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　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、エヌ・シー・ホールディングス株式会社を指し、「対象者」とは、株式会社日本医療事

務センターを指します。

　（注２）　本書中の記載において計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも計数の総和

と一致しません。

　（注３）　本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注４）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注５）　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵省令第38

号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注６）　本書中の「株券」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注７）　本書において、日数又は日時の記載は、特段の記載がない限り、日本国における日数又は日時を指すものとします。

　（注８）　本書において、「営業日」は、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みます。）第１

条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注９）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、日本の金融商品取引法で定められた手続及

び情報開示基準に従い実施されるものです。

　（注10）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。
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第１【公開買付要項】
 

１【対象者名】

株式会社日本医療事務センター

 

２【買付け等をする株券等の種類】

(1）普通株式

(2）新株予約権

①　平成20年７月22日開催の対象者の取締役会の決議に基づき発行された第７回新株予約権（取締役及び監査役用）（以

下「第７回新株予約権①」といいます。）

②　平成20年６月27日開催の対象者第40回定時株主総会及び平成20年７月22日開催の対象者の取締役会の決議に基づき発

行された第７回新株予約権（使用人用）（以下「第７回新株予約権②」といい、「第７回新株予約権①」と「第７回

新株予約権②」を総称して「本新株予約権」といいます。）

 

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、対象者の株式を取得及び保有し、本公開買付け終了後に対象者の事業を支配し、管理することを主たる目

的として平成23年８月11日に設立された買収目的会社です。公開買付者の株式については、本届出書提出日現在において、

後述のカーライル・グループに属する投資ファンドであり、ケイマン諸島法に基づき平成23年８月16日に設立されたリミ

テッド・パートナーシップであるCJP NC Holdings, L.P.（以下「カーライルファンド」といいます。）がその100.00％

を保有しています。

　公開買付者は、マネジメント・バイアウト（一般に、買収対象会社の業務執行を行う取締役の全部又は一部が資金を出資

して、買収対象会社の事業の継続を前提として買収対象会社の株式を購入することをいい、以下「ＭＢＯ」といいます。）

の手法により対象者を完全子会社化するための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、対象者の発行

済普通株式（本新株予約権の行使により発行又は移転される対象者普通株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きま

す。）及び本新株予約権の全てを取得することで、対象者の株式を非公開化することを目的とした本公開買付けを実施す

ることを平成23年９月16日開催の取締役会にて決定いたしました。

　なお、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を14,991,300株としております。当該下限は、(a)対象者の平成24年３

月期（第44期）第１四半期報告書（平成23年８月15日提出）に記載された平成23年６月30日現在の発行済株式総数

（23,801,378株）と対象者の平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記載

された平成23年６月27日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）（注１）の合計

（24,111,378株）から、対象者が平成23年８月５日に公表した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連

結）」に記載された対象者が平成23年６月30日現在所有する自己株式数（2,089,215株）を控除した対象者普通株式数

（22,022,163株）に係る議決権数（220,221個）の３分の２（146,814個）に相当する対象者普通株式数（14,681,400

株）に、(b)公開買付者が本公開買付けにより取得する可能性がある最大数の本新株予約権の目的となる普通株式数

（310,000株）を加え、(c)本届出書提出日現在公開買付者が所有する対象者普通株式（100株）を控除した数

（14,991,300株）です。応募株券等の総数（注２）が、買付予定数の下限に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け

等を行いません。他方、本公開買付けにおいては、公開買付者は、対象者の株式を非公開化することを目的としていますの

で、買付予定数の上限は設けておらず、応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等

を行います。

 

（注１）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株

予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象

者によれば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約

権の目的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。

（注２）　本新株予約権については、それぞれの新株予約権の目的である対象者普通株式の数（第７回新株予約権①につ

いては１個当たり200株、第７回新株予約権②については１個当たり100株）を基準に、応募株券等の総数を計

算します。以下同じです。

 

　なお、公開買付者は、後記「８　買付け等に要する資金」「(2）買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等」

記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、カーライルファンドから7,082,514千円の出資を受けるとともに、株式会社

三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）から合計5,350,000千円を上限として借入れを受けることを予定し
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ており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金等に充当する予定です。当該三井住友銀行からの借入れに関し、

公開買付者の発行済株式の全部及び公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者普通株式等が担保に供されること、

及び後記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の一連の手続きを通

じて対象者が公開買付者の完全子会社となった後は、対象者の一定の資産等が担保に供されることが予定されておりま

す。

 

　対象者の平成23年９月16日付「ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」とい

います。）によれば、対象者は、公開買付者から提案のあった医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２本目の柱へと

成長させることによる事業構造の変革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、

対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対象者として最善の選択肢であ

ると判断できるとともに、フィナンシャル・アドバイザーであるプライスウォーターハウスクーパース株式会社（以下

「ＰｗＣ」といいます。）が作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価値に係る助言、リー

ガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所（以下「ＴＭＩ」といいます。）から得られた本公開買付けを含む本取

引に係る意思決定過程等に関する法的助言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、本公開

買付けにおける対象者普通株式の買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）、本新株予約権に係る買付け

等の価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、

本公開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提

供するものであると判断（判断過程の詳細については、下記「(4）買付価格の評価の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。）し、平成23年９月16

日に開催された対象者の取締役会において、カーライルファンドとの間で、所有する対象者普通株式及び第７回新株予約

権①について、本公開買付けに応募すること、本公開買付けの決済終了後に公開買付者に対し出資することその他下記

「(3）本公開買付けに関する合意」記載のとおりの合意を行なっており、本取引に関して特別利害関係を有する対象者の

代表取締役社長である荒井純一氏（以下「荒井純一氏」といいます。）を除く全ての取締役の全員一致で、本公開買付け

に賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する

旨を決議したとのことです。また、対象者の上記取締役会には、対象者の全ての監査役が参加し、その全ての監査役が、対象

者の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公

開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べたとのことです。

 

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

　カーライル・グループは、グローバルに展開するオルタナティブ（代替）投資会社であり、平成23年６月末現在（但し、

平成23年７月１日のAlplnvest Partners B.V.とEmerging Sovereign Group LLCの買収考慮後）、運用総額約1,530億ド

ル、昭和62年の設立以来約400件のバイアウト投資実績を有し、グローバルに存在する34のオフィスにおいて500名以上の

プロフェッショナルが活動しており、対象者と同様のヘルスケア事業を営む企業に対する投資実績も含む、幅広い業種に

おいてバイアウト、リアルアセット、グローバル・マーケット・ストラテジー及びファンド・オブ・ファンズソリュー

ションズの各分野での投資活動を行っています。日本においても、国内向けのバイアウト第二号ファンドであるCarlyle

Japan Partners IIは、本届出書提出日現在、国内最大規模の1,656億円の投資資金を擁し、積極的に企業価値の最大化のた

めの経営支援を行っております。

　一方、対象者は、昭和40年10月、日本医療経営協会として創業され、医療事務管理者養成のための通信教育事業を開始した

ことに始まり、医療事務管理者の養成、医療事務の通信教育事業、教育出版物の印刷・出版並びに販売を通じて社会に貢献

したいと考え、昭和43年10月に株式会社医療経営新社として設立されました。昭和44年６月には医療機関の医療費請求を

含む医療事務処理の請負事業を目的として株式会社医療事務研究センターを設立し、昭和47年４月には医療事務通学教育

事業を開始し、その後も次々と事業所を開設し、順調に事業の拡充を図ってきました。そして、昭和61年７月には労働者派

遣事業の適正な運営の確保及び派遣労働者の就業条件の整備等に関する法律（以下「労働者派遣法」といいます。）の施

行と同時に医療関連業務の人材派遣事業について労働大臣の許可を取得し、平成４年11月には日本証券業協会より店頭登

録銘柄として承認され、現在の主たる事業である医療関連受託事業及び教育事業の礎を築きました。その後は、平成10年１

月にホームヘルパー養成講座を開設し、平成11年１月に訪問介護ステーションを開設し、平成14年11月に保育事業を開始

する等、将来的に成長が見込まれる福祉事業に領域を拡充し、同年12月には、東京証券取引所市場第二部に株式を上場しま

した。株式上場後においても、平成15年４月に診療報酬事務技能の認定業務を営む株式会社技能認定振興協会を設立する

とともに、平成16年７月に医療関連受託事業を営む株式会社アイ・エム・ビイ・センターの株式を取得し、子会社とする

等、医療関連受託事業及び教育事業の基盤を強化しました。

　対象者は、その主たる事業である医療関連受託事業を中心に強固な事業基盤を築いてきましたが、同事業における主な顧

客である医療機関の経営は、国民医療費の抑制を目的とした医療制度改革等の影響を受け、厳しい状態が継続しており、医

療機関の統廃合が進むとともに、医療機関から取引先に対するコスト削減圧力が高まってきています。その影響を受け、医
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療関連受託市場は、近年、その成長に鈍化の傾向が見られます。また、ＤＰＣ制度の導入により、医療機関の経営改善及び

サービスの質と効率性の向上が制度面からも必要となり、取引先に対しても付加価値の高いサービスの提供が一層強く求

められるようになっております。対象者は、このように医療関連受託事業に係る事業環境が大きく変動する中で、既存取引

先との取引拡大を推進するとともに、新規受託先の獲得に努めてきましたが、対象者の医療関連受託事業の収益成長は頭

打ちの状況にあり、対象者連結グループの収益は近年下落傾向にあります。加えて、昨年５月に厚生労働省が「専門26業務

に関する疑義応答集」を発表し、派遣期間の制限のない「専門26業務」に関する解釈が明確化されたことによって、対象

者は、医療事務関連の労働者派遣契約の多くを終了させる必要に迫られました。この結果、対象者の医療関連受託事業は、

平成23年３月期に減収・減益となりました。また、平成23年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本基準〕（連

結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で既に公表され

ているとおり、上記労働者派遣契約の見直しに伴う契約終了の影響額として、売上高2,080百万円及びセグメント利益500

百万円の減収・減益が見込まれること等により、平成24年３月期における対象者の医療関連受託事業の売上高及びセグメ

ント利益のそれぞれについて、1,733百万円及び440百万円の減収・減益となることが予想されています。このような状況

から回復し、鈍化の傾向が見られる医療関連受託市場において今後とも継続的かつ順調な成長を実現するためには、医療

機関の経営改善に貢献する付加価値の高いサービスの提供を通じた競合との差別化や、顧客獲得戦略・財務分析力等の強

化を実現する経営体制の高度化がより一層求められています。

　また、対象者が近年領域を拡げてきた福祉事業においては、訪問介護、通所介護及び有料老人ホーム等の福祉サービスの

提供に関して、高齢化社会の進展、政府主導による介護職員の雇用支援等から、今後さらなる市場の拡大が見込まれてお

り、少子高齢化の社会において成長が期待できる分野のひとつとなっています。そのため、対象者は、福祉事業を医療関連

受託事業に続く事業の柱とするため、地域に密着した事業展開を基本方針として、既存事業所における安定的利益を確保

するとともに、新規事業所の開設に注力し、介護・保育職員の確保と育成に努めてきました。その結果、平成21年３月期以

降は、福祉事業について黒字を確保できてはいるものの、対象者の福祉事業に係る収益性の向上スピードは緩やかなもの

に過ぎず、医療関連受託事業に依存する事業構造は変わっていません。そこで、対象者は、このような事業構造を変革し、福

祉事業を医療関連受託事業に続く事業の柱へと成長させることを実現するために、福祉事業において積極的かつ大規模な

先行投資を行うことを決断し、今期において有料老人ホーム等を４ヵ所、訪問・通所介護を中心とした事業所を24ヵ所、保

育事業所を３ヵ所の新設を計画しています。上記先行投資に伴い、平成23年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本

基準〕（連結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で既

に公表されているとおり、平成24年３月期における対象者の福祉事業のセグメント利益は前期比で678百万円の減益が見

込まれており、新設事業所の早期での収益化が求められております。

　しかしながら、サービスの差別化や経営体制高度化による医療関連受託事業の競争力強化及び新設事業所の早期収益化

による福祉事業の拡大には、その成果が結実するまでに多くの時間を要することが予想されるところであり、現に、平成23

年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月

20日付「2011年３月決算説明会資料」等で公表されているとおり、対象者の平成24年３月期連結業績予想においては、売

上高は微減にとどまるものの、上記医療関連受託事業及び福祉事業のセグメント利益の減益等の影響により、営業利益は

引き続き減益となる見込みとなっています。また、福祉事業における積極的かつ大規模な先行投資は、短期的には、拠点新

設に伴う人件費や固定資産への投資による償却費等、コストの大幅な増加が必然的に伴うことから、対象者の収益が急激

に悪化し、結果として、資本市場から十分な評価が得られず、一般の株主の皆様にマイナスの影響を及ぼす可能性が相当程

度見込まれる状況にあり、また、かかる先行投資が期待通りの成果を挙げるかは、対象者の中長期的な経営努力のみならず

将来的な市場環境、経済状況、政府の政策等にも大きく左右される可能性があり、所期の目的を確実に達成できると断言す

ることはできません。そこで、荒井純一氏は、熟慮した結果、株主の皆様に、医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２

本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革を実施するにあたって必然的に伴うリスクの負担が及ぶ事態を回避

しつつ、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革を円滑に実施し、対象者の中長期的な企業価値の向上を実現するため

には、ＭＢＯの手法によって、株式を一旦非公開化させ、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革が実施可能な組織体制

に移行する必要があるとの結論に至ったことから、このような経営方針を共有しつつ、豊富な経験に基づく経営支援によ

り、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革の実現に助力してくれるであろうスポンサーの検討を含め、平成23年３月

頃からＭＢＯに関する予備的な検討を開始しました。

　かかる状況下、荒井純一氏は複数のスポンサー候補を検討する中で、金融機関を通じて面識があったカーライル・グルー

プは、投資先の企業価値向上に資する友好的なファンドであり、国内外において高齢者向け施設運営事業者を含むヘルス

ケア業界への投資実績や投資実行後の支援ノウハウを有しているとの認識を持っていたことから、カーライルファンドの

アドバイザーであるカーライル・ジャパン・エルエルシーに対し、平成23年３月下旬頃、ＭＢＯ実施検討の意向を伝えま

した。荒井純一氏は、カーライル・ジャパン・エルエルシーからカーライル・グループがこれまで投資してきた複数の国

内投資先における、本公開買付けのような非公開化を伴う抜本的な事業構造改革を支援した実績、具体的には事業提携及

びＭ＆Ａの実行支援や成長資本の提供といった積極的な事業戦略の遂行支援や、インセンティブ・プランの導入、経営人

材の補強、経営及び財務管理体制の高度化といった経営体制の強化策の実行内容についての説明を受けました。荒井純一
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氏は、これらカーライル・グループが提供できる付加価値と対象者が現在置かれた状況を考慮した結果、カーライル・グ

ループとの協働による非公開化を通した抜本的な構造改革が対象者の中長期的な企業価値の向上にとって必要かつ有効

であるとの判断に至り、平成23年４月下旬より、カーライルファンドのアドバイザーであるカーライル・ジャパン・エル

エルシーとの間でＭＢＯに関する協議を重ねました。

　カーライルファンドは、対象者の数多くの優良医療機関との長年に亘る取引関係及びそれらの医療機関の経営に最も近

い立場でサービスを提供してきた実績並びに福祉事業の潜在的成長性を高く評価した上で、対象者は短期的には厳しい状

況が続くことが見込まれているものの、中長期的な観点から医療関連受託事業の競争力を強化し、かつ、福祉事業を医療関

連受託事業に続く第二の事業の柱へと成長させるためには、絶好のタイミングであると判断し、このような事業の抜本的

強化と福祉事業の成長の実現に向けて最大のサポートを提供することに合意し、荒井純一氏とともに、対象者に対し、平成

23年７月下旬頃、このような事業の抜本的強化と福祉事業の成長の実現を企図したＭＢＯの手法による本取引の実施に係

る初期的提案を行いました。当該初期的提案後に対象者から提供を受けた情報等を踏まえ、公開買付者は、荒井純一氏と共

に対象者に対し、平成23年８月24日に、本公開買付けを含む本取引の正式提案を行いました。公開買付者は、その後、本公開

買付けを含む本取引の協議、検討及び交渉のために設立された対象者プロジェクトチーム（下記「(4）買付価格の評価の

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　対象者のプロジェクトチームによる検討・協議・交渉等」において定義されます。）との間で、本取引の実施の是非

及び条件等について協議・交渉を重ね、平成23年９月16日に本公開買付けの実施を決定いたしました。

　本取引後は、公開買付者と荒井純一氏が、対象者役職員と共に上記の事業の抜本的強化と事業構造の変革を推進していく

予定です。また、対象者役職員に対して、ストックオプション等のインセンティブ・プランの導入を予定しており、一丸と

なって上記の事業の抜本的強化と事業構造の変革に取り組み、企業価値の向上を図る体制を構築する予定です。

　なお、下記「(3）本公開買付けに関する合意」記載のとおり、荒井純一氏は、本公開買付け後も、対象者の代表取締役社長

として対象者の経営にあたる予定ですが、荒井純一氏以外の対象者の取締役は、カーライルファンドとの間で本公開買付

け後の対象者の経営関与に関し何らの合意をしておりません。
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(3）本公開買付けに関する合意

　本公開買付けに関連して、カーライルファンドは、荒井純一氏との間で、平成23年９月16日付で覚書を締結し、その所有す

る対象者普通株式（荒井純一氏が所有する第７回新株予約権①が行使されたことにより発行又は移転された対象者普通

株式を含みます。）及び第７回新株予約権①の全て（注１）（なお、荒井純一氏が所有する対象者普通株式（41,600株）

及び第７回新株予約権①の目的である対象者普通株式（8,000株）の合計数（49,600株）が、対象者が平成23年８月15日

に提出した平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の対象者普通株式の発行済

株式総数（23,801,378株）と対象者の平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提

出）に記載された平成23年６月27日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）（注２）の

合計数（24,111,378株）に占める割合は、0.21％となります。）について、本公開買付けに応募する旨の合意をしていま

す。なお、当該覚書においては、本公開買付け後の対象者の運営及び公開買付者の株式の取扱いに関して、主に以下の事項

が規定されております。

（注１）　荒井純一氏は、対象者の役員持株会の会員であり、役員持株会を通じた持分として1,759株（小数点以下を切り

捨て）に相当する対象者普通株式を間接的に保有しておりますが、荒井純一氏が本公開買付けに応募する旨を

合意している荒井純一氏の所有株式等の数には、当該役員持株会を通じた持分として間接的に保有している対

象者普通株式は含まれておりません。以下同じです。

（注２）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株

予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象

者によれば、同月28日から同月30日までの本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予

約権の目的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。

 

①　荒井純一氏は、本公開買付けが成立することを条件として、本公開買付けの決済後速やかに、3,000万円を公開買付者に

出資すること。

②　荒井純一氏は、本取引後も、対象者の代表取締役社長として、その職務を誠実に遂行し、対象者の企業価値及び株式価値

を最大化すべく最大限努力し、カーライルファンドの事前の同意を得ずに対象者の代表取締役社長たる地位を辞任

し、又は再任を拒否しないこと。

③　荒井純一氏は、カーライルファンドの事前の書面による同意なく、その保有する公開買付者の株式の全部又は一部につ

いて、譲渡、承継、担保提供その他一切の処分を行ってはならないこと。

④　対象者の代表取締役社長でなくなった場合、荒井純一氏は、その保有する公開買付者の株式の全部につき、公正な対価

その他合理的な条件にて、カーライルファンドの合理的に指示する相手方に対して譲渡すること。

⑤　カーライルファンドが、その保有する公開買付者の株式（荒井純一氏が保有する公開買付者の株式と同種のものに限

る。）の全部を第三者に譲渡しようとする場合、カーライルファンドは、荒井純一氏が保有する公開買付者の株式の全

部を自己と同一の条件で同一の相手方に対して譲渡することを請求する権利を有すること。

⑥　カーライルファンドが、その保有する公開買付者の株式（荒井純一氏が保有する公開買付者の株式と同種のものに限

る。）の一部又は全部について、第三者に譲渡しようとする場合（担保権の実行（任意売却を含む。）により処分され

る場合を除く。）、荒井純一氏は、一定の条件下で、その保有する公開買付者の株式の一部又は全部をカーライルファ

ンドと同一の条件で同一の相手方に対して譲渡することを請求する権利を有すること。

 

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

るための措置

　公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯの手法による本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相

反の問題が存在すること等を認識しており、本公開買付価格の公正性及び本新株予約権に係る買付け等の価格の担保、本

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

記のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしました。
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①　対象者のプロジェクトチームによる検討・協議・交渉等

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者からの本公開買付けを含む本取引に関する上記の提案を受け、

本取引がＭＢＯの手法によって行われるものであり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公

開買付けを含む本取引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その意思決定過程における恣意性を可及的に排除

し、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から本公開買付けを含む本取引につき協議、検討及び交渉するこ

とを目的として、本公開買付けを含む本取引に特別の利害関係を有しない、荒井純一氏を除く対象者の全ての取締役

（佐藤優治氏、森岡伸吉氏、岡崎くみ子氏及び古屋康夫氏）を構成員とする本取引に関するプロジェクトチーム（以下

「対象者プロジェクトチーム」といいます。）を設置することとし、対象者プロジェクトチームにおいて、上記の観点か

ら本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討したとのことであり、公開買付者は、対象者プロジェクト

チームとの間で、本公開買付けを含む本取引に関する協議及び交渉を行いました。

　具体的には、対象者プロジェクトチームは、公開買付者から本公開買付けを含む本取引についての提案を受領した後、

下記「③　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「④　対象者における独立した

弁護士事務所からの助言」に記載のとおり公開買付者及び対象者から独立したフィナンシャル・アドバイザー及び

リーガル・アドバイザーから助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から、本公開

買付けの買付条件（本公開買付価格及び本新株予約権に係る買付け等の価格を含みます。）の妥当性及び本公開買付け

を含む本取引の一連の手続の公正性等について慎重に協議及び検討を行い、公開買付者との間で、本公開買付けを含む

本取引に関する協議及び交渉を行いました。

　また、併せて、下記「⑤　対象者における第三者委員会の設置」に記載のとおり、公開買付者及び対象者から独立性のあ

る社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第三者委員会を設置し、当該第三者委員会から、(a)本公開買付け

を含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、

(b)本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付けを含む本取引により株

主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当であり、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開

買付けを含む本取引は少数株主にとって不利益ではないと認められる旨の答申書を取得したとのことです。

 

②　公開買付者における買付価格の検討

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者普通株式の東京証券取引所市場第二部における過去６ヶ月

間及び直近の市場価格の推移、対象者が開示している財務情報等の資料、対象者に対して実施した買収監査（デュー・

ディリジェンス）の結果などを基に、過去１年間における発行者以外の者による公開買付けの事例におけるプレミアム

率を参考にしながら、対象者との協議・交渉の結果や対象者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見

通し等を勘案し、本公開買付価格を１株当たり530円に決定しました。

　公開買付者は、本公開買付価格の決定に際し、第三者機関の算定書は取得していませんが、上記のとおり、財務情報等の

客観的な資料に基づきつつ類似事例におけるプレミアム率を参考にする等、対象者の株式価値に関する諸要素を総合的

に考慮した上で、対象者との真摯な協議・交渉の結果等を踏まえて本公開買付価格を決定することにより、買付価格の

評価の公正性担保を図っております。

　本公開買付価格530円は、東京証券取引所における公開買付者が本公開買付けの開始を決議した日の前営業日である平

成23年９月15日の対象者普通株式の終値である320円、同日までの対象者普通株式の終値の過去１ヶ月単純平均値317円

（小数点以下を四捨五入しており、以下、市場株価の終値の単純平均値の算出にあたっては同様です。）、過去３ヶ月単

純平均値333円及び過去６ヶ月単純平均値350円に対して、それぞれ、65.63％、67.19％、59.16％及び51.43％（いずれも、

小数点以下第三位を四捨五入しており、以下、プレミアムの算出にあたっては同様です。）のプレミアムを加えた価格で

あり、本届出書提出日の前営業日である平成23年９月16日の対象者普通株式の終値である320円に対して65.63％のプレ

ミアムを加えた価格です。

 

　また、本公開買付けの対象には本新株予約権も含まれますが、本新株予約権は対象者の取締役、監査役及び使用人に対

するストックオプションとして発行されたものです。本新株予約権はすでに行使期間が開始しており、その行使期間は

平成24年７月31日までとなっております。また本届出書提出日現在において、第７回新株予約権①及び第７回新株予約

権②いずれの１株当たりの行使価格も466円であり、本公開買付価格530円を下回っております。公開買付者は、本新株予

約権に係る買付け等の価格の決定に際し、第三者機関の算定書は取得していませんが、上記の状況を踏まえ、第７回新株

予約権①に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円

に、第７回新株予約権①１個に対し目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である12,800円、第７回新株予約権

②に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円に、第

７回新株予約権②１個に対し目的となる普通株式の数である100を乗じた金額である6,400円と決定いたしました。

 

③　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得
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　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームにおいては、公開買付者から提示された本公開買付価格に

対する評価を行うにあたり、その意思決定の過程における公正性を担保する目的で、公開買付者及び対象者から独立し

た第三者算定機関であり、かつ、関連当事者に該当しないＰｗＣをフィナンシャル・アドバイザーに選任するとともに、

ＰｗＣに対し対象者普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成23年９月15日付で株式価値算定書（以下「対象者株式価

値算定書」といいます。）を取得したとのことです。ＰｗＣは、対象者普通株式の株式価値算定にあたり、対象者プロ

ジェクトチームから対象者の事業の現状及び将来の事業計画等の資料を取得してその説明を受け、それらの情報を踏ま

えて、一定の前提条件の下で、対象者の株式価値を算定したとのことです。なお、対象者は、ＰｗＣから、本公開買付価格

の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。

　対象者株式価値算定書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、以下の理由から市場株価基準方式及びディスカウ

ンテッド・キャッシュ・フロー方式（以下「ＤＣＦ方式」といいます。）を採用し、対象者の株式価値を算定している

とのことであり、各方式に基づき算定した対象者普通株式の１株当たりの株式価値は、それぞれ以下のとおりとのこと

です。

　市場株価基準方式については、対象者普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を評価する手法であり、上場企

業の株式価値評価における客観的な評価手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価基準方式では、評価基

準日を平成23年９月14日として、最近の株価及び取引量に鑑み、対象者普通株式の東京証券取引所における評価基準日

の終値319円並びに評価基準日までの１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における株価終値平均値（１ヶ月間：318円、

３ヶ月間：333円、６ヶ月間：350円）及び出来高加重平均値（１ヶ月間：317円、３ヶ月間：335円、６ヶ月間：355円）

を分析した上で、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を317円から355円と算定しているとのことです。

　他方で、ＤＣＦ方式については、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評価手法であるため、継続企業

（ゴーイング・コンサーン）の評価を行う上で適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ方式では、

対象者の事業計画等を基礎として算定した将来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って

企業価値を評価し、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を504円から783円と算定しているとのことです。

　なお、対象者の事業構成、事業規模、資本構成等を精査した結果、ＰｗＣは対象者普通株式の株式価値算定の際に類似会

社比準方式を用いるのは適切ではないと判断したとのことであり、同方式による株式価値算定は行っていないとのこと

です。

　また、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、対象者はＰｗＣより算定書又は意見書を取得して

いないとのことです。

（注）　ＰｗＣによるＤＣＦ方式に基づく株式価値算定に際しては、対象者ホームページにて公表された平成23年５月

20日付「2011年３月期決算説明会資料」に記載の数値を前提に作成された事業計画を用いて算出していると

のことです。すなわち、平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」においては、(ⅰ)医療関連受託事

業において、派遣期間の制限のない「専門26業務」に関する解釈が明確化されたことに伴う医療事務関連の労

働者派遣契約の終了の影響の通期化による減収減益や、福祉事業における多数の事業所の新規開設による先行

費用の大幅な拡大及び事業拡大に伴う人件費・租税公課等の販売管理費の増加により、対象者の平成24年３月

期の連結業績は減収・減益となる旨予想する一方で、(ⅱ)その後は、医療関連受託事業において、競争力強化・

向上策や病院の医事周辺業務への取組み強化といった、優位性を確立し、持続的成長を目指すための施策が実

を結び、また、福祉事業においても、既存事業所周辺地域におけるドミナント展開、入居系サービスへの投資拡

大、介護職員確保策の強化といった拡大戦略の効果が現れることにより、連結業績において増収増益を見通し

ているとのことです。具体的には、平成23年３月期の連結での実績が売上高約580億円・営業利益約23億円で

あったところ、平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」では、平成24年３月期における連結での

売上高及び営業利益がそれぞれ約574億円及び約11億円、平成26年３月期における連結での売上高及び営業利

益はそれぞれ約640億円及び約27億円となる旨の見通しが公表されております。当該見通しは、対象者が当該公

表の時点において入手している情報及び対象者が合理的であると判断する一定の前提に基づくものであり、既

知又は未知のリスク及び不確実性並びにその他の変動要因が内在し、それらの要因による影響を受ける可能性

があるものとのことですが、ＤＣＦ方式に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画では、上記公表数値を

そのまま用いたほか、平成25年３月期における連結での売上高及び営業利益をそれぞれ約608億円及び約18億

円と予想しているとのことです。

 

④　対象者における独立した弁護士事務所からの助言

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合

理性を確保するため、公開買付者及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーであるＴＭＩを選任し、ＴＭＩから、

本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他の本公開買付けを含む本取引に関する意思決定

にあたっての留意点について、法的助言を得たとのことです。
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⑤　対象者における第三者委員会の設置

　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームは、対象者の取締役会にて本公開買付けを含む本取引の是

非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを含む本取引に係る対象者の取締役会が公正に実施され、その意思決

定過程における恣意性が排除され、よって、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとって不利益なものとはいえない

ことを確認することを目的として、平成23年８月５日、公開買付者及び対象者の取締役会からの独立性が高い対象者社

外監査役であり、かつ、東京証券取引所の有価証券上場規程第436条の２に規定する独立役員である古川晴雄氏（光和総

合法律事務所パートナー弁護士）及び佐藤英夫氏（日本高純度化学株式会社及び株式会社千葉興業銀行社外監査役）

並びに外部有識者である野崎竜一氏（渥美坂井法律事務所・外国法共同事業パートナー弁護士）から構成される独立

した第三者委員会を設置し、当該第三者委員会に対し、(a)本公開買付けを含む本取引の目的の正当性、(b)本公開買付け

を含む本取引に係る交渉過程の手続の公正性、(c)本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に

交付される対価の妥当性及び(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提に、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとっ

て不利益ではないと認められるか否か（以下「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点についての答

申を対象者プロジェクトチームに提出することを委嘱したとのことです。

　第三者委員会は、平成23年８月８日より同年９月15日まで合計５回開催され、本諮問事項について対象者の企業価値向

上の観点から慎重に協議及び検討を行いました。具体的には、(ⅰ)対象者プロジェクトチーム並びに対象者のフィナン

シャル・アドバイザーであるＰｗＣ及びリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから、公開買付者の提案内容並びに本公

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

買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上することが見込まれる対象者の企業価値の具体的内容等

について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うとともに、(ⅱ)カーライルファンドのアドバイザーである

カーライル・ジャパン・エルエルシー及び荒井純一氏から、本公開買付けを含む本取引の意義・目的並びに荒井純一氏

が対象者において必要と認識している医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２本目の柱へと成長させることに

よる事業構造の変革に係る具体的内容等について聴取したとのことです。さらに、(ⅲ)ＰｗＣが作成した対象者株式価

値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価値に係る助言を参考にするとともに、ＰｗＣから、当該対象者株式価

値算定書に基づき、対象者普通株式の価値評価に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行ったとのことで

す。

　第三者委員会は、このような経緯の下で、本諮問事項について対象者の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討し

た結果、平成23年９月15日に、対象者プロジェクトチームに対し、(a)本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の

向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、(b)本公開買付けを含む本取引に係る交

渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付さ

れる対価は妥当であり、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開買付けを含む本取引は少数株主にとっ

て不利益ではないと認められる旨を内容とする答申書を提出したとのことです。

 

⑥　利害関係を有しない対象者の取締役及び監査役全員の承認

　対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られ

た対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助

言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料及び上記「①　対象者のプロジェクトチームによる検討・協

議・交渉等」に記載のとおりの対象者プロジェクトチームでの協議内容等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関す

る諸条件について慎重に協議及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあった医療関連受託事業の競争力強化と福

祉事業を２本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避し

つつ実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対

象者として最善の選択肢であると判断できるとともに、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られ

た対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助

言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権に係る買付け等

の価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、

本公開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を

提供するものであると判断し、平成23年９月16日に開催された対象者の取締役会において、荒井純一氏を除く全ての取

締役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して

本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。

 

　なお、荒井純一氏は、カーライルファンドとの間で、所有する対象者普通株式及び第７回新株予約権①について、本公開

買付けに応募すること、本公開買付けの決済終了後に公開買付者に対し出資することその他上記「(3）本公開買付けに

関する合意」記載のとおりの合意を行なっていることから、本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるた

め、特別利害関係人として、当該取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場において
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公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。

　また、対象者の上記取締役会には、対象者の全ての監査役が参加し、その全ての監査役が、対象者の取締役会が本公開買

付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推

奨することに異議がない旨の意見を述べたとのことです。

 

⑦　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

　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」といいます。）の最短期間が20営業日であると

ころ、本公開買付けに係る公開買付期間を30営業日としております。このように、公開買付期間を比較的長期間に設定す

ることにより、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適正な判断機

会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗的な買付け等をする機会を確保し、これをもって本公開買付価格及び本新株

予約権に係る買付け等の価格の適正性を担保しております。また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗的買収提案者と

接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行うこと

を制限するような内容の合意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗的な買付けの機会が確保さ

れることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

 

⑧　買付予定の株券等の数の下限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（14,991,300株）以上の応募があることをその成立の条件と

しております。買付予定数の下限（14,991,300株）は、(a)対象者の平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書（平成

23年８月15日提出）に記載された平成23年６月30日現在の発行済株式総数（23,801,378株）と対象者の平成23年３月

期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記載された平成23年６月27日現在の本新株予

約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）（注）の合計（24,111,378株）から、対象者が平成23年８月

５日に公表した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された対象者が平成23年６月30

日現在所有する自己株式数（2,089,215株）を控除した対象者普通株式の数（22,022,163株）に係る議決権数

（220,221個）の３分の２（146,814個）に相当する対象者普通株式の数（14,681,400株）に、(b)公開買付者が本公開

買付けにより取得する可能性がある最大数の本新株予約権の目的となる普通株式の数（310,000株）を加え、(c)本届出

書提出日現在公開買付者が所有する対象者普通株式（100株）を控除した数（14,991,300株）とされています。このよ

うに、公開買付者は、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思を尊重し、公開買付者以外の株主及び本新株

予約権の保有者の皆様からの多数の賛同が得られない場合には、本公開買付け及び本取引を行わないこととしておりま

す。

（注）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株

予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象

者によれば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約

権の目的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。

 

(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　本公開買付けにおいて対象者の発行済普通株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できな

かった場合には、公開買付者は、公開買付者が対象者の発行済株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きま

す。）を取得することを目的として、以下の一連の取引を実施することを予定しています。

　具体的には、公開買付者は、本公開買付け後速やかに、対象者に、①対象者において普通株式とは別個の種類の株式を発行

できる旨の定款変更を行うことにより、対象者を会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。）の規定する種

類株式発行会社とすること、②対象者の発行する全ての普通株式に全部取得条項（会社法第108条第１項第７号に規定す

る事項についての定めをいいます。以下同じとします。）を付す旨の定款変更を行うこと、及び③対象者の当該全部取得条

項が付された普通株式の全部の取得と引き換えに対象者の別個の種類の株式を交付することを付議議案に含む臨時株主

総会（以下「本株主総会」といいます。）を開催いただき、上記①乃至③の議案を上程いただくこと、並びに上記②の定款

一部変更を付議議案に含む対象者の普通株主による種類株主総会（以下「本種類株主総会」といいます。）を本株主総会

の開催日と同日に開催いただき、上記②の議案を上程いただくことを予定しております。なお、公開買付者は、本株主総会

及び本種類株主総会において上記各議案に賛成する予定です。

　上記の各手続が実行された場合には、対象者の発行する全ての普通株式は、全部取得条項が付された上で、その全て（但

し、対象者が所有する自己株式を除きます。）が対象者に取得されることとなり、対象者の株主（但し、対象者を除きま

す。）の皆様には当該取得の対価として対象者の別個の種類の株式が交付されることになりますが、交付されるべき当該

対象者の別個の種類の株式の数が１株に満たない端数となる株主の皆様に対しては、会社法第234条その他の関係法令の

定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する当

該対象者の別個の種類の株式を売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。なお、当該端数の合
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計数に相当する当該対象者の別個の種類の株式の売却の結果、当該株主の皆様に交付される金銭の額については、本公開

買付価格に当該株主の皆様が所有していた対象者の普通株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定した上で、対象者に

裁判所に対する任意売却許可の申立てを行っていただく予定です。また、全部取得条項が付された普通株式の取得の対価

として交付する対象者株式の種類及び数は、本届出書提出日現在未定ですが、公開買付者が対象者の発行済株式の全て

（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、公開買付者以外の対象者の株主の皆様のう

ちで本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様に対して交付する対象者株式の数が１株に満たない端数とな

るよう決定する予定です。

　上記手続に関連する少数株主の権利保護を目的としたと考えられる会社法上の規定として、(a)上記②の普通株式に全部

取得条項を付す旨の定款変更を行うに際しては、会社法第116条及び第117条その他の関係法令の定めに従って、株主はそ

の所有する株式の買取請求を行うことができる旨が定められており、また、(b)上記③の全部取得条項が付された対象者の

普通株式の全部の取得が本株主総会において決議された場合には、会社法第172条その他の関係法令の定めに従って、株主

は当該株式の取得の価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。これらの(a)又は(b)の方法による１

株当たりの買付価格又は取得価格は、最終的には裁判所が判断することになります。

　なお、本公開買付けは、本株主総会及び本種類株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切あり

ません。

　また、上記①乃至③の手続については、関係法令についての当局の解釈等の状況、本公開買付け後の公開買付者の株券等

所有割合又は公開買付者以外の対象者の株主の皆様の対象者株式の所有状況等によっては、それと同等の効果を有する他

の方法を実施する可能性があります。但し、その場合でも、公開買付者以外の対象者の株主の皆様に対しては、最終的に金

銭を交付する方法により、公開買付者が対象者の発行済株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）を所

有することとなることを予定しており、この場合において公開買付者以外の株主の皆様に交付される金銭の額について

は、本公開買付価格に当該株主の皆様が所有していた対象者の普通株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定

です。この場合における具体的な手続については、対象者と協議のうえ、決定次第速やかに開示します。

　また、本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得できず、かつ、本新株予約権が行使されずに残存した場合には、公

開買付者は、対象者に、本新株予約権の無償による取得、本新株予約権の権利者に対する本新株予約権の放棄の勧奨等、本

取引の実行に合理的に必要な手続等を実施いただく予定です。

　公開買付者は、対象者に、平成24年１月を目途に本株主総会及び本種類株主総会を開催いただく予定ですが、本株主総会

及び本種類株主総会の具体的な手続及び実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する

予定です。なお、公開買付者は、上記の各手続実行後に対象者と吸収合併することを予定しておりますが、その具体的な日

程等の詳細については未定です。

 

(6）上場廃止となる見込みがある旨及びその理由

　対象者の普通株式は、本届出書提出日現在、東京証券取引所市場第二部に上場されていますが、公開買付者は、本公開買付

けにおいて買付予定数の上限を設定しておらず、本公開買付けの結果次第では、東京証券取引所の定める上場廃止基準に

従い、対象者の普通株式は所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付け成立時点では当該基準

に該当しない場合でも、上記「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の

とおり、公開買付者は、適用ある法令に従い、対象者の発行済株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。）

を取得することを目的とした取引を実施することを予定しておりますので、その場合には東京証券取引所の上場廃止基準

に従い、対象者の普通株式は所定の手続を経て上場廃止となります。なお、対象者の普通株式の上場廃止後は、対象者の普

通株式を東京証券取引所市場第二部において取引することができなくなります。

 

(7）公開買付者と対象者の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項

　上記「(3）本公開買付けに関する合意」記載のとおり、カーライルファンドは、荒井純一氏との間で、平成23年９月16日

付で覚書を締結し、その所有する対象者普通株式（荒井純一氏が所有する第７回新株予約権①が行使されたことにより発

行又は移転された対象者普通株式を含みます。）及び第７回新株予約権①の全てについて、本公開買付けに応募する旨の

合意をしています。なお、かかる応募の前提条件は存在しません。
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４【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

買付け等の期間 平成23年９月20日（火曜日）から平成23年11月２日（水曜日）まで（30営業日）

公告日 平成23年９月20日（火曜日）

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

 

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　該当事項はありません。

 

③【期間延長の確認連絡先】

　該当事項はありません。

 

（２）【買付け等の価格】

株券 普通株式１株につき、金530円

新株予約権証券 第７回新株予約権①　１個につき、金12,800円

第７回新株予約権②　１個につき、金6,400円

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 (1）普通株式

 　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者普通株式の東京証券取引

所市場第二部における過去６ヶ月間及び直近の市場価格の推移、対象者が開示してい

る財務情報等の資料、対象者に対して実施した買収監査（デュー・ディリジェンス）

の結果などを基に、過去１年間における発行者以外の者による公開買付けの事例にお

けるプレミアム率を参考にしながら、対象者との協議・交渉の結果や対象者による本

公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通し等を勘案し、本公開買付価格を

１株当たり530円に決定しました。

 　なお、公開買付者は、本公開買付価格の決定に際し、第三者機関の算定書は取得してい

ませんが、上記のとおり、財務情報等の客観的な資料に基づきつつ類似事例におけるプ

レミアム率を参考にする等、対象者の株式価値に関する諸要素を総合的に考慮した上

で、対象者との真摯な協議・交渉の結果等を踏まえて本公開買付価格を決定すること

により、買付価格の評価の公正性担保を図っております。

 　本公開買付価格530円は、東京証券取引所における公開買付者が本公開買付けの開始

を決議した日の前営業日である平成23年９月15日の対象者普通株式の終値である320

円、同日までの対象者普通株式の終値の過去１ヶ月単純平均値317円、過去３ヶ月単純

平均値333円及び過去６ヶ月単純平均値350円に対して、それぞれ、65.63％、67.19％、

59.16％及び51.43％のプレミアムを加えた価格であり、本届出書提出日の前営業日で

ある平成23年９月16日の対象者普通株式の終値である320円に対して65.63％のプレミ

アムを加えた価格です。
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 (2）本新株予約権

 　本公開買付けの対象には本新株予約権も含まれますが、本新株予約権は対象者の取締

役、監査役及び使用人に対するストックオプションとして発行されたものです。本新株

予約権はすでに行使期間が開始しており、その行使期間は平成24年７月31日までと

なっております。また本届出書提出日現在において、第７回新株予約権①及び第７回新

株予約権②いずれの１株当たりの行使価格も466円であり、本公開買付価格530円を下

回っております。公開買付者は、本新株予約権に係る買付け等の価格の決定に際し、第

三者機関の算定書は取得していませんが、上記状況を踏まえ、第７回新株予約権①に係

る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円

との差額である64円に、第７回新株予約権①１個に対し目的となる普通株式の数であ

る200を乗じた金額である12,800円、第７回新株予約権②に係る買付価格は、本公開買

付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円に、

第７回新株予約権②１個に対し目的となる普通株式の数である100を乗じた金額であ

る6,400円と決定いたしました。

算定の経緯 （買付価格の決定に至る経緯）

 　対象者におけるサービスの差別化や経営体制高度化による医療関連受託事業の競争力

強化及び新設事業所の早期収益化による福祉事業の拡大には、その成果が結実するまで

に多くの時間を要することが予想されるところであり、現に、平成23年５月13日付「平成

23年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」及び対象者ホームページにおいて開示され

た平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で公表されているとおり、上

記労働者派遣契約の見直しに伴う契約終了の影響額として、売上高2,080百万円及びセグ

メント利益500百万円の減収・減益が見込まれること等により、平成24年３月期における

対象者の医療関連受託事業の売上高及びセグメント利益のそれぞれについて、1,733百万

円及び440百万円の減収・減益となることが予想されています。また、福祉事業における

積極的かつ大規模な先行投資は、短期的には、拠点新設に伴う人件費や固定資産への投資

による償却費等、コストの大幅な増加が必然的に伴うことから、対象者の収益が急激に悪

化し、結果として、資本市場から十分な評価が得られず、一般の株主の皆様にマイナスの

影響を及ぼす可能性が相当程度見込まれる状況にあり、また、かかる先行投資が期待通り

の成果を挙げるかは、対象者の中長期的な経営努力のみならず将来的な市場環境、経済状

況、政府の政策等にも大きく左右される可能性があり、所期の目的を確実に達成できると

断言することはできません。現に、上記先行投資に伴い、平成23年５月13日付「平成23年

３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23

年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で既に公表されているとおり、平成24

年３月期における対象者の福祉事業のセグメント利益は前期比で678百万円の減益が見

込まれており、新設事業所の早期での収益化が求められております。そこで、荒井純一氏

は、熟慮した結果、株主の皆様に、医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２本目の

柱へと成長させることによる事業構造の変革を実施するにあたって必然的に伴うリスク

の負担が及ぶ事態を回避しつつ、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革を円滑に実

施し、対象者の中長期的な企業価値の向上を実現するためには、ＭＢＯの手法によって、

株式を一旦非公開化させ、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革が実施可能な組織

体制に移行する必要があるとの結論に至ったことから、このような経営方針を共有しつ

つ、豊富な経験に基づく経営支援により、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革の実

現に助力してくれるであろうスポンサーの検討を含め、平成23年３月頃からＭＢＯに関

する予備的な検討を開始しました。
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 　かかる状況下、荒井純一氏は複数のスポンサー候補を検討する中で、金融機関を通じて

面識のあったカーライル・グループは、投資先の企業価値向上に資する友好的なファン

ドであり、国内外において高齢者向け施設運営事業者を含むヘルスケア業界への投資実

績や投資実行後の支援ノウハウを有しているとの認識を持っていたことから、カーライ

ルファンドのアドバイザーであるカーライル・ジャパン・エルエルシーに対し、平成23

年３月下旬頃、ＭＢＯ実施検討の意向を伝えました。荒井純一氏は、カーライル・ジャパ

ン・エルエルシーからカーライル・グループがこれまで投資してきた複数の国内投資先

における、本公開買付けのような非公開化を伴う抜本的な事業構造改革を支援した実績、

具体的には事業提携及びＭ＆Ａの実行支援や成長資本の提供といった積極的な事業戦略

の遂行支援や、インセンティブ・プランの導入、経営人材の補強、経営及び財務管理体制

の高度化といった経営体制の強化策の実行内容についての説明を受けました。荒井純一

氏は、これらカーライル・グループが提供できる付加価値と対象者が現在置かれた状況

を考慮した結果、カーライル・グループとの協働による非公開化を通した抜本的な構造

改革が対象者の中長期的な企業価値の向上にとって必要かつ有効であるとの判断に至

り、平成23年４月下旬より、カーライルファンドのアドバイザーであるカーライル・ジャ

パン・エルエルシーとの間でＭＢＯに関する協議を重ねました。

 　カーライルファンドは、対象者の数多くの優良医療機関との長年に亘る取引関係及びそ

れらの医療機関の経営に最も近い立場でサービスを提供してきた実績並びに福祉事業の

潜在的成長性を高く評価した上で、対象者は短期的には厳しい状況が続くことが見込ま

れているものの、中長期的な観点から医療関連受託事業の競争力を強化し、かつ、福祉事

業を医療関連受託事業に続く第二の事業の柱へと成長させるためには、絶好のタイミン

グであると判断し、このような事業の抜本的強化と福祉事業の成長の実現に向けて最大

のサポートを提供することに合意し、荒井純一氏とともに、対象者に対し、平成23年７月

下旬頃、このような事業の抜本的強化と福祉事業の成長の実現を企図したＭＢＯの手法

による本取引の実施に係る初期的提案を行いました。当該初期的提案後に対象者から提

供を受けた情報等を踏まえ、公開買付者は、荒井純一氏と共に対象者に対し、平成23年８

月24日に、本公開買付けを含む本取引の正式提案を行いました。公開買付者は、その後、本

公開買付けを含む本取引の協議、検討及び交渉のために設立された対象者プロジェクト

チームとの間で、本取引の実施の是非及び条件等について協議・交渉を重ね、平成23年９

月16日に本公開買付けの実施を決定いたしました。

 　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者普通株式の東京証券取引所

市場第二部における過去６ヶ月間及び直近の市場価格の推移、対象者が開示している財

務情報等の資料、対象者に対して実施した買収監査（デュー・ディリジェンス）の結果

などを基に、過去１年間における発行者以外の者による公開買付けの事例におけるプレ

ミアム率を参考にしながら、対象者との協議・交渉の結果や対象者による本公開買付け

への賛同の可否及び本公開買付けの見通し等を勘案しております。

 　一方、本新株予約権はすでに行使期間が開始しており、その行使期間は平成24年７月31

日までとなっております。また本届出書提出日現在において、第７回新株予約権①及び第

７回新株予約権②いずれの１株当たりの行使価格も466円であり、本公開買付価格530円

を下回っております。そこで、平成23年９月16日、第７回新株予約権①に係る買付価格は、

本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64

円に、第７回新株予約権①１個に対し目的となる普通株式の数である200を乗じた金額で

ある12,800円、第７回新株予約権②に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株

予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円に、第７回新株予約権②１個に

対し目的となる普通株式の数である100を乗じた金額である6,400円に決定いたしまし

た。
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 （買付価格の評価の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）

 　公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯの手法による本取引の一環として行わ

れるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を認識しており、本公開買付

価格の公正性及び本新株予約権に係る買付け等の価格の担保、本公開買付けの実施を決

定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除、及び利益相反の回避の観点から、主

として下記のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしま

した。

  

 ①　対象者のプロジェクトチームによる検討・協議・交渉等

 　対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者からの本公開買付けを含む本

取引に関する上記の提案を受け、本取引がＭＢＯの手法によって行われるものであり、

その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公開買付けを含む本取

引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その意思決定過程における恣意性を可

及的に排除し、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から本公開買付けを

含む本取引につき協議、検討及び交渉することを目的として、本公開買付けを含む本取

引に特別の利害関係を有しない、荒井純一氏を除く対象者の全ての取締役（佐藤優治

氏、森岡伸吉氏、岡崎くみ子氏及び古屋康夫氏）を構成員とする対象者プロジェクト

チームを設置することとし、対象者プロジェクトチームにおいて、上記の観点から本公

開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討したとのことであり、公開買付者

は、対象者プロジェクトチームとの間で、本公開買付けを含む本取引に関する協議及び

交渉を行いました。

 　具体的には、対象者プロジェクトチームは、公開買付者から本公開買付けを含む本取

引についての提案を受領した後、下記「③　対象者における独立した第三者算定機関か

らの株式価値算定書の取得」及び「④　対象者における独立した弁護士事務所からの

助言」に記載のとおり公開買付者及び対象者から独立したフィナンシャル・アドバイ

ザー及びリーガル・アドバイザーから助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値ひ

いては株主共同の利益の観点から、本公開買付けの買付条件（本公開買付価格及び本

新株予約権に係る買付け等の価格を含みます。）の妥当性及び本公開買付けを含む本

取引の一連の手続の公正性等について慎重に協議及び検討を行い、公開買付者との間

で、本公開買付けを含む本取引に関する協議及び交渉を行いました。

 　また、併せて、下記「⑤　対象者における第三者委員会の設置」に記載のとおり、公開

買付者及び対象者から独立性のある社外監査役２名及び外部有識者１名から構成され

る第三者委員会を設置し、当該第三者委員会から、(a)本公開買付けを含む本取引は、対

象者の企業価値の向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は

正当であり、(b)本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認め

られ、(c)本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付され

る対価は妥当であり、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開買付け

を含む本取引は少数株主にとって不利益ではないと認められる旨の答申書を取得した

とのことです。
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 ②　公開買付者における買付価格の検討

 　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者普通株式の東京証券取引

所市場第二部における過去６ヶ月間及び直近の市場価格の推移、対象者が開示してい

る財務情報等の資料、対象者に対して実施した買収監査（デュー・ディリジェンス）

の結果などを基に、過去１年間における発行者以外の者による公開買付けの事例にお

けるプレミアム率を参考にしながら、対象者との協議・交渉の結果や対象者による本

公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見通し等を勘案し、本公開買付価格を

１株当たり530円に決定しました。公開買付者は、本公開買付価格の決定に際し、第三者

機関の算定書は取得していませんが、上記のとおり、財務情報等の客観的な資料に基づ

きつつ類似事例におけるプレミアム率を参考にする等、対象者の株式価値に関する諸

要素を総合的に考慮した上で、対象者との真摯な協議・交渉の結果等を踏まえて本公

開買付価格を決定することにより、買付価格の評価の公正性担保を図っております。

 　なお、本公開買付けの対象には本新株予約権も含まれますが、本新株予約権は対象者

の取締役、監査役及び使用人に対するストックオプションとして発行されたものです。

本新株予約権はすでに行使期間が開始しており、その行使期間は平成24年７月31日ま

でとなっております。また本届出書提出日現在において、第７回新株予約権①及び第７

回新株予約権②いずれの１株当たりの行使価格も466円であり、本公開買付価格530円

を下回っております。公開買付者は、本新株予約権に係る買付け等の価格の決定に際

し、第三者機関の算定書は取得していませんが、上記状況を踏まえ、第７回新株予約権

①に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格

466円との差額である64円に、第７回新株予約権①１個に対し目的となる普通株式の数

である200を乗じた金額である12,800円、第７回新株予約権②に係る買付価格は、本公

開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円

に、第７回新株予約権②１個に対し目的となる普通株式の数である100を乗じた金額で

ある6,400円と決定いたしました。

  

 ③　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

 　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームにおいては、公開買付者

から提示された本公開買付価格に対する評価を行うにあたり、その意思決定の過程に

おける公正性を担保する目的で、公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関

であり、かつ、関連当事者に該当しないＰｗＣをフィナンシャル・アドバイザーに選任

するとともに、ＰｗＣに対し対象者普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成23年９月

15日付で対象者株式価値算定書を取得したとのことです。ＰｗＣは、対象者普通株式の

株式価値算定にあたり、対象者プロジェクトチームから対象者の事業の現状及び将来

の事業計画等の資料を取得してその説明を受け、それらの情報を踏まえて、一定の前提

条件の下で、対象者の株式価値を算定したとのことです。なお、対象者は、ＰｗＣから、

本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していな

いとのことです。

 　対象者株式価値算定書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、以下の理由から

市場株価基準方式及びＤＣＦ方式を採用し、対象者の株式価値を算定しているとのこ

とであり、各方式に基づき算定した対象者普通株式の１株当たりの株式価値は、それぞ

れ以下のとおりとのことです。
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 　市場株価基準方式については、対象者普通株式の株式市場における株価を基に株式価

値を評価する手法であり、上場企業の株式価値評価における客観的な評価手法である

と考え、採用しているとのことです。市場株価基準方式では、評価基準日を平成23年９

月14日として、最近の株価及び取引量に鑑み、対象者普通株式の東京証券取引所におけ

る評価基準日の終値319円並びに評価基準日までの１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間に

おける株価終値平均値（１ヶ月間：318円、３ヶ月間：333円、６ヶ月間：350円）及び

出来高加重平均値（１ヶ月間：317円、３ヶ月間：335円、６ヶ月間：355円）を分析し

た上で、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を317円から355円と算定していると

のことです。

 　他方で、ＤＣＦ方式については、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評

価手法であるため、継続企業（ゴーイング・コンサーン）の評価を行う上で適した手

法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ方式では、対象者の事業計画等を

基礎として算定した将来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

とによって企業価値を評価し、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を504円から

783円と算定しているとのことです。

 　なお、対象者の事業構成、事業規模、資本構成等を精査した結果、ＰｗＣは対象者普通

株式の株式価値算定の際に類似会社比準方式を用いるのは適切ではないと判断したと

のことであり、同方式による株式価値算定は行っていないとのことです。

　また、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、対象者はＰｗＣ

より算定書又は意見書を取得していないとのことです。

（注）　ＰｗＣによるＤＣＦ方式に基づく株式価値算定に際しては、対象者ホームペー

ジにて公表された平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」に記

載の数値を前提に作成された事業計画を用いて算出しているとのことです。

すなわち、平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」においては、

(ⅰ)医療関連受託事業において、派遣期間の制限のない「専門26業務」に関

する解釈が明確化されたことに伴う医療事務関連の労働者派遣契約の終了の

影響の通期化による減収減益や、福祉事業における多数の事業所の新規開設

による先行費用の大幅な拡大及び事業拡大に伴う人件費・租税公課等の販売

管理費の増加により、対象者の平成24年３月期の連結業績は減収・減益とな

る旨予想する一方で、(ⅱ)その後は、医療関連受託事業において、競争力強化

・向上策や病院の医事周辺業務への取組み強化といった、優位性を確立し、持

続的成長を目指すための施策が実を結び、また、福祉事業においても、既存事

業所周辺地域におけるドミナント展開、入居系サービスへの投資拡大、介護職

員確保策の強化といった拡大戦略の効果が現れることにより、連結業績にお

いて増収増益を見通しているとのことです。具体的には、平成23年３月期の連

結での実績が売上高約580億円・営業利益約23億円であったところ、平成23年

５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」では、平成24年３月期における

連結での売上高及び営業利益がそれぞれ約574億円及び約11億円、平成26年３

月期における連結での売上高及び営業利益はそれぞれ約640億円及び約27億

円となる旨の見通しが公表されております。当該見通しは、対象者が当該公表

の時点において入手している情報及び対象者が合理的であると判断する一定

の前提に基づくものであり、既知又は未知のリスク及び不確実性並びにその

他の変動要因が内在し、それらの要因による影響を受ける可能性があるもの

とのことですが、ＤＣＦ方式に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画

では、上記公表数値をそのまま用いたほか、平成25年３月期における連結での

売上高及び営業利益をそれぞれ約608億円及び約18億円と予想しているとの

ことです。
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 ④　対象者における独立した弁護士事務所からの助言

 　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に関する意思

決定過程等における透明性及び合理性を確保するため、公開買付者及び対象者から独

立したリーガル・アドバイザーであるＴＭＩを選任し、ＴＭＩから、本公開買付けを含

む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他の本公開買付けを含む本取引に

関する意思決定にあたっての留意点について、法的助言を得たとのことです。

  

 ⑤　対象者における第三者委員会の設置

 　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームは、対象者の取締役会に

て本公開買付けを含む本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを

含む本取引に係る対象者の取締役会が公正に実施され、その意思決定過程における恣

意性が排除され、よって、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとって不利益なもの

とはいえないことを確認することを目的として、平成23年８月５日、公開買付者及び対

象者の取締役会からの独立性が高い対象者社外監査役であり、かつ、東京証券取引所の

有価証券上場規程第436条の２に規定する独立役員である古川晴雄氏（光和総合法律

事務所パートナー弁護士）及び佐藤英夫氏（日本高純度化学株式会社及び株式会社千

葉興業銀行社外監査役）並びに外部有識者である野崎竜一氏（渥美坂井法律事務所・

外国法共同事業パートナー弁護士）から構成される独立した第三者委員会を設置し、

当該第三者委員会に対し、(a)本公開買付けを含む本取引の目的の正当性、(b)本公開買

付けを含む本取引に係る交渉過程の手続の公正性、(c)本公開買付けを含む本取引によ

り株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価の妥当性及び(d)上記(a)乃至(c)

その他の事項を前提に、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとって不利益ではな

いと認められるか否かの本諮問事項について諮問し、これらの点についての答申を対

象者プロジェクトチームに提出することを委嘱したとのことです。

 　第三者委員会は、平成23年８月８日より同年９月15日まで合計５回開催され、本諮問

事項について対象者の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討を行いました。具

体的には、(ⅰ)対象者プロジェクトチーム並びに対象者のフィナンシャル・アドバイ

ザーであるＰｗＣ及びリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから、公開買付者の提案

内容並びに本公開買付け及び上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の

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

記載の本公開買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上することが

見込まれる対象者の企業価値の具体的内容等について説明を受け、これらの点に関す

る質疑応答を行うとともに、(ⅱ)カーライルファンドのアドバイザーであるカーライ

ル・ジャパン・エルエルシー及び荒井純一氏から、本公開買付けを含む本取引の意義

・目的並びに荒井純一氏が対象者において必要と認識している医療関連受託事業の競

争力強化と福祉事業を２本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革に係る具

体的内容等について聴取したとのことです。さらに、(ⅲ)ＰｗＣが作成した対象者株式

価値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価値に係る助言を参考にするととも

に、ＰｗＣから、当該対象者株式価値算定書に基づき、対象者普通株式の価値評価に関

する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行ったとのことです。
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 　第三者委員会は、このような経緯の下で、本諮問事項について対象者の企業価値向上

の観点から慎重に協議及び検討した結果、平成23年９月15日に、対象者プロジェクト

チームに対し、(a)本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目的とし

て行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、(b)本公開買付けを含

む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付けを含む本取

引により株主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当であり、(d)上記(a)

乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開買付けを含む本取引は少数株主にとって

不利益ではないと認められる旨を内容とする答申書を提出したとのことです。

  

 ⑥　利害関係を有しない対象者の取締役及び監査役全員の承認

 　対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ＰｗＣが作成した対象者株式

価値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られ

た本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助言、第三者委員会

から提出された答申書その他の関連資料及び上記「①　対象者のプロジェクトチーム

による検討・協議・交渉等」に記載のとおりの対象者プロジェクトチームでの協議内

容等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関する諸条件について慎重に協議及び検

討を行った結果、公開買付者から提案のあった医療関連受託事業の競争力強化と福祉

事業を２本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革を、一般株主の皆様のリ

スクにおいて行うことを回避しつつ実施していくことが、対象者の中長期的な成長及

び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対象者として最善の選

択肢であると判断できるとともに、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗ

Ｃから得られた対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含

む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助言、第三者委員会から提出された答申

書その他の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権に係る買付け等の価

格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者

の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者

の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提供するものであると判

断し、平成23年９月16日に開催された対象者の取締役会において、荒井純一氏を除く全

ての取締役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及

び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議し

たとのことです。

 　なお、荒井純一氏は、カーライルファンドとの間で、所有する対象者普通株式及び第７

回新株予約権①について、本公開買付けに応募すること、本公開買付けの決済終了後に

公開買付者に対し出資することその他上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の

目的」の「(3）本公開買付けに関する合意」記載のとおりの合意を行なっていること

から、本取引に関して対象者と構造的な利益相反状態にあるため、特別利害関係人とし

て、当該取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、また、対象者の立場

において公開買付者との協議及び交渉にも一切参加していないとのことです。

 　また、対象者の上記取締役会には、対象者の全ての監査役が参加し、その全ての監査役

が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び

本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議が

ない旨の意見を述べたとのことです。

EDINET提出書類

エヌ・シー・ホールディングス株式会社(E25933)

公開買付届出書

19/46



 ⑦　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

 　公開買付者は、公開買付期間の最短期間が20営業日であるところ、本公開買付けに係

る公開買付期間を30営業日としております。このように、公開買付期間を比較的長期間

に設定することにより、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公

開買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗

的な買付け等をする機会を確保し、これをもって本公開買付価格及び本新株予約権に

係る買付け等の価格の適正性を担保しております。また、公開買付者と対象者は、対象

者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、

当該対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合

意を一切行っておらず、上記公開買付期間の設定と併せて、対抗的な買付けの機会が確

保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

  

 ⑧　買付予定の株券等の数の下限の設定

 　公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（14,991,300株）以上の応募

があることをその成立の条件としております。買付予定数の下限（14,991,300株）は、

(a)対象者の平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書（平成23年８月15日提出）

に記載された平成23年６月30日現在の発行済株式総数（23,801,378株）と対象者の平

成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記

載された平成23年６月27日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数

（310,000株）（注）の合計（24,111,378株）から、対象者が平成23年８月５日に公表

した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された対

象者が平成23年６月30日現在所有する自己株式数（2,089,215株）を控除した対象者

普通株式の数（22,022,163株）に係る議決権数（220,221個）の３分の２（146,814

個）に相当する対象者普通株式の数（14,681,400株）に、(b)公開買付者が本公開買付

けにより取得する可能性がある最大数の本新株予約権の目的となる普通株式の数

（310,000株）を加え、(c)本届出書提出日現在公開買付者が所有する対象者普通株式

（100株）を控除した数（14,991,300株）とされています。このように、公開買付者は、

対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思を尊重し、公開買付者以外の株

主及び本新株予約権の保有者の皆様からの多数の賛同が得られない場合には、本公開

買付け及び本取引を行わないこととしております。

 （注）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日

提出）において確認できる本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大

数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象者によれ

ば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月

30日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数も310,000株

であるとのことです。
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（３）【買付予定の株券等の数】

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

22,022,063（株） 14,991,300（株） －（株）

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（14,991,300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（14,991,300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）　単元未満株式についても、買付け等の対象としております。

　（注３）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

　（注４）　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の株券等の最大数である22,022,063株を記載してお

ります。なお、当該最大数は、対象者が平成23年８月15日に提出した平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書に

記載された平成23年６月30日現在の対象者普通株式の発行済株式総数（23,801,378株）に、対象者の平成23年３月

期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記載された平成23年６月27日現在の本新

株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）を加え、本公開買付けを通じて取得する予定のない

対象者が平成23年８月５日に公表した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載され

た平成23年６月30日現在の対象者の自己株式数（2,089,215株）及び本届出書提出日現在公開買付者が所有する対

象者普通株式（100株）を控除した株式数（22,022,063株）となります。なお、平成23年３月期（第43期）有価証券

報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株予約権の目的となる対象者普通株式の

最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象者によれば、同月28日から同月30日まで本新

株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数も

310,000株であるとのことです。

　（注５）　公開買付期間の末日までに、本新株予約権が行使される可能性がありますが、当該行使により発行又は移転される対

象者普通株式も本公開買付けの買付け等の対象とします。
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５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 220,220

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) 3,100

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（平成23年９月20日現在）（個）(d) 1

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（平成23年９月20日現在）（個）(g) 513

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) 80

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（平成23年３月31日現在）（個）(j) 217,059

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

100.00

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

100.00

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（22,022,063株）に係る議決権の

数です。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成23年９月20日現在）(g)」及び「ｇのうち潜在株券等に係る議決

権の数（個）(h)」は、特別関係者が保有する株券等に係る議決権の数の合計を記載しております。但し、本公開買

付けにおいては、特別関係者の保有する株券等についても買付け等の対象としているため、「買付け等を行った後

における株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（平成23年９月20日現

在）(g)」を分子に加算しておりません。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（平成23年３月31日現在）(j)」は、対象者の平成24年３月期（第44期）第１四半

期報告書（平成23年８月15日提出）記載の平成23年３月31日現在の総株主等の議決権の数です。但し、本公開買付

けにおいては本新株予約権の行使により発行又は移転される可能性のある対象者普通株式及び単元未満株式につ

いても買付け等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、対象者が平成23年８月15日に提出し

た平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の対象者普通株式の発行済株

式総数（23,801,378株）に、対象者の平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日

提出）に記載された平成23年６月27日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）を

加え、対象者が平成23年８月５日に公表した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記

載された平成23年６月30日現在の対象者の所有する自己株式数（2,089,215株）を控除した22,022,163株に係る議

決権の数220,221個を「対象者の総株主等の議決権の数（平成23年３月31日現在）(j)」として計算しております。

なお、平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新

株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象者

によれば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約権の目

的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。

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

株券等所有割合」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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６【株券等の取得に関する許可等】

　該当事項はありません。

 

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

ＳＭＢＣ日興証券株式会社　　　東京都千代田区丸の内三丁目３番１号

②　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される方（株主及び新株予約権

者をいい、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国内各営業店において、所定の「公開買

付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日の15時30分までに応募してください（但し、各営業店に

よって営業時間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続ください。）。

③　応募株券等が株式の場合の応募に際しては、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株主等名義の口座（以下

「応募株主口座」といいます。）に、応募株券等が記録されている必要があります。応募に際して、応募株券等が公開

買付代理人の応募株主口座に記録されていない場合は、公開買付代理人が、当該応募株券等につき、当該応募株主口座

への振替手続が完了したことを確認してからの受付となります。なお、公開買付代理人以外の金融商品取引業者を通

じた応募の受付は行われません。

④　応募株券等が新株予約権の場合の応募に際しては、本新株予約権には譲渡制限が付されておりますので、公開買付者へ

の譲渡に係る承認を得るための対象者に対する「譲渡承認請求書」をご提出ください。また、本公開買付けの成立を

条件とする新株予約権原簿の名義書換の請求に必要な書類をご提出ください。なお、公開買付代理人以外の金融商品

取引業者を通じた応募の受付は行われません。

⑤　応募株主等は、応募に際しては、上記「公開買付応募申込書」とともに、ご印鑑をご用意ください。また、公開買付代理

人に口座を開設していない場合には、新規に口座を開設していただく必要があります。口座を開設される場合には、本

人確認書類（注１）をご提出いただく必要があります。

⑥　外国の居住者である株主等（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（以下「常任代理人」といいます。）を通じて応募してください。また、本人確認書類（注１）をご提出いただく

必要があります。

⑦　居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、原則として株式等の譲渡所

得等に関する申告分離課税（注２）の適用対象となります。

⑧　公開買付代理人の本店又は国内各営業店において、公開買付期間の末日の15時30分まで応募の受付をします（但し、各

営業店によって営業時間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続くださ

い。）。

⑨　対象者の特別口座の口座管理機関であるみずほ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株券等につ

いては、特別口座に記録されている状態では応募することができません。当該応募株券等につき公開買付代理人の応

募株主口座への振替手続を行う必要があります。公開買付代理人が、当該応募株券等につき、公開買付代理人の応募株

主口座への振替手続が完了して公開買付代理人の応募株主口座に記録されていることを確認してからの受付となり

ます。なお、振替手続には一定の日数を要する場合がありますのでご注意ください。また、一度応募株主口座へ振替ら

れた応募株券等については再度特別口座へ記録することはできません。

⑩　公開買付期間の末日までに、本新株予約権の行使により発行又は移転される対象者の普通株式も本公開買付けの対象

とします。
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（注１）　本人確認書類について

公開買付代理人に新規に口座を開設して応募される場合、又は外国人株主等が常任代理人を通じて応募される

場合には、次の本人確認書類が必要になります。

個人

〔有効期限内の原本〕

運転免許証、各種健康保険証、各種年金手帳、各種福祉手帳、住民基本台帳カード（氏名・住所及び生年月

日の記載のあるもの）、パスポート、外国人登録証明書

〔発行から６ヶ月以内の原本〕

住民票の写し、印鑑証明書、住民票の記載事項証明書、外国人登録原票の写し、外国人登録原票の記載事項

証明書

※　住民票の写し等は発行者の印・発行日が記載されているページまで必要となります。

※　各種健康保険証の場合には、ご住所の記載もれ等がないかをご確認ください。

※　郵送でのお申込みの場合、いずれかの書類の原本かコピーをご用意ください。運転免許証等の裏面にご

住所の訂正が記載されている場合は裏面のコピーもご提出ください。

法人

①　登記簿謄本

②　法人自体の本人確認に加え、代表者若しくは代理人・取引担当者個人（契約締結の任に当たる者）の本

人確認書類（上記「個人」と同様）

外国人株主等

常任代理人に係る上記書類に加えて、常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書（当該外国人

株主等の氏名又は名称、代表者の氏名及び国外の所在地の記載のあるものに限ります。）の写し、並びに常

任代理人が金融機関以外の場合には日本国政府が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

（注２）　株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（居住者である個人株主の場合）

個人株主の方につきましては、株式等の譲渡は原則として申告分離課税の適用対象となります。税務上の具体

的なご質問等は税理士等の専門家に各自ご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げま

す。

 

（２）【契約の解除の方法】

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

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

除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付してください（但し、各営業店によって営業時

間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続ください。）。但し、送付の場合

は、解除書面が公開買付期間の末日の15時30分までに、下記に指定する者に到達することを条件とします（但し、各営

業店によって営業時間が異なります。事前にご利用になられる営業店の営業時間等をご確認のうえ、お手続くださ

い。）。

 

解除書面を受領する権限を有する者

ＳＭＢＣ日興証券株式会社　　　東京都千代田区丸の内三丁目３番１号

（その他のＳＭＢＣ日興証券株式会社国内各営業店）

 

（３）【株券等の返還方法】

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

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。
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（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】

ＳＭＢＣ日興証券株式会社　　　東京都千代田区丸の内三丁目３番１号

 

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

買付代金（円）(a) 11,671,693,390

金銭以外の対価の種類 －

金銭以外の対価の総額 －

買付手数料（円）(b) 100,000,000

その他（円）(c) 5,000,000

合計（円）
(a)＋(b)＋(c)

11,776,693,390

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けにおける買付予定数（22,022,063株）に、本公開買付価格（530円）を乗

じた金額です。

　（注２）　「買付手数料（円）(b)」欄は、公開買付代理人に支払う手数料の見積額です。

　（注３）　「その他（円）(c)」欄は、本公開買付けに関する新聞公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費等の諸費用

につき、その見積額です。

　（注４）　上記金額には、消費税等は含まれておりません。

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

す。

 

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

種類 金額（千円）

－ －

計(a) －

 

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ － － － －

２ － － － －

計 －

 

ロ【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

－ － － －

－ － － －

計 －
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③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ － － － －

２ 銀行
株式会社三井住友銀行
（東京都千代田区丸の
内一丁目１番２号）

買付け等に要する資金に充当するため
の借入れ（注）
(1）タームローンＡ
担保　：対象者株式等
弁済期：2016年11月10日（分割返

済）
金利　：全銀協日本円ＴＩＢＯＲ

に基づく変動金利
(2）タームローンＢ
担保　：対象者株式等
弁済期：2016年11月10日（期限一

括返済）
金利　：全銀協日本円ＴＩＢＯＲ

に基づく変動金利
(3）ブリッジローンＣ
担保　：対象者株式等
弁済期：2012年11月10日又は対象

者を公開買付者の完全子
会社とする手続の完了日
（かかる行為に関連する
少数株主に対する金銭の
支払が完了していること
を含みません。）の５銀
行営業日後の日のいずれ
か早い方の日（期限一括
返済）

金利　：短期プライムレートに基
づく変動金利

(1）タームローンＡ
2,000,000

(2）タームローンＢ
2,000,000

(3）ブリッジローンＣ
1,350,000

計(b) 5,350,000

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏づけとして、三井住友銀行から、5,350,000千円を限度として、融資を行う用意がある

旨の証明書を取得しております。なお、当該融資の貸付実行の前提条件として、融資契約書において、本件公開買付け

に関する公開買付届出書の添付資料である融資証明書記載のものが定められる予定です。

 

ロ【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

－ － － －

－ － － －

計(c) －
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④【その他資金調達方法】

内容 金額（千円）

CJP NC Holdings, L.P.による公開買付者株式の引受
（注１、２）

7,082,514

計(d) 7,082,514

　（注１）　公開買付者は、上記金額の出資の裏付けとして、CJP NC Holdings, L.P.（カーライルファンド）から7,082,514千円

の出資を行う用意がある旨の証明書を取得しています。また、カーライルファンドのリミテッド・パートナーであ

るCarlyle Japan Partners II, L.P.（以下「第１ファンド」といいます。）及びCarlyle Japan International

Partners II, L.P.（以下「第２ファンド」といい、第１ファンドと併せて「投資ファンド」といいます。）から上

記出資のために使用する金額を調達する予定であり、第１ファンドから3,479,250千円、第２ファンドから

3,603,264千円を限度として資金提供を行う用意がある旨の証明書を取得しております。

　（注２）　公開買付者は、カーライルファンドを通じて、第１ファンド及び第２ファンドから、以下の報告を受けることにより、

投資ファンドの出資の確実性を確認しております。第１ファンド及び第２ファンドは、それぞれ機関投資家等（以

下「投資家」といいます。）からその投資ファンドを通し間接的に出資を受けてプライベート・エクイティ投資を

行うために設立されたリミテッド・パートナーシップです。第１ファンドの投資家は、日本国内の銀行、保険会社、

公的年金基金、財団及びファンズ・オブ・ファンズ等の機関投資家等であり、第２ファンドの投資家は、日本国外の

保険会社、公的年金基金、財団、投資会社、投資組合、投資信託、政府系金融機関、ファンズ・オブ・ファンズ等の機関

投資家等です。投資家は、それぞれ一定額を上限額として、その各投資ファンドに金銭出資を行うことを約束してお

り（当該上限額を「コミットメント金額」といいます。）、当該各投資ファンドを運営する者（以下「運営者」と

いいます。）から、投資期間内に投資目的に適合した投資資金に充当するため金銭出資の履行を求める通知を受け

た場合は、当該投資が法令等の違反になる等の一定の例外的な場合を除き、それぞれの利用可能なコミットメント

金額の割合に応じて、その利用可能なコミットメント金額の範囲内で、金銭出資を行うことが義務付けられていま

す。また、当該各投資ファンドにおいては、一部の投資家が出資義務を履行しない場合に、他の投資家は、運営者の求

めに応じて、一定の範囲において、利用可能なコミットメント金額に応じて、当該履行がなされなかった分について

追加出資する義務を負っているため、第１ファンド及び第２ファンドは、上記出資の金額に相当する資金を拠出す

ることができます。

 

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

12,432,514千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

 

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

 

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

 

１０【決済の方法】

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

ＳＭＢＣ日興証券株式会社　　　東京都千代田区丸の内三丁目３番１号

 

（２）【決済の開始日】

平成23年11月11日（金曜日）
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（３）【決済の方法】

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

常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。

　買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等（外国人株主等の場合にはその常

任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主等の場合にはそ

の常任代理人）の指定した場所へ送金します。

 

（４）【株券等の返還方法】

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

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

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

翌々営業日（本公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以後遅滞なく、公開買付代理人の応募株主口

座上で、応募が行われた時の状態（応募が行われた時の状態とは、本公開買付けへの応募注文の執行が解除された状

態を意味します。）に戻します。新株予約権については、応募に際して提出された、上記の「７　応募及び契約の解除の

方法」の「(1）応募の方法」④に記載した書類を応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）に対して郵

送又は交付します。

 

１１【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（14,991,300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（14,991,300株）以上の場合には、応募株券等の全部の買付け等を行い

ます。

 

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　令第14条第１項第１号イ乃至リ及びヲ乃至ソ、第３号イ乃至チ及びヌ並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める

事項のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。

　なお、令第14条第１項第３号ヌについては、同号イからリまでに掲げる事実に準ずる事実として、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、②対象者の重要な子会社に令第14条第１項第３号イからリまでに掲げる事実が発生した場合

をいいます。

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行いその旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日まで

に公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ちに公告を行います。

 

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

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

府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、買付け等の価格の引下げを行うことがあります。買付け等の価格の引

下げを行おうとする場合は、電子公告を行いその旨を日本経済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公

告を行うことが困難な場合には、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、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。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に伴う損害賠償又は違約金の支払いを応募株主等に請求すること

はありません。
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（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及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件等の変更を行う

ことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更等の内容につき電子公告を行い、その旨を日本経

済新聞に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法に

より公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券

等についても、変更後の買付条件等により買付けを行います。

 

（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は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載

した内容に係るものを、府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既

に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。但し、訂正

の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を

応募株主等に交付することにより訂正します。

 

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する方法に

より公表します。

 

（８）【その他】

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

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

信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものではなく、更に米国の証券取引所施設を通じて行わ

れるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募す

ることはできません。

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

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

違反する本公開買付けへの応募はお受けいたしません。

　本公開買付けに応募する方（外国人株主等の場合はその常任代理人）はそれぞれ、以下の表明・保証を行うことを

要求されます。

　応募者が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこと、応募者が

本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付けに関する書類を、米国内において、若しくは米国に向けて、又は米

国内からこれを受領したり送付したりしていないこと、買付け若しくは公開買付応募申込書の署名乃至交付に関し

て、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミ

リ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用して

いないこと、及び、他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動している者ではないこと（当該他の

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

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

平成23年８月11日　商号をエヌ・シー・ホールディングス株式会社、本店所在地を東京都千代田区、資本金を50,000円

として設立

 

②【会社の目的及び事業の内容】

会社の目的

１．株式保有による事業活動の支配管理

２．前号に付随関連する一切の事業

 

事業の内容

　公開買付者は、対象者の株式を取得及び保有し、本公開買付け終了後に対象者の事業を支配し、管理することを主た

る事業としております。

 

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

 平成23年９月20日現在

資本金の額（円） 発行済株式の総数（株）

50,000 2

 

④【大株主】

  平成23年９月20日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式の数
（株）

発行済株式の総数
に対する所有株式
の数の割合（％）

CJP NC Holdings, L.P.
Walkers Corporate Services Limited, Walker
House, 87 Mary Street, George Town, Grand
Cayman KY1-9005, Cayman Islands

2 100.00

計 － 2 100.00
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⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

    平成23年９月20日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（株）

代表取締役 － 川原　浩 昭和41年７月７日生

平成２年４月　株式会社日本長期信用銀行（現株式会社新

生銀行）入行

平成11年３月　チェースマンハッタン銀行（現ＪＰモルガ

ン証券）入行

平成13年９月　ゼネラル・エレクトリック・インターナ

ショナル・インク入社

平成16年８月　日本ゼネラル・エレクトリック株式会社入

社

平成18年２月　カーライル・ジャパン・エルエルシー入社

平成20年６月　ＡｖａｎＳｔｒａｔｅ株式会社　取締役

（現任）

平成21年11月　株式会社ブロードリーフ　取締役（現任）

平成23年１月　カーライル・ジャパン・エルエルシー

マネージングディレクター（現任）

平成23年８月　公開買付者　代表取締役（現任）

－

取締役 －
ジェフリー・
ウィリアム・
ファーガソン

昭和40年７月８日

平成３年８月　ヴィンソン・アンド・エルキンス入社

平成10年１月　レイサム・アンド・ワトキンス入社

平成11年５月　カーライル・グループ・エンプロイー・

シーオー・エルエルシー入社同社マネージ

ングディレクター兼ジェネラルカウンセル

（現任）

平成23年８月　公開買付者　取締役（現任）

－

取締役 －
デイビッド・
ウィリッチ

昭和40年１月22日

昭和61年８月　プライスウォータハウス・クーパース入社

平成７年８月　ディスカバリー・コミュニケーションズ・

インク入社

平成13年１月　カーライル・グループ・エンプロイー・

シーオー・エルエルシー入社同社ヴァイス

プレジデント

平成19年１月　カーライル・グループ・エンプロイー・

シーオー・エルエルシー　プリンシパル

（現任）

平成23年８月　公開買付者　取締役（現任）

－

監査役 －
ヴィクトリア・
ジョン

昭和55年７月11日

平成14年７月　カーライル・グループ・エンプロイー・

シーオー・エルエルシー入社同社ファンド

マネジャー（現任）

平成23年８月　公開買付者　監査役（現任）

－

計 －

 

（２）【経理の状況】

　公開買付者は、平成23年８月11日に設立された会社であり、設立後、事業年度が終了していないため、財務諸表は作成

されておりません。
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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】

 

ロ【四半期報告書又は半期報告書】

 

ハ【訂正報告書】

 

②【上記書類を縦覧に供している場所】

 

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

 

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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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】

   （平成23年９月20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 434（個） －（個） －（個）

新株予約権証券 80 － －

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 514 － －

所有株券等の合計数 514 － －

（所有潜在株券等の合計数） （80） － －

 

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

   （平成23年９月20日現在）

 所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に
該当する株券等の数

令第７条第１項第３号に
該当する株券等の数

株券 1（個） －（個） －（個）

新株予約権証券 － － －

新株予約権付社債券 － － －

株券等信託受益証券（　　　） － － －

株券等預託証券（　　　　　　） － － －

合計 1 － －

所有株券等の合計数 1 － －

（所有潜在株券等の合計数） （－） － －
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（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

   （平成23年９月20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 433（個） －（個） －（個）

新株予約権証券 80 － －

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 513 － －

所有株券等の合計数 513 － －

（所有潜在株券等の合計数） （80） － －

　（注）　上記の「所有する株式等の数」には、対象者の役員持株会における持分に相当する株式1,759株（小数点以下切捨て）

に係る議決権の数17個が含まれております。

 

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】

 （平成23年９月20日現在）

氏名又は名称 荒井　純一

住所又は所在地 東京都千代田区神田佐久間町三丁目２番地（対象者所在地）

職業又は事業の内容 対象者　代表取締役社長

連絡先

連絡者　　株式会社日本医療事務センター
執行役員経営企画部長　　小熊　邦夫

連絡場所　東京都千代田区神田佐久間町三丁目２番地
電話番号　03－3864－3311

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することを合意している者

　（注）　荒井純一氏は、対象者の株券等を直接取得することは予定しておりませんが、本公開買付けが成立した場合において、本

公開買付けの決済後遅滞なく、公開買付者に対して出資を行うことを予定していることから、公開買付者との間の

「共同して対象者の株券等を取得すること」を合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しており

ます。
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②【所有株券等の数】

   （平成23年９月20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 433（個） －（個） －（個）

新株予約権証券 80 － －

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 513 － －

所有株券等の合計数 513 － －

（所有潜在株券等の合計数） （80） － －

　（注）　上記の「所有する株式等の数」には、対象者の役員持株会における持分に相当する株式1,759株（小数点以下切捨て）

に係る議決権の数17個が含まれております。

 

２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

氏名又は名称 株券等の種類 増加数 減少数 差引

エヌ・シー・ホールディングス株式会社 普通株式 100（株） － 100（株）

　（注）　平成23年８月23日付で締結された株式譲渡契約書に基づき、荒井純一氏から相対売買により１株当たり315円（当該相

対売買の実行日である同月25日の東京証券取引所における対象者普通株式の終値）で100株を取得しております。

 

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　該当事項はありません。

 

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】
 

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

　該当事項はありません。

 

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者又はその役員等との間の合意の内容

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者から提案のあった医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２

本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避しつつ実施して

いくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対象者として最善

の選択肢であると判断できるとともに、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価

値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助言、第三者委員会か

ら提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権に係る買付け等の価格及び本公開買

付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、対象

者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を提供するものであると

判断し、平成23年９月16日に開催された対象者の取締役会において、カーライルファンドとの間で、所有する対象者普通株

式及び第７回新株予約権①について、本公開買付けに応募すること、本公開買付けの決済終了後に公開買付者に対し出資

することその他下記のとおりの合意を行なっており、本取引に関して特別利害関係を有する荒井純一氏を除く全ての取締

役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公

開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。また、対象者の上記取締役会には、対象者の全ての監査役が参加

し、その全ての監査役が、対象者の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権

の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨することに異議がない旨の意見を述べたとのことです。

 

　本公開買付けに関連して、カーライルファンドは、荒井純一氏との間で、平成23年９月16日付で覚書を締結し、その所有す

る対象者普通株式（荒井純一氏が所有する第７回新株予約権①が行使されたことにより発行又は移転された対象者普通

株式を含みます。）及び第７回新株予約権①の全て（なお、荒井純一氏が所有する対象者普通株式（41,600株）及び第７

回新株予約権①の目的である対象者普通株式（8,000株）の合計数（49,600株）が、対象者が平成23年８月15日に提出し

た平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書に記載された平成23年６月30日現在の対象者普通株式の発行済株式総数

（23,801,378株）と対象者の平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記載

された平成23年６月27日現在の本新株予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）（注）の合計数

（24,111,378株）に占める割合は、0.21％となります。）について、本公開買付けに応募する旨の合意をしています。なお、

当該覚書においては、本公開買付け後の対象者の運営及び公開買付者の株式の取扱いに関して、主に以下の事項が規定さ

れております。

（注）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株予

約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象者に

よれば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約権の目

的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。

 

①　荒井純一氏は、本公開買付けが成立することを条件として、本公開買付けの決済後速やかに、3,000万円を公開買付者に

出資すること。

②　荒井純一氏は、本取引後も、対象者の代表取締役社長として、その職務を誠実に遂行し、対象者の企業価値及び株式価値

を最大化すべく最大限努力し、カーライルファンドの事前の同意を得ずに対象者の代表取締役社長たる地位を辞任

し、又は再任を拒否しないこと。

③　荒井純一氏は、カーライルファンドの事前の書面による同意なく、その保有する公開買付者の株式の全部又は一部につ

いて、譲渡、承継、担保提供その他一切の処分を行ってはならないこと。

④　対象者の代表取締役社長でなくなった場合、荒井純一氏は、その保有する公開買付者の株式の全部につき、公正な対価

その他合理的な条件にて、カーライルファンドの合理的に指示する相手方に対して譲渡すること。

⑤　カーライルファンドが、その保有する公開買付者の株式（荒井純一氏が保有する公開買付者の株式と同種のものに限

る。）の全部を第三者に譲渡しようとする場合、カーライルファンドは、荒井純一氏が保有する公開買付者の株式の全

部を自己と同一の条件で同一の相手方に対して譲渡することを請求する権利を有すること。

⑥　カーライルファンドが、その保有する公開買付者の株式（荒井純一氏が保有する公開買付者の株式と同種のものに限

る。）の一部又は全部について、第三者に譲渡しようとする場合（担保権の実行（任意売却を含む。）により処分され
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る場合を除く。）、荒井純一氏は、一定の条件下で、その保有する公開買付者の株式の一部又は全部をカーライルファ

ンドと同一の条件で同一の相手方に対して譲渡することを請求する権利を有すること。

 

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

　対象者は、昭和40年10月、日本医療経営協会として創業され、医療事務管理者養成のための通信教育事業を開始したこと

に始まり、医療事務管理者の養成、医療事務の通信教育事業、教育出版物の印刷・出版並びに販売を通じて社会に貢献した

いと考え、昭和43年10月に株式会社医療経営新社として設立されました。昭和44年６月には医療機関の医療費請求を含む

医療事務処理の請負事業を目的として株式会社医療事務研究センターを設立し、昭和47年４月には医療事務通学教育事業

を開始し、その後も次々と事業所を開設し、順調に事業の拡充を図ってきました。そして、昭和61年７月には労働者派遣法

の施行と同時に医療関連業務の人材派遣事業について労働大臣の許可を取得し、平成４年11月には日本証券業協会より店

頭登録銘柄として承認され、現在の主たる事業である医療関連受託事業及び教育事業の礎を築きました。その後は、平成10

年１月にホームヘルパー養成講座を開設し、平成11年１月に訪問介護ステーションを開設し、平成14年11月に保育事業を

開始する等、将来的に成長が見込まれる福祉事業に領域を拡充し、同年12月には、東京証券取引所市場第二部に株式を上場

しました。株式上場後においても、平成15年４月に診療報酬事務技能の認定業務を営む株式会社技能認定振興協会を設立

するとともに、平成16年７月に医療関連受託事業を営む株式会社アイ・エム・ビイ・センターの株式を取得し、子会社と

する等、医療関連受託事業及び教育事業の基盤を強化しました。

　対象者は、その主たる事業である医療関連受託事業を中心に強固な事業基盤を築いてきましたが、同事業における主な顧

客である医療機関の経営は、国民医療費の抑制を目的とした医療制度改革等の影響を受け、厳しい状態が継続しており、医

療機関の統廃合が進むとともに、医療機関から取引先に対するコスト削減圧力が高まってきています。その影響を受け、医

療関連受託市場は、近年、その成長に鈍化の傾向が見られます。また、ＤＰＣ制度の導入により、医療機関の経営改善及び

サービスの質と効率性の向上が制度面からも必要となり、取引先に対しても付加価値の高いサービスの提供が一層強く求

められるようになっております。対象者は、このように医療関連受託事業に係る事業環境が大きく変動する中で、既存取引

先との取引拡大を推進するとともに、新規受託先の獲得に努めてきましたが、対象者の医療関連受託事業の収益成長は頭

打ちの状況にあり、対象者連結グループの収益は近年下落傾向にあります。加えて、昨年５月に厚生労働省が「専門26業務

に関する疑義応答集」を発表し、派遣期間の制限のない「専門26業務」に関する解釈が明確化されたことによって、対象

者は、医療事務関連の労働者派遣契約の多くを終了させる必要に迫られました。この結果、対象者の医療関連受託事業は、

平成23年３月期に減収・減益となりました。また、平成23年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本基準〕（連

結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で既に公表され

ているとおり、上記労働者派遣契約の見直しに伴う契約終了の影響額として、売上高2,080百万円及びセグメント利益500

百万円の減収・減益が見込まれること等により、平成24年３月期における対象者の医療関連受託事業の売上高及びセグメ

ント利益のそれぞれについて、1,733百万円及び440百万円の減収・減益となることが予想されています。このような状況

から回復し、鈍化の傾向が見られる医療関連受託市場において今後とも継続的かつ順調な成長を実現するためには、医療

機関の経営改善に貢献する付加価値の高いサービスの提供を通じた競合との差別化や、顧客獲得戦略・財務分析力等の強

化を実現する経営体制の高度化がより一層求められています。

　また、対象者が近年領域を拡げてきた福祉事業においては、訪問介護、通所介護及び有料老人ホーム等の福祉サービスの

提供に関して、高齢化社会の進展、政府主導による介護職員の雇用支援等から、今後さらなる市場の拡大が見込まれてお

り、少子高齢化の社会において成長が期待できる分野のひとつとなっています。そのため、対象者は、福祉事業を医療関連

受託事業に続く事業の柱とするため、地域に密着した事業展開を基本方針として、既存事業所における安定的利益を確保

するとともに、新規事業所の開設に注力し、介護・保育職員の確保と育成に努めてきました。その結果、平成21年３月期以

降は、福祉事業について黒字を確保できてはいるものの、対象者の福祉事業に係る収益性の向上スピードは緩やかなもの

に過ぎず、医療関連受託事業に依存する事業構造は変わっていません。そこで、対象者は、このような事業構造を変革し、福

祉事業を医療関連受託事業に続く事業の柱へと成長させることを実現するために、福祉事業において積極的かつ大規模な

先行投資を行うことを決断し、今期において有料老人ホーム等を４ヵ所、訪問・通所介護を中心とした事業所を24ヵ所、保

育事業所を３ヵ所の新設を計画しています。上記先行投資に伴い、平成23年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本

基準〕（連結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で既

に公表されているとおり、平成24年３月期における対象者の福祉事業のセグメント利益は前期比で678百万円の減益が見

込まれており、新設事業所の早期での収益化が求められております。

　しかしながら、サービスの差別化や経営体制高度化による医療関連受託事業の競争力強化及び新設事業所の早期収益化

による福祉事業の拡大には、その成果が結実するまでに多くの時間を要することが予想されるところであり、現に、平成23

年５月13日付「平成23年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」及び対象者ホームページにて開示された平成23年５月

20日付「2011年３月期決算説明会資料」等で公表されているとおり、平成24年３月期連結業績予想においては、売上高は

微減にとどまるものの、上記医療関連受託事業及び福祉事業のセグメント利益の減益等の影響により、営業利益は引き続

き減益となる見込みとなっています。また、福祉事業における積極的かつ大規模な先行投資は、短期的には、拠点新設に伴
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う人件費や固定資産への投資による償却費等、コストの大幅な増加が必然的に伴うことから、対象者の収益が急激に悪化

し、結果として、資本市場から十分な評価が得られず、一般の株主の皆様にマイナスの影響を及ぼす可能性が相当程度見込

まれる状況にあり、また、かかる先行投資が期待通りの成果を挙げるかは、対象者の中長期的な経営努力のみならず将来的

な市場環境、経済状況、政府の政策等にも大きく左右される可能性があり、所期の目的を確実に達成できると断言すること

はできません。そこで、荒井純一氏は、熟慮した結果、株主の皆様に、医療関連受託事業の競争力強化と福祉事業を２本目の

柱へと成長させることによる事業構造の変革を実施するにあたって必然的に伴うリスクの負担が及ぶ事態を回避しつつ、

かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革を円滑に実施し、対象者の中長期的な企業価値の向上を実現するためには、Ｍ

ＢＯの手法によって、株式を一旦非公開化させ、かかる事業の抜本的強化と事業構造の変革が実施可能な組織体制に移行

する必要があるとの結論に至ったことから、このような経営方針を共有しつつ、豊富な経験に基づく経営支援により、かか

る事業の抜本的強化と事業構造の変革の実現に助力してくれるであろうスポンサーの検討を含め、平成23年３月頃からＭ

ＢＯに関する予備的な検討を開始しました。

　かかる状況下、荒井純一氏は複数のスポンサー候補を検討する中で、金融機関を通じて面識のあったカーライル・グルー

プは、投資先の企業価値向上に資する友好的なファンドであり、国内外において高齢者向け施設運営事業者を含むヘルス

ケア業界への投資実績や投資実行後の支援ノウハウを有しているとの認識を持っていたことから、カーライルファンドの

アドバイザーであるカーライル・ジャパン・エルエルシーに対し、平成23年３月下旬頃、ＭＢＯ実施検討の意向を伝えま

した。荒井純一氏は、カーライル・ジャパン・エルエルシーからカーライル・グループがこれまで投資してきた複数の国

内投資先における、本公開買付けのような非公開化を伴う抜本的な事業構造改革を支援した実績、具体的には事業提携及

びＭ＆Ａの実行支援や成長資本の提供といった積極的な事業戦略の遂行支援や、インセンティブ・プランの導入、経営人

材の補強、経営及び財務管理体制の高度化といった経営体制の強化策の実行内容についての説明を受けました。荒井純一

氏は、これらカーライル・グループが提供できる付加価値と対象者が現在置かれた状況を考慮した結果、カーライル・グ

ループとの協働による非公開化を通した抜本的な構造改革が対象者の中長期的な企業価値の向上にとって必要かつ有効

であるとの判断に至り、平成23年４月下旬より、カーライルファンドのアドバイザーであるカーライル・ジャパン・エル

エルシーとの間でＭＢＯに関する協議を重ねました。その結果、カーライルファンドは、対象者の数多くの優良医療機関と

の長年に亘る取引関係及びそれらの医療機関の経営に最も近い立場でサービスを提供してきた実績並びに福祉事業の潜

在的成長性を高く評価した上で、対象者は短期的には厳しい状況が続くことが見込まれているものの、中長期的な観点か

ら医療関連受託事業の競争力を強化し、かつ、福祉事業を医療関連受託事業に続く第二の事業の柱へと成長させるために

は、絶好のタイミングであると判断し、このような事業の抜本的強化と福祉事業の成長の実現に向けて最大のサポートを

提供することに合意し、荒井純一氏とともに、対象者に対し、平成23年７月下旬頃、このような事業の抜本的強化と福祉事

業の成長の実現を企図したＭＢＯの手法による本取引の実施に係る初期的提案を行いました。当該初期的提案後に対象者

から提供を受けた情報等を踏まえ、公開買付者は、荒井純一氏と共に対象者に対し、平成23年８月24日に、本公開買付けを

含む本取引の正式提案を行いました。公開買付者は、その後、本公開買付けを含む本取引の協議、検討及び交渉のために設

立された対象者プロジェクトチームとの間で、本取引の実施の是非及び条件等について協議・交渉を重ね、平成23年９月

16日に本公開買付けの実施を決定いたしました。

　本取引後は、公開買付者と荒井純一氏が、対象者役職員と共に上記の事業の抜本的強化と事業構造の変革を推進していく

予定です。また、対象者役職員に対して、ストックオプション等のインセンティブ・プランの導入を予定しており、一丸と

なって上記の事業の抜本的強化と事業構造の変革に取り組み、企業価値の向上を図る体制を構築する予定です。

　なお、上記「(1）公開買付者と対象者又はその役員等との間の合意の内容」記載のとおり、荒井純一氏は、本公開買付け

後も、対象者の代表取締役社長として対象者の経営にあたる予定ですが、荒井純一氏以外の対象者の取締役は、カーライル

ファンドとの間で本公開買付け後の対象者の経営関与に関し何らの合意をしておりません。

 

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

るための措置

　公開買付者及び対象者は、本公開買付けがＭＢＯの手法による本取引の一環として行われるものであり、構造的な利益相

反の問題が存在すること等を認識しており、本公開買付価格の公正性及び本新株予約権に係る買付け等の価格の担保、本

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

記のような本公開買付けを含む本取引の公正性を担保する措置を実施いたしました。

 

①　対象者のプロジェクトチームによる検討・協議・交渉等

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者からの本公開買付けを含む本取引に関する上記の提案を受け、

本取引がＭＢＯの手法によって行われるものであり、その性質上、構造的な利益相反の問題が存在することに鑑み、本公

開買付けを含む本取引に関する対象者の取締役会を公正に実施し、その意思決定過程における恣意性を可及的に排除

し、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から本公開買付けを含む本取引につき協議、検討及び交渉するこ

とを目的として、本公開買付けを含む本取引に特別の利害関係を有しない、荒井純一氏を除く対象者の全ての取締役
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（佐藤優治氏、森岡伸吉氏、岡崎くみ子氏及び古屋康夫氏）を構成員とする対象者プロジェクトチームを設置すること

とし、対象者プロジェクトチームにおいて、上記の観点から本公開買付けを含む本取引の是非等につき協議及び検討し

たとのことであり、公開買付者は、対象者プロジェクトチームとの間で、本公開買付けを含む本取引に関する協議及び交

渉を行いました。

　具体的には、対象者プロジェクトチームは、公開買付者から本公開買付けを含む本取引についての提案を受領した後、

下記「③　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「④　対象者における独立した

弁護士事務所からの助言」に記載のとおり公開買付者及び対象者から独立したフィナンシャル・アドバイザー及び

リーガル・アドバイザーから助言・意見等を得ながら、対象者の企業価値ひいては株主共同の利益の観点から、本公開

買付けの買付条件（本公開買付価格及び本新株予約権に係る買付け等の価格を含みます。）の妥当性及び本公開買付け

を含む本取引の一連の手続の公正性等について慎重に協議及び検討を行い、公開買付者との間で、本公開買付けを含む

本取引に関する協議及び交渉を行いました。

　また、併せて、下記「⑤　対象者における第三者委員会の設置」に記載のとおり、公開買付者及び対象者から独立性のあ

る社外監査役２名及び外部有識者１名から構成される第三者委員会を設置し、当該第三者委員会から、(a)本公開買付け

を含む本取引は、対象者の企業価値の向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、

(b)本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付けを含む本取引により株

主及び本新株予約権の保有者に交付される対価は妥当であり、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開

買付けを含む本取引は少数株主にとって不利益ではないと認められる旨の答申書を取得したとのことです。
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②　公開買付者における買付価格の検討

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、対象者普通株式の東京証券取引所市場第二部における過去６ヶ月

間及び直近の市場価格の推移、対象者が開示している財務情報等の資料、対象者に対して実施した買収監査（デュー・

ディリジェンス）の結果などを基に、過去１年間における発行者以外の者による公開買付けの事例におけるプレミアム

率を参考にしながら、対象者との協議・交渉の結果や対象者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの見

通し等を勘案し、本公開買付価格を１株当たり530円に決定しました。

　公開買付者は、本公開買付価格の決定に際し、第三者機関の算定書は取得していませんが、上記のとおり、財務情報等の

客観的な資料に基づきつつ類似事例におけるプレミアム率を参考にする等、対象者の株式価値に関する諸要素を総合的

に考慮した上で、対象者との真摯な協議・交渉の結果等を踏まえて本公開買付価格を決定することにより、買付価格の

評価の公正性担保を図っております。

　本公開買付価格530円は、東京証券取引所における公開買付者が本公開買付けの開始を決議した日の前営業日である平

成23年９月15日の対象者普通株式の終値である320円、同日までの対象者普通株式の終値の過去１ヶ月単純平均値317

円、過去３ヶ月単純平均値333円及び過去６ヶ月単純平均値350円に対して、それぞれ、65.63％、67.19％、59.16％及び

51.43％のプレミアムを加えた価格であり、本届出書提出日の前営業日である平成23年９月16日の対象者普通株式の終

値である320円に対して65.63％のプレミアムを加えた価格です。

 

　また、本公開買付けの対象には本新株予約権も含まれますが、本新株予約権は対象者の取締役、監査役及び使用人に対

するストックオプションとして発行されたものです。本新株予約権はすでに行使期間が開始しており、その行使期間は

平成24年７月31日までとなっております。また本届出書提出日現在において、第７回新株予約権①及び第７回新株予約

権②いずれの１株当たりの行使価格も466円であり、本公開買付価格530円を下回っております。公開買付者は、本新株予

約権に係る買付け等の価格の決定に際し、第三者機関の算定書は取得していませんが、上記の状況を踏まえ、第７回新株

予約権①に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円

に、第７回新株予約権①１個に対し目的となる普通株式の数である200を乗じた金額である12,800円、第７回新株予約権

②に係る買付価格は、本公開買付価格530円と当該新株予約権の１株当たりの行使価格466円との差額である64円に、第

７回新株予約権②１個に対し目的となる普通株式の数である100を乗じた金額である6,400円と決定いたしました。

 

③　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームにおいては、公開買付者から提示された本公開買付価格に

対する評価を行うにあたり、その意思決定の過程における公正性を担保する目的で、公開買付者及び対象者から独立し

た第三者算定機関であり、かつ、関連当事者に該当しないＰｗＣをフィナンシャル・アドバイザーに選任するとともに、

ＰｗＣに対し対象者普通株式の株式価値の算定を依頼し、平成23年９月15日付で対象者株式価値算定書を取得したとの

ことです。ＰｗＣは、対象者普通株式の株式価値算定にあたり、対象者プロジェクトチームから対象者の事業の現状及び

将来の事業計画等の資料を取得してその説明を受け、それらの情報を踏まえて、一定の前提条件の下で、対象者の株式価

値を算定したとのことです。なお、対象者は、ＰｗＣから、本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピ

ニオン）を取得していないとのことです。

　対象者株式価値算定書では、対象者が継続企業であるとの前提の下、以下の理由から市場株価基準方式及びＤＣＦ方式

を採用し、対象者の株式価値を算定しているとのことであり、各方式に基づき算定した対象者普通株式の１株当たりの

株式価値は、それぞれ以下のとおりとのことです。

　市場株価基準方式については、対象者普通株式の株式市場における株価を基に株式価値を評価する手法であり、上場企

業の株式価値評価における客観的な評価手法であると考え、採用しているとのことです。市場株価基準方式では、評価基

準日を平成23年９月14日として、最近の株価及び取引量に鑑み、対象者普通株式の東京証券取引所における評価基準日

の終値319円並びに評価基準日までの１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間における株価終値平均値（１ヶ月間：318円、

３ヶ月間：335円、６ヶ月間：350円）及び出来高加重平均値（１ヶ月間：317円、３ヶ月間：335円、６ヶ月間：355円）

を分析した上で、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を317円から355円と算定しているとのことです。

　他方で、ＤＣＦ方式については、企業の将来キャッシュフロー（収益力）に基づく評価手法であるため、継続企業

（ゴーイング・コンサーン）の評価を行う上で適した手法であると考え、採用しているとのことです。ＤＣＦ方式では、

対象者の事業計画等を基礎として算定した将来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って

企業価値を評価し、対象者普通株式の１株当たりの株式価値を504円から783円と算定しているとのことです。

　なお、対象者の事業構成、事業規模、資本構成等を精査した結果、ＰｗＣは対象者普通株式の株式価値算定の際に類似会

社比準方式を用いるのは適切ではないと判断したとのことであり、同方式による株式価値算定は行っていないとのこと

です。

　また、本新株予約権の価値の算定又は買付価格の妥当性に関しては、対象者はＰｗＣより算定書又は意見書を取得して

いないとのことです。
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（注）　ＰｗＣによるＤＣＦ方式に基づく株式価値算定に際しては、対象者ホームページにて公表された平成23年５月

20日付「2011年３月期決算説明会資料」に記載の数値を前提に作成された事業計画を用いて算出していると

のことです。すなわち、平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」においては、(ⅰ)医療関連受託事

業において、派遣期間の制限のない「専門26業務」に関する解釈が明確化されたことに伴う医療事務関連の労

働者派遣契約の終了の影響の通期化による減収減益や、福祉事業における多数の事業所の新規開設による先行

費用の大幅な拡大及び事業拡大に伴う人件費・租税公課等の販売管理費の増加により、対象者の平成24年３月

期の連結業績は減収・減益となる旨予想する一方で、(ⅱ)その後は、医療関連受託事業において、競争力強化・

向上策や病院の医事周辺業務への取組み強化といった、優位性を確立し、持続的成長を目指すための施策が実

を結び、また、福祉事業においても、既存事業所周辺地域におけるドミナント展開、入居系サービスへの投資拡

大、介護職員確保策の強化といった拡大戦略の効果が現れることにより、連結業績において増収増益を見通し

ているとのことです。具体的には、平成23年３月期の連結での実績が売上高約580億円・営業利益約23億円で

あったところ、平成23年５月20日付「2011年３月期決算説明会資料」では、平成24年３月期における連結での

売上高及び営業利益がそれぞれ約574億円及び約11億円、平成26年３月期における連結での売上高及び営業利

益はそれぞれ約640億円及び約27億円となる旨の見通しが公表されております。当該見通しは、対象者が当該公

表の時点において入手している情報及び対象者が合理的であると判断する一定の前提に基づくものであり、既

知又は未知のリスク及び不確実性並びにその他の変動要因が内在し、それらの要因による影響を受ける可能性

があるものとのことですが、ＤＣＦ方式に基づく株式価値算定の基礎とされた事業計画では、上記公表数値を

そのまま用いたほか、平成25年３月期における連結での売上高及び営業利益をそれぞれ約608億円及び約18億

円と予想しているとのことです。

 

④　対象者における独立した弁護士事務所からの助言

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程等における透明性及び合

理性を確保するため、公開買付者及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーであるＴＭＩを選任し、ＴＭＩから、

本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思決定方法その他の本公開買付けを含む本取引に関する意思決定

にあたっての留意点について、法的助言を得たとのことです。

 

⑤　対象者における第三者委員会の設置

　対象者プレスリリースによれば、対象者プロジェクトチームは、対象者の取締役会にて本公開買付けを含む本取引の是

非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを含む本取引に係る対象者の取締役会が公正に実施され、その意思決

定過程における恣意性が排除され、よって、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとって不利益なものとはいえない

ことを確認することを目的として、平成23年８月５日、公開買付者及び対象者の取締役会からの独立性が高い対象者社

外監査役であり、かつ、東京証券取引所の有価証券上場規程第436条の２に規定する独立役員である古川晴雄氏（光和総

合法律事務所パートナー弁護士）及び佐藤英夫氏（日本高純度化学株式会社及び株式会社千葉興業銀行社外監査役）

並びに外部有識者である野崎竜一氏（渥美坂井法律事務所・外国法共同事業パートナー弁護士）から構成される独立

した第三者委員会を設置し、当該第三者委員会に対し、(a)本公開買付けを含む本取引の目的の正当性、(b)本公開買付け

を含む本取引に係る交渉過程の手続の公正性、(c)本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に

交付される対価の妥当性及び(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提に、本公開買付けを含む本取引が少数株主にとっ

て不利益ではないと認められるか否かの本諮問事項について諮問し、これらの点についての答申を対象者プロジェクト

チームに提出することを委嘱したとのことです。

　第三者委員会は、平成23年８月８日より同年９月15日まで合計５回開催され、本諮問事項について対象者の企業価値向

上の観点から慎重に協議及び検討を行いました。具体的には、(ⅰ)対象者プロジェクトチーム並びに対象者のフィナン

シャル・アドバイザーであるＰｗＣ及びリーガル・アドバイザーであるＴＭＩから、公開買付者の提案内容並びに本公

開買付け及び上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（い

わゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本公開買付け後に予定される一連の手続の目的及びこれにより向上する

ことが見込まれる対象者の企業価値の具体的内容等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行うととも

に、(ⅱ)カーライルファンドのアドバイザーであるカーライル・ジャパン・エルエルシー及び荒井純一氏から、本公開

買付けを含む本取引の意義・目的並びに荒井純一氏が対象者において必要と認識している医療関連受託事業の競争力

強化と福祉事業を２本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革に係る具体的内容等について聴取したとのこ

とです。さらに、(ⅲ)ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られた対象者の株式価値に係る助言を

参考にするとともに、ＰｗＣから、当該対象者株式価値算定書に基づき、対象者普通株式の価値評価に関する説明を受

け、これらの点に関する質疑応答を行ったとのことです。

　第三者委員会は、このような経緯の下で、本諮問事項について対象者の企業価値向上の観点から慎重に協議及び検討し

た結果、平成23年９月15日に、対象者プロジェクトチームに対し、(a)本公開買付けを含む本取引は、対象者の企業価値の
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向上を目的として行われるものであると認められ、本取引の目的は正当であり、(b)本公開買付けを含む本取引に係る交

渉過程の手続は公正であると認められ、(c)本公開買付けを含む本取引により株主及び本新株予約権の保有者に交付さ

れる対価は妥当であり、(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を前提にすると、本公開買付けを含む本取引は少数株主にとっ

て不利益ではないと認められる旨を内容とする答申書を提出したとのことです。

 

⑥　利害関係を有しない対象者の取締役及び監査役全員の承認

　対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られ

た対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助

言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料及び上記「①　対象者のプロジェクトチームによる検討・協

議・交渉等」に記載のとおりの対象者プロジェクトチームでの協議内容等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引に関す

る諸条件について慎重に協議及び検討を行った結果、公開買付者から提案のあった医療関連受託事業の競争力強化と福

祉事業を２本目の柱へと成長させることによる事業構造の変革を、一般株主の皆様のリスクにおいて行うことを回避し

つつ実施していくことが、対象者の中長期的な成長及び持続的な企業価値の向上の実現にとって必要不可欠であり、対

象者として最善の選択肢であると判断できるとともに、ＰｗＣが作成した対象者株式価値算定書及びＰｗＣから得られ

た対象者の株式価値に係る助言、ＴＭＩから得られた本公開買付けを含む本取引に係る意思決定過程等に関する法的助

言、第三者委員会から提出された答申書その他の関連資料を踏まえれば、本公開買付価格、本新株予約権に係る買付け等

の価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様にとって妥当であり、

本公開買付けは、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して合理的な株式及び本新株予約権売却の機会を

提供するものであると判断し、平成23年９月16日に開催された対象者の取締役会において、荒井純一氏を除く全ての取

締役の全員一致で、本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して

本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。

 

　なお、荒井純一氏は、カーライルファンドとの間で、所有する対象者普通株式及び第７回新株予約権①について、本公開

買付けに応募すること、本公開買付けの決済終了後に公開買付者に対し出資することその他上記「(1）公開買付者と対

象者又はその役員等との間の合意の内容」記載のとおりの合意を行なっていることから、本取引に関して対象者と構造

的な利益相反状態にあるため、特別利害関係人として、当該取締役会における審議及び決議には一切参加しておらず、ま

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

　また、対象者の上記取締役会には、対象者の全ての監査役が参加し、その全ての監査役が、対象者の取締役会が本公開買

付けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様に対して本公開買付けへの応募を推

奨することに異議がない旨の意見を述べたとのことです。

 

⑦　価格の適正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、公開買付期間の最短期間が20営業日であるところ、本公開買付けに係る公開買付期間を30営業日として

おります。このように、公開買付期間を比較的長期間に設定することにより、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の

皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適正な判断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対抗的な買付け等を

する機会を確保し、これをもって本公開買付価格及び本新株予約権に係る買付け等の価格の適正性を担保しておりま

す。また、公開買付者と対象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意

等、当該対抗的買収提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意を一切行っておらず、上記

公開買付期間の設定と併せて、対抗的な買付けの機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮し

ております。

 

⑧　買付予定の株券等の数の下限の設定

　公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限（14,991,300株）以上の応募があることをその成立の条件と

しております。買付予定数の下限（14,991,300株）は、(a)対象者の平成24年３月期（第44期）第１四半期報告書（平成

23年８月15日提出）に記載された平成23年６月30日現在の発行済株式総数（23,801,378株）と対象者の平成23年３月

期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）に記載された平成23年６月27日現在の本新株予

約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）（注）の合計（24,111,378株）から、対象者が平成23年８月

５日に公表した「平成24年３月期　第１四半期決算短信〔日本基準〕（連結）」に記載された対象者が平成23年６月30

日現在所有する自己株式数（2,089,215株）を控除した対象者普通株式の数（22,022,163株）に係る議決権数

（220,221個）の３分の２（146,814個）に相当する対象者普通株式の数（14,681,400株）に、(b)公開買付者が本公開

買付けにより取得する可能性がある最大数の本新株予約権の目的となる普通株式の数（310,000株）を加え、(c)本届出

書提出日現在公開買付者が所有する対象者普通株式（100株）を控除した数（14,991,300株）とされています。このよ

うに、公開買付者は、対象者の株主及び本新株予約権の保有者の皆様の意思を尊重し、公開買付者以外の株主及び本新株
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予約権の保有者の皆様からの多数の賛同が得られない場合には、本公開買付け及び本取引を行わないこととしておりま

す。

（注）　平成23年３月期（第43期）有価証券報告書の訂正報告書（平成23年９月16日提出）において確認できる本新株

予約権の目的となる対象者普通株式の最大数（310,000株）は平成23年６月27日現在の数となりますが、対象

者によれば、同月28日から同月30日まで本新株予約権の数に変動はなく、平成23年６月30日現在の本新株予約

権の目的となる対象者普通株式の最大数も310,000株であるとのことです。
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第５【対象者の状況】
 

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 － － －

売上高 － － －

売上原価 － － －

販売費及び一般管理費 － － －

営業外収益 － － －

営業外費用 － － －

当期純利益（当期純損失） － － －

 

（２）【１株当たりの状況】

決算年月 － － －

１株当たり当期純損益 － － －

１株当たり配当額 － － －

１株当たり純資産額 － － －

 

２【株価の状況】

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所市場第二部

月別 平成23年３月 平成23年４月 平成23年５月 平成23年６月 平成23年７月 平成23年８月 平成23年９月

最高株価（円） 387 437 435 358 360 345 334

最低株価（円） 302 364 315 325 326 310 310

　（注）　平成23年９月については、平成23年９月16日までの株価です。

 

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】

       平成　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
（単元）

－ － － － － － － － －

所有株式数の
割合（％）

－ － － － － － － － －
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（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

  平成　年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（株）

発行済株式の総数
に対する所有株式
数の割合（％）

－ － － －

－ － － －

－ － － －

－ － － －

計 － － －

 

②【役員】

   平成　年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数
（株）

発行済株式の総数
に対する所有株式
数の割合（％）

－ － － － －

－ － － － －

－ － － － －

－ － － － －

計 － － － －

 

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42期（自　平成21年４月１日　至　平成22年３月31日）　平成22年６月28日　関東財務局長に提出

　事業年度　第43期（自　平成22年４月１日　至　平成23年３月31日）　平成23年６月27日　関東財務局長に提出

 

②【四半期報告書又は半期報告書】

　事業年度　第44期第１四半期（第44期中）（自　平成23年４月１日　至　平成23年６月30日）　平成23年８月15日　関東財

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】

　訂正報告書（上記第43期有価証券報告書の訂正報告書）を平成23年９月16日に関東財務局長に提出

 

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

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【その他】

　対象者は、平成23年９月16日に「平成24年３月期配当予想の修正に関するお知らせ」を公表しております。当該公表によれ

ば、対象者は、平成23年９月16日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、平成24年３月期の配当予

想を修正し平成24年３月期の中間配当及び期末配当を行わないことを決議しているとのことです。
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