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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。 

 

【届出者の氏名又は名称】 中本パックス株式会社 

【届出者の住所又は所在地】 大阪市天王寺区空堀町２番８号 

【最寄りの連絡場所】 大阪市天王寺区空堀町２番８号 

【電話番号】 06-6762-0431 

【事務連絡者氏名】 管理本部 総務・経営企画部長  吉田 卓司 

【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】 中本パックス株式会社 

（大阪市天王寺区空堀町２番８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） 

 

 （注１） 本書中の「公開買付者」とは、中本パックス株式会社をいいます。 

 （注２） 本書中の「対象者」とは、ＭＩＣＳ化学株式会社をいいます。 

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

と必ずしも一致しません。 

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

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

ます。 

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

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。 

 （注７） 本書中の「本公開買付け」とは、本書の提出に係る公開買付けをいいます。 

 （注８） 本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。 

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

は日時を指すものとします。 

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

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。 
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

ＭＩＣＳ化学株式会社

２【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、2023年10月17日付で、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的とした一連の取引（以

下「本取引」といいます。）の一環として、対象者の主要株主である筆頭株主の盛田エンタプライズ株式会社（以

下「応募合意株主」といいます。）の所有する株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）

スタンダード市場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）の全てである2,608,000

株（所有割合（注１）：49.42％。以下「応募合意株式」といいます。）を取得することを目的として、本公開買

付けを2023年10月18日より実施することを決定いたしました。また、公開買付者は、公開買付者を株式交換完全親

会社とし、対象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」といいます。）を行うことを決定

し、2023年10月17日付で、公開買付者と対象者との間で株式交換契約（以下「本株式交換契約」といいます。）を

締結いたしました。なお、本書提出日現在、公開買付者は対象者株式を所有しておりません。

（注１）　「所有割合」とは、(ⅰ)対象者が2023年９月14日に公表した「2024年４月期　第１四半期決算短信〔日

本基準〕（連結）」（以下「本四半期決算短信」といいます。）に記載された2023年７月31日時点の発

行済株式総数（5,850,000株）から、(ⅱ)本四半期決算短信に記載された2023年７月31日時点の対象者

が所有する自己株式数（580,730株）から対象者が2023年８月24日に公表した「譲渡制限付株式報酬と

しての自己株式の処分に関するお知らせ」に記載された2023年９月15日付で処分された自己株式数

（8,271株）を控除した自己株式数（572,459株）を控除した数（5,277,541株）に対する所有株式数の

割合をいいます（小数点以下第三位を四捨五入しております。）。

　本公開買付けに際して、公開買付者は、2023年10月17日付で、応募合意株主との間で、公開買付応募契約（以下

「本応募契約」といいます。）を締結し、応募合意株主は、応募合意株主が所有する対象者株式の全てである

2,608,000株（所有割合：49.42％）を本公開買付けに応募する旨を、本応募契約により公開買付者との間で合意し

ております。なお、本応募契約の概要については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の

「②　本応募契約」をご参照ください。

　本公開買付けは、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。）が、本公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月16日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る対象者株式の終値397円に対して11.84％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム及びディスカウント

の計算について同じです。）のディスカウントを行った価格350円であることから、応募合意株式のみが応募され

ることを想定しております。一方で、公開買付者における本公開買付け成立後の株券等所有割合が３分の１を超え

ることになるため、公開買付者が応募合意株式を取得するためには、法第27条の２号第１項第２号に従い法令上公

開買付けの方法による必要があることから、本公開買付けを実施し、応募合意株主以外の対象者の株主の皆様にも

同一の売却機会を提供するものです。

　また、本公開買付けは、応募合意株主からの応募合意株式の取得を目的としておりますが、公開買付者は、本株

式交換及び本公開買付けを含む本取引を通じて、対象者株式の全てを取得することを目的としていることから、本

公開買付けにおける買付予定数の上限は設定しておりません。一方、本取引は、公開買付者が本公開買付けにより

応募合意株主から応募合意株式を取得することを前提として、その後の本株式交換により公開買付者が対象者株式

の全てを取得することを予定しており、応募合意株式を取得できなければ本取引の前提を欠くことになることか

ら、買付予定数の下限を応募合意株式と同数の2,608,000株と設定しております。なお、公開買付者においては、

応募合意株式に係る議決権数が対象者の2023年７月30日時点の総議決権数の49.52％である一方で、対象者の直近

３年間の定時株主総会における議決権行使比率がいずれも80％程度であり、本株式交換に係る臨時株主総会（以下

「本臨時株主総会」といいます。）における議決権行使比率も同程度であることを前提とすれば、応募合意株式に

係る議決権の行使だけでも出席議決権総数の60％超の賛成が見込まれること、また、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」に記載のとおり、現時点において本株式交換契約の承認に係

る議案に賛成票を投じることが期待できる株主の議決権保有比率（注２）が合計68.80％であること、さらには、

同議案に反対票を投じることが見込まれる株主が現時点では具体的に想定されていないことを踏まえて、本公開買
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付けによる現金を対価とした応募合意株主からの対象者株式取得及び本株式交換による公開買付者の普通株式（以

下「公開買付者株式」といいます。）を対価とした対象者の少数株主からの対象者株式取得の組み合わせによるス

キームによって本取引を実現することが可能と判断し、公開買付者における本公開買付け成立後の株券等所有割合

が３分の２を下回る株式数を買付予定数の下限に設定いたしました。そのため、本公開買付けに応募された対象者

株式（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数の下限（2,608,000株）に満たない場合には、公開

買付者は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。

（注２）　「議決権保有比率」とは、対象者が2023年７月28日に提出した「第54期有価証券報告書」に記載された

2023年４月30日時点の議決権個数（52,661個）をもとに対象者が2023年８月24日に公表した「譲渡制限

付株式報酬としての自己株式の処分に関するお知らせ」に記載された2023年９月15日付で自己株式数

（8,271株）を処分したことによって増加した議決権個数（84個）を加算した議決権個数（52,745個）

に占める割合（なお、小数点以下第三位を四捨五入しております。以下、議決権保有比率について同じ

です。）です。

　なお、対象者が2023年10月17日に公表した「中本パックス株式会社（証券コード7811）との株式交換契約締結及

び同社による当社株式に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」といい

ます。）によれば、対象者は、2023年10月17日開催の取締役会において、対象者株式１株に対して、公開買付者株

式0.28株を割当交付することは、対象者の一般株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な株式交換比率であ

り、本取引は、対象者の一般株主の皆様にとって適切な株式交換比率であると判断し、本公開買付けに関して賛同

の意見を表明しております。他方、本公開買付けは、主として応募合意株主を対象として、本公開買付けの公表日

の前営業日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値に対してディスカウントを行った価格を

本公開買付価格に設定して行われることから、対象者として、対象者の一般株主の皆様が本公開買付けに応募する

ことは想定しておりません。そのため、対象者において、本公開買付価格が妥当なものであるかどうか判断してい

ないものの、対象者としては、対象者の一般株主の皆様が任意に本公開買付けに応募する判断をされることを否定

するものではないことから、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへ応募するか否かについては、中立の立

場を取り、対象者の株主の皆様のご判断に委ねることを決議されております。なお、対象者の意思決定の詳細につ

いては、対象者プレスリリース及び下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　対象者における利害関係を有しない取

締役全員（監査等委員を含む）の承認」をご参照ください。

＜本取引のスキーム図＞

①　現状

②　本公開買付け（公開買付期間：2023年10月18日～2023年11月15日、決済開始日：2023年11月22日）
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本株式交換契約締結の取締役会決議日（公開買付者、対象者） 2023年10月17日（火曜日）

本株式交換契約締結日（公開買付者、対象者） 2023年10月17日（火曜日）

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。）の開始 2023年10月18日（水曜日）

本臨時株主総会基準日公告日（対象者） 2023年11月６日（月曜日）（予定）

公開買付期間終了 2023年11月15日（水曜日）

本臨時株主総会基準日（対象者）（注３） 2023年11月21日（火曜日）（予定）

本公開買付けの決済の開始日 2023年11月22日（水曜日）

本株式交換契約承認　本臨時株主総会決議日（対象者） 2023年12月27日（水曜日）（予定）

最終売買日（対象者） 2024年１月29日（月曜日）（予定）

上場廃止日（対象者） 2024年１月30日（火曜日）（予定）

本株式交換の実施予定日（効力発生日） 2024年２月１日（木曜日）（予定）

③　本株式交換（本株式交換契約締結日：2023年10月17日、本臨時株主総会決議日：2023年12月27日（予定）、

本株式交換の効力発生日：2024年２月１日（予定））

④　本取引実施後

＜本公開買付け及びその後に想定されている各手続のスケジュール＞

　本公開買付け及びその後に想定されている手続のスケジュールの概要は以下のとおりです。

　（注３）　本公開買付けに係る決済の開始日は本臨時株主総会基準日後となりますが、本応募契約に基づき、応募合意

株主が本臨時株主総会において公開買付者の定める方針に基づいて応募合意株式に係る議決権を行使するこ

とを予定しております。

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

①　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

　公開買付者は、1941年５月、紙販売を目的として台湾にて高広商会が創業された後、台湾より創業者の中本實

氏が帰国し、1950年10月、大阪市南区（現在の大阪市中央区）に株式会社山本洋紙店（1951年10月に株式会社中

本洋紙店に商号変更）が設立され、1955年頃からの大手乳業メーカー等との取引拡大を契機に、洋紙販売から紙

加工及びグラビア印刷業への業種転換が進む中、旧株式会社中本洋紙店（1972年５月に株式会社中本（大阪市天

王寺区）に商号変更）グループの一員として、現在の公開買付者の前身である関東中本印刷株式会社（1991年12

2023/10/18 16:33:57／23058546_中本パックス株式会社_公開買付届出書

- 3 -



月に中本パックス株式会社に商号変更し、2005年に株式会社中本（注１）を吸収合併）が設立されたことに始ま

ります。その後、公開買付者は、2016年３月に東京証券取引所市場第二部に上場、2017年９月に東京証券取引所

市場第一部指定、また、2022年４月の東京証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所プライム市場

へ移行しております。なお、公開買付者は、2023年10月20日より東京証券取引所スタンダード市場に移行する予

定です。2023年５月31日現在、公開買付者グループ（公開買付者及び公開買付者の連結子会社15社で構成される

企業グループをいいます。）は、食品関連、ＩＴ・工業材関連、医療・医薬関連、建材関連、生活資材関連等の

用途向けに、国内外の工場において印刷加工（グラビア加工）、コーティング加工、ラミネート加工及び成型加

工による製品の製造・販売を主な事業としております。

（注１）　同社と、現在の公開買付者の大株主の株式会社中本は別会社であり、現在の公開買付者の大株主の株

式会社中本は2014年に公開買付者の創業家の資産管理会社として設立されました。

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、1971年４月に株式会社丸寅商店（現：株式会社マルトラ本

社）から合成樹脂製品の製造、加工及び化成品の販売部門が分社独立することで、オザキ軽化学株式会社として

設立されたとのことです。その後、1994年５月に社団法人日本証券業協会（以下「日本証券業協会」といいま

す。）に店頭登録、2004年12月に日本証券業協会への店頭登録を取消し、株式会社ジャスダック証券取引所に上

場したとのことです。また、2006年３月に応募合意株主が公開買付けにより、対象者の筆頭株主になり、その

後、2008年11月に商号をＭＩＣＳ化学株式会社に変更したとのことです。また、2010年10月に、株式会社大阪証

券取引所（以下「大阪証券取引所」といいます。）のヘラクレス市場、ＪＡＳＤＡＱ市場及びＮＥＯ市場の各市

場の統合に伴い大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）に上場したとのことです。その後、2010年10月に

エイワファインプロセシング株式会社の全株式を取得し、連結子会社化を行ったとのことです。また、2013年７

月に、東京証券取引所との現物市場の統合に伴い、東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）に上場、2022

年４月の東京証券取引所における新市場区分への移行を経て、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市

場に上場しているとのことです。対象者グループ（対象者及び対象者の連結子会社１社で構成される企業グルー

プをいいます。）は、「当社は高機能チューブフィルムの先駆者として、製品の開発、生産及び販売を通して、

社会の期待に応え、その発展に貢献します。そのプロセスにおいては、常に優れた品質、納期、価格を追求し、

創造性豊かな商品により、お客様に満足感を提供します。そして社員とその家族が幸福となり、社の繁栄を導く

ことで、永遠に成長を続けます。」を経営ビジョンに、プラスチックフィルム製造事業を展開しているとのこと

です。

　対象者が製造するプラスチックフィルムについては、ポリエチレンやナイロン等の樹脂原料を主原料としてい

るとのことですが、樹脂原料の価格の高止まり、物流費や光熱費等の上昇等で厳しい状況が続くことが懸念され

ているとのことです。また、コロナ禍を経て生活様式が変化する中で、食品冷凍包装の進化等包装技術の高まり

に対し付加価値の高い製品を投入していくこと、従来からの販売方法を見直して無駄のない効率的な形態に変革

していくこと、材料費や物流費等のコスト削減策を実施すること等で、収益構造の転換を図り、中長期的な成長

と企業価値の向上を図っているとのことです。

　一方、応募合意株主によれば、応募合意株主は、2022年11月中旬から、対象者が厳しい業界動向の中で、事業

を維持・拡大していくためには、事業シナジーを発揮することが見込めるパートナーのもとで、対象者の事業基

盤を強化することが対象者にとって最良の選択肢であると考え、対象者の事業成長に寄与するパートナーへ対象

者株式を売却することの検討を開始したとのことです。その後、対象者は、2022年11月下旬に、応募合意株主よ

り、対象者株式を売却するための検討を開始した旨の連絡を受けたとのことです。これを踏まえて、対象者は、

対象者の企業価値の向上と株主利益の最大化を図ることを目的として、応募合意株主による対象者株式の売却に

関する検討を開始し、売却プロセス、想定される取引スキーム及び候補先等に関して慎重に検討を行い、また応

募合意株主とも協議を行ったとのことです。そして、対象者としても、対象者の応募合意株主に対する事業運営

上の依存度は限定的であり、応募合意株主による対象者株式の売却にあたって対象者事業に大きな影響を及ぼす

ようなマイナス効果は見込まれないことから、応募合意株主が所有する対象者株式を対象者の事業成長に寄与す

るパートナーへ売却することが、対象者の企業価値の向上と株主利益の最大化に繋がると考えたとのことです。

その結果、対象者は、応募合意株主による対象者株式の売却に関して了承し、2022年12月中旬に、応募合意株主

及び対象者は、対象者の事業の成長に寄与し、対象者の事業に強い興味を持つと考えられるパートナーを選定す

ることが望ましいとの結論に至ったとのことです。また、応募合意株主及び対象者は、対象者として望ましいパ

ートナーを選定するために、今後のプロセス、想定される取引スキーム及び候補先等については、対象者の意向

を優先して検討することについて合意したとのことです。

　そして、対象者は、応募合意株主による対象者株式の売却にあたって、取引先金融機関に今後のプロセス、想

定される取引スキーム及び候補先等についての相談をしたとのことです。

　取引先金融機関との協議を踏まえて、2023年１月中旬より、対象者を取り巻く環境の変化に対応しながら、対

象者の中長期的な企業価値向上を実現させることができる候補先の検討を開始し、対象者の事業に興味を持つと

考えられる複数の候補先に対して、応募合意株主が所有する対象者株式の売却に関して打診を行い、またこれに
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伴う対象者の今後のさらなる成長を実現させるためのパートナーとしての、対象者への資本参加についての関心

の有無の確認を目的とした面談及び協議を、各候補先との間で開始したとのことです。その結果、公開買付者を

含む複数の候補先が関心を示したとのことです。

　複数の候補先からの関心がある旨が確認できたことを踏まえて、対象者は、本取引の公正性を担保すべく、

2023年４月上旬、応募合意株主及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザーとしてＳＭＢＣ日興証

券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいます。）を選任することを決め、企業価値の向上と株主利益の最

大化を図ることを目的として、応募合意株主による対象者株式売却のプロセスに関する協議を開始したとのこと

です。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、応募合意株主及び対象者に対して通常の銀行取引を行っている株式会社三井

住友銀行（以下「ＳＭＢＣ」といいます。）と同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグループ企業の

一員でありますが、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券のファイナンシャル・アドバイザーとしての実績に鑑み、か

つ、弊害防止措置としてＳＭＢＣ日興証券におけるアドバイザリー業務を提供する部署とその他の部署及びＳＭ

ＢＣとの間で所定の情報遮断措置が講じられていること、対象者とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様の取引

条件での取引を実施しているため、また、応募合意株主とＳＭＢＣ日興証券との取引はないため、ファイナンシ

ャル・アドバイザーとしての独立性が確保されていること並びにＳＭＢＣ日興証券は応募合意株主及び対象者の

関連当事者には該当しないことも踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証券をファイナンシャル・アドバイザーに選任し

たとのことです。

　この協議を踏まえて、対象者は、対象者の企業価値の向上に資するパートナーを検証するとともに、少数株主

保護の観点から、少数株主にできるだけ有利な条件での取引を実現したいことから、株式売却のプロセスとして

は入札手続を通じて買付者を選定することに決めたとのことです。また、対象者は、2023年４月下旬、応募合意

株主及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして西村あさひ法律事務所（現：西村あさひ法律事務

所・外国法共同事業。以下「西村あさひ法律事務所」といいます。）を選任することを決めたとのことです。そ

して、対象者は、公開買付者を含む候補先である国内事業会社３社に対して、2023年５月中旬、対象者の今後の

さらなる成長を実現させるためのパートナー選定に関する第一次入札プロセス（以下「本第一次入札プロセス」

といいます。）に招聘する意向であることを通知し、パートナーの選定手続の概要の説明並びに取引の意義、目

的、スキーム、本公開買付価格等を記載した意向提案書の提出の要請をするとともに、対象者の財務情報等の開

示を行ったとのことです。また、対象者は、候補先から対象者の株式価値に関する提案を受領する予定であった

ことから、2024年４月期から2028年４月期までの５期分の対象者の事業計画（以下「対象者事業計画」といいま

す。）を作成し、候補先に開示を行い、公開買付者を含む候補先と対象者とのシナジー創出の分析及びスキーム

に関する協議を複数回行ったとのことです。

　一方、公開買付者としては、公開買付者の企業価値向上につながるＭ＆Ａ施策として、公開買付者のコア技術

であるグラビア印刷・ラミネート加工の上流工程と下流工程にあたるプラスチックフィルム製造業や製袋業を行

っている企業の買収を模索していたところ、2023年５月中旬、本第一次入札プロセスの案内をＳＭＢＣ日興証券

より受領したことから本第一次入札プロセスに参加し、対象者株式の取得についての検討を開始いたしました。

かかる検討の中で、公開買付者としては、対象者を完全子会社化及び非公開化することで、販売・仕入・製造の

効率化、製品開発力の向上等によるシナジーが見込まれ、また、関連人員の再配置による最適化・合理化等の効

果が期待できると考えるに至りました。また、公開買付者は、本第一次入札プロセスの案内を受領した際に、Ｓ

ＭＢＣ日興証券より、応募合意株主としては、応募合意株主が所有する対象者株式については現金対価での株式

譲渡及び2023年内の譲渡完了を希望している旨の案内を受け、また、対象者株式の全ての取得の方法について

は、現金対価の公開買付けではなく、株式交換を組み合わせることにより、本取引後における公開買付者グルー

プ及び対象者グループ間でのシナジーの発現等に向けた成長投資に資金を確保する等の手法も考えられる旨の説

明を受けました。上記の応募合意株主の希望に加え、公開買付者における資本政策に鑑みた本取引全体における

対象者株式の取得対価の検討や、対象者の少数株主の皆様に対しては、公開買付者株式を交付することにより、

公開買付者株式の所有を通じて、本株式交換後に期待されるシナジー効果や、シナジー効果の発現による公開買

付者の事業発展・収益拡大、その結果としての公開買付者株式の株価上昇の利益等を享受する機会を対象者の少

数株主の皆様に対して提供できること、東京証券取引所プライム市場（注２）に上場する公開買付者株式を市場

で取引することで随時現金化することも可能であることを踏まえ、ＳＭＢＣ日興証券と協議した結果、公開買付

者としては、対象者を完全子会社化するためのスキームとして、本公開買付けによる現金を対価とした応募合意

株主からの対象者株式取得及び本株式交換による公開買付者株式を対価とした対象者の少数株主からの対象者株

式取得の組み合わせを提案することを判断いたしました。そして、公開買付者は、上記検討を踏まえ、2023年７

月11日、(ⅰ)応募合意株主を含む対象者の株主が所有する対象者株式を対象とした本公開買付けを実施するこ

と、(ⅱ)対象者を株式交換完全子会社、公開買付者を株式交換完全親会社とすることを目的とした本株式交換に

係る手続を経て、対象者を完全子会社化すること、(ⅲ)本公開買付価格を、対象者株式の株価水準等を総合的に

勘案し、350円（2023年７月10日時点の対象者株式の終値426円に対して17.84％のディスカウント）とする意向

表明書（以下「本第一次意向表明書」といいます。）を対象者に提出いたしました。なお、公開買付者は、本第
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一次意向表明書において、本株式交換に係る株式交換比率を提示しておりません。

（注２）　当該検討時点及び本書提出日現在において公開買付者株式は、東京証券取引所プライム市場に上場し

ておりますが、公開買付者が2023年９月14日に公表した「プライム市場の上場維持への適合に向けた

計画に基づく進捗状況（変更）及びスタンダード市場への選択申請及び適合状況に関するお知らせ」

に記載のとおり、2023年10月20日より東京証券取引所スタンダード市場への移行を予定しておりま

す。

　これに対し、対象者は、本第一次意向表明書に関して、本取引実行後に公開買付者をパートナーとすることが

対象者の企業価値の向上に繋がると判断するための追加の検討材料として、2023年７月中旬、公開買付者に対

し、対象者との本取引実行後のシナジーについてより詳細に記載した補足資料の提出を求めました。その後、

2023年７月中旬に、公開買付者は、(ⅰ)公開買付者の主力事業である食品関連の取引先や、ホームセンター、

100円ショップ及びオンラインショップへの対象者の製品の拡販により、販売量の増加に伴う対象者の設備稼働

率の向上による原価低減が見込まれ、価格競争力が高まることによる販売量のさらなる増加という好循環が生ま

れること、(ⅱ)生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマを公開買付者と対象者が共有すること

により、これまで公開買付者が取り組むことができなかった環境対応製品の開発案件を立ち上げることができる

こと、(ⅲ)公開買付者と対象者がグループ会社として同じ経営方針のもとで新製品の開発・製造・販売に取り組

むことにより、新製品の市場投入のタイミングを早期化することで、公開買付者及び対象者の双方の顧客満足度

を向上させることができること、(ⅳ)対象者を完全子会社化することにより、公開買付者と対象者の情報管理基

準が統一され、外部業者を利用して開発を行う場合における情報漏洩リスクを低減させることで、当該リスクを

懸念する公開買付者の顧客からの受注の増加が期待できるとともに、対象者の保有設備を公開買付者の製品の製

造に利用することにより、対象者における設備稼働率の向上も期待でき、製造改善ノウハウの共有による製造コ

ストの削減及び生産効率の向上も見込まれること、さらには、(ⅴ)事業所の統廃合により、人材交流を通じた営

業人員の相互レベルアップ、賃借物件に係る賃料の削減、原材料及び副材料の共同購入による原材料コストの削

減が可能となり、公開買付者と対象者の双方においてメリットを享受することが可能と考える旨を記載した本第

一次意向表明書の補足資料（以下「本第一次意向表明補足資料」といいます。）を提出いたしました。なお、公

開買付者は、公開買付者と対象者の間において、類似・同種の製品による競合の可能性や、販売先及び仕入先を

含む主要な取引先の競合の有無といった、本取引の結果として生じる可能性のある悪影響についても慎重に検討

いたしましたが、そのような製品や取引先として該当するものはなく、本取引を実施することによって両社に重

大な悪影響が発生することはないと判断しております。

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一

次意向表明補足資料の受領に伴い、対象者の筆頭株主である応募合意株主が、応募合意株主の所有する対象者株

式をパートナーとして選定されるいずれかの候補先に対して売却する場合には、その取引実施に関して、応募合

意株主と対象者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること等を踏まえ、本取引に関する対象者の

意思決定に慎重を期し、対象者の取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その

公正性を担保することを目的として、2023年７月21日、対象者の取締役会において、応募合意株主から独立した

社外取締役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。）を設置することを決定したと

のことです。また、対象者の取締役会は、本特別委員会の設置の決定に際し、本特別委員会に対し、(a)本取引

の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するかを含む）に関する事項、(b)本取引の取引条件の公

正性・妥当性に関する事項、(c)本取引に係る手続の公正性に関する事項、(d)本取引を行うことが対象者の少数

株主にとって不利益なものでないかに関する事項等（以下「本諮問事項」といいます。）について諮問したとの

ことです（なお、その後、本取引のスキームが当事者間で合意されたことを受けて、2023年10月５日の本特別委

員会において、対象者は、本特別委員会に対して、ＳＭＢＣ日興証券及び西村あさひ法律事務所を通じて、諮問

の対象となる本取引の内容を明確化しているとのことです。）。さらに、対象者の取締役会は、本特別委員会の

意見を最大限尊重して本取引に関する決定を行うものとし、本特別委員会が本取引について妥当でないと判断し

た場合には、本取引を行う旨の意思決定を行わないことを併せて決議したとのことです。本特別委員会の委員の

構成、その他の具体的な諮問事項等については、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「①　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。

　その後、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補足資料を応募合意

株主に共有の上、応募合意株主と本公開買付価格及び公開買付者が対象者の事業成長に寄与するパートナーとし

て妥当であるかについて慎重に協議を行ったとのことです。そして、2023年７月下旬、対象者は、応募合意株主

より、公開買付者が提示した本公開買付価格が、2023年７月26日までの直近12ヶ月間の終値単純平均値350円

（小数点以下四捨五入。以下、終値単純平均値において同じです。）を参考とした価格であったこと、対象者に

とって事業シナジーを発揮することが見込めるパートナーのもとで、対象者の事業基盤を強化することが対象者

にとって最良の選択肢であったことを踏まえ、本公開買付価格を含めた当該協議内容に関して応諾する旨の連絡
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を受けたとのことです。一方で、対象者としても、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一次

意向表明補足資料の内容について慎重に検討を行い、本特別委員会と協議の上、公開買付者が想定している公開

買付者の主力事業である食品関連の取引先への対象者の製品の拡販、公開買付者の日用品事業を利用した製品開

発、原材料及び副材料の共同購入による原材料コストの削減が見込める等のシナジーは、対象者にとっても、従

来からの販売方法を見直して無駄のない効率的な形態に変革していくこと、食品冷凍包装の進化等包装技術の高

まりに対し付加価値の高い製品を投入していくこと及び材料費や物流費等のコスト削減策を実施することによる

収益構造の転換が見込めると考えたとのことです。また、対象者の事業運営上の応募合意株主に対する依存度は

限定的であること、新人一括採用をしておらず上場企業であることを大きく活かしているとは考えにくいこと、

資金調達ニーズはないことを踏まえると、上場廃止によるデメリットはそれほど想定されないことを考慮する

と、応募合意株主が対象者株式を売却することによるマイナス効果は見込まれないと考えたことから、本取引は

対象者の企業価値向上に資すると判断し、公開買付者をパートナーとして交渉するのが適切であると考え、2023

年８月上旬、公開買付者を正式なパートナー候補として交渉を開始する旨及び第二次入札プロセス（以下「本第

二次入札プロセス」といいます。）への参加を認める旨の通知を、公開買付者に対して行ったとのことです。そ

の後、2023年８月下旬から同年９月下旬まで、対象者は、公開買付者に対して、対象者の経営陣へのインタビュ

ーを含むデュー・ディリジェンスの機会を提供し、他方で、同期間の間、対象者は、公開買付者より、デュー・

ディリジェンスの機会を提供されたとのことです。

　公開買付者は、対象者から本第二次入札プロセスの案内を受けたことを踏まえ、2023年８月上旬、公開買付

者、応募合意株主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野村證券

株式会社（以下「野村證券」といいます。）を、リーガル・アドバイザーとして大江・田中・大宅法律事務所を

選定し、2023年８月下旬から同年９月下旬にかけて、本取引の一環として株式交換を実施する可能性があること

を踏まえ、対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施するとともに、対象者から公開買付者に対するデュ

ー・ディリジェンスにも対応しながら、対象者株式の取得について、さらなる検討を進めてまいりました。かか

る検討の中で、公開買付者は、対象者の株主の皆様が本取引によって得ることのできる経済的利益や取引の安定

性等も勘案しながら、野村證券及び大江・田中・大宅法律事務所も含めて、様々なスキームの選択肢についても

議論を行いました。そして、かかる議論の中で、本取引のスキームとしては、上記のとおり、応募合意株主にお

ける、応募合意株主が所有する対象者株式の現金対価での株式譲渡及び2023年内の譲渡完了の希望や、対象者単

独において資金調達ニーズはないとのことである一方、対象者株式の全ての取得の方法について現金対価の公開

買付けではなく、株式交換を組み合わせることにより、上記に記載の生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の

開発及びテーマの共有における環境対応製品の開発案件を含む新製品の開発・製造・販売を含めた本取引後での

公開買付者グループ及び対象者グループ間でのシナジーの発現に向けた成長投資に資金を確保する等、公開買付

者における資本政策に鑑みた本取引全体における対象者株式の取得対価の検討等を踏まえ、本公開買付けと本株

式交換の組み合わせを前提とした上で、対象者における本臨時株主総会の開催に係る手続について対象者と協議

したところ、本取引の公表後に本臨時株主総会の開催に係る手続を開始し、本臨時株主総会開催後に本公開買付

けを開始した場合、本公開買付けの決済は2024年１月以降となる旨を対象者に確認したため、上記に記載の2023

年内の現金対価の株式譲渡という応募合意株主の希望を満たすためには、本公開買付けの決済の開始後に本臨時

株主総会を開催する必要があることを確認いたしました。一方、本臨時株主総会における本株式交換契約の承認

に先立って本公開買付けを実施することにより、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られなかっ

た場合には、本取引による対象者の非公開化が実現できないおそれがあることから、公開買付者は、応募合意株

主及び対象者との間で本取引のスキームについて協議いたしました。かかる協議の中で、対象者において、本臨

時株主総会において本株式交換契約の承認が見込めるか否か、対象者の株主の属性等を踏まえて分析し、公開買

付者は、当該分析の結果を確認いたしました。当該分析の結果としては、本臨時株主総会において本株式交換契

約の承認に係る議案について賛成票を投じることが見込まれる株主として、(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率

49.45％）、(ⅱ)本取引に賛同している対象者の役員（議決権保有比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象

者から、株式交換比率において、過去３年間の株式交換における同種案件（ディスカウント案件及び利益相反関

係が直接的に存する親子上場会社を当事者とする案件を除いた、上場会社間の株式交換を対象としておりま

す。）の７件のプレミアム水準（以下「過去同種案件プレミアム水準」といいます。）と比較して遜色ないプレ

ミアムが付されている本株式交換が実行されることで、より価値の高い株式を保有することになるというメリッ

トを説明することで賛同いただけると見込まれる対象者の関係者（子会社役員、従業員持株会、役員持株会、現

従業員、元従業員を含みますが、対象者の役員を除きます。議決権保有比率11.19％）、(ⅳ)本株式交換におけ

る株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されており、本株式交換に

よって、より価値の高い株式を保有することになることから、本臨時株主総会において賛成票を投じると見込ま

れる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する公的機関（議決権保有比率6.81％）が存在し、これら(ⅰ)

乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を合計すると68.80％となることに加え、本株式交換における株式交換比率に

は過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されていることから、対象者の一般株主につ
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いて、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも考慮して、本株式交換契約の承認に必要な出席議

決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認いたしました。また、公開買付者及び対象者とし

ては、上記分析結果を踏まえ、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が見込めることに加え、仮に本臨

時株主総会において本株式交換契約の承認が得られず、結果として本公開買付けのみが成立することになった場

合においても、その後、上記に記載のシナジー効果を一定範囲で創出し、公開買付者及び対象者の企業価値向上

を実現することは可能であると考えました。上記検討・議論の結果、公開買付者、応募合意株主及び対象者は、

本公開買付け後に本株式交換を実施するスキームにつき合意いたしました。

　上記の本取引のスキームについての検討・議論を経て、公開買付者は、対象者との間で本株式交換に係る割当

比率（以下「本株式交換比率」といいます。）を含む本株式交換契約に係る諸条件について協議・交渉を行いま

した。具体的には、公開買付者は、2023年９月26日、本株式交換比率及び本公開買付けの諸条件を記載した提案

書（以下「第１回目提案書」といいます。）を提出いたしました。公開買付者は、対象者に対して実施したデュ

ー・ディリジェンスの結果、野村證券による株式交換比率に関する試算内容及び対象者の株価水準等を総合的に

勘案の上、対象者株式１株に対して、公開買付者株式0.26株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率に

おける対象者株式１株当たりの対価の価値は、2023年９月25日時点での公開買付者株式の終値1,643円に基づき

計算すると427円（小数点以下四捨五入。以下、本株式交換比率における対象者株式１株当たりの対価の価値の

計算において同じです。）となり、同日時点での対象者株式の終値405円に対して5.43％、同日までの直近５営

業日の終値単純平均値407円に対して4.91％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値413円に対して3.39％、

同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値416円に対して2.64％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値404

円に対して5.69％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）を提案いたしました。これに対して、2023年９月

28日、公開買付者は、本特別委員会から、第１回目提案書における本株式交換比率は、対象者の第三者算定機関

による株式交換比率の試算結果等を勘案し、少数株主の利益保護の観点から十分な水準にあるとは評価できず、

本特別委員会としては、応諾することはできないものと考えたとの理由で再検討の要請を受けました。公開買付

者は、本特別委員会からのかかる要請について慎重に検討の上、2023年10月２日、対象者株式１株につき、公開

買付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率における対象者株式１株当たりの対価の価値

は、2023年９月29日時点での公開買付者株式の終値1,658円に基づき計算すると448円となり、同日時点での対象

者株式の終値403円に対して11.17％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値405円に対して10.62％、同日ま

での直近１ヶ月間の終値単純平均値412円に対して8.74％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値415円に対

して7.95％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値405円に対して10.62％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）とする旨の再提案を記載した提案書（以下「第２回目提案書」といいます。）を提出いたしました。

これに対して、2023年10月４日、公開買付者は、本特別委員会から、第２回目提案書における本株式交換比率

は、対象者の第三者算定機関による株式交換比率の試算結果及び過去６ヶ月間の対象者の株価推移等を勘案し、

少数株主の利益保護の観点から十分な水準にあるとは評価できないこと、及び本取引の実施に当たっては、本臨

時株主総会において本株式交換契約について特別決議による承認を受ける必要があるところ、当該承認の確度を

高めるためには、本株式交換比率のプレミアム率について、対象者の少数株主の皆様に十分納得いただける水準

とする必要があることを踏まえると、応諾できないと判断したとの理由で再検討の要請を受けました。公開買付

者は、本特別委員会からのかかる要請について再度検討の上、2023年10月４日、対象者株式１株につき、公開買

付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率における対象者株式１株当たりの対価の価値

は、2023年10月３日時点での公開買付者株式の終値1,651円に基づき計算すると446円となり、同日時点での対象

者株式の終値388円に対して14.95％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値401円に対して11.22％、同日ま

での直近１ヶ月間の終値単純平均値411円に対して8.52％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値415円に対

して7.47％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値406円に対して9.85％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）とすることにつき、対象者において改めて検討を要請する旨を記載した提案書（以下「第３回目提案

書」といいます。）を提出いたしました。これに対して、2023年10月10日、公開買付者は、本特別委員会から、

対象者株式１株につき、公開買付者株式0.30株を割当交付する本株式交換比率とすることについての検討の要請

を受けました。公開買付者は、本特別委員会からのかかる要請について慎重に検討の上、2023年10月11日、対象

者株式１株につき、公開買付者株式0.28株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率における対象者株式

１株当たりの対価の価値は、2023年10月10日時点での公開買付者株式の終値1,629円に基づき計算すると456円と

なり、同日時点での対象者株式の終値400円に対して14.00％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値391円

に対して16.62％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値406円に対して12.32％、同日までの直近３ヶ月間

の終値単純平均値412円に対して10.68％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値407円に対して12.04％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする旨の再提案を記載した提案書（以下「最終提案書」といいま

す。）を提出いたしました。これに対して、2023年10月12日、公開買付者は、本特別委員会から、最終提案書に

おける本株式交換比率の提案について応諾する旨の回答を受領しました。

　また、公開買付者は、第１回目提案書において、本公開買付けの条件として、本公開買付価格については、上
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記のとおり、本第一次意向表明書にて応募合意株主に応諾いただいた350円とすることに加え、本公開買付けの

上限は設定せず、下限を応募合意株式数とすることを提案し、応募合意株主はこれを応諾し、また、2023年９月

上旬から同年10月上旬にかけて、本応募契約について協議・交渉を行い、合意に至りました。

　一方、対象者は、本特別委員会より、公開買付者からの提案内容を踏まえて、2023年10月４日、ＳＭＢＣ日興

証券を通じて、公開買付者が考える本取引の意義、目的及び本取引のスキームに対する対象者としての意見等に

関する質問事項を受領したとのことです。その後、対象者は、同月５日、本特別委員会に対して、当該質問事項

に対する回答及び質疑応答を行ったとのことです。本特別委員会は、対象者からの回答を踏まえながら、慎重に

検討を行い、対象者と公開買付者とのシナジーとして、(ⅰ)公開買付者の取引先への対象者の製品の新規拡販、

(ⅱ)環境配慮型の製品の開発能力の向上、(ⅲ)営業拠点の統合や共同購入によるスケールメリットを活かした原

材料コストの削減、が見込めると考えられることを確認したとのことです。また、(ⅳ)対象者の事業運営上の応

募合意株主に対する依存度は限定的であることを考慮すると、応募合意株主が対象者株式を売却することによる

マイナス効果は見込まれないと考えたとのことです。

　これらの協議・交渉・判断を経て、公開買付者と対象者との間で本株式交換比率を含む諸条件について合意に

至ったことから、2023年10月17日、公開買付者と対象者の取締役会において、本株式交換を実施することを決議

し、本株式交換契約を締結いたしました。また、公開買付者と応募合意株主との間で本公開買付価格を含む本応

募契約に係る諸条件についても合意に至ったことから、2023年10月17日、公開買付者の取締役会において、応募

合意株主の所有する対象者株式の全てを取得することを目的として、本公開買付けを実施することを決議し、応

募合意株主との間で本応募契約を締結いたしました。なお、対象者プレスリリースによると、対象者は、本公開

買付価格に関して、公開買付者より応募合意株主に対して提案した本公開買付価格については、(ⅰ)本公開買付

けを可能な限り応募合意株式のみが応募される取引とすべく、本公開買付価格を対象者株式の市場株価よりもデ

ィスカウントした価格とする必要性を踏まえて、公開買付者と応募合意株主との間で協議・交渉を行った結果、

決定した価格であること、(ⅱ)本株式交換比率は、公開買付者及び対象者の第三者算定機関が算定した株式交換

比率の算定結果を踏まえて定めており、また、対象者が公開買付者の完全子会社になることによるシナジー効果

や、対象者の少数株主に対する投下資本の回収機会を与えることを考慮し、公開買付者と対象者との協議・交渉

の結果、決定したものであること、(ⅲ)本株式交換における対象者株式１株当たりの対価（本株式交換比率に基

づくと公開買付者株式0.28株相当）の価値は、①公開買付者株式の本公開買付けの公表日の前営業日である2023

年10月16日の終値1,625円に基づき計算すると455円となり、本公開買付価格（350円）よりも105円高い額とな

り、また、同日時点での対象者株式の終値397円に対して14.61％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値

400円に対して13.75％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値401円に対して13.47％、同日までの直近３ヶ

月間の終値単純平均値411円に対して10.71％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値408円に対して11.52％

のプレミアムを、及び②最終提案書において公開買付者が提案した本株式交換比率に対して本特別委員会が応諾

する旨の回答を行った2023年10月12日の公開買付者株式の終値1,654円に基づき計算すると463円となり、本公開

買付価格（350円）よりも113円高い額となり、また、同日時点での対象者株式の終値401円に対して15.46％、同

日までの直近５営業日の終値単純平均値397円に対して16.62％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値404

円に対して14.60％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値412円に対して12.38％、同日までの直近６ヶ月

間の終値単純平均値408円に対して13.48％のプレミアムをそれぞれ加えた金額に相当することを踏まえ、一般株

主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な株式交換比率であり、本取引は、対象者の一般株主の皆様にとっ

て適切な株式交換比率であると判断し、本公開買付けに賛同の意見を表明しているとのことです。また、本公開

買付けは、主として応募合意株主を対象として、本公開買付けの公表日の前営業日の東京証券取引所スタンダー

ド市場における対象者株式の終値に対してディスカウントを行った価格を本公開買付価格に設定して行われるこ

とから、対象者において、対象者の一般株主の皆様が本公開買付けに応募することは想定していないとのことで

す。そのため、本公開買付価格が妥当なものであるかどうか判断していないものの、対象者としては、対象者の

一般株主の皆様が任意に本公開買付けに応募する判断をされることを否定するものではないことから、対象者の

株主の皆様に対しては、本公開買付けへ応募するか否かについては、中立の立場を取り、対象者の株主の皆様の

ご判断に委ねる旨及び本株式交換を承認する旨の決議をしたとのことです。なお、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、本公開買付価格が公開買付者と応募合意株主の合意により決定された価格である

こと、かつ本公開買付価格が本公開買付けの公表日の前営業日の東京証券取引所スタンダード市場における対象

者株式の終値と比較するとディスカウントされた価格であることに鑑み、第三者算定機関から株式価値算定書を

取得していないとのことです。また、対象者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「(3）本

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

保するための措置」の「⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む）の承認」をご

参照ください。
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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

　応募合意株主によれば、応募合意株主は、2022年11月中旬から、対象者が厳しい業界動向の中で、事業を維

持・拡大していくためには、事業シナジーを発揮することが見込めるパートナーのもとで、対象者の事業基盤を

強化することが対象者にとって最良の選択肢であると考え、対象者の事業成長に寄与するパートナーへ対象者株

式を売却することの検討を開始したとのことです。その後、対象者は、2022年11月下旬に、応募合意株主より、

対象者株式を売却するための検討を開始した旨の連絡を受けたとのことです。これを踏まえて、対象者は、対象

者の企業価値の向上と株主利益の最大化を図ることを目的として、応募合意株主による対象者株式の売却に関す

る検討を開始し、売却プロセス、想定される取引スキーム及び候補先等に関して慎重に検討を行い、また応募合

意株主とも協議を行ったとのことです。そして、対象者としても、対象者の応募合意株主に対する事業運営上の

依存度は限定的であり、応募合意株主による対象者株式の売却にあたって対象者事業に大きな影響を及ぼすよう

なマイナス効果は見込まれないことから、応募合意株主が所有する対象者株式を対象者の事業成長に寄与するパ

ートナーへ売却することが、対象者の企業価値の向上と株主利益の最大化に繋がると考えたとのことです。その

結果、対象者は、応募合意株主による対象者株式の売却に関して了承し、2022年12月中旬に、応募合意株主及び

対象者は、対象者の事業の成長に寄与し、対象者の事業に強い興味を持つと考えられるパートナーを選定するこ

とが望ましいとの結論に至ったとのことです。また、応募合意株主及び対象者は、対象者として望ましいパート

ナーを選定するために、今後のプロセス、想定される取引スキーム及び候補先等については、対象者の意向を優

先して検討することについて合意したとのことです。

　そして、対象者は、応募合意株主による対象者株式の売却にあたって、取引先金融機関に今後のプロセス、想

定される取引スキーム及び候補先等についての相談をしたとのことです。

　取引先金融機関との協議を踏まえて、2023年１月中旬より、対象者を取り巻く環境の変化に対応しながら、対

象者の中長期的な企業価値向上を実現させることができる候補先の検討を開始し、対象者の事業に興味を持つと

考えられる複数の候補先に対して、応募合意株主が所有する対象者株式の売却に関して打診を行い、またこれに

伴う対象者の今後のさらなる成長を実現させるためのパートナーとしての、対象者への資本参加についての関心

の有無の確認を目的とした面談及び協議を、各候補先との間で開始したとのことです。その結果、公開買付者を

含む複数の候補先が関心を示したとのことです。

　複数の候補先からの関心がある旨が確認できたことを踏まえて、対象者は、本取引の公正性を担保すべく、

2023年４月上旬、応募合意株主及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザーとしてＳＭＢＣ日興証

券を選任することを決め、企業価値の向上と株主利益の最大化を図ることを目的として、応募合意株主による対

象者株式売却のプロセスに関する協議を開始したとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、応募合意株主及び

対象者に対して通常の銀行取引を行っているＳＭＢＣと同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグルー

プ企業の一員でありますが、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券のファイナンシャル・アドバイザーとしての実績に鑑

み、かつ、弊害防止措置としてＳＭＢＣ日興証券におけるアドバイザリー業務を提供する部署とその他の部署及

びＳＭＢＣとの間で所定の情報遮断措置が講じられていること、対象者とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様

の取引条件での取引を実施しているため、また、応募合意株主とＳＭＢＣ日興証券との取引はないためファイナ

ンシャル・アドバイザーとしての独立性が確保されていること並びにＳＭＢＣ日興証券は応募合意株主及び対象

者の関連当事者には該当しないことも踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証券をファイナンシャル・アドバイザーに選

任したとのことです。

　この協議を踏まえて、対象者は、対象者の企業価値の向上に資するパートナーを検証するとともに、少数株主

保護の観点から、少数株主にできるだけ有利な条件での取引を実現したいことから、株式売却のプロセスとして

は入札手続を通じて買付者を選定することに決めたとのことです。また、対象者は、2023年４月下旬、応募合意

株主及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして西村あさひ法律事務所を選任することを決めたとの

ことです。そして、対象者は、公開買付者を含む候補先である国内事業会社３社に対して、2023年５月中旬、対

象者の今後のさらなる成長を実現させるためのパートナー選定に関する本第一次入札プロセスに招聘する意向で

あることを通知し、パートナーの選定手続の概要の説明並びに取引の意義、目的、スキーム、本公開買付価格等

を記載した意向提案書の提出の要請をするとともに、対象者の財務情報等の開示を行ったとのことです。また、

対象者は、候補先から対象者の株式価値に関する提案を受領する予定であったことから、2024年４月期から2028

年４月期までの５期分の対象者事業計画を作成し、候補先に開示を行い、公開買付者を含む候補先と対象者との

シナジー創出の分析及びスキームに関する協議を複数回行ったとのことです。

　一方、公開買付者としては、公開買付者の企業価値向上につながるＭ＆Ａ施策として、公開買付者のコア技術

であるグラビア印刷・ラミネート加工の上流工程と下流工程にあたるプラスチックフィルム製造業や製袋業を行

っている企業の買収を模索していたところ、2023年５月中旬、本第一次入札プロセスの案内をＳＭＢＣ日興証券

より受領したことから本第一次入札プロセスに参加し、対象者株式の取得についての検討を開始いたしました。

かかる検討の中で、公開買付者としては、対象者を完全子会社化及び非公開化することで、販売・仕入・製造の

効率化、製品開発力の向上等によるシナジーが見込まれ、また、関連人員の再配置による最適化・合理化等の効
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果が期待できると考えるに至りました。また、公開買付者は、本第一次入札プロセスの案内を受領した際にＳＭ

ＢＣ日興証券より、応募合意株主としては、応募合意株主が所有する対象者株式については現金対価での株式譲

渡及び2023年内の譲渡完了を希望している旨の案内を受け、また、対象者株式の全ての取得の方法については、

現金対価の公開買付けではなく、株式交換を組み合わせることにより、本取引後における公開買付者グループ及

び対象者グループ間でのシナジーの発現等に向けた成長投資に資金を確保する等の手法も考えられる旨の説明を

受けました。上記の応募合意株主の希望に加え、公開買付者における資本政策に鑑みた本取引全体における対象

者株式の取得対価の検討や、対象者の少数株主の皆様に対しては、公開買付者株式を交付することにより、公開

買付者株式の所有を通じて、本株式交換後に期待されるシナジー効果や、シナジー効果の発現による公開買付者

の事業発展・収益拡大、その結果としての公開買付者株式の株価上昇の利益等を享受する機会を対象者の少数株

主の皆様に対して提供できること、東京証券取引所プライム市場に上場する公開買付者株式を市場で取引するこ

とで随時現金化することも可能であることを踏まえ、ＳＭＢＣ日興証券と協議した結果、公開買付者としては、

対象者を完全子会社化するためのスキームとして、本公開買付けによる現金を対価とした応募合意株主からの対

象者株式取得及び本株式交換による公開買付者株式を対価とした対象者の少数株主からの対象者株式取得の組み

合わせを提案することを判断いたしました。そして、対象者は、公開買付者より、2023年７月11日、(ⅰ)応募合

意株主を含む対象者の株主が所有する対象者株式を対象とした本公開買付けを実施すること、(ⅱ)対象者を株式

交換完全子会社、公開買付者を株式交換完全親会社とすることを目的とした本株式交換に係る手続を経て、対象

者を完全子会社化すること、(ⅲ)本公開買付価格を、対象者株式の株価水準等を総合的に勘案し、350円（2023

年７月10日時点の対象者株式の終値426円に対して17.84％のディスカウント）とする本第一次意向表明書の提出

を受けたとのことです。なお、対象者は、公開買付者より、本第一次意向表明書において、本株式交換に係る株

式交換比率を受領していないとのことです。

　これに対し、対象者は、本第一次意向表明書に関して、本取引実行後に公開買付者をパートナーとすることが

対象者の企業価値の向上に繋がると判断するための追加の検討材料として、2023年７月中旬、公開買付者に対

し、対象者との本取引実行後のシナジーについてより詳細に記載した本第一次意向表明補足資料の提出を求めた

とのことです。その後、2023年７月中旬に、公開買付者は、(ⅰ)公開買付者の主力事業である食品関連の取引先

や、ホームセンター、100円ショップ及びオンラインショップへの対象者の製品の拡販により、販売量の増加に

伴う対象者の設備稼働率の向上による原価低減が見込まれ、価格競争力が高まることによる販売量のさらなる増

加という好循環が生まれること、(ⅱ)生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマを公開買付者と

対象者が共有することにより、これまで公開買付者が取り組むことができなかった環境対応製品の開発案件を立

ち上げることができること、(ⅲ)公開買付者と対象者がグループ会社として同じ経営方針のもとで新製品の開

発・製造・販売に取り組むことにより、新製品の市場投入のタイミングを早期化することで、公開買付者及び対

象者の双方の顧客満足度を向上させることができること、(ⅳ)対象者を完全子会社化することにより、公開買付

者と対象者の情報管理基準が統一され、外部業者を利用して開発を行う場合における情報漏洩リスクを低減する

ことができることで、当該リスクを懸念する公開買付者の顧客からの受注の増加が期待でき、また、対象者の保

有設備を公開買付者の製品の製造に利用することにより、対象者における設備稼働率の向上も期待でき、製造改

善ノウハウの共有による製造コストの削減及び生産効率の向上も見込まれること、さらには、(ⅴ)事業所の統廃

合により、人材交流を通じた営業人員の相互レベルアップ、賃借物件に係る賃料の削減、原材料及び副材料の共

同購入による原材料コストの削減が可能となり、公開買付者と対象者の双方においてメリットを享受することが

可能と考える旨を記載した本第一次意向表明書の補足資料を提出いたしました。なお、公開買付者は、公開買付

者と対象者の間において、類似・同種の製品による競合の可能性や、販売先及び仕入先を含む主要な取引先の競

合の有無といった、本取引の結果として生じる可能性のある悪影響についても慎重に検討いたしましたが、その

ような製品や取引先として該当するものはなく、本取引を実施することによって両社に重大な悪影響が発生する

ことはないと判断しております。

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一

次意向表明補足資料の受領に伴い、対象者の筆頭株主である応募合意株主が、応募合意株主の所有する対象者株

式をパートナーとして選定されるいずれかの候補先に対して売却する場合には、その取引実施に関して、応募合

意株主と対象者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること等を踏まえ、本取引に関する対象者の

意思決定に慎重を期し、対象者の取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その

公正性を担保することを目的として、2023年７月21日、対象者の取締役会において、本特別委員会を設置するこ

とを決定したとのことです。また、対象者の取締役会は、本特別委員会の設置の決定に際し、本特別委員会に対

し、本諮問事項について諮問したとのことです（なお、その後、本取引のスキームが当事者間で合意されたこと

を受けて、2023年10月５日の本特別委員会において、対象者は、本特別委員会に対して、ＳＭＢＣ日興証券及び

西村あさひ法律事務所を通じて、諮問の対象となる本取引の内容を明確化しているとのことです。）。さらに、

対象者の取締役会は、本特別委員会の意見を最大限尊重して本取引に関する決定を行うものとし、本特別委員会

が本取引について妥当でないと判断した場合には、本取引を行う旨の意思決定を行わないことを併せて決議した
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とのことです。本特別委員会の委員の構成、その他の具体的な諮問事項等については、下記「(3）本公開買付価

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

の措置」の「①　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。

　その後、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補足資料を応募合意

株主に共有の上、応募合意株主と本公開買付価格及び公開買付者が対象者の事業成長に寄与するパートナーとし

て妥当であるかについて慎重に協議を行ったとのことです。そして、2023年７月下旬、対象者は、応募合意株主

より、公開買付者が提示した本公開買付価格が、2023年７月26日までの直近12ヶ月間の終値単純平均値350円を

参考とした価格であったこと、対象者にとって事業シナジーを発揮することが見込めるパートナーのもとで、対

象者の事業基盤を強化することが対象者にとって最良の選択肢であったことを踏まえ、本公開買付価格を含めた

当該協議内容に関して応諾する旨の連絡を受けたとのことです。一方で、対象者としても、公開買付者から提示

された本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補足資料の内容について慎重に検討を行い、本特別委員会と協

議の上、公開買付者が想定している公開買付者の主力事業である食品関連の取引先への対象者の製品の拡販、公

開買付者の日用品事業を利用した製品開発、原材料及び副材料の共同購入による原材料コストの削減が見込める

等のシナジーは、対象者にとっても、従来からの販売方法を見直して無駄のない効率的な形態に変革していくこ

と、食品冷凍包装の進化等包装技術の高まりに対し付加価値の高い製品を投入していくこと及び材料費や物流費

等のコスト削減策を実施することによる収益構造の転換が見込めると考えたとのことです。また、対象者の事業

運営上の応募合意株主に対する依存度は限定的であること、新人一括採用をしておらず上場企業であることを大

きく活かしているとは考えにくいこと、資金調達ニーズはないことを踏まえると、上場廃止によるデメリットは

それほど想定されないことを考慮すると、応募合意株主が対象者株式を売却することによるマイナス効果は見込

まれないと考えたことから、本取引は対象者の企業価値向上に資すると判断し、公開買付者をパートナーとして

交渉するのが適切であると考え、2023年８月上旬、公開買付者を正式なパートナー候補として交渉を開始する旨

及び本第二次入札プロセスへの参加を認める旨の通知を、公開買付者に対して行ったとのことです。その後、

2023年８月下旬から同年９月下旬まで、対象者は、公開買付者に対して、対象者の経営陣へのインタビューを含

むデュー・ディリジェンスの機会を提供し、他方で、同期間の間、対象者は、公開買付者より、デュー・ディリ

ジェンスの機会を提供されたとのことです。

　公開買付者は、対象者から本第二次入札プロセスの案内を受けたことを踏まえ、2023年８月上旬、公開買付

者、応募合意株主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野村證券

を、リーガル・アドバイザーとして大江・田中・大宅法律事務所を選定し、2023年８月下旬から同年９月下旬に

かけて、本取引の一環として株式交換を実施する可能性があることを踏まえ、対象者に対するデュー・ディリジ

ェンスを実施するとともに、対象者から公開買付者に対するデュー・ディリジェンスにも対応しながら、対象者

株式の取得について、さらなる検討を進めてまいりました。かかる検討の中で、公開買付者は、対象者の株主の

皆様が本取引によって得ることのできる経済的利益や取引の安定性等も勘案しながら、野村證券及び大江・田

中・大宅法律事務所も含めて、様々なスキームの選択肢についても議論を行いました。そして、かかる議論の中

で、本取引のスキームとしては、上記のとおり、応募合意株主における、応募合意株主が所有する対象者株式の

現金対価での株式譲渡及び2023年内の譲渡完了の希望や対象者単独において資金調達ニーズはないとのことであ

る一方、対象者株式の全ての取得の方法について現金対価の公開買付けではなく、株式交換を組み合わせること

により、上記に記載の生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマの共有における環境対応製品の

開発案件を含む新製品の開発・製造・販売を含めた本取引後での公開買付者グループ及び対象者グループ間での

シナジーの発現等に向けた成長投資に資金を確保する等、公開買付者における資本政策に鑑みた本取引全体にお

ける対象者株式の取得対価の検討等を踏まえ、本公開買付けと本株式交換の組み合わせを前提とした上で対象者

における本臨時株主総会の開催に係る手続について対象者と協議したところ、本取引の公表後に本臨時株主総会

の開催に係る手続を開始し、本臨時株主総会開催後に本公開買付けを開始した場合、本公開買付けの決済は2024

年１月以降となる旨を対象者に確認したため、上記に記載の2023年内の現金対価の株式譲渡という応募合意株主

の希望を満たすためには、本公開買付けの決済の開始後に本臨時株主総会を開催する必要があることを確認いた

しました。一方、本臨時株主総会における本株式交換契約の承認に先立って本公開買付けを実施することによ

り、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られなかった場合には、本取引による対象者の非公開化

が実現できないおそれがあることから、公開買付者は、応募合意株主及び対象者との間で本取引のスキームにつ

いて協議いたしました。かかる協議の中で、対象者において、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が

見込めるか否か、対象者の株主の属性等を踏まえて分析し、公開買付者は、当該分析の結果を確認いたしまし

た。当該分析の結果としては、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認に係る議案について賛成票を投じ

ることが見込まれる株主として、(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率49.45％）、(ⅱ)本取引に賛同している対

象者の役員（議決権保有比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象者から、株式交換比率において過去同種案

件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されている本株式交換が実行されることで、より価値の高

い株式を保有することになるというメリットを説明することで賛同いただけると見込まれる対象者の関係者（子
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会社役員、従業員持株会、役員持株会、現従業員、元従業員を含みますが、対象者の役員を除きます。議決権保

有比率11.19％）、(ⅳ)本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ない

プレミアムが付されており、本株式交換によって、より価値の高い株式を保有することになることから、本臨時

株主総会において賛成票を投じると見込まれる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する公的機関（議決

権保有比率6.81％）が存在し、これら(ⅰ)乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を合計すると68.80％となることに

加え、本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付さ

れていることから、対象者の一般株主について、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも考慮し

て、本株式交換契約の承認に必要な出席議決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認いたし

ました。また、公開買付者及び対象者としては、上記分析結果を踏まえ、本臨時株主総会において本株式交換契

約の承認が見込めることに加え、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られず、結果として本

公開買付けのみが成立することになった場合においても、その後、上記に記載のシナジー効果を一定範囲で創出

し、公開買付者及び対象者の企業価値向上を実現することは可能であると考えました。上記検討・議論の結果、

公開買付者、応募合意株主及び対象者は、本公開買付け後に本株式交換を実施するスキームにつき合意いたしま

した。

　上記の本取引のスキームについての検討・議論を経て、対象者は、公開買付者との間で本株式交換比率を含む

本株式交換契約に係る諸条件について協議・交渉を行ったとのことです。具体的には、対象者は、公開買付者か

ら、2023年９月26日、対象者株式１株つき、公開買付者株式0.26株を割当交付する本株式交換比率とする第１回

目提案書を受領したとのことです。これに対して、2023年９月28日、本特別委員会は、第１回目提案書における

本株式交換比率は、対象者の第三者算定機関による株式交換比率の試算結果等を勘案し、少数株主の利益保護の

観点から十分な水準にあるとは評価できず、本特別委員会としては、応諾することはできないものと考えたとの

理由で再検討を要請したとのことです。その後、対象者は、公開買付者から、2023年10月２日、対象者株式１株

につき、公開買付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率とする第２回目提案書を受領したとのことです。

これに対して、2023年10月４日、本特別委員会は、第２回目提案書における本株式交換比率は、対象者の第三者

算定機関による株式交換比率の試算結果及び過去６ヶ月間の対象者の株価推移等を勘案し、少数株主の利益保護

の観点から十分な水準にあるとは評価できないこと、及び本取引の実施に当たっては、本臨時株主総会において

本株式交換契約について特別決議による承認を受ける必要があるところ、当該承認の確度を高めるためには、本

株式交換比率のプレミアム率について、対象者の少数株主の皆様に十分納得いただける水準とする必要があるこ

とを踏まえると、応諾できないと判断したとの理由で再検討を要請したとのことです。その後、対象者は、公開

買付者から、2023年10月４日、対象者株式１株につき、公開買付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率と

することにつき、対象者において改めて検討を要請する第３回目提案書を受領したとのことです。これに対し

て、2023年10月10日、本特別委員会は、対象者株式１株につき、公開買付者株式0.30株を割当交付する本株式交

換比率とすることについての検討を要請したとのことです。その後、対象者は、公開買付者から、2023年10月11

日、対象者株式１株につき、公開買付者株式0.28株を割当交付する本株式交換比率とする最終提案書を受領した

とのことです。これに対して、2023年10月12日、本特別委員会は、最終提案書における本公開買付価格の提案に

ついて応諾したとのことです。

　一方、対象者は、本特別委員会より、公開買付者からの提案内容を踏まえて、2023年10月４日、ＳＭＢＣ日興

証券を通じて、公開買付者が考える本取引の意義、目的及び本取引のスキームに対する対象者としての意見等に

関する質問事項を受領したとのことです。その後、対象者は、同月５日、本特別委員会に対して、当該質問事項

に対する回答及び質疑応答を行ったとのことです。本特別委員会は、対象者からの回答を踏まえながら、慎重に

検討を行い、対象者と公開買付者とのシナジーとして、(ⅰ)公開買付者の取引先への対象者の製品の新規拡販、

(ⅱ)環境配慮型の製品の開発能力の向上、(ⅲ)営業拠点の統合や共同購入によるスケールメリットを活かした原

材料コストの削減、が見込めると考えられることを確認したとのことです。また、(ⅳ)対象者の事業運営上の応

募合意株主に対する依存度は限定的であることを考慮すると、応募合意株主が対象者株式を売却することによる

マイナス効果は見込まれないと考えたとのことです。

　これらの協議・交渉・判断を経て、公開買付者と対象者との間で本株式交換比率を含む諸条件について合意に

至ったことから、2023年10月17日、公開買付者と対象者の取締役会において、本株式交換を実施することを決議

し、本株式交換契約を締結いたしました。また、公開買付者と応募合意株主との間で本公開買付価格を含む本応

募契約に係る諸条件についても合意に至ったことから、2023年10月17日、公開買付者の取締役会において、応募

合意株主の所有する対象者株式の全てを取得することを目的として、本公開買付けを実施することを決議し、応

募合意株主との間で本応募契約を締結いたしました。対象者は、本公開買付価格に関して、公開買付者より応募

合意株主に対して提案した本公開買付価格については、(ⅰ)本公開買付けを可能な限り応募合意株式のみが応募

される取引とすべく、本公開買付価格を対象者株式の市場株価よりもディスカウントした価格とする必要性を踏

まえて、公開買付者と応募合意株主との間で協議・交渉を行った結果、決定した価格であること、(ⅱ)本株式交

換比率は、公開買付者及び対象者の第三者算定機関が算定した株式交換比率の算定結果を踏まえて定めており、
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また、対象者が公開買付者の完全子会社になることによるシナジー効果や、対象者の少数株主に対する投下資本

の回収機会を与えることを考慮し、公開買付者と対象者との協議・交渉の結果、決定したものであること、(ⅲ)

本株式交換における対象者株式１株当たりの対価（本株式交換比率に基づくと公開買付者株式0.28株相当）の価

値は、①公開買付者株式の本公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月16日の終値1,625円に基づき計算

すると455円となり、本公開買付価格（350円）よりも105円高い額となり、また、同日時点での対象者株式の終

値397円に対して14.61％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値400円に対して13.75％、同日までの直近１

ヶ月間の終値単純平均値401円に対して13.47％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値411円に対して

10.71％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値408円に対して11.52％のプレミアムをそれぞれ加えた金額

に相当することを踏まえ、及び②最終提案書において公開買付者が提案した本株式交換比率に対して本特別委員

会が応諾する旨の回答を行った2023年10月12日の公開買付者株式の終値1,654円に基づき計算すると463円とな

り、本公開買付価格（350円）よりも113円高い額となり、また、同日時点での対象者株式の終値401円に対して

15.46％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値397円に対して16.62％、同日までの直近１ヶ月間の終値単

純平均値404円に対して14.60％(a)、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値412円に対して12.38％(b)、同日

までの直近６ヶ月間の終値単純平均値408円に対して13.48％(c)のプレミアムをそれぞれ加えた金額に相当する

ところ、過去同種案件プレミアム水準の平均値が、各案件の公表日の前営業日において7.38％、直近１ヶ月間の

終値単純平均値に対して9.82％（上記ａの値はこれを4.78％上回る）、３ヶ月間の終値単純平均値に対して

12.27％（上記ｂの値はこれを0.11％上回る）、６ヶ月間の終値単純平均値に対して15.36％（上記ｃの値はこれ

を1.88％下回るものの、その乖離は大きくない）であることを踏まえると、本株式交換比率は過去同種案件プレ

ミアム水準と比較して遜色なく、一般株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な株式交換比率であり、本

取引は、対象者の一般株主の皆様にとって適切な株式交換比率であると判断し、本公開買付けに賛同の意見を表

明しているとのことです。また、本公開買付けは、主として応募合意株主を対象として、本公開買付けの公表日

の前営業日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値に対してディスカウントを行った価格

を本公開買付価格に設定して行われることから、対象者として、対象者の一般株主の皆様が本公開買付けに応募

することは想定していないとのことです。そのため、対象者において、本公開買付価格が妥当なものであるかど

うか判断していないものの、対象者としては、対象者の一般株主の皆様が任意に本公開買付けに応募する判断を

されることを否定するものではないことから、対象者の株主の皆様に対しては、本公開買付けへ応募するか否か

については、中立の立場を取り、対象者の株主の皆様のご判断に委ねる旨及び本株式交換を承認する旨の決議を

したとのことです。なお、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、本公開買付価格が公開買

付者と応募合意株主の合意により決定された価格であること、かつ本公開買付価格が本公開買付けの公表日の前

営業日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値と比較するとディスカウントされた価格で

あることに鑑み、第三者算定機関から株式価値算定書を取得していないとのことです。

　また、対象者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「(3）本公開買付価格の公正性を担保

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

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

③　本公開買付け後の経営方針

　公開買付者及び対象者は、上記「①　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」に記載のシナジーを着実に発現させるべく、公開買付者グループ及び対象者グループにて連携の上、協議を

継続する予定です。

　また、本取引完了後における対象者の経営体制について、公開買付者は、対象者の現在の経営陣が本取引完了

後も引き続き対象者の事業運営に携わることを想定しておりますが、取締役の構成を含む経営体制の詳細につい

て、現時点で具体的に決定している事項はなく、今後、公開買付者と対象者との間で協議してまいります。

　なお、上記「①　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、

本臨時株主総会における本株式交換契約の承認に先立って本公開買付けを実施することにより、本臨時株主総会

において本株式交換契約の承認が得られなかった場合には、本取引による対象者の非公開化が実現できないおそ

れがあることから、公開買付者は応募合意株主及び対象者との間で本取引のスキームについて協議いたしまし

た。かかる協議の中で、対象者において、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が見込めるか否か、対

象者の株主の属性等を踏まえて分析し、公開買付者は当該分析の結果を確認いたしました。当該分析の結果とし

ては、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認に係る議案について賛成票を投じることが見込まれる株主

として、(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率49.45％）、(ⅱ)本取引に賛同している対象者の役員（議決権保有

比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象者から、株式交換比率において過去同種案件プレミアム水準と比較

して遜色ないプレミアムが付されている本株式交換が実行されることで、より価値の高い株式を保有することに

なるというメリットを説明することで賛同いただけると見込まれる対象者の関係者（子会社役員、従業員持株

会、役員持株会、現従業員、元従業員を含みますが、対象者の役員を除きます。議決権保有比率11.19％）、
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(ⅳ)本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付され

ており、本株式交換によって、より価値の高い株式を保有することになることから、本臨時株主総会において賛

成票を投じると見込まれる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する公的機関（議決権保有比率6.81％）

が存在し、これら(ⅰ)乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を合計すると68.80％となることに加え、本株式交換に

おける株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されていることから、

対象者の一般株主について、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも考慮して、本株式交換契約

の承認に必要な出席議決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認いたしました。また、公開

買付者及び対象者としては、上記分析結果を踏まえ、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が見込める

ことに加え、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られず、結果として本公開買付けのみが成

立することになった場合には、公開買付者が応募合意株主に代わって対象者の主要株主である筆頭株主となり、

上場を維持することになりますが、その場合においても、その後、上記「①　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」に記載のシナジー効果を一定範囲で創出し、公開買付者及び対象者の企

業価値向上を実現することは可能であると考えました。上記検討・議論の結果、公開買付者、応募合意株主及び

対象者は、本公開買付け後に本株式交換を実施するスキームにつき合意いたしました。

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

担保するための措置

　本書提出日現在において、公開買付者は対象者株式を所有しておらず、本取引は支配株主による取引には該当い

たしません。また、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することは予定されておら

ず、本取引はいわゆるマネジメントバイアウト取引にも該当いたしません。

　もっとも、公開買付者及び対象者は、本取引の公正性担保につき慎重を期す観点から、それぞれ以下の措置を講

じております。また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置については、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特別委員会の設置及び答申書の取得

（ⅰ）設置等の経緯

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

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

り、対象者は、2023年７月21日に開催された取締役会における決議により、本特別委員会を設置されました

が、かかる本特別委員会の設置に先立ち、対象者は、2023年４月下旬、公開買付者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

断を行うための体制を構築するため、西村あさひ法律事務所の助言も得つつ、対象者の独立社外取締役の全

員に対して、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、特別委員会の設置をはじめとする本取引に係

る取引条件の公正性を担保するための措置を十分に講じる必要がある旨等を個別に説明したとのことです。

また、対象者は、並行して、西村あさひ法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補者の検討を

行ったとのことです。その上で、対象者は、本特別委員会の委員の候補者が、公開買付者及び応募合意株主

からの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の皆様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、上記の対象者の独立社外取締役と協議し、西村あさひ法律事務所の助言を得て

本特別委員会全体としての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって本特別委員会を構

成するべく、公開買付者及び応募合意株主から独立した社外取締役である安川喜久夫氏、中神邦彰氏、後藤

もゆる氏の３名を本特別委員会の委員の候補として選定したとのことです（なお、本特別委員会の委員は設

置当初から変更していないとのことです。）。

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

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

理由」に記載のとおり、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問したとのことです。加えて、対象者

取締役会は、本特別委員会を対象者取締役会から独立した合議体として位置付け、本取引に関する意思決定

を行うに際して、本特別委員会の意見を最大限尊重し、特に本特別委員会が本取引に関する取引条件を妥当

ではないと判断したときには、対象者取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないものとすること、

本特別委員会に対して、本取引に係る株式交換における本株式交換比率及び本公開買付価格その他取引条件

等について公開買付者と交渉を行う権限を付与すること、並びに本諮問事項の検討にあたって、本特別委員

会は、対象者及び公開買付者の株式価値評価その他本特別委員会が必要と判断する事項を第三者機関等に委

託することができるものとし、その場合の当該委託に係る合理的な費用は対象者が負担すること等を決議し

ているとのことです。これを受けて、本特別委員会は、対象者のリーガル・アドバイザーである西村あさひ

法律事務所、ファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券及び第三者算定機関の東京共同会計

事務所につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことから、それぞれ、対象者のリーガル・アドバイ
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ザー、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承認し、また本特別委員会としても必要

に応じて専門的助言を受けることができることを確認したとのことです。

　なお、本特別委員会の委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給される固定金額又は時間単位の報酬のみ

としており、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用していないとのことです。

（ⅱ）検討の経緯

　本特別委員会は、2023年７月26日から2023年10月17日までの間に合計15回、計約21時間にわたって開催さ

れ、報告・情報共有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券、対象

者のリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所及び第三者算定機関の東京共同会計事務所につい

て、公開買付者、応募合意株主及び対象者のいずれの関連当事者にも該当しないこと、並びに本公開買付け

を含む本取引に関して重要な利害関係を有していないこと、その他本取引における独立性及び専門性に問題

がないことを確認の上、その選任を承認したとのことです。

　さらに、本特別委員会は、対象者が社内に構築した本取引の検討体制（本取引に係る検討、交渉及び判断

に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に、独立性及び公正性の観点から問題がない

ことを確認の上、承認したとのことです。その上で、本特別委員会は、西村あさひ法律事務所から聴取した

意見を踏まえ、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行ったとのこ

とです。また、本特別委員会は、対象者が作成した対象者事業計画について、対象者からその内容、重要な

前提条件及び作成経緯等について説明を受けるとともに、これらの事項について合理性を確認し、承認した

とのことです。

　本特別委員会は、公開買付者からの提案内容について慎重に検討を行うとともに、対象者から、本取引の

目的や意義、これらに関する公開買付者及び応募合意株主との協議状況、本取引の対象者事業に対する影響

等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施したとのことです。

　加えて、下記「⑤　対象者における独立した第三者算定機関からの算定書の取得」に記載のとおり、東京

共同会計事務所は対象者事業計画及び公開買付者より提出された事業計画（以下「公開買付者事業計画」と

いいます。）を前提として本株式交換比率の算定を実施していますが、本特別委員会は、東京共同会計事務

所が実施した本株式交換比率に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方法による算定の内容

及び重要な前提条件について説明を受けるとともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項

について合理性を認識しているとのことです。

　また、本特別委員会は、対象者の公開買付者との交渉について、随時、対象者及びＳＭＢＣ日興証券から

受けた報告も踏まえて審議・検討を行い、対象者の交渉方針につき、適宜、必要な意見を述べたとのことで

す。具体的には、本特別委員会は、公開買付者からの本株式交換比率及び本公開買付価格に関する提案を受

領次第、それぞれについて報告を受け、ＳＭＢＣ日興証券による対応方針及び公開買付者との交渉方針等に

ついての分析・意見を踏まえて検討を行いました。その上で、本特別委員会は対象者に対し、これらのいず

れに際しても、公開買付者に対して、対象者としての本取引の意義・目的を達するために公開買付者との間

で協議すべき事項について意見を述べる等、対象者と公開買付者との間の本株式交換比率及び本公開買付価

格を含む本取引の条件に関する協議・交渉過程に実質的に関与したとのことです。

　さらに、本特別委員会は、西村あさひ法律事務所から、複数回、対象者が公表又は提出予定の本取引に係

るプレスリリースのドラフトの内容について説明を受け、適切な情報開示がなされる予定であることを確認

したとのことです。

（ⅲ）判断内容

　本特別委員会は、以上の経緯のもとで、本諮問事項について慎重に検討・協議を重ねた結果、2023年10月

17日付で、対象者取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の答申書（以下「本答申書」といい

ます。）を提出したとのことです。

(a）本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するかを含む）に関する事項

　①本取引の目的について、(ア)公開買付者の主力事業である食品関連の取引先への対象者の製品の拡販

（拡販できていない取引先への新規拡販、重複している取引先への営業活動効率化）、(イ)公開買付者の

日用品販売事業を利用した製品開発並びにホームセンター、100円ショップ及びオンラインショップへの

対象者の製品の拡販、(ウ)生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマの共有、(エ)営業事

務所等の拠点の統合による人材交流を通じた営業人員の相互レベルアップ及び賃貸料の削減、(オ)原材料

及び副材料の共同購入による原材料コストの削減、(カ)生産効率アップ・ロス率削減等、製造改善ノウハ

ウの共有による製造コストの削減等のシナジーの発生が期待でき、本取引の目的には対象者の企業価値向

上が含まれると評価できる。
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　また、②本取引がその目的に資するものであるという説明について、(ⅰ)対象者が製造するプラスチッ

クフィルムについては、ポリエチレンやナイロン等の樹脂原料を主原料としているが、樹脂原料の価格の

高止まり、物流費や光熱費等の上昇、地政学リスクの顕在化等で厳しい状況が続くことが懸念されてお

り、(ⅱ)持続可能な社会の実現に向けた環境配慮型経営がより一層求められており、その動向は対象者の

経営を大きく左右する要因の一つではある一方、コロナ禍を経て生活様式が変化する中で、食品冷凍包装

の進化等包装技術の高まりに対し付加価値の高い製品を投入していくこと、従来からの販売方法を見直し

て無駄のない効率的な形態に変革していくこと、材料費や物流費等のコスト削減策を実施すること等で、

収益構造の転換を図ることが喫緊の課題となっている、と対象者が認識していることについて特段不合理

な点は認められず、このようなプラスチックフィルム業界における事業環境において、本取引を実行した

場合に上記①に記載の各シナジー効果が生じること（すなわち、本取引による完全子会社化が対象者の企

業価値向上のための有効な手段であると判断すること）について合理性を疑わせる事情は特に認められな

い。また、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られず、結果として本公開買付けのみ

が成立することになった場合には、公開買付者が応募合意株主に代わって対象者の主要株主である筆頭株

主となり、対象者株式が上場を維持することになりますが、その場合においても、これらのシナジー効果

を一定範囲で創出し、対象者の企業価値向上を実現することは可能であるとの対象者及び公開買付者の認

識についても、合理性を疑わせる事情は特に認められず、結果として本取引が対象者の企業価値向上とい

う目的に資するという説明に関して特に不合理と認められる点は見当たらない。

　なお、対象者は本取引により上場廃止となることが予定されているが、対象者及び公開買付者には上記

のとおり、シナジーの創出による企業価値の向上が合理的に見込まれる一方で、対象者においては、①新

人一括採用をしておらず上場企業であることを大きく活かしているとは考えにくいこと、及び②資金調達

ニーズはないことを踏まえると、上場廃止によるデメリットはそれほど想定されない一方で、③上場会社

ならではの対応が簡略化できることにより、コストの削減が見込まれるというメリットが考えられるとの

対象者の説明を踏まえると、上場維持による社会的信用、知名度の維持・向上は本取引によって直ちに失

われるとはいえないと考えられる上、対象者の企業価値向上の実現に当たって直接市場からの資金調達を

行うことができることが絶対的な必要条件であると認めることもできないと考えられる。以上の点に鑑み

れば、公開買付者による本取引の提案が、対象者の上場維持を前提とするストラクチャー等と比しても、

対象者の企業価値の向上に資するものであり、対象者が、一般株主に適正な比率で株式交換の機会を提供

することが、現時点における株主の利益を配慮した上での最善の選択であるとの結論に至ったことは不合

理ではないと考えられる。

　以上のような点を踏まえて検討した結果、本取引の目的には、対象者の企業価値向上が含まれており、

本取引は是認されるものであると考える。

(b）本取引の取引条件の公正性・妥当性に関する事項

　本取引に至るまでの経緯について、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

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

思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、応募合意株主が現金対価での株式譲渡を希望してい

ることに加え、2023年内の譲渡完了についても希望していたことを考慮しつつ、対象者としても、対象者

の応募合意株主に対する事業運営上の依存度は限定的であり、応募合意株主による対象者株式の売却に当

たって対象者事業に大きな影響を及ぼすようなマイナス効果は見込まれないことから、応募合意株主が所

有する対象者株式を対象者の事業成長に寄与するパートナーへ売却することが、対象者の企業価値の向上

と株主利益の最大化に繋がると考えた結果として、対象者株式売却に係る取引の検討を開始している。そ

して、公開買付者を買主候補先として選定するに当たっても、対象者が、①早々に公開買付者と相対で交

渉をするのではなく、本入札プロセスを実施して複数の候補先を招聘したこと、②本第一次入札プロセス

を通過した公開買付者に対して対象者事業計画の開示を行った上で、対象者とのシナジー創出の分析及び

スキームに関する協議を複数回行ったこと、また、公開買付者から第一次意向表明書の提出を受けた後

も、単にこれを甘受するのではなく、③公開買付者をパートナーとすることが対象者の企業価値の向上に

繋がると判断するための追加の検討材料として補足資料の提出を求め、本第一次意向表明補足資料の提出

を受けたこと、④提案を受けたストラクチャー及び株式交換比率についても対象者、応募合意株主及び本

特別委員会のそれぞれないしは各アドバイザーを通じて各当事者間での協議を重ねたこと、⑤公開買付者

に対してもデュー・ディリジェンスを実施し、当該結果について東京共同会計事務所及び西村あさひ法律

事務所から対象者及び本特別委員会はそれぞれ報告を受け、当該結果も考慮して本株式交換比率の妥当性

を検討したこと等を踏まえると、対象者及び本特別委員会においては、ストラクチャーや買手候補先に縛

られず、広く、対象者が厳しい業界動向の中で事業シナジーを最大限発揮しつつ、現時点における株主の

利益を配慮した上での最善の選択が何であるかを慎重に検討・判断したものと評価できる。
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　また、上記のような検討や評価の前提として、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背

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

るに至った意思決定の過程及び理由」の記載も踏まえると、各当事者間の本取引の取引条件に関する協

議・交渉過程において、本取引が相互に独立した当事者間で行われる場合と実質的に同視し得る状況、す

なわち、構造的な利益相反の問題や情報の非対称性の問題に対応し、対象者の企業価値を高めつつ一般株

主にできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理的な努力が行われる状況が確保さ

れ、かつ、実際にもそのような努力が行われたと考えられる。

　さらに、本株式交換比率に係る交渉経緯についても上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った

背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同

するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、公開買付者から2023年７月11日付で最初の提案

を受けてから本株式交換比率の提案を受けるまでに、２回にわたり株式交換比率が引き上げられ、さら

に、本株式交換比率の提案を受けてからも、本特別委員会作成書面により、３回にわたり書面による株式

交換比率のさらなる引上げの申入れを行った。これらの協議交渉経緯等に鑑みると、対象者及び本特別委

員会は、公開買付者との協議交渉過程において、実務上合理的に考えられる株式交換比率を引き上げるた

めの方策を十分に講じたものと評価できると考えられる。

　本株式交換比率は、公開買付者株式１株に対して対象者株式0.28株であるところ、①対象者事業計画の

作成経緯及びその重要な前提条件並びに東京共同会計事務所による対象者及び公開買付者の株式価値の算

定方法について特に不合理な点は認められず、②本株式交換比率は市場株価法の算定結果及びディスカウ

ンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）の算定結果の範囲をいずれも上回る

ものであることから、本株式交換比率は上記の算定結果を考慮した上で合意されたものと認められ、さら

に、③本株式交換における対象者株式１株当たりの対価（本株式交換比率に基づくと公開買付者株式0.28

株相当）の価値は、公開買付者株式の本公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月16日の終値

1,625円に基づき計算すると455円となり、本公開買付価格（350円）よりも105円高い額となり、また、対

象者株式の市場株価に対するプレミアム水準についても、本株式交換における対象者株式１株当たりの対

価（本株式交換比率に基づくと公開買付者株式0.28株相当）の価値は、最終提案書において公開買付者が

提案した本株式交換比率に対して本特別委員会が応諾する旨の回答を行った2023年10月12日の終値1,654

円に基づき計算すると463円となり、本公開買付価格（350円）よりも113円高い額となり、また、同日時

点での対象者株式の終値401円に対して15.46％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値397円に対し

て16.62％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値404円に対して14.60％(a)、同日までの直近３ヶ月

間の終値単純平均値412円に対して12.38％(b)、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値408円に対して

13.48％(c)のプレミアムをそれぞれ加えた金額に相当するところ、過去同種案件プレミアム水準の平均値

が、各案件の公表日の前営業日において7.38％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して9.82％（上記

(a)の値はこれを4.78％上回る）、３ヶ月間の終値単純平均値に対して12.27％（上記(b)の値はこれを

0.11％上回る）、６ヶ月間の終値単純平均値に対して15.36％（上記(c)の値はこれを1.88％下回るもの

の、その乖離は大きくない）であり、本株式交換比率は過去同種案件プレミアム水準に照らしても遜色の

ないものであることに加え、④本取引は、現金を対価として交付することにより一般株主をスクイーズア

ウトする取引ではなく、株式交換完全親会社である公開買付者株式を対価として交付する取引であること

から、対象者の一般株主は、本取引によるシナジーを含めて対象者の企業価値向上によるメリットを持株

比率に応じて享受できること等を踏まえると、本株式交換比率には妥当性が認められる。

　本取引の取引方法及び取引対価の種類については、①本取引により対象者の完全親会社となる公開買付

者株式を本取引の対価とすることにより、対象者の株主は本取引後も引き続き対象者の企業価値の向上に

ついて間接的に享受することができること、②本取引の対価である公開買付者株式は、東京証券取引所に

上場されているため、公開買付者株式を本取引の取引対価とすることにより、引き続き対象者株主は保有

株式の流動性を確保することができ、市場での売却による投資回収の機会が保障されていること、③本取

引の実施に当たっては、対象者の株主総会特別決議による承認を受ける必要があること及び反対株主によ

る株式買取請求の機会が確保されていることから、対象者の一般株主には本取引についての十分な判断の

機会が保障されており、かつ反対株主にも投資回収の機会が与えられていること、④一般株主は本取引の

実施により、公開買付者の単元未満株主となる可能性があり、そうなった場合には、その保有することと

なる単元未満株式を金融商品取引市場において売却することはできないが、これらの者は、公開買付者の

単元未満株式買取制度を利用することによって、投資を回収する機会が保障されていること等を踏まえる

と、本取引の取引方法及び取引対価の種類について、特に不合理な点は認められないことから、妥当性を

有するものと判断する。
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(c）本取引に係る手続の公正性に関する事項

　本取引においては、上記のとおり、①本特別委員会が、取引条件の形成過程の初期段階から設置され、

アドバイザー等の選任・承認権限や買付候補者及び応募合意株主との交渉権限等が付与された上、本特別

委員会の答申内容について最大限尊重する旨決議がされているところ、特別委員会はこれらの権限を行使

して、公開買付者及び応募合意株主との間の取引条件に関する交渉過程に実質的に関与しており、かつ、

本特別委員会の独立性、専門性・属性等の構成、アドバイザー等の検討体制、報酬面等についても特段の

問題は認められないこと、②対象者は、対象者、公開買付者及び応募合意株主から独立したリーガル・ア

ドバイザーとして西村あさひ法律事務所を選任し、各種のアドバイスを受けていること、③対象者は、対

象者、公開買付者及び応募合意株主から独立した第三者算定機関である東京共同会計事務所に対して、対

象者の本株式交換比率の算定を依頼し、2023年10月16日付で株式交換比率に関する算定書（以下「対象者

株式交換比率算定書」といいます。）を取得していること、④本取引の検討過程においては、本入札プロ

セスが実施されており、本入札プロセスは、対象者が、独立した専門家であるＳＭＢＣ日興証券をアドバ

イザーとして選任した上で、対象者事業に強い関心を示している複数の候補者に打診し、一般株主の利益

の最大化及び対象者の企業価値向上を目的として実施しており、入札過程において、候補者同士を不公平

に取り扱ったことは窺われないこと、⑤本取引においては、本株式交換の実施前に本公開買付けが実施さ

れる予定であるため、本臨時株主総会までに相当の期間が設けられることにより対象者の一般株主に本取

引について適切な判断（本臨時株主総会における議決権行使に係る判断を含む。）を行う機会を確保する

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し、これをも

って本株式交換比率の適正性を担保することが企図されたものであるといえること、⑥(ⅰ)本株式交換比

率算定書の内容について、各算定手法（市場株価法及びＤＣＦ法）及びそれに基づく株式交換比率の計算

過程に関する情報、(ⅱ)東京共同会計事務所が本当事者から独立性を有し、重要な利害関係を有しないこ

と等、本特別委員会に関するその他の情報が適切に開示されるものと認められること、⑦上記(b)に記載

のとおりの本取引の各取引条件を踏まえると一般株主に対する強圧性を生じさせないような配慮がなされ

ていること等からすると、本取引に係る手続の公正性は確保されていると判断する。

(d）上記(a)乃至(c)を踏まえ、本取引が少数株主に不利益でないこと

　上記(a)乃至(c)のとおり、本取引は様々なスキームを検討した上で、本取引により、主として応募合意

株主を対象とするディスカウント価格による本公開買付けを行った後、本株式交換により、対象者の一般

株主に適正な交換比率で対象者普通株式を公開買付者の株式と交換する機会を提供することが、現時点に

おける株主の利益を配慮した上での最善の選択であるとの結論に至ったものであり、本取引の目的は正当

性・合理性を有すると考えられ、また、本取引の取引条件は公正・妥当であり、また本取引に係る手続は

公正であると考えられる。

　そして上記のように判断される本取引の一環として、主として応募合意株主を対象とするディスカウン

ト価格による本公開買付けが行われることも正当性・合理性を有すると考えられ、本公開買付けに対して

対象者取締役会が賛同意見を表明することは、対象者の一般株主の利益に資するものと判断する。

　したがって、対象者取締役会が本取引に関する決定を行うこと（本公開買付けに対して対象者取締役会

が賛同意見を表明することを含む。）は対象者の一般株主にとって不利益なものではないと考えられる。

　なお、本公開買付けに係る買付け等の価格は、あくまでディスカウント価格であり、その後に予定され

ている本株式交換における本株式交換比率にはプレミアムが付されていること等を勘案し、対象者取締役

会が、対象者の株主に対して、本公開買付けへ応募するか否かについては、中立の立場を取り、対象者の

株主の判断に委ねる旨の意見を表明することも、同様に対象者の一般株主の利益に資するものと考えられ

る。

②　公開買付者における独立した法律事務所からの助言

　公開買付者は、公開買付者、応募合意株主及び対象者のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとし

て、大江・田中・大宅法律事務所を選任し、本取引の諸手続及び意思決定の方法・過程等について、法的な観点

から助言を得ております。なお、大江・田中・大宅法律事務所は、公開買付者、応募合意株主及び対象者のいず

れの関連当事者にも該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しません。

③　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、対象者の取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、公開買付者、応募合意株主及

び対象者のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとして、西村あさひ法律事務所を選任し、本取引に関

する対象者の取締役会の意思決定の過程、方法その他の本公開買付けに関する意思決定にあたっての留意点に関

する法的助言を受けているとのことです。なお、西村あさひ法律事務所は、公開買付者、応募合意株主及び対象
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評価手法 株式交換比率の算定結果

市場株価平均法 0.24～0.25

類似会社比較法 0.11～0.56

ＤＣＦ法 0.21～0.31

者のいずれの関連当事者にも該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。

④　公開買付者における独立した第三者算定機関からの算定書の取得

　公開買付者は、公開買付者、応募合意株主及び対象者のいずれからも独立した第三者算定機関である野村證券

を2023年８月上旬に選定し、2023年10月12日付で、株式交換比率に関する算定書を取得いたしました。

　野村證券は、本株式交換比率について、公開買付者株式は東京証券取引所プライム市場、対象者株式は東京証

券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在することから、市場株価平均法による算定を行うと

ともに、公開買付者及び対象者にはそれぞれ比較可能な上場類似会社が複数存在し、類似会社比較による株式価

値の類推が可能であることから類似会社比較法を、加えて、将来の事業活動の状況を評価に反映するため、ＤＣ

Ｆ法を、それぞれ採用して算定を行いました。

　各評価方法による公開買付者の１株当たりの株式価値を１とした場合の株式交換比率の算定結果は、以下のと

おりとなります。

　なお、野村證券は、市場株価平均法においては、株式市場の状況等の諸事情を勘案し、算定基準日である2023

年10月12日を基準日として、公開買付者株式及び対象者株式の東京証券取引所における算定基準日終値、同日ま

での直近５営業日の終値単純平均値、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値、同日までの直近３ヶ月間の終

値単純平均値及び同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値を採用いたしました。

　ＤＣＦ法では、公開買付者事業計画及び対象者から提供され公開買付者により確認された事業計画に基づい

て、公開買付者及び対象者が生み出す将来のキャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことに

より算定しております。

　野村證券は、株式交換比率の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情報が正確かつ完全で

あることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っておりません。公開買付

者、対象者及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務を含みま

す。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、第三

者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。公開買付者の財務予測（利益計画その他の情報を含みま

す。）については、公開買付者の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に

検討又は作成されたこと、対象者の財務予測（利益計画その他の情報を含みます。）については、対象者の経営

陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提として

おります。野村證券の算定は、2023年10月12日までに野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したもので

す。なお、野村證券の算定は、公開買付者の業務執行を決定する機関が株式交換比率を検討するための参考に資

することを唯一の目的としております。

　なお、野村證券がＤＣＦ法の評価の基礎とした公開買付者の財務予測において、大幅な増減益を見込んでいる

事業年度はありません。一方、野村證券がＤＣＦ法の評価の基礎とした対象者の財務予測において、大幅な増減

益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2024年４月期において、ロシア・ウクライナ情勢

によるエネルギー価格高騰を背景として当該事業年度以前より高騰していた原材料費について、当該事業年度に

販売単価の是正を実施したことにより、対前年度比で大幅な増益となることを見込んでおります。また、公開買

付者事業計画は、本取引の実行を前提として作成されたものではなく、対象者事業計画も、本取引の実行を前提

として作成されたものではないとのことです。

⑤　対象者における独立した第三者算定機関からの算定書の取得

　対象者は、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定にあたって公正性を期すため、公開買付者、応募合意

株主及び対象者のいずれからも独立した第三者算定機関として東京共同会計事務所に対して、株式交換比率の算

定を依頼し、2023年10月16日付で東京共同会計事務所から対象者株式交換比率算定書を取得したとのことです。

なお、対象者は、本取引が構造的な利益相反関係が生じる取引ではないことも踏まえ、対象者及び本特別委員会

としては、対象者株式交換比率算定書を主とした上記及び下記①から⑧の公正性担保措置を講じることで株式交

換比率の妥当性が十分担保できると考えたため、東京共同会計事務所から本株式交換比率が財務的見地から妥当

又は公正である旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。
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評価手法 株式交換比率の算定結果

市場株価平均法 0.244～0.253

ＤＣＦ法 0.137～0.268

　東京共同会計事務所は、対象者株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場、公開買付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平均法による算定を行うとともに、将

来の事業活動の状況を評価に反映するため、ＤＣＦ法を採用して、本株式交換比率を算定したとのことです。東

京共同会計事務所が上記各手法に基づき算定した公開買付者の１株当たりの株式価値を１とした場合の株式交換

比率の算定結果は、それぞれ以下のとおりとのことです。

　市場株価平均法では、2023年10月16日を算定基準日として、公開買付者株式及び対象者株式の東京証券取引所

における同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値及び同日までの

直近６ヶ月間の終値単純平均値を基に、本株式交換比率を0.244～0.253までと算定したとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者事業計画及び公開買付者事業計画に基づく収益予測や投資計画、将来の収益予想に基づ

く対象者及び公開買付者が生み出すフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引いて企業

価値や株式価値を分析し、本株式交換比率を0.137～0.268までと算定したとのことです。また、東京共同会計事

務所がＤＣＦ法による分析に用いた対象者事業計画には大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれていると

のことです。具体的には、2024年４月期において、ロシア・ウクライナ情勢によるエネルギー価格高騰を背景と

して当該事業年度以前より高騰していた原材料費について、当該事業年度に販売単価の是正を実施したことによ

り、対前年度比で大幅な増益となることを見込んでいるとのことです。一方、東京共同会計事務所がＤＣＦ法に

よる分析に用いた公開買付者事業計画には大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれていないとのことで

す。また、対象者事業計画は、本取引の実行を前提として作成されたものではなく、公開買付者事業計画も、本

取引の実行を前提として作成されたものではないとのことです。

⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む）の承認

　対象者の取締役会は、西村あさひ法律事務所から受けた法的助言、東京共同会計事務所から取得した対象者株

式交換比率算定書の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた本答申書の内容を最大限尊重しながら、

本取引に関する諸条件について企業価値の向上及び株主利益の最大化の観点から慎重に検討を行ったとのことで

す。

　その結果、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」を踏まえて、

対象者株式１株に対して、公開買付者株式0.28株を割当交付することは、対象者の一般株主の皆様が享受すべき

利益が確保された妥当な株式交換比率であり、本取引は、対象者の一般株主の皆様にとって適切な株式交換比率

であると判断し、2023年10月17日開催の取締役会において、丸山等氏及び佐原司郎氏を除く審議及び決議に参加

した対象者の取締役７名の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明しております。また、本公開買付け

は、主として応募合意株主を対象として、本公開買付けの公表日の前営業日の東京証券取引所スタンダード市場

における対象者株式の終値に対してディスカウントを行った価格を本公開買付価格に設定して行われることか

ら、対象者として、対象者の一般株主の皆様が本公開買付けに応募することは想定しておりません。そのため、

対象者において、本公開買付価格が妥当なものであるかどうか判断していないものの、対象者としては、対象者

の一般株主の皆様が任意に本公開買付けに応募する判断をされることを否定するものではないことから、対象者

の株主の皆様に対しては、本公開買付けへ応募するか否かについては、中立の立場を取り、対象者の株主の皆様

のご判断に委ねる旨及び本株式交換を承認する旨の決議をしたとのことです。

　なお、丸山等氏及び佐原司郎氏は、現在応募合意株主の取締役を兼務していることから、利益相反のおそれを

回避する観点より、上記取締役会の審議及び決議には参加しておらず、対象者の立場において本取引に関する検

討並びに公開買付者との協議及び交渉に参加していないとのことです。

⑦　入札手続の実施

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

営方針」の「①　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、2023年５月中旬より、公開買付者を含む候補先である国内事業会社３社に対する二段階の入札プロセス

を実施しており、公開買付者より、2023年７月中旬に本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補足資料を受領

したとのことです。対象者は、2023年７月中旬、公開買付者から受領した本第一次意向表明書及び本第一次意向

表明補足資料の内容について慎重に検討を行い、本特別委員会と協議の上、公開買付者が想定している公開買付

者の主力事業である食品関連の取引先への対象者の製品の拡販、公開買付者の日用品事業を利用した製品開発、

原材料及び副材料の共同購入による原材料コストの削減が見込めるシナジーは、対象者にとっても、従来からの
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販売方法を見直して無駄のない効率的な形態に変革していくことや食品冷凍包装の進化等包装技術の高まりに対

し付加価値の高い製品を投入していくこと、材料費や物流費等のコスト削減策を実施することによる収益構造の

転換によって企業価値向上に資すると判断し、公開買付者をパートナーとして交渉するのが適切であると考えた

とのことです。

⑧　他の買収者による提案機会の確保

　対象者は、公開買付者との間で、対象者が公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といいます。）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一切行っておらず、対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買

付けの公正性を担保することを企図しているとのことです。

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　2023年11月21日を基準日とする2023年12月27日開催予定の対象者の本臨時株主総会において本株式交換契約の承

認が受けられた場合、本公開買付けの決済完了後に、2024年２月１日を本株式交換がその効力を生ずる日（以下

「効力発生日」といいます。）として、本株式交換を行う予定です。

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

の経営方針」の「①　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、

本臨時株主総会における本株式交換契約の承認に先立って本公開買付けを実施することにより、本臨時株主総会に

おいて本株式交換契約の承認が得られなかった場合には、本取引による対象者の非公開化が実現できないおそれが

あるものの、公開買付者及び対象者は、対象者における、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が見込め

るか否か、対象者の株主の属性等を踏まえての分析を踏まえ、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認に係

る議案について賛成票を投じることが見込まれる株主として、(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率49.45％）、

(ⅱ)本取引に賛同している対象者の役員（議決権保有比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象者から、株式交

換比率において過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されている本株式交換が実行され

ることで、より価値の高い株式を保有することになるというメリットを説明することで賛同いただけると見込まれ

る対象者の関係者（子会社役員、従業員持株会、役員持株会、現従業員、元従業員を含みますが、対象者の役員を

除きます。議決権保有比率11.19％）、(ⅳ)本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と

比較して遜色ないプレミアムが付されており、本株式交換によって、より価値の高い株式を保有することになるこ

とから、本臨時株主総会において賛成票を投じると見込まれる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する公

的機関（議決権保有比率6.81％）が存在し、これら(ⅰ)乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を合計すると68.80％と

なることに加え、本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミア

ムが付されていることから、対象者の一般株主について、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも

考慮して、本株式交換契約の承認に必要な出席議決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認し

ております。また、公開買付者及び対象者としては、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られ

ず、結果として本公開買付けのみが成立することになった場合においても、その後、上記「①　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」に記載のシナジー効果を一定範囲で創出し、公開買付者及

び対象者の企業価値向上を実現することは可能であると考えております。また、対象者が2023年７月28日に発表し

た「上場維持基準の適合に向けた計画に基づく進捗状況について」に記載のとおり、本日2023年10月17日現在、対

象者は流通株式時価総額の上場維持基準について適合していない状況となりますが、仮に本臨時株主総会において

本株式交換契約の承認が得られず、結果として本公開買付けのみが成立し、対象者株式が上場を維持することにな

った場合、引き続き上場維持基準に適合しない状況が継続する可能性があります。

　本公開買付価格は、本公開買付けを可能な限り応募合意株式のみが応募される取引とすべく、本公開買付価格を

対象者株式の市場株価よりもディスカウントした価格とする必要性を踏まえて、公開買付者と応募合意株主との間

で協議・交渉を行った結果、決定した価格になります。一方、本株式交換比率は、上記「(3）本公開買付価格の公

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

の「④　公開買付者における独立した第三者算定機関からの算定書の取得」及び「⑤　対象者における独立した第

三者算定機関からの算定書の取得」に記載のとおり、公開買付者及び対象者の第三者算定機関が算定した株式交換

比率の算定結果の算定結果を踏まえて定めており、また、対象者が公開買付者の完全子会社になることによるシナ

ジー効果や、対象者の少数株主に対する投下資本の回収機会を与えることを考慮し、公開買付者と対象者との協

議・交渉の結果、決定したものです。

　なお、本株式交換比率は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並

びに本公開買付け後の経営方針」の「①　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、公開買付者及び対象者にて協議・交渉を経て決定した比率となり、本株式交換における対象

者株式１株当たりの対価（本株式交換比率に基づくと公開買付者株式0.28株相当）の価値は、公開買付者株式の本
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公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月16日の終値1,625円に基づき計算すると455円となり、本公開買付

価格（350円）よりも105円高い額となり、また、対象者株式の本公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月

16日の終値397円に対して14.61％のプレミアムを加えた金額に相当します。なお、対象者の2023年７月31日現在の

簿価純資産から算出した１株当たり純資産額は603円となり、上記の本株式交換における対象者株式１株当たりの

対価の価値である455円は、１株当たり純資産額603円を148円下回るものの、公開買付者としては、純資産は会社

の清算価値を示すものであり、将来の収益性を反映するものではないため、継続企業である対象者の企業価値算定

及び取引条件の決定において重視することは合理的でないと考えております。また、対象者においては、(ⅰ)公開

買付者並びに対象者及び本特別委員会の間の株式交換比率に関する交渉は、対象者株式交換比率算定書における市

場株価法の算定結果及びＤＣＦ法の算定結果及び過去同種案件プレミアム水準の平均値を参考としていること、

(ⅱ)本株式交換のような株式対価の取引では、株式交換完全子会社の株主は、本取引を通じて株式交換完全親会社

の株主になることで、本取引によるシナジーの享受等での株式交換完全親会社の株価上昇による経済的利益を継続

して享受することが可能であると考えられることから、清算価値である純資産が基となる指標である１株当たり純

資産額を参考にプレミアム水準を検討することは本取引においては必要でないと考えたため、取引条件の決定にお

いて１株当たり純資産額は考慮していないとのことです。

(5）上場廃止となる見込み及びその事由

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

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定

める上場廃止基準に従って、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。

　また、本公開買付けの結果として当該基準に該当しない場合でも、2023年12月27日に開催予定の本臨時株主総会

において本株式交換契約の承認が受けられた場合には、本株式交換の効力発生日に先立ち、対象者株式は、2024年

１月30日に上場廃止（最終売買日は2024年１月29日）となる予定です。なお、対象者株式が上場廃止となった後

は、対象者株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。

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

の経営方針」の「①　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、

本臨時株主総会における本株式交換契約の承認に先立って本公開買付けを実施することにより、本臨時株主総会に

おいて本株式交換契約の承認が得られなかった場合には、本取引による対象者の非公開化が実現できないおそれが

あるものの、公開買付者及び対象者は、対象者における、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が見込め

るか否か、対象者の株主の属性等を踏まえての分析を踏まえ、本臨時株主総会において本株式交換契約の承認に係

る議案について賛成票を投じることが見込まれる株主として、(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率49.45％）、

(ⅱ)本取引に賛同している対象者の役員（議決権保有比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象者から、株式交

換比率において過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されている本株式交換が実行され

ることで、より価値の高い株式を保有することになるというメリットを説明することで賛同いただけると見込まれ

る対象者の関係者（子会社役員、従業員持株会、役員持株会、現従業員、元従業員を含みますが、対象者の役員を

除きます。議決権保有比率11.19％）、(ⅳ)本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と

比較して遜色ないプレミアムが付されており、本株式交換によって、より価値の高い株式を保有することになるこ

とから、本臨時株主総会において賛成票を投じると見込まれる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する公

的機関（議決権保有比率6.81％）が存在し、これら(ⅰ)乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を合計すると68.80％と

なることに加え、本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミア

ムが付されていることから、対象者の一般株主について、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも

考慮して、本株式交換契約の承認に必要な出席議決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認し

ております。また、公開買付者及び対象者としては、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の承認が得られ

ず、結果として本公開買付けのみが成立することになった場合においても、その後、上記「①　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」に記載のシナジー効果を一定範囲で創出し、公開買付者及

び対象者の企業価値向上を実現することは可能であると考えております。また、対象者が2023年７月28日に発表し

た「上場維持基準の適合に向けた計画に基づく進捗状況について」に記載のとおり、2023年10月17日現在、対象者

は流通株式時価総額の上場維持基準について適合していない状況となりますが、仮に本臨時株主総会において本株

式交換契約の承認が得られず、結果として本公開買付けのみが成立し、対象者株式が上場を維持することになった

場合、引き続き上場維持基準に適合しない状況が継続する可能性があります。

(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

①　本株式交換契約

　上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、2023年10月17日付で、対象者との間で、公

開買付者を株式交換完全親会社、対象者を株式交換完全子会社とする本株式交換を実施する旨の本株式交換契約
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を締結しております。本株式交換契約の概要は、以下のとおりです。

イ　本株式交換の実施

　公開買付者を株式交換完全親会社とし、対象者を株式交換完全子会社とする本株式交換を実施する。

ロ　本株式交換に際して交付する株式及びその割当て

　公開買付者は、本株式交換に際して、本株式交換により公開買付者が対象者の発行済株式の全部を取得する

時点の直前時（以下「基準時」という。）における対象者の株主名簿に記載又は記録された株主（ただし、対

象者の自己株式の消却後の株主をいうものとし、公開買付者を除く。以下「本割当対象株主」という。）に対

し、その所有する対象者の普通株式に代わり、その所有する対象者の普通株式の数の合計に0.28を乗じて得た

数の公開買付者の普通株式を交付する。

　公開買付者は、本株式交換に際して、各本割当対象株主に対して、その所有する対象者の普通株式１株につ

き、公開買付者の普通株式0.28株の割合をもって、公開買付者の普通株式を割り当てる。

　公開買付者が各本割当対象株主に対し割り当てるべき公開買付者の普通株式の数に１株に満たない端数があ

る場合には、公開買付者は、会社法第234条その他の関連法令の規定に従い処理する。

ハ　本株式交換により増加すべき資本金及び準備金の額

　本株式交換により増加する公開買付者の資本金及び準備金の額は、会社計算規則第39条の規定に従い、公開

買付者が別途適当に定める金額とする。

ニ　本株式交換の効力発生

　本株式交換がその効力を生ずる日（以下「効力発生日」という。）は、2024年２月１日とする。ただし、本

株式交換の手続の進行上の必要性その他の事由により必要があるときは、公開買付者及び対象者は協議し合意

の上、これを変更することができる。

ホ　株主総会の承認

　公開買付者は、会社法第796条第２項本文の規定に基づき、本株式交換契約について会社法第795条第１項に

定める株主総会の承認を受けることなく本株式交換を行う。ただし、会社法第796条第３項の規定に基づき公

開買付者の株主総会の決議による本株式交換契約の承認が必要となった場合には、公開買付者は、効力発生日

の前日までに株主総会を開催し、本株式交換契約の承認及び本株式交換に必要なその他の事項に関する決議を

求める。

　対象者は、2023年12月27日に開催予定の株主総会（以下「対象者株主総会」という。）において、会社法第

783条第１項に定める株主総会を開催し、本株式交換契約の承認及び本株式交換に必要なその他の事項に関す

る決議を求める。

　本株式交換の手続の進行上の必要性その他の事由により必要な場合には、公開買付者及び対象者は協議し合

意の上、対象者株主総会の開催日を変更することができる。

ヘ　事業の運営等

　公開買付者及び対象者は、自ら又はその子会社をして、本株式交換契約の締結日（以下「本締結日」とい

う。）から効力発生日に至るまで、それぞれ善良な管理者としての注意をもって、それぞれの業務の執行及び

財産の管理、運営を行うものとし、その財産若しくは権利義務に重大な影響を及ぼす可能性のある行為又は本

株式交換の実行若しくは本株式交換の条件に重大な影響を及ぼす行為を行い又はそれぞれの子会社をして行わ

せる場合には、事前に相手方と協議し、書面合意の上、これを行うものとする。

ト　剰余金の配当

　公開買付者は、2023年８月31日の最終の株主名簿に記載又は記録された株主又は登録株式質権者に対して、

１株あたり31円を限度として剰余金の配当を行うことができる。

　対象者は、2023年10月31日の最終の株主名簿に記載又は記録された株主又は登録株式質権者に対して、１株

あたり５円を限度として剰余金の配当を行うことができる。

　公開買付者及び対象者は、上記に定めるものを除き、本締結日以降、効力発生日以前の日を基準日とする剰

余金の配当の決議を行ってはならず、また効力発生日以前の日を取得日とする自己株式の取得（適用法令に従

い株主の権利行使に応じて自己の株式を取得しなければならない場合を除く。）の決議を行ってはならない。

チ　自己株式の消却

　対象者は、対象者株主総会の決議による承認を得られた場合、効力発生日の前日までに開催される対象者の
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取締役会の決議により、基準時において対象者が保有する自己株式（本株式交換に際して行使される会社法第

785条第１項に定める反対株主の株式買取請求に応じて取得する自己株式を含む）の全部につき、基準時をも

って消却する。

リ　本株式交換の条件の変更及び本株式交換契約の解除

　本締結日から効力発生日までの間、天災地変その他の事由により、公開買付者又は対象者の財産又は経営状

態に重要な変動が生じた場合、本株式交換の実行に重大な支障となる事態が発生し又は発生することが明らか

となった場合等その他本株式交換契約の目的の達成が困難となった場合には、公開買付者及び対象者は協議し

合意の上、本株式交換の条件その他本株式交換契約の内容を変更し、若しくは本株式交換を中止し、又は本株

式交換契約を解除することができる。

　公開買付者及び対象者は、本締結日から効力発生日までの間に、相手方が本株式交換契約の条項に違反した

場合には、相当の期間を定めて相手方に履行を催告の上、その期間内に履行がないときは、本株式交換契約を

解除することができる。

ヌ　本株式交換契約の効力

　本株式交換契約は、上記ホに基づき公開買付者の株主総会の決議による承認が必要となった場合において効

力発生日の前日までに公開買付者の株主総会において本株式交換契約又は本株式交換に必要なその他の事項に

関する承認が得られなかった場合、効力発生日の前日までに対象者株主総会において本株式交換契約又は本株

式交換に必要なその他の事項に関する承認が得られなかった場合、本株式交換について、国内外の法令に基づ

き、効力発生日までに必要な関係官庁等からの許可、承認等の取得、又は関係官庁等に対する届出手続が完了

しない場合、上記リに従い、本株式交換が中止され、又は本株式交換契約が解除された場合には、その効力を

失う。

②　本応募契約

　上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、2023年10月

17日付で、応募合意株主との間で本応募契約を締結しております。本応募契約において、応募合意株主が所有す

る対象者株式の全て（合計所有株式数：2,608,000株、所有割合：49.42％）について本公開買付けに応募する旨

の合意をしております。本応募契約の概要は、以下のとおりです。なお、公開買付者から応募合意株主に対し

て、応募合意株主が本公開買付けに基づき公開買付者に対して、売却した対象者の普通株式の代金以外に付与さ

れる利益はございません。

イ　本公開買付けの実施

　公開買付者は、対象者の株式を取得するために、本公開買付けを実施するものとする。

ロ　本公開買付けへの応募

　本応募契約において、応募合意株主が本公開買付けに応募する前提条件として、①本公開買付けが開始さ

れ、かつ撤回されていないこと、②本応募契約締結日及び本公開買付けの開始日において公開買付者の表明及

び保証が重要な点において（ただし、当該事項が重大性又は重要性による限定を受けているときは、全ての点

において）真実かつ正確であること（注１）、③公開買付者が本応募契約に基づき履行又は遵守すべき義務

が、履行又は遵守されていること（注２）、④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。）並びに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項に定めるものをいう。）又はこれらの事実に該当するおそれがあると合理的に認められる事実で

未公表のものが存在しないこと及び⑤　天災地変その他応募合意株主の責めに帰さない事由により本公開買付

けに応募を行うことが社会通念上不可能と認められる事象が生じていないことを規定している。なお、上記の

前提条件の全部又は一部が満たされない場合であっても、応募合意株主がその裁量により本公開買付けに応募

することは妨げられない。

（注１）　本応募契約において、公開買付者は、(a)公開買付者の適法な設立及び有効な存続、(b)公開買付者

による本応募契約の適法かつ有効な締結及び公開買付者に対する強制執行可能性、(c)公開買付者

による本応募契約の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、(d)公開買付者による本応

募契約の締結及び履行のために必要な許認可等の取得、(e)反社会的勢力との関係の不存在、(f)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。）で未公表のも

のを認識していないことについて表明及び保証を行っております。

（注２）　本応募契約において、公開買付者は、本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買付期間」とい

う。）における義務として、(a)本公開買付けの実施義務、(b)本公開買付け開始及び本公開買付け

への応募の各前提条件が充足されるように応募合意株主と相互に協力する義務、(c)秘密保持義務
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及び秘密情報の目的外利用の禁止に係る義務、(d)本応募契約上の地位又は本応募契約に基づく権

利義務の処分禁止に係る義務、(e)本応募契約の締結及び履行に関連して自らに発生した費用を負

担する義務を負っております。

ハ　表明及び保証

　本応募契約においては、応募合意株主は公開買付者に対して、応募合意株主に関して、本応募契約締結日、

本公開買付けの開始日、応募の実行日及び本公開買付けの決済日において（但し、別途特定の日が明示されて

いる場合には当該日において）、①応募合意株主の設立及び存続の適法性及び有効性、②本応募契約の締結及

び履行に係る権限等、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤許認可等の取得、⑥反社会的勢力

等、⑦対象者株式の所有、⑧重要事実の不認識、⑨倒産手続等の不存在に関する表明保証をしている。

　また、本応募契約においては、応募合意株主は公開買付者に対して、対象者に関して、本応募契約締結日、

本公開買付けの開始日、応募の実行日及び本公開買付けの決済日において、①対象者グループの設立及び存

続、②倒産手続の原因となり得る事実の不存在等、③株式等、④子会社及び関連会社、⑤資産、⑥知的財産

権、⑦負担等、⑧重要な契約、⑨従業員、⑩訴訟及び紛争、⑪許認可等、⑫公租公課、⑬法令遵守、⑭反社会

的勢力等、⑮法令等に基づく開示、⑯財務諸表等、⑰未公表の重要事実の不存在に関する表明保証をしてい

る。

　また、本応募契約においては、公開買付者は応募合意株主に対して、公開買付者に関して、本応募契約締結

日、本公開買付けの開始日、応募の実行日及び本公開買付けの決済日において、①公開買付者の設立及び存続

の適法性及び有効性、②本応募契約の締結及び履行に係る権限等、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不

存在、⑤許認可等の取得、⑥反社会的勢力等、⑧倒産手続等の不存在に関する表明保証をしている。

ニ　応募合意株主の誓約事項

　本応募契約において、応募合意株主は、①対象者に係る重要事実で未公表のものが存在する場合又は重要事

実で未公表のものが発生した場合に対象者に当該事実を公表させること、②本公開買付けの決済日までの間、

本公開買付けへ協力すること、③対象者グループに財政状態等に重大な影響を及ぼす可能性のある行為を行わ

せないこと、④本公開買付けの決済日までの間、応募予定株式の譲渡等を行わないこと、⑤本公開買付けに競

合し又は本公開買付けによる応募合意株主が所有する対象者株式の買付けを実質的に不可能とする取引に関す

る提案等を行わないこと、⑥本公開買付け決済日までの間、応募合意株式の譲渡等を行わないこと、⑦対象者

グループが営む事業と同一又は類似の事業を行わないこと、⑧対象者グループの役員又は従業員に対して、対

象者グループ以外の会社への離職の仲介又は勧誘を行わないこと、⑨本応募契約への違反等の可能性のある事

実を認識した場合に通知を行うこと、⑩一定の場合に資料へのアクセスを認めさせること、について誓約して

いる。

ホ　補償

　本応募契約において、公開買付者及び応募合意株主は、表明保証違反等に起因して相手方に損害を生じさせ

た場合には、相手方に対して、一定の範囲で補償等を行う義務を負っている。

ヘ　議決権行使

　本応募契約において、本臨時株主総会における応募合意株主が保有する対象者株式に係る全ての株主権（議

決権を含む。）の行使方法について、応募合意株主は公開買付者が定める方針に基づいて行使することを誓約

している。
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買付け等の期間 2023年10月18日（水曜日）から2023年11月15日（水曜日）まで（20営業日）

公告日 2023年10月18日（水曜日）

公告掲載新聞名

電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。

電子公告アドレス

（https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

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】

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

書が提出された場合は、公開買付期間は30営業日、2023年11月30日（木曜日）までとなります。

③【期間延長の確認連絡先】

確認連絡先　　　中本パックス株式会社

大阪市天王寺区空堀町２番８号

06-6762-0431

管理本部　総務・経営企画部　　吉田　卓司

確認受付時間　　平日９時から17時まで

株券 普通株式１株につき金350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、本公開買付けの目的が、応募合意株主が所有する応募合意株式を取得するこ

とであるため、公開買付者及び応募合意株主が合意できる価格を本公開買付価格とすることと

いたしました。公開買付者は、かかる方針のもと、応募合意株主との協議・交渉を経て、本公

開買付価格を350円とすることを決定いたしました。

　本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である2023年10月16日の東京証券取引

所スタンダード市場における対象者株式の終値397円に対して11.84％のディスカウントを行っ

た価格となります。

　また、本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である2023年10月17日の東京証券取引所ス

タンダード市場における対象者株式の終値399円に対して12.28％のディスカウントを行った価

格となります。

（２）【買付け等の価格】
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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　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、公開買付者としては、公開買付者

の企業価値向上につながるＭ＆Ａ施策として、公開買付者のコア技術であるグラビア印刷・ラ

ミネート加工の上流工程と下流工程にあたるプラスチックフィルム製造業や製袋業を行ってい

る企業の買収を模索していたところ、2023年５月中旬、本第一次入札プロセスの案内をＳＭＢ

Ｃ日興証券より受領したことから本第一次入札プロセスに参加し、対象者株式の取得について

の検討を開始いたしました。かかる検討の中で、公開買付者としては、対象者を完全子会社化

及び非公開化することで、販売・仕入・製造の効率化、製品開発力の向上等によるシナジーが

見込まれ、また、関連人員の再配置による最適化・合理化等の効果が期待できると考えるに至

りました。また、公開買付者は、本第一次入札プロセスの案内を受領した際にＳＭＢＣ日興証

券より、応募合意株主としては、応募合意株主が所有する対象者株式については現金対価での

株式譲渡及び2023年内の譲渡完了を希望している旨の案内を受け、また、対象者株式の全ての

取得の方法については、現金対価の公開買付けではなく、株式交換を組み合わせることによ

り、本取引後における公開買付者グループ及び対象者グループ間でのシナジーの発現等に向け

た成長投資に資金を確保する等の手法も考えられる旨の説明を受けました。上記の応募合意株

主の希望に加え、公開買付者における資本政策に鑑みた本取引全体における対象者株式の取得

対価の検討や、対象者の少数株主の皆様に対しては、公開買付者株式を交付することにより、

公開買付者株式の所有を通じて、本株式交換後に期待されるシナジー効果や、シナジー効果の

発現による公開買付者の事業発展・収益拡大、その結果としての公開買付者株式の株価上昇の

利益等を享受する機会を対象者の少数株主の皆様に対して提供できること、東京証券取引所プ

ライム市場（注）に上場する公開買付者株式を市場で取引することで随時現金化することも可

能であることを踏まえ、ＳＭＢＣ日興証券と協議した結果、公開買付者としては、対象者を完

全子会社化するためのスキームとして、本公開買付けによる現金を対価とした応募合意株主か

らの対象者株式取得及び本株式交換による公開買付者株式を対価とした対象者の少数株主から

の対象者株式取得の組み合わせを提案することを判断いたしました。そして、公開買付者は、

上記検討を踏まえ、2023年７月11日(ⅰ)応募合意株主を含む対象者の株主が所有する対象者株

式を対象とした本公開買付けを実施すること、(ⅱ)対象者を株式交換完全子会社、公開買付者

を株式交換完全親会社とすることを目的とした本株式交換に係る手続を経て、対象者を完全子

会社化すること、(ⅲ)本公開買付価格を、対象者株式の株価水準等を総合的に勘案し、350円

（2023年７月10日時点の対象者株式の終値426円に対して17.84％のディスカウント）とする本

第一次意向表明書を対象者に提出いたしました。なお、公開買付者は、本第一次意向表明書に

おいて、本株式交換に係る株式交換比率を提示しておりません。

（注）　当該検討時点及び本書提出日現在において公開買付者株式は、東京証券取引所プライ

ム市場に上場しておりますが、公開買付者が2023年９月14日に公表した「プライム市

場の上場維持への適合に向けた計画に基づく進捗状況（変更）及びスタンダード市場

への選択申請及び適合状況に関するお知らせ」に記載のとおり、2023年10月20日より

東京証券取引所スタンダード市場への移行を予定しております。
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　これに対し、対象者は、本第一次意向表明書に関して、本取引実行後に公開買付者をパート

ナーとすることが対象者の企業価値の向上に繋がると判断するための追加の検討材料として、

2023年７月中旬、公開買付者に対し、対象者との本取引実行後のシナジーについてより詳細に

記載した補足資料の提出を求めました。その後、2023年７月中旬に、公開買付者は、(ⅰ)公開

買付者の主力事業である食品関連の取引先や、ホームセンター、100円ショップ及びオンライ

ンショップへの対象者の製品の拡販により、販売量の増加に伴う対象者の設備稼働率の向上に

よる原価低減が見込まれ、価格競争力が高まることによる販売量のさらなる増加という好循環

が生まれること、また、(ⅱ)生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマを公開

買付者と対象者が共有することにより、これまで公開買付者が取り組むことができなかった環

境対応製品の開発案件を立ち上げることができること、(ⅲ)公開買付者と対象者がグループ会

社として同じ経営方針のもとで新製品の開発・製造・販売に取り組むことにより、新製品の市

場投入のタイミングを早期化することで、公開買付者及び対象者の双方の顧客満足度を向上さ

せることができること、(ⅳ)対象者を完全子会社化することにより、公開買付者と対象者の情

報管理基準が統一され、外部業者を利用して開発を行う場合における情報漏洩リスクを低減す

ることができることで、当該リスクを懸念する公開買付者の顧客からの受注の増加が期待で

き、また、対象者の保有設備を公開買付者の製品の製造に利用することにより、対象者におけ

る設備稼働率の向上も期待でき、製造改善ノウハウの共有による製造コストの削減及び生産効

率の向上も見込まれること、さらには、(ⅴ)事業所の統廃合により、人材交流を通じた営業人

員の相互レベルアップ、賃借物件に係る賃料の削減、原材料及び副材料の共同購入による原材

料コストの削減が可能となり、公開買付者と対象者の双方においてメリットを享受することが

可能と考える旨を記載した本第一次意向表明補足資料を提出いたしました。なお、公開買付者

は、公開買付者と対象者の間において、類似・同種の製品による競合の可能性や、販売先及び

仕入先を含む主要な取引先の競合の有無といった、本取引の結果として生じる可能性のある悪

影響についても慎重に検討いたしましたが、そのような製品や取引先として該当するものはな

く、本取引を実施することによって両社に重大な悪影響が発生することはないと判断しており

ます。

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向

表明書及び本第一次意向表明補足資料の受領に伴い、対象者の筆頭株主である応募合意株主

が、応募合意株主の所有する対象者株式をパートナーとして選定されるいずれかの候補先に対

して売却する場合には、その取引実施に関して、応募合意株主と対象者の少数株主の利害が必

ずしも一致しない可能性があること等を踏まえ、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期

し、対象者の取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公

正性を担保することを目的として、2023年７月21日、対象者の取締役会において、本特別委員

会を設置することを決定したとのことです。また、対象者の取締役会は、本特別委員会の設置

の決定に際し、本特別委員会に対し、本諮問事項について諮問したとのことです（なお、その

後、本取引のスキームが当事者間で合意されたことを受けて、2023年10月５日の本特別委員会

において、対象者は、本特別委員会に対して、ＳＭＢＣ日興証券及び西村あさひ法律事務所を

通じて、諮問の対象となる本取引の内容を明確化しているとのことです。）。さらに、対象者

の取締役会は、本特別委員会の意見を最大限尊重して本取引に関する決定を行うものとし、本

特別委員会が本取引について妥当でないと判断した場合には、本取引を行う旨の意思決定を行

わないことを併せて決議したとのことです。本特別委員会の委員の構成、その他の具体的な諮

問事項等については、上記「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公正性を担保す

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

措置」の「①　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。
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　その後、対象者は、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補

足資料を応募合意株主に共有の上、応募合意株主と本公開買付価格及び公開買付者が対象者の

事業成長に寄与するパートナーとして妥当であるかについて慎重に協議を行ったとのことで

す。そして、2023年７月下旬、対象者は、応募合意株主より、公開買付者が提示した本公開買

付価格が、2023年７月26日までの直近12ヶ月間の終値単純平均値350円を参考とした価格であ

ったこと、対象者にとって事業シナジーを発揮することが見込めるパートナーのもとで、対象

者の事業基盤を強化することが対象者にとって最良の選択肢であったことを踏まえ、本公開買

付価格を含めた当該協議内容に関して応諾する旨の連絡を受けたとのことです。一方で、対象

者としても、公開買付者から提示された本第一次意向表明書及び本第一次意向表明補足資料の

内容について慎重に検討を行い、本特別委員会と協議の上、公開買付者が想定している公開買

付者の主力事業である食品関連の取引先への対象者の製品の拡販、公開買付者の日用品事業を

利用した製品開発、原材料及び副材料の共同購入による原材料コストの削減が見込める等のシ

ナジーは、対象者にとっても、従来からの販売方法を見直して無駄のない効率的な形態に変革

していくこと、食品冷凍包装の進化等包装技術の高まりに対し付加価値の高い製品を投入して

いくこと及び材料費や物流費等のコスト削減策を実施することによる収益構造の転換が見込め

ると考えたとのことです。また、対象者の事業運営上の応募合意株主に対する依存度は限定的

であること、新人一括採用をしておらず上場企業であることを大きく活かしているとは考えに

くいこと、資金調達ニーズはないことを踏まえると、上場廃止によるデメリットはそれほど想

定されないことを考慮すると、応募合意株主が対象者株式を売却することによるマイナス効果

は見込まれないと考えたことから、本取引は対象者の企業価値向上に資すると判断し、公開買

付者をパートナーとして交渉するのが適切であると考え、2023年８月上旬、公開買付者を正式

なパートナー候補として交渉を開始する旨及び本第二次入札プロセスへの参加を認める旨の通

知を、公開買付者に対して行ったとのことです。その後、2023年８月下旬から同年９月下旬ま

で、対象者は、公開買付者に対して、対象者の経営陣へのインタビューを含むデュー・ディリ

ジェンスの機会を提供し、他方で、同期間の間、対象者は、公開買付者より、デュー・ディリ

ジェンスの機会を提供されたとのことです。
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　公開買付者は、対象者から本第二次入札プロセスの案内を受けたことを踏まえ、2023年８月

上旬、公開買付者、応募合意株主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野村證券を、リーガル・アドバイザーとして大江・田中・大宅法律事

務所を選定し、2023年８月下旬から同年９月下旬にかけて、本取引の一環として株式交換を実

施する可能性があることを踏まえ、対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施するととも

に、対象者から公開買付者に対するデュー・ディリジェンスにも対応しながら、対象者株式の

取得について、さらなる検討を進めてまいりました。かかる検討の中で、公開買付者は、対象

者の株主の皆様が本取引によって得ることのできる経済的利益や取引の安定性等も勘案しなが

ら、野村證券及び大江・田中・大宅法律事務所も含めて、様々なスキームの選択肢についても

議論を行いました。そして、かかる議論の中で、本取引のスキームとしては、上記のとおり、

応募合意株主における、応募合意株主が所有する対象者株式の現金対価での株式譲渡及び2023

年内の譲渡完了の希望や、対象者単独において資金調達ニーズはないとのことである一方、対

象者株式の全ての取得の方法について現金対価の公開買付けではなく、株式交換を組み合わせ

ることにより、上記に記載の生分解性樹脂等を使用した環境対応製品の開発及びテーマの共有

における環境対応製品の開発案件を含む新製品の開発・製造・販売を含めた本取引後での公開

買付者グループ及び対象者グループ間でのシナジーの発現に向けた成長投資に資金を確保する

等、公開買付者における資本政策に鑑みた本取引全体における対象者株式の取得対価の検討等

を踏まえ、本公開買付けと本株式交換の組み合わせを前提とした上で、対象者における本臨時

株主総会の開催に係る手続について対象者と協議したところ、本取引の公表後に本臨時株主総

会の開催に係る手続を開始し、本臨時株主総会開催後に本公開買付けを開始した場合、本公開

買付けの決済は2024年１月以降となる旨を対象者に確認したため、上記に記載の2023年内での

現金対価の株式譲渡という応募合意株主の希望を満たすためには、本公開買付けの決済の開始

後に本臨時株主総会を開催する必要があることを確認いたしました。一方、本臨時株主総会に

おける本株式交換契約の承認に先立って本公開買付けを実施することにより、本臨時株主総会

において本株式交換契約の承認が得られなかった場合には、本取引による対象者の非公開化が

実現できないおそれがあることから、公開買付者は、応募合意株主及び対象者と本取引のスキ

ームについて協議いたしました。かかる協議の中で、対象者において、本臨時株主総会におい

て本株式交換契約の承認が見込めるか否か、対象者の株主の属性等を踏まえて分析し、公開買

付者は、当該分析の結果を確認いたしました。当該分析の結果としては、本臨時株主総会にお

いて本株式交換契約の承認に係る議案について賛成票を投じることが見込まれる株主として、

(ⅰ)応募合意株主（議決権保有比率49.45％）、(ⅱ)本取引に賛同している対象者の役員（議

決権保有比率1.35％）、(ⅲ)本取引の公表後に、対象者から、株式交換比率において過去同種

案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されている本株式交換が実行されるこ

とで、より価値の高い株式を保有することになるというメリットを説明することで賛同いただ

けると見込まれる対象者の関係者（子会社役員、従業員持株会、役員持株会、現従業員、元従

業員を含みますが、対象者の役員を除きます。議決権保有比率11.19％）、(ⅳ)本株式交換に

おける株式交換比率には過去同種案件プレミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付され

ており、本株式交換によって、より価値の高い株式を保有することになることから、本臨時株

主総会において賛成票を投じると見込まれる金融機関及び投資ファンドとしての性質を有する

公的機関（議決権保有比率6.81％）が存在し、これら(ⅰ)乃至(ⅳ)の株主の議決権保有比率を

合計すると68.80％となることに加え、本株式交換における株式交換比率には過去同種案件プ

レミアム水準と比較して遜色ないプレミアムが付されていることから、対象者の一般株主につ

いて、その多くが反対すると考える合理的な理由が無いことも考慮して、本株式交換契約の承

認に必要な出席議決権の３分の２以上の賛同が得られる見込みであることを確認いたしまし

た。また、公開買付者及び対象者としては、上記分析結果を踏まえ、本臨時株主総会において

本株式交換契約の承認が見込めることに加え、仮に本臨時株主総会において本株式交換契約の

承認が得られず、結果として本公開買付けのみが成立することになった場合においても、その

後、上記に記載のシナジー効果を一定範囲で創出し、公開買付者及び対象者の企業価値向上を

実現することは可能であると考えました。上記検討・議論の結果、公開買付者、応募合意株主

及び対象者は、本公開買付け後に本株式交換を実施するスキームにつき合意いたしました。
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　上記の本取引のスキームについての検討・議論を経て、公開買付者は、対象者との間で本株

式交換比率を含む本株式交換契約に係る諸条件について協議・交渉を行いました。具体的に

は、公開買付者は、2023年９月26日、本株式交換比率及び本公開買付けの諸条件を記載した第

１回目提案書を提出いたしました。公開買付者は、対象者に対して実施したデュー・ディリジ

ェンスの結果、野村證券による株式交換比率に関する試算内容及び対象者の株価水準等を総合

的に勘案の上、対象者株式１株に対して、公開買付者株式0.26株を割当交付する本株式交換比

率（本株式交換比率における対象者株式１株当たりの対価の価値は、2023年９月25日時点での

公開買付者株式の終値1,643円に基づき計算すると427円（小数点以下四捨五入。以下、本株式

交換比率における対象者株式１株当たりの対価の価値の計算において同じです。）となり、同

日時点での対象者株式の終値405円に対して5.43％、同日までの直近５営業日の終値単純平均

値407円に対して4.91％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値413円に対して3.39％、同

日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値416円に対して2.64％、同日までの直近６ヶ月間の終

値単純平均値404円に対して5.69％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）を提案いたし

ました。これに対して、2023年９月28日、公開買付者は、本特別委員会から、第１回目提案書

における本株式交換比率は、対象者の第三者算定機関による株式交換比率の試算結果等を勘案

し、少数株主の利益保護の観点から十分な水準にあるとは評価できず、本特別委員会として

は、応諾することはできないものと考えたとの理由で再検討の要請を受けました。公開買付者

は、本特別委員会からのかかる要請について慎重に検討の上、2023年10月２日、対象者株式１

株につき、公開買付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率における対

象者株式１株当たりの対価の価値は、2023年９月29日時点での公開買付者株式の終値1,658円

に基づき計算すると448円となり、同日時点での対象者株式の終値403円に対して11.17％、同

日までの直近５営業日の終値単純平均値405円に対して10.62％、同日までの直近１ヶ月間の終

値単純平均値412円に対して8.74％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値415円に対して

7.95％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値405円に対して10.62％のプレミアムをそれ

ぞれ加えた金額です。）とする旨の再提案を記載した第２回目提案書を提出いたしました。こ

れに対して、2023年10月４日、公開買付者は、本特別委員会から、第２回目提案書における本

株式交換比率は、対象者の第三者算定機関による株式交換比率の試算結果及び過去６ヶ月間の

対象者の株価推移等を勘案し、少数株主の利益保護の観点から十分な水準にあるとは評価でき

ないこと、及び本取引の実施に当たっては、本臨時株主総会において本株式交換契約について

特別決議による承認を受ける必要があるところ、当該承認の確度を高めるためには、本株式交

換比率のプレミアム率について、対象者の少数株主の皆様に十分納得いただける水準とする必

要があることを踏まえると、応諾できないと判断したとの理由で再検討の要請を受けました。

公開買付者は、本特別委員会からのかかる要請について再度検討の上、2023年10月４日、対象

者株式１株につき、公開買付者株式0.27株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率に

おける対象者株式１株当たりの対価の価値は、2023年10月３日時点での公開買付者株式の終値

1,651円に基づき計算すると446円となり、同日時点での対象者株式の終値388円に対して

14.95％、同日までの直近５営業日の終値単純平均値401円に対して11.22％、同日までの直近

１ヶ月間の終値単純平均値411円に対して8.52％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値

415円に対して7.47％、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値406円に対して9.85％のプレ

ミアムをそれぞれ加えた金額です。）とすることにつき、対象者において改めて検討を要請す

る旨を記載した第３回目提案書を提出いたしました。これに対して、2023年10月10日、公開買

付者は、本特別委員会から、対象者株式１株につき、公開買付者株式0.30株を割当交付する本

株式交換比率とすることについての検討の要請を受けました。公開買付者は、本特別委員会か

らのかかる要請について慎重に検討の上、2023年10月11日、対象者株式１株につき、公開買付

者株式0.28株を割当交付する本株式交換比率（本株式交換比率における対象者株式１株当たり

の対価の価値は、2023年10月10日時点での公開買付者株式の終値1,629円に基づき計算すると

456円となり、同日時点での対象者株式の終値400円に対して14.00％、同日までの直近５営業

日の終値単純平均値391円に対して16.62％、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値406円

に対して12.32％、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値412円に対して10.68％、同日ま

での直近６ヶ月間の終値単純平均値407円に対して12.04％のプレミアムをそれぞれ加えた金額

です。）とする旨の再提案を記載した提案書（以下「最終提案書」といいます。）を提出いた

しました。これに対して、2023年10月12日、公開買付者は、本特別委員会から、最終提案書に

おける本公開買付価格の提案について応諾する旨の回答を受領しました。
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　また、公開買付者は、第１回目提案書において、本公開買付けの条件として、本公開買付価

格については、上記のとおり、本第一次意向表明書にて応募合意株主に応諾いただいた350円

とすることに加え、本公開買付けの上限は設定せず、下限を応募合意株式数とすることを提案

し、応募合意株主はこれを応諾し、また、2023年９月上旬から同年10月上旬にかけて、本応募

契約について協議・交渉を行い、合意に至りました。

　一方、対象者は、本特別委員会より、公開買付者からの提案内容を踏まえて、2023年10月４

日、ＳＭＢＣ日興証券を通じて、公開買付者が考える本取引の意義、目的及び本取引のスキー

ムに対する対象者としての意見等に関する質問事項を受領したとのことです。その後、対象者

は、同月５日、本特別委員会に対して、当該質問事項に対する回答及び質疑応答を行ったとの

ことです。本特別委員会は、対象者からの回答を踏まえながら、慎重に検討を行い、対象者と

公開買付者とのシナジーとして、(ⅰ)公開買付者の取引先への対象者の製品の新規拡販、(ⅱ)

環境配慮型の製品の開発能力の向上、(ⅲ)営業拠点の統合や共同購入によるスケールメリット

を活かした原材料コストの削減、が見込めると考えられることを確認したとのことです。ま

た、(ⅳ)対象者の事業運営上の応募合意株主に対する依存度は限定的であることを考慮する

と、応募合意株主が対象者株式を売却することによるマイナス効果は見込まれないと考えたと

のことです。

　これらの協議・交渉・判断を経て、公開買付者と対象者との間で本株式交換比率を含む諸条

件について合意に至ったことから、2023年10月17日、公開買付者と対象者の取締役会におい

て、本株式交換を実施することを決議し、本株式交換契約を締結いたしました。また、公開買

付者と応募合意株主との間で本公開買付価格を含む本応募契約に係る諸条件についても合意に

至ったことから、2023年10月17日、公開買付者の取締役会において、応募合意株主の所有する

対象者株式の全てを取得することを目的として、本公開買付けを実施することを決議し、応募

合意株主との間で本応募契約を締結いたしました。

(a）算定の際に意見を聴取した第三者の名称

　該当事項はありません。

(b）当該意見の概要

　該当事項はありません。

(c）当該意見を踏まえて買付価格を決定するに至った経緯

　公開買付者は、本公開買付けに関して第三者算定機関からの意見は聴取しておらず、上記

「算定の基礎」に記載のとおり、本公開買付けの目的が、応募合意株主が所有する応募合意

株式を取得することであるため、公開買付者及び応募合意株主が合意できる価格を本公開買

付価格とすることといたしました。公開買付者は、かかる方針のもと、応募合意株主との協

議・交渉を経て、本公開買付価格を350円とすることを決定いたしました。

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 5,277,541（株） 2,608,000（株） ―（株）

合計 5,277,541（株） 2,608,000（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,608,000株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,608,000株）以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

　（注２）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにより

公開買付者が取得する対象者株式の最大数である5,277,541株を記載しております。なお、当該最大数は、

(ⅰ)本四半期決算短信に記載された2023年７月31日時点の発行済株式総数（5,850,000株）から、(ⅱ)本四

半期決算短信に記載された2023年７月31日時点の対象者が所有する自己株式数（580,730株）から対象者が

2023年８月24日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての自己株式の処分に関するお知らせ」に記載の2023

年９月15日付で処分された自己株式数（8,271株）を控除した自己株式数（572,459株）を控除した数

（5,277,541株）です。

　（注３）　単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を

含みます。）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
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い公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあります。

　（注４）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

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) 52,775

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（2023年10月18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（2023年10月18日現在）（個）(g) －

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（2023年７月31日現在）（個）(j) 52,661

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

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（5,277,541株）に

係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「対象者の総株主等の議決権の数（2023年７月31日現在）（個）(j)」は2023年９月14日に提出した第55期

第１四半期報告書に記載された2023年７月31日時点の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として

記載されたもの）です。ただし、単元未満株式も本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等

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、(ⅰ)本四半期決算短信に記載された2023年７月31日時点の対象者の発行済株式総数

（5,850,000株）から、(ⅱ)2023年７月31日時点の対象者が所有する自己株式数（580,730株）から対象者が

2023年８月24日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての自己株式の処分に関するお知らせ」に記載の2023

年９月15日付で処分された自己株式数（8,271株）を控除した自己株式数（572,459株）を控除した数

（5,277,541株）に係る議決権の数（52,775個）を分母として計算しております。

　（注３）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。

６【株券等の取得に関する許可等】

　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

事項を記載のうえ、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設定した応募株

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設定された口座に記録さ

れている場合は（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。）、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、ご印鑑が必要となるほか、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になります。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。）。

［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。

（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。
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（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、予め解除書面をお取

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

買付代金（円）(a) 1,847,139,350

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 60,000,000

その他(c) 2,217,600

合計(a)＋(b)＋(c) 1,909,356,950

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)」欄には、買付予定数（5,277,541株）に１株当たりの本公開買付価格（350円）を乗

じた金額を記載しております。

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

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他の必要書類の印刷費その他の

諸費用につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は未定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

種類 金額（千円）

普通預金 4,601

当座預金 2,700,193

定期預金 16,000

計(a) 2,720,795

（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】
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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 ― ― ― ―

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】

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(b) ―

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

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】

2,720,795千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。
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１０【決済の方法】

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

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】

2023年11月22日（水曜日）

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

見表明報告書が提出された場合は、2023年12月７日（木曜日）となります。

（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」及び「(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設

定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】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,608,000株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（2,608,000株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

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

に定める事情のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

　なお、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が過去

に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が

欠けていることが判明した場合であって、公開買付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当な注

意を用いたにもかかわらず知ることができなかった場合、及び②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トまでに

掲げる事実が発生した場合をいいます。

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

間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公

告を行います。

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

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

場合には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買

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

し、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、

その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株

券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付けを行います。

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

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

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

るものとします。なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は
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違約金の支払いを応募株主等に請求することはありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付

者の負担とします。解除を申し出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上

記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。

（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条第２項により禁止される場合を除き、買

付条件等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容等につき電

子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難

である場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更が

なされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付けを行い

ます。

（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、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する

方法により公表します。

（８）【その他】

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

の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、イ

ンターネット通信を含みますが、これらに限りません。本項において以下同じです。）を利用して行われるも

のでもなく、さらに米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、

若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、公開買付届出

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

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

に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。

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

以下の表明及び保証を行うことを求められることがあります。

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

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

しくは米国に向けて又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと、買付け等若しくは公開買

付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方

法・手段又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと、及び他の者の裁量権のない代理人又は受託者・

受任者として行動する者ではないこと（当該他の者が買付け等に関する全ての指示を米国外から与えている場

合を除きます。）。

2023/10/18 16:33:57／23058546_中本パックス株式会社_公開買付届出書

- 40 -



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】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

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 ― ― ―

④【大株主】

年　月　日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

― ― ― ― ― ―

― ― ― ― ― ―

― ― ― ― ― ―

計 ―

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

①【貸借対照表】

②【損益計算書】

③【株主資本等変動計算書】
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（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】

　事業年度　第35期（自　2022年３月１日　至　2023年２月28日）　2023年５月31日近畿財務局長に提出

ロ【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第36期第２四半期（自　2023年６月１日　至　2023年８月31日）　2023年10月10日近畿財務局長

に提出

ハ【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】

中本パックス株式会社

（大阪市天王寺区空堀町２番８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）

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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（2023年10月18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） （―） ― ―

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】

（2023年10月18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】

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　該当事項はありません。

（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）】

　該当事項はありません。
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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】

(1）本株式交換契約

　公開買付者は、2023年10月17日付で、対象者との間で、本株式交換契約を締結しております。詳細は、上記「第

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

株式交換契約」をご参照ください。

(2）本応募契約

　公開買付者は、2023年10月17日付で、応募合意株主との間で、本応募契約を締結しております。詳細は、上記

「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　

本応募契約」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。

2023/10/18 16:33:57／23058546_中本パックス株式会社_公開買付届出書

- 44 -



（単位：千円）

取引の概要
2021年２月期

（自　2020年３月１日
至　2021年２月28日）

2022年２月期
（自　2021年３月１日

至　2022年２月28日）

2023年２月期
（自　2022年３月１日

至　2023年２月28日）

対象者から公開買付者への

プラスチック袋の販売
1,814 2,129 3,464

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】

(1）公開買付者と対象者との取引

(2）公開買付者と対象者の役員との取引

　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】

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2023年10月17日開催の取締役会において、丸山等氏及び佐原司郎氏を

除く審議及び決議に参加した対象者の取締役７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は、本公開買付けへ応募するか否かについては、中立の立場を取り、対象者の株主の皆様

のご判断に委ねる旨及び本株式交換を承認する旨の決議をされております。なお、対象者の取締役会の詳細について

は、対象者プレスリリース及び上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公

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

「⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含む）の承認」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　スタンダード市場

月別 2023年４月 2023年５月 2023年６月 2023年７月 2023年８月 2023年９月 2023年10月

最高株価 393 450 472 443 426 439 408

最低株価 360 361 397 409 398 396 377

２【株価の状況】

　（注）　2023年10月については、10月17日までのものです。

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53期（自　2021年５月１日　至　2022年４月30日）　2022年７月29日東海財務局長に提出

　事業年度　第54期（自　2022年５月１日　至　2023年４月30日）　2023年７月28日東海財務局長に提出

②【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第55期第１四半期（自　2023年５月１日　至　2023年７月31日）　2023年９月14日東海財務局長に

提出

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

ＭＩＣＳ化学株式会社

（愛知県愛知郡東郷町大字諸輪字北山158番地89）

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。

６【その他】

　該当事項はありません。
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種類 説明

グラビア印刷 凹版印刷（印刷しようとする文字や模様などの部分が凸版印刷と反対に窪んで

いる版面を使う印刷）で、微細な濃淡が表現できる。

コーティング加工 素材表面を樹脂等の薄い皮膜で覆い、素材を保護したり、機能性を持たせるこ

と。

ラミネート加工（ドライラミネ

ート及びサーマルラミネート）

包装材料の強化及び機能付加を目的として、接着剤及び高熱により多層複合化

すること。

成型加工 プラスチックシートに熱を加え、形を変えること（食品用容器、トレー、蓋

等）。

インフレーション法により、プラスチックフィルム及びシートを製膜するこ

と。

【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】

【事業の内容】

公開買付者グループ（公開買付者及び関係会社）は、公開買付者、連結子会社15社（国内８社、海外７社）により

構成され、印刷加工（グラビア印刷）、コーティング加工、ラミネート加工及び成型加工による製品の販売を主な事

業としております。

なお、公開買付者グループは、印刷関連事業の単一セグメントであるため、セグメント別の記載をしておりませ

ん。

(1）加工の種類

［印刷加工プロセスの一例］
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用途 主要製品

食品関連 ①　乳製品関連：シュリンクフィルム（※１）、蓋材、台紙、袋等

②　コンビニエンスストア関連：弁当・サラダ容器用フィルム及び成型用シー

ト（容器・トレー用等）、自社開発品（ＮＡＫ－Ａ－ＰＥＴ（※２）、Ｎ

Ｃ－ＰＥＴ（※２）、ＮＳ－ＰＥＴ（※２））等

③　農水産、加工食品関連：農産物・牡蠣、ハム・ソーセージ用ラミネートシ

ート、冷凍食品・豆腐・油揚げ用フィルム等

④　その他：包装用フィルム・シート原紙、ラベル、副資材等

ＩＴ・工業材関連 ①　モバイル機器関連：ＮＳセパ（※３）（自社ブランド）、遮光フィルム等

②　二次電池（リチウムイオン電池）関連：コーティング加工等

③　自動車関連：天井・内装の部材等

④　半導体関連：導電シート、各製造における工程紙等

⑤　その他：電線被覆フィルム、電子部品緩衝フィルム等

医療・医薬関連 ①　貼付剤関連：ＮＳセパ印刷品（自社ブランド）、外装袋印刷等

②　市販薬関連：個包装フィルム印刷等

③　病院関連：点滴薬外装フィルム印刷、フェイスシールド、防護服等

建材関連 ①　住宅関連：内装壁紙印刷品、ふすま紙印刷品、水回り用コーティング品等

②　家具関連：化粧板紙印刷品、システムキッチン用フィルム印刷品等

③　その他：Ｎコート（※４）印刷品（自社ブランド）、店舗什器用印刷品等

生活資材関連 ①　圧縮袋関連：布団用、衣類用等

②　ＤＩＹ、エコ関連：壁装飾用、床装飾用、窓ガラス用断熱シート等

③　キッチン、衛生関連：まな板シート、キッチンマット、水切り等

④　その他：使い捨てカイロ不織布印刷、Ｎコート等

その他 ①　リサイクルペレット（※５）（ポリスチレン、ポリプロピレン）

②　グラビア印刷機・ドライラミネーター機等（自社特許技術搭載）

③　重袋用原紙、印刷・包装用フィルム

(2）用途及び主要製品
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名称 特徴 用途

ＮＡＫ－Ａ－ＰＥＴ

（剛性を向上したポ

リエステルシート）

①　薄肉化により省資源化

②　バイオマス原料の配合が可能

③　リサイクル可能な素材、環境及び食品衛生等に配

慮した設計

・農産物用フードパック

・食品用トレー

・電子部品用トレー

ＮＣ－ＰＥＴ

（高耐熱性及び耐寒

性のあるポリエステ

ルシート）

①　高温での調理が可能、耐寒強度も強く、高剛性、

軽量化も可能

②　特に耐熱性に優れていることから、風味の向上、

食品衛生上の安全性を確保（当シートの容器を使

用してグラタンを190℃のオーブンで45分加熱して

も、容器は変形しない）

・オーブン調理用食品容

器（主にグラタン等）

・高温殺菌食品用容器

ＮＳ－ＰＥＴ

（熱接着性のあるポ

リエステルフィル

ム）

①　ヒートシール性がある

②　保香性：コーヒー等香りを保持

③　耐熱性：電子レンジ対応品、フィルムの融点は

120℃（一般に食品包装などによく用いられるシー

ラントフィルムは、1,000Ｗ×２分半（内容物

140℃）の電子レンジ加熱により溶けてしまうが、

当フィルムを使用した袋は、1,000Ｗ×２分半（内

容物140℃）の電子レンジ加熱でも変形しない）

・テイクアウト用食品袋

（主に揚げ物惣菜）

・コーヒー、お茶等の袋

・防虫忌避剤の袋

［用語説明］

※１　シュリンクフィルム（熱で収縮するプラスチックフィルム）

※２　公開買付者では、「環境対応」「衛生管理」に配慮した製品・技術の開発や素材の改質を行っております。

※３　ＮＳセパ（ポリエステルの離型フィルムであり、主にスマートフォン・液晶ディスプレイ等の生産や、湿布

薬の離型フィルムに使用されます。）

※４　Ｎコート（ポリプロピレン系の合成紙であり、水に強い性質を生かし、主に自動販売機用のラベル、床材に

使用されます。）

※５　リサイクルペレット（３～５mm程度の粒子状にしたプラスチック材料）

食品関連は、国内外の工場にてプランニング・製版・印刷加工・ラミネート加工・スリット（検査）加工・製袋

加工等を行った製品を、顧客に販売しております。シート印刷品（公開買付者製品）はエヌアイパックス株式会社

（連結子会社）または成型メーカーにて成型を行ったうえ、弁当や総菜等の容器及びトレーとして顧客製品に使用

されます。フィルム印刷品（公開買付者製品）は顧客である食品メーカーにて加工され、乳製品・菓子・豆腐・ハ

ム・ソーセージ等の食品（顧客製品）の包装資材として使用されます。

ＩＴ・工業材関連は、ＮＳセパ（自社ブランド）の販売と顧客製品の委託加工（コーティング加工等）等を行っ

ております。ＮＳセパは主に顧客であるＩＴ部材メーカーにて、パソコン及びモバイル機器等の製造工程に使用さ

れます。また、ラミネートフィルム品（公開買付者製品）は顧客である自動車部材メーカーにて加工され、自動車

の内装部材として、顧客の最終製品の一部に使用されます。

医療・医薬関連は、グラビア印刷を基軸とし、コーティング加工にて離型性等の機能性・付加価値を付与した製

品及びＮＳセパ（自社ブランド）に印刷加工を行ったものを、顧客のプライベートブランド向けに販売しておりま

す。薬用セパレーター印刷品（公開買付者製品）は、顧客である医薬品メーカーにて加工され、湿布等のセパレー

トフィルムとして顧客製品の一部に使用されます。医薬品の外装袋や個包装は、グラビア印刷を行い顧客に提供し

ております。

建材関連は、素材の提案・企画を行い、グラビア印刷を基軸に主に株式会社中本印書館（連結子会社）で印刷加

工・仕上げ加工を行った製品を顧客に販売しております。木目柄・レンガ柄印刷品（公開買付者製品）は顧客であ

る建装材メーカーにて貼合加工等が行われ、家具・壁紙・ふすま紙といった顧客の最終製品の一部に使用されま

す。

生活資材関連（布団圧縮袋・毛染め用ブラシ等）は、主に滄州中本華翔新型材料有限公司（連結子会社）及び中

本包装（蘇州）有限公司（連結子会社）で製造（ラミネート加工、製袋加工、アッセンブリー等）し、公開買付者

及び株式会社アール（連結子会社）が国内の顧客（ホームセンター等）に販売しております。

その他、自社で排出されるプラスチック廃材を自社で再生し、リサイクルペレットとして販売しております。
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会社名 概要

中本パックス㈱（公開買付者） 関西２工場・関東５工場を有しており、「(2）用途及び主要製品」に記載し

た、全ての用途にかかる製品を製造し、国内顧客を中心に販売しております。

㈱アール 廊坊中本包装有限公司及び中本包装（蘇州）有限公司で製造した生活資材関連

の製品を日本国内で販売しております。

㈱中本印書館 建材関連のグラビア印刷加工を中心に行い、公開買付者に販売しております。

㈱サンタック 食品関連フィルムのグラビア印刷加工を行い、主に公開買付者に販売しており

ます。

中本Ｆｉｎｅ　Ｐａｃｋ㈱ 食品関連のシート成型加工を行い、成型蓋及び成型容器を国内顧客に販売して

おります。

エヌ・ピー・ジー・ジャパン㈱ 廊坊中本包装有限公司の日本国内持株会社

ナピクル㈱ 廊坊中本新型材料科技有限公司の日本国内持株会社

㈱中本キタイホールディングス 中本北井（蘇州）商貿有限公司の日本国内持株会社

廊坊中本包装有限公司 食品関連、生活資材関連の製品を製造し、中国の顧客、㈱アール及び公開買付

者に販売しております。

廊坊中本新型材料科技有限公司 ＩＴ・工業材関連（自動車関連）の製品を製造し、中国の顧客及び公開買付者

に販売しております。

中本包装（蘇州）有限公司 ＩＴ・工業材関連、医療・医薬関連及び生活資材関連の製品を製造し、中国の

顧客及び㈱アールに販売しております。

中本北井（蘇州）商貿有限公司 中本包装（蘇州）有限公司で製造した生活資材関連の製品を中国及び日本国内

の顧客に販売しております。

Nakamoto Packs USA,Inc. ＩＴ・工業材関連（自動車関連）を中心に、北米及び中米の顧客に販売してお

ります。

滄州中本華翔新型材料有限公司 食品関連の製品を製造し、中国の顧客及び廊坊中本包装有限公司に販売してお

ります。

NAKAMOTO PACKS VIETNAM

COMPANY LIMITED

ＩＴ・工業材関連（自動車関連）及び生活資材関連の製品を製造し、公開買付

者に販売いたします。

三国紙工㈱ 紙及びプラスチックフィルムのラミネート及びコーティング加工による製品を

国内顧客を中心に販売しております。

(3）関係会社の事業の内容
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公開買付者グループの事業内容の概要は次のとおりであります。

［事業系統図］
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回次 第31期 第32期 第33期 第34期 第35期

決算年月 2019年２月 2020年２月 2021年２月 2022年２月 2023年２月

売上高 （千円） 33,942,822 34,100,257 36,033,596 40,485,133 43,128,879

経常利益 （千円） 1,684,291 1,608,895 1,750,338 2,585,706 2,206,105

親会社株主に帰属する

当期純利益
（千円） 1,156,552 1,085,637 1,315,618 1,470,493 1,285,214

包括利益 （千円） 924,795 898,277 1,438,310 1,942,185 1,556,191

純資産額 （千円） 11,984,126 12,419,879 14,222,116 15,676,540 16,469,199

総資産額 （千円） 26,928,708 27,568,043 31,784,835 33,934,195 34,578,872

１株当たり純資産額 （円） 1,425.81 1,479.33 1,590.02 1,753.79 1,884.69

１株当たり当期純利益 （円） 141.52 132.84 160.99 179.94 157.27

潜在株式調整後

１株当たり当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 43.3 43.9 40.9 42.2 44.5

自己資本利益率 （％） 10.1 9.1 10.5 10.8 8.6

株価収益率 （倍） 11.57 9.94 9.94 9.10 10.05

営業活動による

キャッシュ・フロー
（千円） 2,029,482 896,445 2,436,048 3,340,170 1,547,750

投資活動による

キャッシュ・フロー
（千円） △2,348,332 △1,166,339 △1,728,178 △1,628,915 △775,717

財務活動による

キャッシュ・フロー
（千円） △213,664 △181,395 477,620 △782,850 △683,880

現金及び現金同等物の期末残高 （千円） 3,015,479 2,542,645 3,707,389 4,792,381 5,019,542

従業員数
（人）

850 888 929 851 826

（外、平均臨時雇用者数） (183) (162) (159) (184) (205)

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

　（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．従業員数は就業人員（公開買付者グループからグループ外への出向者を除き、グループ外から公開買付者グ

ループへの出向者を含む。）であり、臨時雇用者数（パートタイマー及び派遣社員を含む。）は、期中の平

均人員（１日８時間換算）を（　）内に外数で記載しております。

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35期の期首から適用してお

り、第35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31期 第32期 第33期 第34期 第35期

決算年月 2019年２月 2020年２月 2021年２月 2022年２月 2023年２月

売上高 （千円） 28,211,754 28,344,523 28,439,165 30,285,896 31,911,205

経常利益 （千円） 1,542,847 1,362,414 1,226,794 1,722,223 1,529,611

当期純利益 （千円） 1,103,924 918,584 835,526 1,186,379 1,014,858

資本金 （千円） 1,057,468 1,057,468 1,057,468 1,057,468 1,057,468

発行済株式総数 （株） 8,173,320 8,173,320 8,173,320 8,173,320 8,173,320

純資産額 （千円） 11,365,040 11,758,753 12,174,437 12,874,792 13,364,905

総資産額 （千円） 23,141,630 23,642,755 27,511,659 28,389,980 29,035,285

１株当たり純資産額 （円） 1,390.67 1,438.86 1,489.73 1,575.43 1,635.40

１株当たり配当額
（円）

56.00 56.00 57.00 62.00 62.00

（うち１株当たり中間配当額） (27.50) (28.00) (28.00) (29.00) (31.00)

１株当たり当期純利益 （円） 135.08 112.40 102.24 145.17 124.18

潜在株式調整後

１株当たり当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 49.1 49.7 44.3 45.3 46.0

自己資本利益率 （％） 10.0 7.9 7.0 9.5 7.7

株価収益率 （倍） 12.12 11.75 15.65 11.28 12.73

配当性向 （％） 41.5 49.8 55.8 42.7 49.9

従業員数
（人）

532 553 532 497 490

（外、平均臨時雇用者数） (45) (43) (47) (48) (59)

株主総利回り （％） 76.2 64.5 79.6 84.1 84.4

（比較指標：TOPIX（配当込

み））
（％） (92.9) (89.5) (113.2) (117.0) (127.0)

最高株価 （円） 2,200 1,682 1,820 1,975 1,660

最低株価 （円） 1,410 1,309 967 1,532 1,443

(2）公開買付者の経営指標等

　（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．従業員数は就業人員（公開買付者から社外への出向者を除き、社外から公開買付者への出向者を含む。）で

あり、臨時雇用者数（パートタイマー及び派遣社員を含む。）は、期中の平均人員（１日８時間換算）を（　

）内に外数で記載しております。

３．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

以前は東京証券取引所（市場第一部）におけるものであります。

４．「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35期の期首から適用してお

り、第35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50期 第51期 第52期 第53期 第54期

決算年月 2019年４月 2020年４月 2021年４月 2022年４月 2023年４月

売上高 (千円) 2,535,811 2,491,635 2,377,672 2,605,393 2,879,518

経常利益 (千円) 85,194 46,571 56,802 53,147 127,694

親会社株主に帰属する

当期純利益
(千円) 53,257 9,051 28,140 31,827 67,281

包括利益 (千円) 48,934 13,781 34,080 32,674 76,269

純資産 (千円) 3,197,030 3,160,977 3,149,609 3,142,038 3,179,597

総資産 (千円) 3,884,787 3,707,392 3,782,887 3,869,247 3,930,575

１株当たり純資産額 (円) 610.19 602.38 599.61 597.54 603.42

１株当たり当期純利益 (円) 10.16 1.73 5.36 6.06 12.78

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
(円) － － － － －

自己資本比率 (％) 82.3 85.3 83.3 81.2 80.9

自己資本利益率 (％) 1.7 0.3 0.9 1.0 2.1

株価収益率 (倍) 29.8 214.9 66.4 49.0 29.1

営業活動による　　　　　　　　

キャッシュ・フロー
(千円) 152,002 125,527 215,909 16,572 66,523

投資活動による　　　　　　　　

キャッシュ・フロー
(千円) △74,945 △161,239 △30,551 △73,289 43,174

財務活動による　　　　　　　　

キャッシュ・フロー
(千円) △61,836 △59,954 △48,297 △42,033 △42,096

現金及び現金同等物の

期末残高
(千円) 1,357,464 1,261,798 1,398,860 1,300,108 1,367,710

従業員数
(人)

107 109 105 107 96

（外、平均臨時雇用者数） (16) (17) (18) (17) (20)

【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．潜在株式調整後１株当たり当期純利益につきましては、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

２．「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53期の期首から適用してお

り、第53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。
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回次 第50期 第51期 第52期 第53期 第54期

決算年月 2019年４月 2020年４月 2021年４月 2022年４月 2023年４月

売上高 (千円) 2,451,256 2,395,652 2,294,333 2,522,888 2,787,680

経常利益 (千円) 81,417 41,009 50,994 40,168 117,253

当期純利益 (千円) 51,789 5,509 24,030 23,242 60,277

資本金 (千円) 774,000 774,000 774,000 774,000 100,000

発行済株式総数 (千株) 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850

純資産 (千円) 3,174,474 3,134,879 3,119,400 3,103,244 3,133,798

総資産 (千円) 3,829,673 3,643,831 3,723,991 3,797,712 3,847,812

１株当たり純資産額 (円) 605.89 597.41 593.86 590.16 594.73

１株当たり配当額
(円)

10.00 10.00 8.00 8.00 10.00

（うち１株当たり中間配当額） (5.00) (5.00) (4.00) (4.00) (4.00)

１株当たり当期純利益 (円) 9.88 1.05 4.58 4.42 11.45

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
(円) － － － － －

自己資本比率 (％) 82.9 86.0 83.8 81.7 81.4

自己資本利益率 (％) 1.6 0.2 0.8 0.7 1.9

株価収益率 (倍) 30.7 353.1 77.8 67.2 32.5

配当性向 (％) 101.2 951.9 174.8 180.9 87.3

従業員数
(人)

82 82 85 84 75

（外、平均臨時雇用者数） (16) (17) (18) (17) (20)

株主総利回り （％） 85.3 106.5 104.6 90.7 113.9

（比較指標：ＴＯＰＩＸ

（配当込み））
（％） (93.2) (86.6) (114.6) (117.4) (130.7)

最高株価 （円） 372 524 500 428 443

最低株価 （円） 252 225 280 293 291

(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きましては、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日以降は東京証券取引所スタンダード市場におけるものであり、そ

れ以前は東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）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53期の期首から適用してお

り、第53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。
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