

37.83％、直近６ヶ月間の終値単純平均値1,378円に対して42.24％のプ

レミアムが加算されたものである。

・この点、本公開買付価格のプレミアムは、経済産業省が策定した「公正

なＭ＆Ａの在り方に関する指針」の公表日である2019年６月28日以降に

公表され、かつ、2025年９月９日までに成立した、対象者が上場してい

る市場である東京証券取引所プライム市場の上場会社を対象としたＭＢ

Ｏによる非公開化を企図した公開買付けの事例36件（ただし、不成立と

なったものの、再度公開買付けを実施したことにより成立した事例を除

く。）（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日が43.17％、直

近１ヶ月間が45.63％、直近３ヶ月間が46.77％、直近６ヶ月間が

47.17％であり、プレミアム水準の中央値は、公表日の前営業日が

40.85％、直近１ヶ月間が44.92％、直近３ヶ月間が46.46％、直近６ヶ

月間が43.94％。以下「類似事例プレミアム水準」という。）と比較す

ると、必ずしも高い水準にあるとまではいえないものの、対象者株式の

終値は本公開買付けの開始予定についての公表日（2025年９月10日）の

前営業日である2025年９月９日までの過去６ヶ月において1,311円から

1,503円まで14.65％上昇しており、対象者株式の株価が上昇局面にある

ことを考慮すると対象者株式の直近の株価のみで検討するよりもより長

期間の平均値を考慮して検討することは不合理とはいえず、当該各事例

における直近６ヶ月間の終値の単純平均値に対するプレミアム水準の中

央値に照らした本公開買付価格のプレミアム水準について、遜色ない水

準であると判断できる。

・なお、対象者は、本中期経営計画において2026年３月期の連結営業利益

の目標値を45億円程度と公表していたところ、2025年５月13日に公表さ

れた2025年３月期決算短信では、2026年３月期の連結営業利益の予想値

を35億円としている。もっとも、この10億円程度の差異の理由に関する

対象者の説明に不合理な点がないこと、及びその検討手続に公正性を疑

わせる事情は特段見当たらないことは、上記(イ)(一)に記載したとおり

である。したがって、対象者が2025年３月期決算短信において2026年３

月期の連結営業利益の予想値を35億円と公表したことは、上記のプレミ

アム水準の妥当性の判断に影響を与えるものではない。
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（エ）本取引の方法の妥当性

・対象者は、公開買付者らから、現金を対価とする公開買付け及びその後

の株式併合の方法による二段階買収という方法を提案されている。

・一段階目として公開買付けを行い、二段階目として株式併合を行うとい

う方法は、非公開化の取引においては一般的に採用されている方法であ

り、二段階目の取引において支払われる対価は本公開買付価格に当該一

般株主が所有していた対象者株式の数（第２回株式併合が行われる場

合、第２回株式併合においては、本株式併合における対象者株式の併合

の割合に基づく形式的な調整を行う予定とのことである。また、本株式

併合によって端数となった部分を除くとのことである。）を乗じた価格

と同額とすることが予定されているほか、対価の額に不満のある株主

は、裁判所に対して価格決定の申立てを行うことが可能である。よっ

て、かかる方法に不合理な点は認められない。

・また、公開買付者によれば、買付予定数の下限（25,285,200株）につい

ては、本公開買付けにおいて、公開買付者は、対象者株式の全てを取得

し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、本株式併合

の手続を実施する際には、会社法第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を踏まえ、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及び不応募合意株主が対象者の

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とのことであり、かかる買付予定数

の下限の設定方法に不合理な点は認められない。

・また、本取引に際しては、西村家株主のうち西村元延氏及び西村健氏は

本公開買付けに応募した上で本再出資を行う一方、西村奨学財団及び

M・Nホールディングスは本公開買付けに応募せず本株式併合（及び第２

回株式併合が行われる場合には第２回株式併合）後も対象者の株主とし

て残存することが予定されているが、公開買付者によれば、かかる違い

を設ける理由は本公開買付けに応募の上再出資する場合の手続の煩雑性

及び資金効率の観点を検討した結果とのことであり、かかる説明に不合

理な点は認められない。また、M・Nホールディングスは西村健氏の資産

管理会社であり、本取引後も対象者の経営方針に対して反対がなされる

ことは見込まれないことから、同社が本取引後に対象者の株主として残

存することも不合理ではない。また、西村奨学財団は、南西アジア、東

南アジア、東アジア諸国及び地域からの留学生及び招聘教員並びに国際

相互理解の促進、国際交流に有用な日本人学生に対し、奨学金援助を行

うことにより、より充実した勉学・教育及び研究を継続させることを目

的とする財団であり、本取引後も現在と同様に西村奨学財団の事業を継

続することが対象者の関与する産業全体や教育文化の発展に寄与するも

のであること、また、公開買付者によれば、本取引後も、対象者からの

配当が再開されるまでの間、西村元延氏やＣＶＣファンドから代替する

原資を確保することにより西村奨学財団が公益財団法人としての事業を

継続することが可能となることが見込まれるとのことであるため、本取

引後も対象者の経営方針に対して反対がなされることは見込まれないこ

とから、同財団が本取引後に対象者の株主として残存することも不合理

ではない。

・また、公開買付者によれば、本再出資等における公開買付者親会社の株

式１株当たりの対価を決定する前提となる対象者株式の評価は、公開買

付価格の均一性規制（法第27条の２第３項）の趣旨に抵触しないよう、

本公開買付価格と同一の価格である1,960円（ただし、本スクイーズア

ウト手続として実施する本株式併合における対象者株式の併合の割合に

基づき形式的な調整を行う予定とのことである。）とする予定とのこと

であり、本再出資等について、西村家株主に対し一般株主よりも有利な

経済的利益を与えるものとは認められず、特段不合理な点は認められな

い。
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・さらに、ＣＶＣから説明を受けた内容によれば、本株主間契約の内容

は、同種の取引において締結される株主間契約に一般的に規定される内

容であり、その内容について特段不合理な点は認められない。

・加えて、買収対価の種類について、そもそも金銭は、流動性が高く投資

回収の方法として妥当であるため、対価を金銭とすること自体が少数株

主の不利益となる理由はない。したがって、買収対価の種類についても

合理性があると考えられる。

・よって、本取引の方法に不合理な点は認められない。

（オ）小括

・以上のとおり、(a)(ⅰ)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プルータス・コンサルティング及び大和証券作成

の各株式価値算定書においてＤＣＦ法による株式価値算定の基礎となっ

た本事業計画の作成経緯に公正性を疑わせる事情は見当たらず、また、

その内容は、その前提条件、作成経緯及び対象者の現状に照らして合理

的であると認められること、(ⅱ)当該各株式価値算定書の算定方法及び

算定内容には、特段不合理な点は認められず、現在の実務に照らして妥

当なものであると考えられるところ、本公開買付価格は、本株式価値算

定書（大和証券）における市場株価法に基づく算定結果のレンジの上限

を上回る価格であり、かつ、ＤＣＦ法の算定結果のレンジ内にあるこ

と、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）における市場

株価法に基づく算定結果のレンジの上限を上回る価格であり、かつ、Ｄ

ＣＦ法の算定結果のレンジ内にあること、(ⅲ)本公開買付価格について

プルータス・コンサルティングから本特別委員会に対し本フェアネス・

オピニオンが提出されていること、(ⅳ)本公開買付価格のプレミアム水

準は、類似事例プレミアム水準と比較すると、必ずしも高い水準にある

とまではいえないものの、対象者株式の終値は本公開買付けの開始予定

についての公表日（2025年９月10日）の前営業日である2025年９月９日

までの過去６ヶ月において1,311円から1,503円まで14.65％上昇してお

り、対象者株式の株価が上昇局面にあることを考慮すると対象者株式の

直近の株価のみで検討するよりもより長期間の平均値を考慮して検討す

ることは不合理とはいえず、当該各事例における直近６ヶ月間の終値の

単純平均値に対するプレミアム水準の中央値に照らした本公開買付価格

のプレミアム水準について、遜色ない水準であると判断できること、及

び(ⅴ)本公開買付価格は、公開買付者らとの間で価格交渉を行い、かか

る交渉の結果として当初提案から複数回にわたり相当程度の価格の引き

上げが実現されたものであることを総合的に勘案すれば、本公開買付価

格は公正な価格であると考えられること、並びに(b)本取引の方法に不

合理な点は認められないことに照らし、対象者の一般株主の利益を図る

観点から、本取引の取引条件の公正性は確保されていると考える。

ウ　本取引に係る手続の公正性

・対象者において本特別委員会が設置されているところ、本特別委員会は、独

立した立場から一般株主の利益を保護すべく適正な構成とされているとい

え、また、対象者取締役会が、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して意

思決定を行う仕組みが担保されており、さらに、本特別委員会が有効に機能

するために必要な権限等が付与されているものと考えられる。
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・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、公開買付者らか

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、対象者及び公開買付者ら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、大和証券に対象者株式の株式価値の算

定を依頼し、2025年９月９日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得し

た。なお、対象者及び公開買付者らにおいて、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に

加え、本特別委員会より、本特別委員会におけるファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティングによる本フ

ェアネス・オピニオンの提出を受けていることから、対象者は、大和証券か

ら本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）は取

得していない。また、大和証券は、対象者及び公開買付者らの関連当事者に

は該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有してい

ない。なお、本取引に係る大和証券に対する報酬には、本取引の成立等を条

件に支払われる成功報酬が含まれている。対象者は、同種の取引における一

般的な実務慣行を勘案すれば、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬

が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、

上記の報酬体系により大和証券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ている。また、本特別委員会は、大和証券

の独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、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することについて承認してい

る。なお、大和証券に対する報酬に成功報酬が含まれている点については、

かかる報酬体系は本取引の成立に向けたインセンティブとなり得るが、同種

の取引における一般的な実務慣行のほか、本取引の成否が不透明な中におい

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成功報酬と

する方が対象者の金銭的負担の観点からも望ましいと考えられること等か

ら、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもっ

て独立性が否定されるわけではないと判断できる。

・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過

程における公正性及び適正性を確保するために、対象者及び公開買付者らか

ら独立したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任

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る。な

お、森・濱田松本法律事務所は、対象者及び公開買付者らの関連当事者には

該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していな

い。また、森・濱田松本法律事務所の報酬は、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。また、本特別委員会は、森・濱田松本

法律事務所の独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、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。
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・本特別委員会は、本委嘱事項について検討するにあたり、本公開買付価格を

含む取引条件の公正性を確保するために、対象者及び公開買付者らから独立

した独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるプル

ータス・コンサルティングに対し、対象者株式の株式価値の算定及び本公開

買付価格の財務的観点からの公正性についての意見表明を依頼し、2025年９

月９日付で、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フ

ェアネス・オピニオンを取得した。プルータス・コンサルティングは、対象

者及び公開買付者らの関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引

に関して重要な利害関係を有していない。また、本取引に関するプルータ

ス・コンサルティングの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定

報酬及び稼働時間に時間単価を乗じて算出する方式であり、本公開買付けを

含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていない。また、

本特別委員会は、2025年３月19日に、プルータス・コンサルティングについ

て、その独立性及び適格性に問題がないことを確認した上で、独自のファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任している。

・対象者は、公開買付者らから独立した立場で、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、交渉及

び判断を行うことができる体制を対象者の社内に構築した。具体的には、対

象者は、2025年２月20日に、公開買付者関係者から、初期的意向表明書を受

領した後、本取引に関する検討（対象者株式の価値算定の基礎となる事業計

画の作成を含む。）並びに本特別委員会とともに公開買付者らとの協議及び

交渉を行うため、いずれも公開買付者らからの独立性が認められる対象者の

取締役である小芝信一郎氏及び渡辺浩一氏の２名、並びに対象者の従業員６

名により構成されるプロジェクトチームを設置し、本答申書提出日に至るま

でかかる取扱いを継続している。かかる取扱いを含めて、対象者の検討体

制、具体的には本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する役職員の範囲及

びその職務（対象者の株式価値の評価の基礎となる本事業計画の作成など高

い独立性が求められる職務を含む。）は森・濱田松本法律事務所の助言を踏

まえたものであり、独立性・公正性の観点から問題がないことについては、

本特別委員会の承認を得ている。したがって、対象者における独立した社内

検討体制は、適切に構築されており、また、有効に機能していたものと評価

できる。

・西村元延氏及び西村健氏は、これまでの全ての本取引に関する対象者取締役

会の議案において、その審議及び決議には一切参加しておらず、2025年９月

10日に開催予定の本公開買付けに対する意見表明を審議する対象者取締役会

についてもその審議及び決議に両氏を関与させない予定である。また、両氏

はこれまでも本取引に関して対象者の立場において公開買付者らとの協議及

び交渉に一切参加していない。

・対象者は、公開買付者らとの間で、対象者が公開買付者ら以外の買収提案者

（以下「対抗的買収提案者」という。）と接触することを禁止するような取

引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触すること

を制限するような内容の合意は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会

を妨げないこととしている。
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・公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業

日であるところ、比較的長期間である30営業日とする予定とのことである。

公開買付期間を法令に定められた最短期間に照らして比較的長期に設定する

ことにより、対象者の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判断

機会を確保しつつ、公開買付者ら以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会

を確保していることから、間接的なマーケット・チェックが行われていると

認められる。一方、対象者は、市場における潜在的な買収者の有無を調査す

る積極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含

む。）は行っていない。しかし、情報管理の観点等からその実施は容易では

ない上、本公開買付けを含む本取引では充実した公正性担保措置が取られ、

公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなされていると評

価できる。よって、本取引において、積極的なマーケット・チェックを行っ

ていないことをもって、本公開買付けにおける手続の公正性を損なうもので

はないと考えられる。

・公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を25,285,200株

（所有割合：56.02％）に設定する予定とのことであるところ、かかる買付

予定数の下限は、公開買付者らと利害関係を有しない対象者の株主が所有す

る対象者株式の過半数の賛同が得られない場合には本公開買付けは成立せ

ず、対象者の少数株主の意思を重視した設定となっており、いわゆる「マジ

ョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の条件を満たし

ている。

・対象者が公表又は提出する予定の本公開買付けの開始予定に関する意見表明

に係るプレスリリースのドラフトを含む本公開買付けに関する開示書類のド

ラフトでは、充実した情報開示が予定されており、本取引に関する情報の非

対称性を緩和し、一般株主に十分な情報に基づく適切な判断機会を確保する

ものであるといえる。また、上記各ドラフトの内容は、金融商品取引法令及

び東京証券取引所の適時開示基準に準拠し、かつ、近時のベストプラクティ

スをも適切に考慮したものになっていると考えられ、各当事者は、それぞれ

のリーガル・アドバイザーからの助言を得て適切な開示を行う予定とのこと

である。

・本取引については強圧性の問題が生じないように配慮の上、スクイーズアウ

ト手続の適法性も確保されているといえる。

・以上の点に加え、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、対象者

が公開買付者らより不当な影響を受けたことを推認させる事実は認められな

い。

エ　結論

・上記アのとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資するとの対象者の判

断は合理的であると認められる。また、上記イのとおり、本公開買付価格を

含む本取引の取引条件の公正性は確保されており、上記ウのとおり、公正な

手続も履践されていることから、対象者の一般株主の利益への十分な配慮が

なされているものと認められる。

・したがって、本特別委員会は、対象者取締役会が、本公開買付けについて賛

同するとともに、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

きであると考える。

(b）本委嘱事項②（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(a)エに記載のとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資するとの対

象者の判断は合理的であると認められ、対象者の一般株主の利益を図る観点か

ら、取引条件の公正性及び手続の公正性も認められる。

・したがって、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

る。
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（ⅲ）本答申書提出後の検討の経緯及び判断内容

　対象者は、2025年９月10日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが開始さ

れる際に、本特別委員会に対して、本答申書の意見に変更がないか否かを検討し、対

象者取締役会に対し、従前の意見に変更がない場合にはその旨、変更がある場合には

変更後の意見を述べるよう委嘱すること、及びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが

開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議し

たとのことです。

　本特別委員会は、かかる取締役会決議を受け、2025年９月10日以降も、対象者から

本クリアランスの状況及びその進捗並びに市場株価の状況及び株主の皆様からの問合

せの状況について電子メールや口頭でのやり取りを通じて報告・情報共有を受け、対

応方針の確認等を行ったとのことです。また、本特別委員会は、2025年９月10日以降

も計３回の特別委員会を開催し、これらの事項について共有を受けるとともに、本答

申書の答申の内容について、変更すべき事情が存在しないかについて真摯に検討を重

ねたとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、2025年９月９日以降本取引に影響を及ぼし得る重要

な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行うとともに、2025年

９月10日の本取引の公表後、対象者株式の市場株価が本公開買付価格を上回って推移

していること等について、慎重に検討を行ったとのことです。また、対象者及び本特

別委員会は、2025年９月19日付の書面により、本取引公表後の対象者株式の市場価格

が本公開買付価格を上回って推移している状況を踏まえて、本公開買付けの成立可能

性を高める観点から、公開買付者並びに西村元延氏及び西村健氏に対し、本公開買付

価格の引き上げを検討するように要請したとのことです。これに対し公開買付者並び

に西村元延氏及び西村健氏は、2025年９月21日付の書面により、対象者に対し、本公

開買付価格は、対象者の一般株主の利益に最大限配慮した価格であり、対象者株主の

共同の利益に資するものであると引き続き考えていることから、本公開買付価格の引

き上げは受けかねるとする旨の回答を行ったとのことです。

　そして、本特別委員会は、対象者が、2025年９月24日、公開買付者から、本クリア

ランス取得の完了が合理的に見込まれたことから、本前提条件が充足されることを前

提に、本公開買付けを2025年９月26日に開始することを予定している旨の連絡を受け

た旨の報告を対象者から受けたことから、さらに慎重に検討を重ねたとのことです

が、上記「（ⅱ）本答申書提出までの検討の経緯及び判断内容」に記載の本答申書に

おいて本公開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性は確保されていると判断した

理由に加え、本公開買付けの公表日である2025年９月10日以降、(a)対象者株式の本

源的価値に特段の影響を与える事象は発生しておらず、本公開買付価格は、大和証券

及びプルータス・コンサルティングの各株式価値算定に照らしても妥当な水準にある

こと、(b)公開買付者による本取引の提案と比較して、買付け等の価格その他の取引

条件や取引の実現可能性において対抗し得る買収提案は現れていないこと、(c)対象

者株式の市場価格は、本公開買付価格を上回って推移しているものの、かかる市場株

価は様々な要因により変動し得るものであり、対象者の一般株主の皆様がその保有す

る全株式を本公開買付価格を上回る株価で市場売却できる保証は存さず、このような

市場売却の機会は、対象者の一般株主の皆様に対し、本取引に代替し得る売却機会を

提供するものではないこと等を踏まえると、引き続き、本公開買付価格を含む本取引

の取引条件の公正性は確保されていると判断したとのことです。
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　このような検討経緯を経て、本特別委員会は、2025年９月９日以降、2025年９月24

日までの事情を勘案しても、本答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを

確認し、2025年９月24日、対象者取締役会に対し、本答申書の意見に変更がない旨の

本追加答申書を提出したとのことです。なお、本特別委員会は、本公開買付けが、対

象者の株主に対して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであるといえる一

方、全ての一般株主が本公開買付価格を上回る市場株価で対象者株式を売却すること

ができる保証はなく、本公開買付けが開始されず又は不成立に終わった場合には、一

般株主による本取引を通じた合理的な株式の売却の機会が失われてしまうおそれがあ

ることから、引き続き、対象者取締役会が対象者の株主に対して本公開買付けへの応

募を推奨するべきであると考えるとしているとのことですが、対象者株式の市場価格

が本追加答申書提出時点においても本公開買付価格を上回っていることを勘案し、対

象者取締役会に対し、対象者取締役会が対象者の株主の皆様に対して、本公開買付け

に応募することを推奨する旨の決議を行い、その旨を公表するに際しては、対象者の

株主の皆様に対して適切な注意喚起を行うよう補足意見を述べているとのことです。

④　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オ

ピニオンの取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　本特別委員会は、本委嘱事項について検討するにあたり、本公開買付価格を含む取

引条件の公正性を確保するために、対象者及び公開買付者らから独立した独自のファ

イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるプルータス・コンサルティン

グに対し、対象者株式の株式価値の算定及び本公開買付価格の公正性に関する意見表

明（フェアネス・オピニオン）を依頼し、2025年９月９日付で、本株式価値算定書

（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオンを取得したとのこ

とです。

　なお、対象者取締役会は、本特別委員会から2025年９月９日付で本答申書の提出を

受けた際、併せて本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェア

ネス・オピニオンの提出を受けており、本株式価値算定書（プルータス・コンサルテ

ィング）及び本フェアネス・オピニオンの内容（各株式価値算定におけるレンジを含

むとのことです。）も総合的に考慮して、下記「⑤　対象者における利害関係を有し

ない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に

記載の決議を実施したとのことです。

　プルータス・コンサルティングは、対象者及び公開買付者ら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、本取引に関するプルータス・コンサルティングの報酬は、本取

引の成否にかかわらず支払われる固定報酬及び稼働時間に時間単価を乗じて算出する

方式であり、本公開買付けを含む本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含ま

れていないとのことです。また、本特別委員会は、2025年３月19日に、プルータス・

コンサルティングについて、その独立性及び適格性に問題がないことを確認した上

で、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任している

とのことです。
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（ⅱ）算定の概要

　プルータス・コンサルティングは、複数の算定手法の中から対象者株式価値算定に

あたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象

者株式の価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者

株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから市

場株価法を、対象者業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法を算定手法

として用いて対象者の１株当たりの株式価値の算定を行い、本特別委員会は、2025年

９月９日付でプルータス・コンサルティングより本株式価値算定書（プルータス・コ

ンサルティング）を取得したとのことです。

　上記各手法に基づいて算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は以下の

とおりでとのことです。

市場株価法：1,378円～1,503円

ＤＣＦ法　：1,778円～2,902円

　市場株価法では、2025年９月９日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引

所プライム市場における基準日の終値1,503円、直近１ヶ月間の終値単純平均株価

1,436円、直近３ヶ月間の終値単純平均株価1,422円及び直近６ヶ月間の終値単純平均

株価1,378円を基に、対象者株式１株当たりの価値の範囲を1,378円～1,503円と算定

しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者がその作成時点で合理的に予測可能な期間まで作成した2026

年３月期から2028年３月期までの本事業計画における収益予測及び投資計画を前提と

して、対象者グループが2026年３月期第２四半期以降に生み出すと見込まれるフリ

ー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値及

び株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,778円～2,902円

と算定しているとのことです。なお、割引率は加重平均資本コストとし、7.85％～

9.75％を採用しているとのことです。また、継続価値の算定にあたっては永久成長率

法及び倍率法を採用しているとのことです。永久成長率法では、理論上想定される長

期的な経済環境等を踏まえ永久成長率は０％として、継続価値を67,890百万円～

84,367百万円としているとのことです。倍率法ではＥＶ／ＥＢＩＴＤＡの倍率を採用

し、事業価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率は業界各社の水準等を踏まえ7.1倍～9.2倍

として、継続価値を96,512百万円～123,682百万円と算定しているとのことです。ま

た、非事業用資産として、余剰現預金（対象者の現預金から、過去の資金繰り実績等

を総合的に考慮し推計した事業用現預金を控除して算出しているとのことです。）を

加算するとともに、対象者の保有する投資有価証券のうち上場会社株式についても、

時価で売却することを想定した際の税効果を加味した上で加算しているとのことで

す。

　プルータス・コンサルティングが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。なお、プルータス・コンサルティングがＤＣ

Ｆ法に用いた本事業計画には、対前年度比較において大幅な増減を見込んでいる事業

年度が含まれているとのことです。具体的には、業績の伸長及び収益性改善効果の発

現による営業利益（2027年３月期：7,442百万円、対前年比112.32％）及びＥＢＩＴ

ＤＡ（2027年３月期：11,694百万円、対前年比50.40％）の大幅な増加となることを

見込んでいるとのことです。また、業績の伸長及び設備投資額の減少によりフリー・

キャッシュ・フローが大幅な増加（2028年３月期：5,457百万円、対前年比69.16％）

となることを見込んでいるとのことです。
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（単位：百万円）

2026年３月期
（９ヶ月）

2027年３月期 2028年３月期

売上高 63,096 93,016 100,594

営業利益 2,488 7,442 9,191

EBITDA 5,714 11,694 13,517

フリー・キャッシュ・フロー 1,275 3,226 5,457

　

　なお、本事業計画は、対象者の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条件の妥当

性を検討することを目的として、過去の実績や足元の収益状況、外部環境の動向等を

踏まえ、各項目において合理的な前提を設定の上作成したものとのことですが、その

内容は、2024年４月より開始している対象者の本中期経営計画において前提とした事

業計画と同一のものとのことです（ただし、2026年３月期の事業計画値は対象者が

2025年５月13日に公表した連結業績予想を採用しているとのことです。）。当該本中

期経営計画は、西村元延氏及び西村健氏が対象者株式の非公開化の検討を行うより前

の2023年２月から2024年３月に、2017年に策定した2017年から2027年にかけた中長期

的な計画「VISION2027」の最後の中期経営計画として、また、創業100周年を迎える

2027年の次の100年に向けた成長基盤を構築するフェーズとして、西村元延氏及び西

村健氏を含む対象者経営陣により作成されたものとのことです。また、本取引の実行

により実現することが期待されるシナジー効果については、本事業計画の作成時点に

おいて収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、当該財務予測に

は反映していないとのことです。プルータス・コンサルティングは、対象者株式の株

式価値の算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一般に公開された情報等を原

則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであ

ることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っていないと

のことです。また、対象者の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含

みます。）に関して独自の評価・査定を行っていないとのことであり、第三者機関へ

の鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。加えて対象者の財務予測に関す

る情報については、対象者による2025年９月９日時点で得られる最善の予測と判断に

基づき合理的に作成されたことを前提としているとのことです。ただし、プルータ

ス・コンサルティングは、算定の基礎とした本事業計画について、複数回、対象者と

質疑応答を行い、対象者の経営陣による本事業計画の作成時点で得られる最善の予測

と判断に基づき合理的に作成されたこと及び対象者の現状を把握した上で、それらに

不合理な点がないかという観点から、本事業計画の合理性を確認しているとのことで

す。また、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認

しているとのことです。なお、プルータス・コンサルティングの算定は、2025年９月

９日までの上記情報を反映したものとのことです。
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（ⅲ）フェアネス・オピニオンの概要

　本特別委員会は、2025年９月９日、プルータス・コンサルティングから、本公開買

付価格である１株当たり1,960円は対象者の一般株主にとって財務的見地から公正な

ものである旨の本フェアネス・オピニオンを取得しているとのことです。本フェアネ

ス・オピニオンは、対象者が作成した本事業計画に基づく株式価値算定の結果等に照

らして、本公開買付価格である１株当たり1,960円が、対象者の一般株主にとって財

務的見地から公正であることを意見表明するものとのことです。なお、本フェアネ

ス・オピニオンは、プルータス・コンサルティングが、対象者から、対象者の事業の

現状、本事業計画等の開示を受けるとともに、それらに関する説明を受けた上で実施

した対象者の株式価値算定の結果に加えて、本公開買付けの概要、背景及び目的に係

る対象者との質疑応答、プルータス・コンサルティングが必要と認めた範囲内での対

象者の事業環境、経済、市場及び金融情勢等についての検討並びにプルータス・コン

サルティングにおけるエンゲージメントチームとは独立した審査会におけるレビュー

手続を経て発行されているとのことです（注１）。

（注１）　プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオンを作成する

にあたって対象者から提供を受けた基礎資料及び一般に公開されている資

料、並びに対象者から聴取した情報が正確かつ完全であることを前提とし

ており、また、その正確性、完全性について、独自の調査、検証を実施し

ておらず、その義務を負うものではないため、これらの資料の不備や重要

事実の不開示に起因する責任を負わないとのことです。

　プルータス・コンサルティングは、本フェアネス・オピニオンの基礎資料として用

いた本事業計画その他の資料が、当該資料の作成時点における最善の予測と判断に基

づき合理的に作成されていることを前提としており、その実現可能性を保証するもの

ではなく、これらの作成の前提となった分析若しくは予測又はそれらの根拠となった

前提条件については、何ら見解を表明するものではないとのことです。

　プルータス・コンサルティングは、法律、会計又は税務の専門機関ではないため、

本公開買付けに関する法律、会計又は税務上の問題に関して何らかの見解を述べるも

のでもなければ、その義務を負うものでもないとのことです。

　プルータス・コンサルティングは、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、対

象者及びその関係会社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含み

ます。）に関して独自の評価又は鑑定を行っておらず、これらに関していかなる評価

書や鑑定書の提出も受けていないため、対象者及びその関係会社の支払能力について

の評価も行っていないとのことです。

　本フェアネス・オピニオンは、本特別委員会が対象者から委嘱を受けた事項に対す

る答申を行うに際しての検討に供する目的で、本公開買付価格の公正性に関する意見

を財務的見地から表明したものであるため、本公開買付けの代替的な選択肢となり得

る取引との優劣、本公開買付けの実施によりもたらされる便益、及び本公開買付け実

行の是非について、何らの意見を述べるものでもないとのことです。

　本フェアネス・オピニオンは、対象者の発行する有価証券の保有者、債権者、その

他の関係者に対し、いかなる意見も述べるものではないため、プルータス・コンサル

ティングは本フェアネス・オピニオンに依拠した株主及び第三者の皆様に対して何ら

の責任も負わないとのことです。

　プルータス・コンサルティングは、対象者への投資等を勧誘するものではなく、そ

の権限も有していないため、本フェアネス・オピニオンは株主の皆様に対して本公開

買付けに関する応募その他のいかなる行動も推奨するものではないとのことです。

　本フェアネス・オピニオンは、本公開買付価格が、対象者の一般株主にとって財務

的見地から公正か否かについて、本フェアネス・オピニオンの提出日現在の金融及び

資本市場、経済状況並びにその他の情勢を前提に、また、同日までにプルータス・コ

ンサルティングに供され又はプルータス・コンサルティングが入手した情報に基づい

て、同日時点における意見を述べたものであり、今後の状況の変化によりこれらの前

提が変化しても、プルータス・コンサルティングはその意見を修正、変更又は補足す

る義務を負わないとのことです。
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　本フェアネス・オピニオンは、本フェアネス・オピニオンに明示的に記載された事

項以外、又は本フェアネス・オピニオンの提出日以降に関して、何らの意見を推論さ

せ、示唆するものではないとのことです。

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

員の異議がない旨の意見

　対象者は、森・濱田松本法律事務所から受けた法的見地からの助言及び大和証券から受

けた財務的見地からの助言、並びに本株式価値算定書（大和証券）並びに本特別委員会が

プルータス・コンサルティングから取得した本株式価値算定書（プルータス・コンサルテ

ィング）及び本フェアネス・オピニオンの内容（各株式価値算定におけるレンジを含むと

のことです。）を総合的に考慮しつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断内

容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値の向上に資する

か、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が公正なものか、本取引は公正な手続を

通じて行われることにより一般株主の享受すべき利益が確保されるものとなっているか等

の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのことです。

　その結果、対象者は、上記「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」の「（ⅲ）2025年９

月10日開催の対象者取締役会における判断内容」に記載のとおり、本公開買付けについ

て、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ものであるとともに、

本公開買付価格及び本公開買付けを含む本取引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９月10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の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西

村健氏の２名を除く５名）の全員一致で、本公開買付けが開始された場合には、本公開買

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

募することを推奨する旨の決議をしたとのことです。上記取締役会には、対象者の監査役

３名のうち２名（森幹晴氏及び田中基博氏）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たとのことです。また、監査役であ

る亀田泰明氏は、一身上の都合により上記取締役会を欠席したとのことですが、当該取締

役会に先立ち、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たとのことで

す。

　また、対象者は、上記取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、本特別委

員会に対して、本答申書の意見に変更がないか否か検討し、対象者取締役会に対し、従前

の意見に変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう委嘱

すること、及びかかる意見を踏まえて、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開

買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議していたとのことです。

　その後、対象者は、本特別委員会から提出を受けた本追加答申書の内容を最大限に尊重

しながら、対象者の業況や本取引を取り巻く環境を踏まえ、本公開買付けに関する諸条件

について改めて慎重に検討を行った結果、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」の

「（ⅳ）2025年９月10日開催の対象者取締役会以降2025年９月25日開催の対象者取締役会

までの検討の経緯及び同取締役会における判断内容」に記載の根拠及び理由により、引き

続き、本公開買付価格及び本公開買付けを含む本取引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、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たとのことです。その上で、対象者は、引き続

き、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認められること等か

ら、2025年９月25日現在においても、2025年９月10日時点における本公開買付けに関する

意見を変更する要因はないと判断したとのことです。
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　以上より、対象者は、2025年９月25日開催の対象者取締役会において、改めて、審議及

び決議に参加した対象者の取締役（取締役合計７名のうち、西村元延氏及び西村健氏の２

名を除く５名）の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の

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

す。また、当該対象者取締役会においては、2025年９月25日付対象者プレスリリースにお

いて、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けの開始又は対象者取締役会による応募

推奨の意見によって対象者株式を市場で売却することが制限されるものではない旨の注意

喚起を行うことが併せて決議されているとのことです。上記取締役会には、対象者の監査

役３名全員が出席し、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。

　なお、対象者の取締役のうち、対象者の代表取締役会長である西村元延氏及び代表取締

役社長である西村健氏については、(ⅰ)本公開買付けが、両氏との協議に基づいて、公開

買付者が実施するものであること、(ⅱ)両氏は、本スクイーズアウト手続完了後に、公開

買付者親会社に本再出資を行う予定であること、また、本公開買付け成立後も引き続き対

象者の経営全般に関わっていく予定であることから、それぞれ本取引に関して対象者との

間で構造的な利益相反状態にあるため、上記両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。

⑥　対象者における独立した検討体制の構築

　対象者は、公開買付者らから独立した立場で、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、交渉及び判断を行うことができ

る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、対象者は、2025年２月20日

に、西村元延氏及び西村健氏並びにＣＶＣから、初期的意向表明書を受領した後、本取引

に関する検討（対象者株式の価値算定の基礎となる本事業計画の作成を含みます。）並び

に本特別委員会とともに公開買付者らとの協議及び交渉を行うため、いずれも公開買付者

らからの独立性が認められる対象者の取締役である小芝信一郎氏及び渡辺浩一氏の２名、

並びに対象者の従業員６名により構成されるプロジェクトチームを設置し、本書提出日に

至るまでかかる取扱いを継続しているとのことです。なお、西村元延氏及び西村健氏は、

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は一切参加していないとのことで

す。

　かかる取扱いを含めて、対象者の検討体制、具体的には本取引に係る検討、交渉及び判

断に関与する役職員の範囲及びその職務（対象者の株式価値の評価の基礎となる本事業計

画の作成など高い独立性が求められる職務を含みます。）は森・濱田松本法律事務所の助

言を踏まえたものであり、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

委員会の承認を得ているとのことです。

⑦　マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下

限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、25,285,200株（所有割合：56.02％）を買付予

定数の下限と設定しており、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限に満たない場合

は、応募株券等の全部の買付け等を行わないこととしております。なお、本公開買付けに

おいては、買付予定数の下限（25,285,200株、所有割合：56.02％）は、本基準株式数

（45,137,222株）から応募合意株主の所有株式数の合計（1,033,090株）及び不応募合意

株式数（4,670,000株）を控除した株式数（39,434,132株）の過半数に相当する株式数

（19,717,067株、所有割合：43.68％）に、応募合意株式数（939,790株）を加算した株式

数（20,656,857株）を上回るもの、すなわち、公開買付者と利害関係を有さない対象者の

株主の皆様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（Majority of Minority）」に相当する数を上回るものとなります。公開買付者

は、本公開買付けは、公開買付者と利害関係を有しない対象者の株主から過半数の賛同が

得られない場合には成立せず、対象者の少数株主の皆様の意思を重視したものであると考

えております。
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⑧　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、対象者との間で、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する

ような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制

限するような内容の合意を行っておりません。また、公開買付者は、公開買付期間を法令

に定められた最短期間である20営業日より長い30営業日に設定しております。公開買付者

は、公開買付期間を法令に定められた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を

もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しております。

　なお、上記「③　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」の

「（ⅱ）　本答申書提出までの検討の経緯及び判断内容」に記載のとおり、本特別委員会

は、市場における潜在的な買収者の有無を調査する、いわゆる積極的なマーケット・チェ

ック（本取引の公表前における入札手続等を含みます。）については、情報管理の観点等

からその実施は容易ではない上、本公開買付けを含む本取引では充実した公正性担保措置

が取られ、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなされていると評価

できることから、積極的なマーケット・チェックを行っていないことをもって、本公開買

付けにおける手続の公正性を損なうものではない旨の判断をしているとのことです。

　なお、公開買付者としては、本公開買付けにおいては、その公正性を担保するための上

記①乃至⑧の措置を通じて、対象者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。

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 40,467,222（株） 25,285,200（株） －（株）

合計 40,467,222（株） 25,285,200（株） －（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（25,285,200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株券等の最大数（40,467,222株）を記載しております。これは、本基準株式

数（45,137,222株）から、不応募合意株式（4,670,000株）を控除した株式数（40,467,222株）です。

　（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。
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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) 404,672

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９月26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９月26日現在）（個）(g) 57,030

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) 450,912

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)（％）
89.65

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

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（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（40,467,222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９月26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。なお、本公開買付けにおいては、特別関係者の所有する株券等（ただし、不応募合意株式を

除きます。）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９月26日現在）（個）(g)」のう

ち、不応募合意株式に係る議決権数（46,700個）のみを分子に加算しております。

　（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、本有価証券報告書に記載された

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（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。）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（45,137,222株）に係る議決権の数（451,372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】

（１）【株券等の種類】

普通株式

（２）【根拠法令】

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

　公開買付者は、独占禁止法第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対して、本株式取得に関する計画をあら

かじめ届け出なければならず（以下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により、事前届出が

受理された日から原則として30日（短縮される場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を行うことがで

きません（以下、本株式取得が禁止される当該期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の株

式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずること

ができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。公正取引委員会は、排除措置命令

2025/09/26 15:58:48／25295761_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_公開買付説明書

- 51 -



をしようとするときは、当該排除措置命令の名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければならず（同法

第49条）、その意見聴取を行うにあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなければなりま

せんが（同法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。）、事前届出に係る株式取得に対す

る排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記の事前届出が受理された日から原則30日間ですが、延長又は短

縮される場合もあります。以下「措置期間」といいます。）内に行うこととされております（同法第10条第９

項）。なお、公正取引委員会は、排除措置命令の事前通知をしないこととした場合、その旨の通知（以下「排除

措置命令を行わない旨の通知」といいます。）をするものとされております（私的独占の禁止及び公正取引の確

保に関する法律第９条から第16条までの規定による認可の申請、報告及び届出等に関する規則（昭和28年公正取

引委員会規則第１号。その後の改正を含みます。）第９条）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年９月12日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事前届

出は同日付で受理されております。したがって、排除措置命令の事前通知がなされるべき措置期間及び取得禁止

期間は、原則として2025年10月12日の経過をもって、満了する予定です。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、公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会から、対象者株式の

全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場合、措置期間が終了

しない場合、又は同法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊急停止命令の申

立てを受けた場合には、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じた場合として、本公

開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、公正取引委員会から排除措置命令の事前通知及び同法第10条第

９項に基づく報告等の要求を受けることなく措置期間及び取得禁止期間が終了した場合又は公正取引委員会から

排除措置命令を行わない旨の通知を受けた場合には、公開買付者は、法第27条の８第２項に基づき、直ちに本書

の訂正届出書を関東財務局長に提出いたします。

②　ベトナム競争法

　公開買付者は、ベトナムの競争法に基づき、ベトナム国家競争委員会に対し、本株式取得の前に、本株式取得

に関する事前届出を行う必要がありました。ベトナム国家競争委員会によって当該届出が受理された日から一定

の審査期間（初期的審査は30日ですが、正式審査に入った場合には少なくとも90日間の審査期間（60日間さらに

延長される可能性があります。）に加え、ベトナム国家競争委員会は正式審査期間中に２回まで質問票を送付す

ることができ、当該質問票を受領した場合には審査期間がさらに延びる可能性があります。）が定められてお

り、ベトナム国家競争委員会が本株式取得を承認したときは、公開買付者は、本株式取得を実行することができ

ます。

　公開買付者は、本株式取得についての事前届出を2025年８月13日（現地時間）付でベトナム国家競争委員会に

提出し、ベトナム国家競争委員会からの質疑応答への対応をした上で、2025年９月８日（現地時間）にベトナム

国家競争委員会によって受理されました。そのため、ベトナム国家競争委員会によって行われる初期的審査に必

要となる30日が経過し、本株式取得に関する承認を取得できるのは、2025年10月８日（現地時間）頃となる見込

みです。

　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ベトナム国家競争委員会か

らの承認を取得できないことが判明した場合、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じ

た場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

（３）【許可等の日付及び番号】

　該当事項はありません。
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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

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

②　本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方（以下「応募株主

等」といいます。）は、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込書」に所要

事項を記載の上、公開買付期間末日の15時30分までに応募してください。応募の際には、ご印鑑、マイナンバー

（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。（注１）

　オンラインサービス（公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス）による応募に関し

ては、オンラインサービス（https://hometrade.nomura.co.jp/）にて公開買付期間末日の15時30分までに手続

を行ってください。なお、オンラインサービスによる応募には、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株

主等名義の口座（以下「応募株主等口座」といいます。）におけるオンラインサービスのご利用申込みが必要で

す。（注２）

③　株券等の応募の受付にあたっては、応募株主等口座に、応募する予定の株券等が記録されている必要がありま

す。そのため、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口座に記録さ

れている場合（対象者の特別口座の口座管理機関である三井住友信託銀行株式会社に開設された特別口座に記録

されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要があり

ます。

④　本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者を経由した応募の受付は行われません。

⑤　外国の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等（法人株主等を含みます。以

下「外国人株主等」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。オンラインサー

ビスにおいては、外国の居住者は応募できません。

⑥　日本の居住者である個人株主の場合、公開買付けにより売却された株券等に係る売却代金と取得費との差額

は、原則として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）

⑦　応募株券等の全部の買付け等が行われないこととなった場合、買付けの行われなかった株券等は応募株主等に

返還されます。

（注１）　ご印鑑、マイナンバー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等について

公開買付代理人である野村證券株式会社に新規に口座を開設する場合、マイナンバー（個人番号）又は

法人番号及び本人確認書類等が必要となるほか、ご印鑑が必要な場合があります。また、既に口座を有

している場合であっても、住所変更、取引店変更、税務に係る手続等の都度、マイナンバー（個人番

号）又は法人番号及び本人確認書類等が必要な場合があります。なお、マイナンバー（個人番号）を確

認するために提出する書類により、必要となる本人確認書類が異なります。マイナンバー（個人番号）

又は法人番号を確認するための書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ね

ください。

・個人の場合

マイナンバー（個人番号）提供時の必要書類

マイナンバー（個人番号）の提供に際しては、所定の「マイナンバー提供書」のほか、［１］マイナ

ンバー（個人番号）を確認するための書類と、［２］本人確認書類が必要です。

※申込書に記載された氏名・住所・生年月日の全てが確認できるものをご準備ください。

※野村證券株式会社の受付日時点で、有効期限の定めのあるものは有効期限内のもの、有効期限の定

めのないものは６ヶ月以内に作成されたものに限ります（「通知カード」は、発行日から６ヶ月以

降も有効です。）。

※野村證券株式会社の店舗でお手続をされる場合は、原本をご提示ください（本人確認書類のコピー

をとらせていただく場合があります。）。

※コピーの場合は、あらためて原本の提示をお願いする場合があります。

※野村證券株式会社より本人確認書類の記載住所に口座開設のご案内を簡易書留（転送不要）でお届

けし、ご本人様の確認をさせていただく場合があります。
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マイナンバー（個人番号）を確認するための書類 必要な本人確認書類

個人番号カード 不要

通知カード

※現在の氏名・住所が記載されていない「通知カー

ド」はご利用いただけません。

［Ａ］のいずれか１点、又は［Ｂ］のうち

２点

マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し
［Ａ］又は［Ｂ］のうち、「住民票の写

し」「住民票記載事項証明書」以外の１点マイナンバー（個人番号）の記載された住民票記載事

項証明書

※新規口座開設、住所変更等の各種手続に係る本人確認書類を提出いただく場合、口座名義人様の本

人確認書類に限りマイナンバー（個人番号）の提供に必要な書類を兼ねることができます（同じも

のを２枚以上提出いただく必要はありません。）。

※以下の内容は変更の可能性もあるため、お手続の時点でのマイナンバー（個人番号）を確認するた

めの書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ねください。

［１］マイナンバー（個人番号）を確認するための書類

個人番号カード、通知カード、マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し、マイナ

ンバー（個人番号）の記載された住民票記載事項証明書、のいずれか１点が必要です。

［２］本人確認書類

［Ａ］顔写真付の本人確認書類

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

旅券（パスポート）、運転免許証、運転経歴証明書、身体障害者手帳、精神障害者保健福

祉手帳、療育手帳、在留カード、特別永住者証明書

※2020年２月４日以降に申請した「旅券（パスポート）」は「所持人記入欄」がないた

め、１点のみではご利用いただけません。その他の本人確認書類とあわせてご提出くだ

さい。

［Ｂ］顔写真のない本人確認書類

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑登録証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

健康保険証（各種）、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、福祉手

帳（各種）

・法人の場合

登記事項証明書、官公庁から発行された書類等の本人確認書類が必要となる場合があります。

※本人特定事項　①名称　②本店又は主たる事務所の所在地

※法人自体の本人確認に加え、代表者又は代理人・取引担当者個人（契約締結の任に当たる者）の本

人確認が必要となります。

法人番号の提供に際しては、法人番号を確認するための書類として、「国税庁　法人番号公表サイ

ト」で検索した結果画面を印刷したもの又は「法人番号指定通知書」のコピーが必要となる場合があ

ります。また、所定の「法人番号提供書」が必要となる場合があります。

・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合

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

住者の本人確認書類に準じるもの等の本人確認書類が必要になります。
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（注２）　オンラインサービスのご利用には、お申込みが必要です。オンラインサービスをお申込み後、パスワー

ドがご登録住所に到着するまで約１週間かかりますのでお早めにお手続ください。公開買付期間末日近

くである場合は、お取引店からの応募申込みの方がお手続に時間を要しません。

・個人の場合：オンラインサービスのログイン画面より新規申込を受付しております。若しくは、お取

引店又はオンラインサービスサポートダイヤルまでご連絡ください。

・法人の場合：お取引店までご連絡ください。なお、法人の場合は代理人等のご登録がない法人に限り

オンラインサービスによる応募が可能です。

（注３）　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）

個人株主の方につきましては、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。税務

上の具体的なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い

します。

（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、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。契

約の解除をする場合は、公開買付期間末日の15時30分までに下記に指定する者の応募の受付を行った本店又は

全国各支店に、公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送

付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条件

とします。

　オンラインサービスで応募された契約の解除は、オンラインサービス（https://hometrade.nomura.co.jp

/）上の操作又は解除書面の交付若しくは送付により行ってください。オンラインサービス上の操作による場

合は当該画面上に記載される方法に従い、公開買付期間末日の15時30分までに解除手続を行ってください。な

お、お取引店で応募された契約の解除に関しては、オンラインサービス上の操作による解除手続を行うことは

できません。解除書面の交付又は送付による場合は、あらかじめ解除書面をお取引店に請求した上で、公開買

付期間末日の15時30分までにお取引店に交付又は送付してください。ただし、送付の場合は、解除書面が公開

買付期間末日の15時30分までに到達することを条件とします。

解除書面を受領する権限を有する者

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（その他の野村證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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号
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買付代金（円）(a) 79,315,755,120

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（円）(b) 260,000,000

その他（円）(c) 40,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 79,615,755,120

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（40,467,222株）に、本公開買付価格

（1,960円）を乗じた金額を記載しております。

　（注２）　「買付手数料（円）(b)」欄は、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（円）(c)」欄は、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。

種類 金額（千円）

－ －

計(a) －

（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】

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 －

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）

－ － － －

－ － － －

計 －

ロ【金融機関以外】

2025/09/26 15:58:48／25295761_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_公開買付説明書

- 56 -



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

三菱ＵＦＪ銀行

（東京都千代田区丸の内

一丁目４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）

(1）タームローンＡ

借入期間：７年（分割弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンＢ

借入期間：７年（期限一括弁済）

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：12ヶ月（期限一括弁済）

金利　　：年利0.25％

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンＡ

10,000,000

(2）タームローンＢ

30,000,000

(3）ブリッジローン

13,000,000

計(b) 53,000,000

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして、三菱ＵＦＪ銀行から、530億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９月25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記載のものが定められる予定です。上記金額には、本取引に要する資金

のほか、既存借入金の返済資金及びこれらの付帯費用に充てることができる資金が含まれています。

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) －

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

公開買付者親会社による出資 27,000,000

計(d) 27,000,000

④【その他資金調達方法】

　（注）　公開買付者は、上記金額に相当する出資の裏付けとして、2025年９月25日付で、公開買付者親会社より、公開

買付者に対して270億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。公開買付者

親会社は、2025年９月25日付で、Lumina International Holdingsより、公開買付者親会社に対して270億円を

限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina International Holdingsは、

2025年９月25日付で、Lumina Group Holdings Limitedより、Lumina International Holdingsに対して270億

円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。Lumina Group Holdings Limited

は、2025年９月25日付で、M.G. Group Holdings Limitedより、Lumina Group Holdings Limitedに対して、

270億円を限度として出資を行う用意がある旨の出資証明書を取得しております。M.G. Group Holdings 

Limitedは、2025年９月25日付で、CVC Capital Partners Asia VI (A) L.P.、CVC Capital Partners 

Investment Asia VI L.P.、CVC Capital Partners Asia VI (B) SCSp及びCVC Capital Partners Asia VI (B) 

Associates SCSpより、M.G. Group Holdings Limitedに対して、合計270億円を限度として出資を行う用意が

ある旨の出資証明書を取得しております。
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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】

80,000,000千円（(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。

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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（２）【決済の開始日】

2025年11月17日（月曜日）

（３）【決済の方法】

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

任代理人）の住所宛に郵送します。

　買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指示した

方法により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます（送金手数料がかかる場合があります。）。

（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の翌営業日）以後速やかに、公開買付代理人の応募株主等口座上で、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（株券等を他の金融商品取引業者等に開

設した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確

認ください。）。

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】

　応募株券等の合計が買付予定数の下限（25,285,200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。応募株券等の合計が買付予定数の下限（25,285,200株）以上の場合には、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、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、本公

開買付けにおいて、令第14条第１項第１号ネに定める「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」とは、対象

者の業務執行を決定する機関が、本決済開始日前を基準日とする剰余金の配当（株主に交付される金銭その他

の財産の額が、本有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円（注））

未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合（具体的な剰余金の配当の

額を示さずに、本決済開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した場合を含みます。）又は上記配当

を行う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、及び対象者の業務執行を決定する機関

が、自己株式の取得（株式を取得するのと引換えに交付する金銭その他の財産の額が、本有価証券報告書に記

載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（5,403百万円）未満であると見込まれるものを除きます。）

を行うことについての決定をした場合をいいます。

　また、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。

　なお、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、公開買付期間（延長
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した場合を含みます。）満了の日の前日までに公正取引委員会に対する事前届出に対して、公正取引委員会か

ら、対象者株式の全部又は一部の処分や事業の一部の譲渡を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場

合、措置期間が終了しない場合、又は独占禁止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者とし

て裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合又は本株式取得に係るベトナム国家競争委員会からの承認が取

得できていない場合には、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。

　（注）　株主に交付される金銭その他の財産の額が、本有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の

10％に相当する額となる剰余金の配当が行われる場合、当該配当に係る基準日時点の対象者の発行

済株式総数及び自己株式の数が本書記載のこれらの数と一致していると仮定すると、１株当たりの

配当額は120円に相当します（具体的には、本有価証券報告書に記載された2025年３月31日現在に

おける対象者の純資産額54,036百万円の10％に相当する額である5,403百万円（百万円未満を切り

捨てて計算しています。）を、本基準株式数（45,137,222株）で除し、１円未満の端数を切り上げ

て計算しています。）。

（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。

（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。

2025/09/26 15:58:48／25295761_シーヴィーシー・アジア・パシフィック・ジャパン株式会社_公開買付説明書

- 59 -



年月 概要

2025年７月 商号をカロンホールディングス株式会社、本店所在地を東京都千代田区霞が関三丁目２番５号、資

本金を5,000円とする株式会社として設立

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】

②【会社の目的及び事業の内容】

（会社の目的）

１．会社の株式又は持分を保有することにより、当該会社の事業活動を支配・管理する業務

２．前号に付帯関連する一切の業務

（事業の内容）

　公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有し、対象者の事業活動を支配及び管理することを事業の内容と

しております。

2025年９月26日現在

資本金の額（円） 発行済株式の総数（株）

5,000 500,000,000

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

　（注）　公開買付者は、上記「第１　公開買付要項」の「８　買付け等に要する資金」の「(2）買付け等に要する資金

に充当しうる預金又は借入金等」の「④　その他資金調達方法」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場

合、公開買付者親会社から本決済開始日の前営業日までに270億円を限度とした出資を受ける予定であり、当

該出資により、公開買付者の資本金の額及び発行済株式の総数が増加する予定です。

2025年９月26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

（％）

カロンJグループホールディン

グス株式会社
東京都千代田区霞が関三丁目２番５号 500,000,000 100.00

計 － 500,000,000 100.00

④【大株主】
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2025年９月26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 － 杦山　幸功 1972年１月30日

1996年４月　プロクター・アンド・ギャンブル
（P&G）ファーイーストインク　入
社

－

2002年６月　GEインターナショナルインク　入社

2004年７月　GEリアルエステート株式会社　入社

2006年１月　有限会社シーダーヒル　取締役　就
任（現任）

2006年11月　アドバンテッジパートナーズ有限責
任事業組合（現株式会社アドバンテ
ッジパートナーズ）　入所

2008年４月　コミュニティワン株式会社（旧ダイ
アコミュニティサービス株式会社）　
取締役　就任

2008年６月　ビットキャッシュ株式会社　取締役　
就任

2009年６月　かざか証券株式会社　取締役　就任

2011年11月　日本住宅再生株式会社　代表取締役　
就任

2012年４月　株式会社カチタス（旧株式会社やす
らぎ）　取締役　就任

2013年10月　株式会社りらく　社外取締役　就任

2014年４月　株式会社カスタマーリレーションテ
レマーケティング　社外取締役　就
任

2015年３月　シーヴィーシー・アジア・パシフィ
ック・ジャパン株式会社　代表取締
役　就任（現任）

2017年４月　Hitowaホールディングス株式会社　
社外取締役　就任

2020年３月　マサモト株式会社　社外取締役　就
任（現任）

2021年１月　株式会社Asian Personal Care 
Holding（現　株式会社ファイント
ゥデイホールディングス）　代表取
締役　就任

2021年９月　株式会社トライグループホールディ
ングス（旧ＡＥＳ Ｈｏｌｄｉｎｇ
ｓ）　代表取締役　就任

2021年９月　株式会社トライグループ（旧ＣＥＳ　
Ｈｏｌｄｉｎｇｓ）　取締役　就任
（現任）

2021年11月　株式会社TRGネットワーク　取締役　
就任（現任）

2021年11月　株式会社トライ・アットリソース　
社外取締役（現任）

2022年９月　一般社団法人日本プライベート・エ
クイティ協会　監事　就任

2023年４月　株式会社りらく　代表取締役社長　
就任

2023年４月　株式会社ファイントゥデイホールデ
ィングス　取締役　就任

2023年７月　株式会社マサモトホールディングス　
取締役　就任（現任）

2024年２月　株式会社りらく　代表取締役　就任
（現任）

2024年６月　株式会社トライグループホールディ
ングス　取締役　就任（現任）

2024年９月　一般社団法人日本プライベート・エ
クイティ協会　理事　就任（現任）

2025年７月　株式会社マクロミル　社外取締役・
監査等委員（現任）

計 －

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】
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（２）【経理の状況】

　公開買付者は、2025年７月23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。
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（2025年９月26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 57,030（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 57,030 － －

所有株券等の合計数 57,030 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

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】

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。

（2025年９月26日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 －（個） －（個） －（個）

新株予約権証券 － － －

新株予約権付社債券 － － －

株券等信託受益証券（　　　） － － －

株券等預託証券（　　　　　） － － －

合計 － － －

所有株券等の合計数 － － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】
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（2025年９月26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 57,030（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 57,030 － －

所有株券等の合計数 57,030 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式93,300株に

係る議決権の数933個が含まれております。

（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 西村　元延

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役会長

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 西村　健

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 株式会社マンダム　代表取締役社長執行役員

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

（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】

　（注）　西村元延氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、

本取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同

して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記

載しております。

　（注）　西村健氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合、本

取引後、公開買付者親会社に対して本再出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間で共同し

て対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載

しております。
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（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 公益財団法人西村奨学財団

住所又は所在地 大阪市中央区十二軒町５番12号

職業又は事業の内容 奨学金給付に関する事業

連絡先

連絡者　　公益財団法人西村奨学財団　常務理事　　池端　剛彦

連絡場所　大阪府大阪市中央区十二軒町５番12号

電話番号　06-6767-1117

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

（2025年９月26日現在）

氏名又は名称 M・Nホールディングス株式会社

住所又は所在地 堺市西区浜寺昭和町３丁358番地

職業又は事業の内容 株式・有価証券の取得、保有及び売却等

連絡先

連絡者　　アンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業　弁護士　　中野　

常道／同　　望月　亮佑／同　　藤村　圭汰

連絡場所　東京都千代田区大手町1-1-1　大手町パークビルディング

電話番号　03-6775-1000

公開買付者との関係

公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することに合

意している者、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意

している者

　（注）　公開買付者及び西村奨学財団は、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株主総会に

おける賛成の議決権の行使について合意しているため、西村奨学財団は、公開買付者との間で共同して対象者

の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、本合併及び本株式交換

を通じて、公開買付者親会社の株式を取得することを予定していることから、公開買付者との間で共同して対

象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係者として記載して

おります。

　（注）　公開買付者及びM・Nホールディングスは、本取引基本契約において、本株式併合の議案を目的とする本臨時株

主総会における賛成の議決権の行使について合意しているため、M・Nホールディングスは、公開買付者との間

で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当し、また、本合

併及び本株式交換を通じて、公開買付者親会社の株式を取得することを予定していることから、公開買付者と

の間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者に該当する可能性があると判断し、特別関係

者として記載しております。
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（2025年９月26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 9,330（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 9,330 － －

所有株券等の合計数 9,330 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2025年９月26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 1,000（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 1,000 － －

所有株券等の合計数 1,000 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

②【所有株券等の数】

西村　元延

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式45,500株に

係る議決権の数455個が含まれております。

西村　健

　（注）　上記「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬として特別関係者に付与された対象者株式47,800株に

係る議決権の数478個が含まれております。
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（2025年９月26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 36,000（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 36,000 － －

所有株券等の合計数 36,000 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

（2025年９月26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 10,700（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 10,700 － －

所有株券等の合計数 10,700 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －

公益財団法人西村奨学財団

M・Nホールディングス株式会社
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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９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約を締結しております。また、Lumina 

International Holdingsは、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本株主間契約を締結しております。各契約の

詳細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付けに関する重要な合

意」をご参照ください。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。

第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）本公開買付けへの賛同

　2025年９月10日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年９月10日開催の対象者取締役会において、

2025年９月10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。

　また、2025年９月25日付対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年９月25日開催の取締役会において、

改めて、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は、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、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「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関

係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。

(2）公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容

　公開買付者は、2025年９月10日付で、西村家株主との間で本取引基本契約を締結しております。なお、本公開買

付価格の支払を除き、応募合意株主に対して本公開買付けへの応募に際して付与される利益はありません。本取引

基本契約の概要につきましては、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付けに

関する重要な合意」の「①　本取引基本契約」をご参照ください。

(3）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

　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。

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

担保するための措置

　上記「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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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） － － －

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 － － －

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）【１株当たりの状況】

（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　プライム市場

月別 2025年３月 2025年４月 2025年５月 2025年６月 2025年７月 2025年８月 2025年９月

最高株価 1,366 1,389 1,411 1,414 1,470 1,490 2,381

最低株価 1,258 1,214 1,271 1,320 1,404 1,393 1,421

２【株価の状況】

　（注）　2025年９月については、同月25日までの株価です。

　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（％）
－ － － － － － － － －

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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　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）【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 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 － － － －

②【役員】

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107期（自　2023年４月１日　至　2024年３月31日）2024年６月24日　関東財務局長に提出

　事業年度　第108期（自　2024年４月１日　至　2025年３月31日）2025年６月23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】

株式会社マンダム

（大阪市中央区十二軒町５番12号）

株式会社マンダム　青山オフィス

（東京都港区南青山５丁目１番３号　TS青山ビル４F）

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）
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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。

会計期間
2026年３月期第１四半期連結累計期間

（自　2025年４月１日　至　2025年６月30日）

売上高 21,231百万円

売上原価 11,374百万円

販売費及び一般管理費 8,840百万円

営業外収益 306百万円

営業外費用 15百万円

親会社株主に帰属する四半期純利益 826百万円

会計期間
2026年３月期第１四半期連結累計期間

（自　2025年４月１日　至　2025年６月30日）

１株当たり四半期純利益 18.31円

６【その他】

(1）「2026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７日付で「2026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。当該公表に基づく対象者決算短信の概要は以下のとおりです。なお、対象者決算短信の内容につきましては、

法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人のレビューを受けていないとのことです。また、以下の公表内容の

概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであり、詳細につきましては、当該公表の内容をご参照くださ

い。

①　損益の状況

②　１株当たりの状況

(2）「2026年３月期配当予想の修正（無配）及び株主優待制度廃止に関するお知らせ」

　対象者は、2025年９月10日開催の取締役会において、本公開買付けが開始される予定であることを踏まえ、2025

年８月７日に公表した2026年３月期の配当予想を修正し、2026年３月期の中間配当及び期末配当を行わないこと、

並びに本公開買付けが成立することを条件に、2026年３月期より株主優待制度を廃止することを決議しているとの

ことです。詳細につきましては、対象者が2025年９月10日付で公表した「2026年３月期配当予想の修正（無配）及

び株主優待制度廃止に関するお知らせ」をご参照ください。
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回次 第104期 第105期 第106期 第107期 第108期

決算年月 2021年3月 2022年3月 2023年3月 2024年3月 2025年3月

売上高 （百万円） 63,310 57,361 67,047 73,233 76,183

経常利益

又は経常損失（△）
（百万円） △273 △1,856 2,207 2,981 2,180

親会社株主に帰属する

当期純利益又は

親会社株主に帰属する

当期純損失（△）

（百万円） 860 △621 958 2,601 1,859

包括利益 （百万円） △1,393 820 3,857 3,835 5,135

純資産額 （百万円） 69,713 69,051 71,184 73,207 76,673

総資産額 （百万円） 87,911 85,767 91,005 93,265 97,492

1株当たり純資産額 （円） 1,431.42 1,407.65 1,448.35 1,479.21 1,548.31

1株当たり当期純利益又は

1株当たり当期純損失（△）
（円） 19.17 △13.84 21.31 57.84 41.27

潜在株式調整後

1株当たり当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 73.1 73.8 71.6 71.3 71.7

自己資本利益率 （％） 1.3 △1.0 1.5 4.0 2.7

株価収益率 （倍） 108.9 － 69.3 23.3 32.0

営業活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） 6,208 7,693 4,065 6,812 4,924

投資活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） △5,680 △185 △1,257 △887 △2,085

財務活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） 1,125 △5,385 △2,072 △2,110 △2,204

現金及び現金同等物の

期末残高
（百万円） 13,040 16,015 17,481 22,006 23,810

従業員数
（人）

2,914 2,763 2,732 2,672 2,587

（外、平均臨時雇用者数） (2,964) (2,568) (2,535) (2,336) (2,335)

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）1．第104期、第106期、第107期及び第108期の潜在株式調整後1株当たり当期純利益については、潜在株式が存在し

ないため記載しておりません。第105期の潜在株式調整後1株当たり当期純利益については、1株当たり当期純損

失であり、また、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

2．第105期の株価収益率については、親会社株主に帰属する当期純損失であるため記載しておりません。

3．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年3月31日）等を第105期の期首から適用してお

り、第105期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

4．「法人税、住民税及び事業税等に関する会計基準」（企業会計基準第27号　2022年10月28日。以下「2022年改

正会計基準」という。）等を第108期の期首から適用しており、第107期に係る主要な経営指標等については、

当該会計基準等を遡って適用した後の指標等となっております。なお、2022年改正会計基準については第20-3

項ただし書きに定める経過的な取扱いを適用し、「税効果会計に係る会計基準の適用指針」（企業会計基準適

用指針第28号　2022年10月28日）については第65-2項(2)ただし書きに定める経過的な取扱いを適用しておりま

す。この結果、第108期に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となってお

ります。
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回次 第104期 第105期 第106期 第107期 第108期

決算年月 2021年3月 2022年3月 2023年3月 2024年3月 2025年3月

売上高 （百万円） 41,787 36,102 40,310 42,586 45,341

経常利益 （百万円） 822 369 1,523 1,602 3,143

当期純利益 （百万円） 1,796 1,344 561 1,800 2,587

資本金 （百万円） 11,394 11,394 11,394 11,394 11,394

発行済株式総数 （千株） 48,269 48,269 48,269 48,269 48,269

純資産額 （百万円） 56,094 54,661 54,178 53,184 54,036

総資産額 （百万円） 67,525 63,661 64,244 62,453 63,370

1株当たり純資産額 （円） 1,250.27 1,215.14 1,204.89 1,182.71 1,197.17

1株当たり配当額
（円）

32.0 36.0 38.0 40.0 40.0

（うち1株当たり中間配当額） (16.0) (18.0) (19.0) (20.0) (20.0)

1株当たり当期純利益 （円） 40.03 29.92 12.49 40.04 57.41

潜在株式調整後

1株当たり当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 83.1 85.9 84.3 85.2 85.3

自己資本利益率 （％） 3.2 2.4 1.0 3.4 4.8

株価収益率 （倍） 52.2 44.0 118.3 33.7 23.0

配当性向 （％） 79.9 120.3 304.2 99.9 69.7

従業員数
（人）

646 643 648 619 613

（外、平均臨時雇用者数） (371) (347) (298) (159) (149)

株主総利回り （％） 102.4 66.8 76.4 72.2 72.7

（比較指標：配当込みTOPIX） （％） (142.1) (145.0) (153.4) (216.8) (213.4)

最高株価 （円） 2,249 2,206 1,711 1,655 1,380

最低株価 （円） 1,506 1,204 1,227 1,234 1,107

(2）対象者の経営指標等

（注）1．潜在株式調整後1株当たり当期純利益については、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

2．最高株価及び最低株価は、2022年4月4日より東京証券取引所プライム市場におけるものであり、それ以前につ

いては東京証券取引所市場第一部におけるものであります。

3．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年3月31日）等を第105期の期首から適用してお

り、第105期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま

す。

4．「法人税、住民税及び事業税等に関する会計基準」（企業会計基準第27号　2022年10月28日。以下「2022年改

正会計基準」という。）等を第108期の期首から適用しており、第107期に係る主要な経営指標等については、

当該会計基準等を遡って適用した後の指標等となっております。なお、2022年改正会計基準については第20-3

項ただし書きに定める経過的な取扱いを適用しております。この結果、第108期に係る主要な経営指標等につい

ては、当該会計基準等を適用した後の指標等となっております。
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