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株式会社アスパラントグループSPC５号による当社株式に対する 

公開買付け（第二回）に関する意見表明のお知らせ 

 

 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、無限責任組合員であるアスパラントグ

ループ株式会社（以下「アスパラントグループ」といいます。）により、2016年６月 29日に組

成された投資事業有限責任組合であるＡＧ２号投資事業有限責任組合がその発行済株式の全て

を所有する株式会社アスパラントグループ SPC５号（以下「公開買付者」といいます。）による

当社の発行済の普通株式（以下「当社株式」といいます。）に対する公開買付け（2018年 12月

12日を公開買付けの買付け等の期間の初日とするもの。以下「本公開買付け」又は「第二回公

開買付け」といいます。）について、決議に参加した取締役の全員一致により賛同し、かつ、当

社株式を所有する株主の皆様に対しては第二回公開買付けに応募することを推奨する旨の意見

を表明することを決議いたしましたので、お知らせいたします。 

なお、当社の2018年11月１日付プレスリリース「株式会社アスパラントグループSPC５号に

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」に記載しました通り、当社は、

同日開催の取締役会において、公開買付者による当社株式に対する公開買付け（2018年11月２

日を公開買付けの買付け等の期間の初日とするもの。以下「第一回公開買付け」といい、第二回

公開買付けと合わせて「本両公開買付け」といいます。）について、決議に参加した取締役の全

員一致により、賛同の意見を表明すること、及び、(i)第一回公開買付けにおける当社株式の買

付け等の価格（以下「第一回公開買付価格」といいます。）はアスパラントグループと当社の主

要株主かつ筆頭株主である古河電気工業株式会社（以下「古河電気工業」といいます。）との交

渉により両社で合意したものであり、第一回公開買付けについては、古河電気工業のみが応募す

ることが想定される一方で少数株主による応募は想定されていないこと、(ⅱ)少数株主のために、

第一回公開買付けが成立した場合には、その決済の完了後速やかに第一回公開買付価格よりも高

い価格を買付け等の価格として第二回公開買付けが実施される予定であることを踏まえ、第一回
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公開買付価格の妥当性については意見を留保し、第一回公開買付けに応募するか否かについては、

株主の皆様の判断に委ねること、さらに、公開買付者によれば、第一回公開買付けが成立した場

合には、その決済が完了してから速やかに、公開買付者が第一回公開買付価格よりも高い価格で

の第二回公開買付けを実施する予定であることから、当社の取締役会は、決議に参加した取締役

の全員一致により、2018年 11月１日時点においては、第二回公開買付けが行われた場合には、

第二回公開買付けに賛同し、かつ、当社株式を所有する株主の皆様に対しては第二回公開買付け

に応募することを推奨する旨の意見を表明するべきと考える旨を併せて決議しております。 

本両公開買付けに対する意見の表明に係る当社の取締役会決議は、公開買付者が、本両公開買

付け及び後記「３．第二回公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（４）本両公開

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）」に記載の一連の取引（以下、

この一連の取引を「本取引」といいます。）を経て、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券

取引所」といいます。）が開設するＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）市場（以下「ＪＡＳＤＡＱ」

といいます。）に上場している当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を

取得することを企図していること、並びに当社株式が上場廃止となる予定であることを前提とし

て行われたものです。 

 

１．公開買付者の概要 

（１） 名 称 株式会社アスパラントグループSPC５号 

（２） 所 在 地 東京都港区赤坂二丁目23番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 中村 彰利 

（４） 
事 業 内 容 

公開買付者は、当社株式の全てを取得、所有、当社の事業を支

配及び管理することを主たる事業としております。 

（５） 資 本 金 1,000円 

（６） 設 立 年 月 日 2018年10月９日 

（７） 大株主及び持株比率 ＡＧ２号投資事業有限責任組合           100％ 

（８） 当社と公開買付者の関係 

 
資 本 関 係 

公開買付者は、本日現在、当社株式を940,600 株（株式所有割

合（注）：55.21％）所有しております。 

 人 的 関 係 該当事項はありません 

 取 引 関 係 該当事項はありません 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 
公開買付者は、当社の親会社であり、関連当事者に該当します。 

（注）「株式所有割合」とは、当社が2018年11月２日に提出した第71期第２四半期報告書に記

載された 2018年９月 30日現在の発行済株式総数 1,704,267株から、当社が2018年 11月

１日に公表した2019年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕（非連結）に記載された2018

年９月 30日現在の当社が所有する自己株式（534株）を控除した株式数（1,703,733株）
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に占める割合（小数点以下第三位は四捨五入しております。以下、特段の記載がない限り、

同じとします。）をいいます。以下同じです。 

 

２．第二回公開買付けにおける買付け等の価格 

普通株式１株につき、金4,200円 

 

３．第二回公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

（１）第二回公開買付けに関する意見の内容 

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）第二回公開買付けに関する意見の根

拠及び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、決議に参加した取締役の全員一致により、第

一回公開買付けの開始にあたっての第二回公開買付けについての当社の判断を変更する事

情は特段ないと考えるため、同判断を維持し、改めて第二回公開買付けに賛同し、かつ、当

社株式を所有する株主の皆様に対しては第二回公開買付けに応募することを推奨する旨の

意見を表明することを決議いたしました。 

なお、上記の取締役会決議は、下記「（６）第一回公開買付価格及び第二回公開買付価格

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、本両公開買付けの公

正性を担保するための措置」の「④利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の

異議がない旨の意見」に記載の方法により決議されております。 

 

（２）第二回公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

①本公開買付けの概要 

当社は、公開買付者より、本公開買付けの概要につき、以下の説明を受けております。 

公開買付者は、当社株式の全てを取得及び所有すること、並びに当社の事業を支配及び管

理することを主たる目的として、2018年10月９日に設立された株式会社であり、本日現在、

ＡＧ２号投資事業有限責任組合がその発行済株式の全てを所有しているとのことです。ＡＧ

２号投資事業有限責任組合は、無限責任組合員であるアスパラントグループにより、2016

年６月29日に組成された投資事業有限責任組合とのことです。 

なお、アスパラントグループは、2012年10月５日に設立された投資会社であり、潜在的

に競争力のある国内企業に投資し、経営者と共に業績改善を支援することで投資先の企業価

値向上を行う会社であり、国内外の金融機関、プロフェッショナルファーム、政府機関、国

際機関等で長年経験を積んだメンバーで構成されているとのことです。アスパラントグルー

プは、投資先の企業価値の向上を中長期的に実現した上で、新たなパートナーとなり得る投

資家への譲渡や株式公開により、投資先の更にその次にある成長ステージへの移行を実現す

ることを企図しているとのことです。これまで、日本国内において、三浦印刷株式会社（印

刷業及び駐車場管理業）、株式会社テラケン（海産物居酒屋さくら水産等の運営）、りんかい

日産建設株式会社（総合建設業）、株式会社ヒューマニック（リゾート関連施設向け人材派
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遣業及び関連事業）、株式会社駐車場綜合研究所（有人駐車場管理運営及び駐車場コンサル

ティング）、株式会社 FILWEL（研磨剤及びライフ材（人工皮革）製造業）、さが美グループ

ホールディングス株式会社（きもの及び宝飾品専門店チェーン）、丸喜産業株式会社（プラ

スチック原料の販売及びプラスチック製品のリサイクル加工）、株式会社ヤマト（鮮魚卸、

鮮魚・持帰り寿司小売、回転寿司・海鮮居酒屋運営及び食品加工）、株式会社インフォマテ

ィクス（地図情報システム（ＧＩＳ）のソフト開発）、長崎運送株式会社（運送事業、倉庫

業、工事事業及び通関事業）、株式会社ソード（組込みＰＣの設計、製造、販売及び保守サ

ービス）、ユメックス株式会社（求人広告の発行及び人材採用活動の代行）、及びファーマラ

イズホールディングス株式会社（調剤薬局の運営）の14社に対して投資実績を有しており、

業績改善に向けた施策を実行しているとのことです。 

アスパラントグループは、2018年11月１日開催の、アスパラントグループにおける最終

投資意思決定機関である投資委員会において、公開買付者を介して、ＪＡＳＤＡＱに上場し

ている当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を本取引によって取

得することを決定したとのことです。 

 

公開買付者は、本取引の第一段階として、当社の主要株主かつ筆頭株主であった古河電気

工業が所有していた当社株式940,567株（株式所有割合55.21％。以下、当該所有に係る株

式を「古河電気工業所有株式」といいます。）の全てを取得することを目的として、買付け

等の期間を 2018年 11月２日から同年 11月 30日までとし、第一回公開買付価格を 3,050

円とする第一回公開買付けを実施した結果、本日現在において当社株式940,600株（株式所

有割合55.21％）を所有するに至っているとのことです。 

 

公開買付者は、本取引の第二段階として、公開買付者が所有する当社株式以外の当社株式

の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得するために第二回公開買付け

を実施するとのことです。第二回公開買付けにおける当社株式の買付け等の価格（以下「第

二回公開買付価格」といいます。）は、第一回公開買付価格である 3,050円に比べて 1,150

円（37.7％（小数点以下第二位は四捨五入しております。以下、株価に対する数値（％）に

ついて同じです。））高い4,200円としているとのことです。第二回公開買付価格の詳細は、

下記「③第二回公開買付価格の決定」をご参照ください。 

第二回公開買付けにおいては、買付予定数に上限及び下限を設定しておらず、公開買付者

は、第二回公開買付けに応募された株券等の全部の買付け等を行うとのことです。第二回公

開買付けでの売却を希望される当社の株主の皆様に売却の機会を確実に提供する観点から、

第二回公開買付けには下限を設定していないとのことです。 

また、公開買付者は、本取引により当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的とし

ているため、本両公開買付けによって、公開買付者が当社株式の全て（但し、当社が所有す

る自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、第二回公開買付け後に、当社の株
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主を公開買付者のみとするための一連の手続（以下「本完全子会社化手続」といいます。）

を実施する予定であるとのことです。なお、詳細については、下記「（４）本両公開買付け

後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください。 

 

②本両公開買付けの背景及び目的並びに本両公開買付け成立後の経営方針 

（ア）本両公開買付けの背景 

当社は、1949年６月に銅線の伸線加工及び販売（現在の電気機能線材事業）を目的とし

て設立され、1965年９月に電子部品の金属めっき加工（現在の電子機能材事業）を、1992

年 10月にセラミックやフィルム等の非金属へのめっき加工及び化学処理加工の研究開発

（現在の電子機能材事業）を開始いたしました。また、当社は、1994年２月の古河電気工

業による資本参加を経て1999年12月に古河電気工業の子会社となり、その後2007年２月

に大阪証券取引所ヘラクレスに株式を上場し、2013年７月には大阪証券取引所と東京証券

取引所の市場統合に伴い、ＪＡＳＤＡＱに株式を上場いたしました。 

当社は、電気機器や電子部品に使用されている材料・部品の金属めっき加工や化学処理加

工を主たる業務とする電子機能材事業と、電線用導体などの伸線加工を主たる業務とする電

気機能線材事業を行っております。 

当社の電子機能材事業は、金属めっき加工部門とフィルム・特殊機能材部門で構成されて

おります。金属めっき加工部門では、携帯電話やパソコン、家電製品や自動車などに使用さ

れているコネクタやコンデンサ、各種センサや半導体等の数多くの電子部品に要求されてい

る半田付け性、耐腐食性、耐摩耗性、導電性、高周波特性、寸法精度などの機能や特性を実

現すべく、金、銀、ニッケル、スズや３元合金（ＦＣＭ-Ⅱ）（注１）などのめっき加工を行

っており、販売先より支給された材料・部品へのめっき加工を主たる業務としております。

フィルム・特殊機能材部門では、デジタル家電に代表される電気製品や電子機器の高機能化

と小型化の進展による電子部品の軽薄短小化ニーズに伴い、電子部品をより軽く、薄く、小

さく、高密度とするために、各種の化学処理加工を精密かつ微細に行ったフィルム基材・回

路を開発し、多くの製品への応用を可能としております。 

（注１） ３元合金（ＦＣＭ-Ⅱ）とは、スズ、銀、銅の３元素からなる合金であり、環

境に負荷を与える鉛を含まないため、ＥＵの環境規制であるＲｏＨＳ指令へ

の対応が可能となります。 

 

当社の電気機能線材事業は、電線の製造工程の１つである伸線加工を主たる事業として行

っており、販売先から支給を受けた荒引線（直径8～16mmの銅線）、当社が仕入れた荒引線

又は当社で製造した荒引線を、各種用途に応じた形状や細さにまで加工し、販売しておりま

す。その最終製品はビルや住宅などの屋内配線用ケーブルや通信用ケーブル等に使用されて

おります。また、平角線（注２）や異形線（注３）の製造においては、電柱等に設置されて

いる配電用トランス（注４）やモーター用巻き線（注５）を中心に、海底ケーブル等の今後
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成長が期待できる分野にも進出しており、用途や品質及びコストに応じて、伸線加工に加え

押出加工の両面から相互に補完しあう生産体制をとっております。なお、当社の親会社であ

った古河電気工業は、原材料・商品の仕入れ及び製品・商品の販売において重要な取引先と

なります。 

（注２） 平角線とは、引抜き又は圧延によって、断面が長方形に仕上げられた線の一

種であり、コイル形状で供給され、主に大形モーターのローターコイル、ス

テーターコイル等に用いられます。 

（注３） 異形線とは、丸・四角・六角といった一般的な断面形状ではなく、お客様の

ご希望に応じた様々な断面形状に加工された線材製品です。 

（注４） 配電用トランスとは、送電中の損失を少なくするため高電圧で送電されてい

る発電所や変電所からの電気を、高電圧のまま住宅などで使用するには危険

であることに鑑み、適正な電圧まで下げる（変圧）装置であり、電柱などに

設置されています。 

（注５） モーター用巻き線とは、モーター内部のコイルに使用されている銅線のこと

であり、モーターやトランスに使われる銅線は、芯材に巻きつけて使用され

ることから、一般に巻線と呼ばれています。 

 

当社が参入している電子部品業界は、技術革新や価格競争など市場環境の変化が激しい業

界であり、競合他社の参入、顧客における内製化の進展や海外への移転、需給関係の変化な

どによって、当社が想定する以上のスピードで市場環境が変化する可能性があります。 

電子機能材事業は、民生向け製品群に加えて、自動車、産業機器、医療機器向けに展開し

ておりますが、市場環境の変化に対して柔軟に対応すべく、継続的な研究開発及び設備投資

が必要となります。 

一方の、電気機能線材事業は、電線の製造工程における伸線加工に特化することにより、

多くの電線メーカーが自社単独で伸線工程の設備投資を行う必要性がなくなることのみな

らず、大手の電線メーカーが不得手とする少量かつ多種多様な伸線加工にも対応しておりま

す。そのような中、当社の電気機能線材事業の主力工場である京都工場は、建物及び設備の

老朽化が進んでいること、キャパシティが限界に近づいており、新規ラインの増設等が困難

であることから、今後の当該事業の維持・成長・発展のためには、同工場の移転が必要不可

欠と判断しており、移転の実現に向けた検討を進めております。 

 

また、古河電気工業は、2016年に策定した中期経営計画「Furukawa G Plan 2020」（2016

年度～2020年度）において、インフラ（情報通信、エネルギー）・自動車分野とその融合領

域を重点領域として位置づけ、注力事業・製品の強化に取り組むとともに、事業ポートフォ

リオの見直しを進めているとのことです。古河電気工業は、同社の注力事業・製品と当社と

の事業シナジー等並びに当社の更なる競争力の強化及び企業価値の向上等を総合的に検討
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した結果、同社と当社の注力事業・製品とが異なっており、同社が当社の大株主として当社

と引き続き協業していくよりは、当社の事業戦略をより積極的に推進できる新たな事業パー

トナーとの連携が有用であるとの判断に至り、新たな事業パートナーに当社株式を売却する

ことを2017年11月に検討し始めたとのことです。 

上記検討の結果、古河電気工業は、古河電気工業所有株式の譲渡について複数の企業に打

診したところ、アスパラントグループを含む数社が、古河電気工業所有株式に対して初期的

関心を示したとのことです。 

 

アスパラントグループは、古河電気工業及び当社から開示された当社の事業概要・財務情

報・事業計画に関する資料について独自に検討を行い、古河電気工業所有株式を譲り受ける

意思があること、及び古河電気工業所有株式以外の当社株式の全て（但し、当社が所有する

自己株式を除きます。）についても取得する可能性があることについて、本公開買付けに関

する諸条件及び当社の経営に係る方針などと併せて、2018年３月中旬に古河電気工業宛に

意向表明を行ったとのことです。 

その後、アスパラントグループは、2018年４月上旬から2018年５月中旬までの間に実施

された当社の事業・法務・財務・税務・人事その他の資料の精査、及び当社の経営陣との複

数回の面談等を通じた買収監査（以下「本デュー・ディリジェンス」といいます。）を踏ま

えて独自に検討を行い、当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を

取得することが当社の長期的な企業価値向上に資するとの考えに至ったとのことです。また、

アスパラントグループは本デュー・ディリジェンスを踏まえ独自に当社の企業価値を検討し、

さらには当社が2007年２月に株式を上場してからの全期間の当社株式の市場株価及び出来

高を含む売買動向も踏まえた結果、古河電気工業所有株式に対する公開買付価格と古河電気

工業以外の当社株主の皆様に対する公開買付価格を異なる価格とするために、二回に分けて

公開買付けを行うこととし、本取引の第一段階として、第二回公開買付価格より低い価格で、

古河電気工業所有株式を取得することで、第一回公開買付価格と第二回公開買付価格の差額

を、古河電気工業以外の当社株主の皆様を対象とした第二回公開買付けに係る公開買付価格

のプレミアムに充てるという本取引のスキームによって当社株式を取得することについて、

再度2018年５月中旬に古河電気工業に意向表明を行ったとのことです。2018年５月中旬の

意向表明提出以降、アスパラントグループにおいて、古河電気工業との複数回にわたる協議

を実施したところ、古河電気工業は、他の当社の新たなパートナー候補と比較して、アスパ

ラントグループの本両公開買付けの目的、及び本両公開買付け成立後の経営方針の方が、当

社の事業戦略をより積極的に推進することが可能となり、当社の更なる競争力の強化及び企

業価値の向上が実現できるという考えに至り、また、本取引の対価を含む本取引の諸条件等

も踏まえ総合的に検討した結果として、2018年６月下旬にアスパラントグループを当社の

新たなパートナー候補として選定するに至ったとのことです。 

2018年７月上旬に、アスパラントグループは、古河電気工業から当社の新たなパートナ
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ー候補として選定されたことを受け、改めて当社との面談に至り、2018年７月中旬に、当

社は、アスパラントグループに対して、本取引のスキームと価格、将来的な事業戦略等につ

いてヒアリングを実施すると同時に、当社が考える今後の事業戦略の説明を行いました。当

社は、アスパラントグループから聴取した提案内容及び上記のヒアリング内容等を基に、本

取引の実行の是非を含む初期的検討・協議を行いました。その結果、2018年８月下旬に、

当社は、アスパラントグループに対して、アスパラントグループから提案を受けた本取引を

前提として検討を進める旨を通知いたしました。その後、当社作成の事業計画に対するアス

パラントグループからの質疑応答を経て、当社及びアスパラントグループは、本両公開買付

けにおける第二回公開買付けの対価を含む本取引の諸条件について複数回にわたり協議・交

渉を進めてまいりました。 

こうした検討を経て、アスパラントグループは、下記「（イ）本両公開買付けの目的」及

び「（ウ）本両公開買付け成立後の経営方針」に記載の考えを持つに至り、2018年 11月１

日、アスパラントグループにおける最終投資意思決定機関である投資委員会において、本取

引の第一段階として、公開買付者を介して第一回公開買付けを開始することを決定したとの

ことです。そして、公開買付者は、2018年11月２日から2018年11月30日までを買付け

等の期間とし、第一回公開買付価格を3,050円とする第一回公開買付けを実施したとのこと

です。第一回公開買付けは、第一回公開買付けに応募された株券等の総数が第一回公開買付

けの買付予定数の下限（940,567株）に達したことを受けて成立したため、アスパラントグ

ループは、本日、アスパラントグループにおける最終投資意思決定機関である投資委員会に

おいて、本取引の第二段階として、公開買付者を介して第二回公開買付価格を4,200円とす

る第二回公開買付けを開始することを、決定したとのことです。 

 

当社は、これまでのアスパラントグループとの議論を踏まえた結果、既存の事業戦略に対

する取組みに加えて、アスパラントグループの経営資源、知見及びネットワークを活用しな

がら、既存の経営課題の解決のための施策を同時並行的に取り組むことで以下の効果が期待

でき、企業としての永続性や将来の成長を加速化することにも繋がることから、本取引を実

行することは当社の企業価値の一層の向上に必要なものであるとの結論に至りました。 

 

(1)迅速な研究開発及び設備投資の実現 

当社は、電子機能材事業においては、当社の競争力の源泉であるめっき技術及び評価解析

技術の拡充が必要不可欠と考えております。また、当社は、今後の電気機能線材事業の維持・

発展のためには、その主力工場である京都工場の移転を含めた土地・建物・設備への投資が

必要不可欠と考えております。 

当社は、本取引を通じて、非上場の会社となることにより、短期的な業績に左右されるこ

となく、中長期的な企業価値向上を目的とした主体的な研究開発や設備投資の実行が可能に

なり、また、ＡＧ２号投資事業有限責任組合による外部資本の導入によって、特に電子機能
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材事業における機動的な成長分野への投資が可能になると考えております。 

 

(2)当社の経営に対するアスパラントグループからの支援 

当社は、アスパラントグループが有する経営支援経験及び業界経験並びにネットワークを

活用することによって、電子機能材事業及び電気機能線材事業の収益性・生産性の改善をよ

り一層進めることを通じて、当社の企業価値を向上させることができると考えております。

また、当社は、アスパラントグループから取締役や監査役を受け入れ、アスパラントグルー

プが有するネットワークを活用した人材面におけるサポートを受けることで、経営基盤の更

なる拡充が可能になると考えております。 

 

(3)当社の新規分野及び環境保全のための投資に対するアスパラントグループからの支援 

当社は、よりよい「ものづくり」や企業の成長の維持・継続のために、新規分野や新規事

業への投資を積極的に検討しており、また、安全・安心な職場作りや環境保全のための投資

についても積極的に進めておりますが、アスパラントグループの知見や広範なネットワーク

を活用することにより、上記取組みに対する検討スピードを加速させることができると考え

ております。 

 

(4)当社の事業基盤の補完を目的としたＭ＆Ａ及び業務提携の遂行 

当社は、ＦＣＭ（Fine Chemical & Materials）の社名を体現すべく、高品質・高精細・

高付加価値の表面改質技術及び機能材を社会に提供し、技術を重視する企業として、環境に

配慮しつつ、人の未来と社会の発展に対して永続的に貢献することを目指している中で、当

社独自で研究開発や設備投資を実行しております。今後、更なる企業価値向上を図るために

は、当社の既存事業との事業シナジーが見込める新規事業への取組み等が必要であると考え

ており、アスパラントグループの知見や広範なネットワークを活用することで、更なる企業

価値向上を図ることを目的としたＭ＆Ａや当社の既存事業との補完関係が見込める企業と

の業務提携等の構築の実現に向けて取り組むことができると考えております。 

 

当社は、上記の取組みは、当社の中長期的な企業価値向上のためには必要不可欠なもので

あると考えておりますが、その効果が表れるまでには相当程度の資金と時間を要するもので

あり、また、追加的な投資を機動的かつ継続的に行えば、先行投資負担による一時的な貸借

対照表の数値の悪化、及び業績悪化のリスクをもたらす可能性があると考えております。 

そして、当社は、当社が株式を上場させたままでこれらの施策を実行することは、安定的

な収益向上を求める当社の株主の皆様の期待に沿えない可能性があるばかりか、短期的には

資本市場から十分な評価が得られないことによる株価の不安定化のリスクを当社の株主の

皆様に負担させることにもつながりかねないものと考えております。そのため、当社は、一

時的な業績悪化等の事業リスクを受容し、短期的な業績の変動に左右されることなく、統一
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的な経営方針のもとで当社の経営陣及び従業員が一丸となって取り組むことができるよう

にするため、上場を廃止し、公開買付者の完全子会社として中期的な視野に立った経営体制

を構築することが最善の手段であると考えております。 

また、当社は、古河電気工業が、当社との間で、本取引実行後も原材料・商品の仕入れ、

製品・商品の販売を維持・継続することを確認しておりますので、本取引による当社の業績

等への悪影響はないものと判断しております。 

 

（イ）本両公開買付けの目的 

アスパラントグループは、当社への投資に関する検討過程で、当社の事業戦略の実行は当

社の企業価値向上に資するとの考えに至りましたが、同時に事業戦略の実行に伴う以下のリ

スクを認識したとのことです。具体的には、（ⅰ）電子機能材事業金属めっき加工部門につ

いては、収益の増大・安定化を目的とした車載向け電子部品需要の取込みに向けた設備投資

が必要であるものの、本格的な量産までに一定の期間が必要であり、一時的に収益への影響

が懸念されること、（ⅱ）電子機能材事業フィルム特殊機能材部門については、将来的なめ

っき技術からの技術トレンドの変化に備え、今後の成長に合わせて積極的な投資も想定され

る中、設備投資実施から本格的な量産までに一定の期間が必要であり、一時的に収益への影

響が懸念されること、（ⅲ）電気機能線材事業伸線加工部門については、京都工場の移転に

伴う大規模設備投資の必要性から先行する財務負担が懸念されることをリスクとして認識

しているとのことです。そのため、当社の長期的な企業価値向上のためには、短期的な業績

の変化に左右されることなく、当社が直面する経営課題を適切に把握した上で、機動的かつ

柔軟な意思決定を可能とする経営体制を構築することが必要であるとの認識を持つに至っ

たとのことです。しかしながら、それらを実現するための施策を実施することは当社株主の

皆様にとってリスクを伴うものでもあることから、このような影響が株主の皆様に及ぶこと

を回避すべく、最終的に当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）を

取得することを目的として本両公開買付けを実施することが最善の手段であると判断した

とのことです。 

 

（ウ）本両公開買付け成立後の経営方針 

アスパラントグループは、公開買付者が当社の完全子会社化を達成した場合には、数名の

取締役・監査役を派遣することを想定している他、以下の施策により当社の競争力強化を図

り、企業価値の向上に貢献していきたいと考えているとのことです。 

 

経営体制・ガバナンス強化 

 当社経営陣・従業員と十分な議論を実施し、今後の事業運営に関する計画を策定 

 事業計画策定後は最適なモニタリング体制を構築し、進捗を管理 

 アスパラントグループのネットワークを活用した人材面でのサポートを実施。必要
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に応じ、経営支援チームを常駐で派遣 

 役職員のモチベーション向上を目的としたインセンティブプランの導入や、人事施

策を実施 

 豊富な投資経験やノウハウに基づいた最適なガバナンス体制を構築 

 

売上成長・利益改善 

 多くの経営支援・事業改善経験を持つアスパラントグループのノウハウにより、主

に管理・人材面を中心としたオペレーションの改善、収益性・生産性の向上を実現 

 アスパラントグループのメンバーやシニアアドバイザーの幅広いネットワークを活

用し、新規仕入先・販売先を開拓  

 電子機能材事業の金属めっき加工部門・フィルム特殊機能材部門を中心に、競争力

を一層高めるための設備投資を効果的に行う方針の策定 

 顧客別・製品別の収益性をタイムリーに管理できる体制を構築 

 企業価値向上に資するＭ＆Ａの検討等の支援を実施。買収候補先企業の選定やアプ

ローチ、実務に関するサポート 

 

財務管理 

 豊富な投資経験やノウハウに基づいた最適な管理体制の構築 

 

③第二回公開買付価格の決定 

アスパラントグループは、第二回公開買付価格の決定に際し、第一回公開買付価格と第二

回公開買付価格の差額を、第二回公開買付価格のプレミアムに充てるという本取引のスキー

ムによって当社株式を取得することを前提として、古河電気工業と協議を行った第一回公開

買付価格の水準、並びに当社が2007年２月に株式を上場してからの全期間の当社株式の市

場株価及び出来高を含む売買動向も参照しつつ、当社が公表している財務情報、アスパラン

トグループにおいて算出した当社の将来のキャッシュ・フローの見込み、及びアスパラント

グループにおいて実施した本デュー・ディリジェンスの結果を踏まえ、さらには発行者以外

の者による公開買付けの事例であって、特に本件と類似すると思われる事例（近時の上場廃

止を企図した買付予定数の上限を設けていない類似事例（いわゆるＭＢＯ及び親会社による

公開買付けを除きます。））における平均的なプレミアム水準を参考に、当社との第二回公開

買付価格についての交渉を経て、第二回公開買付価格を１株につき4,200円とすることを決

定したとのことです。 

なお、アスパラントグループは、第二回公開買付価格の決定に際し、第三者算定機関から

の株式価値算定書は取得していないとのことです。 

第二回公開買付価格は、第一回公開買付けの開始を公表した2018年11月１日の直近取引

成立日である2018年10月30日のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の終値3,600円に対して
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16.7％、第一回公開買付けの開始を公表した2018年11月１日の前営業日である2018年10

月31日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値3,530円に対して19.0％、同日までの過去

３ヶ月間の終値の単純平均値 3,510円に対して 19.7％、同日までの過去６ヶ月間の終値の

単純平均値3,468円に対して21.1％のプレミアムをそれぞれ加えた金額とのことです。 

なお、第二回公開買付価格は、第一回公開買付価格である 3,050円に比べて 1,150円

（37.7％）高い4,200円としているとのことです。第一回公開買付価格は、上記「②本両公

開買付けの背景及び目的並びに本両公開買付け成立後の経営方針」の「（ア）本両公開買付

けの背景」に記載のとおり、古河電気工業と交渉した結果の価格であるところ、第二回公開

買付価格は、アスパラントグループが、古河電気工業以外の当社株主の皆様に市場価格にプ

レミアムを乗せた価格での売却機会を提供することを目的として、当社と、古河電気工業以

外の当社株主の皆様が所有する株式を、第一回公開買付価格よりも相当に高い価格にて取得

することについて検討し、交渉した結果の価格であり、第一回公開買付価格及び第二回公開

買付価格が異なるのは、このように、アスパラントグループが異なる目的をもって行った交

渉を経て決められた価格であることによるものとのことです。 

 

④当社における意思決定の過程及び理由 

上記「②本両公開買付けの背景及び目的並びに本両公開買付け成立後の経営方針」の「（ア）

本両公開買付けの背景」に記載のとおり、当社は、公開買付者より、2018年７月上旬に、

本取引に関する提案を受けました。当該提案を受けて、当社は、公開買付者及び当社の関連

当事者には該当しない、公開買付者及び当社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ＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいま

す。）を、リーガル・アドバイザーとして弁護士法人大江橋法律事務所（以下「大江橋法律

事務所」といいます。）を選任しました。また、本取引に係る当社の意思決定の恣意性を排

除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保する目的として、当社の諮問機関と

して第三者委員会を設置しました。 

当社は、ＳＭＢＣ日興証券及び大江橋法律事務所による助言を受けつつ、当社の企業価値

ひいては株主共同の利益の観点から、本両公開買付けの買付条件の妥当性及び本取引におけ

る一連の手続の公正性といった点について慎重に検討を行うとともに、公開買付者との間で、

本取引の目的、本取引後の経営方針、本取引の諸条件等に関する協議及び交渉を重ねました。

当社は、ＳＭＢＣ日興証券より、2018年 10月 31日付で当社株式の株式価値算定書を取得

し（なお、当社は、ＳＭＢＣ日興証券から第二回公開買付価格の公正性に関する意見（フェ

アネス・オピニオン）は取得しておりません。）、また、第三者委員会から 2018年 10月 31

日付で答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けています（本答申書の概要及

び第三者委員会の具体的な活動内容等については、下記「（６）第一回公開買付価格及び第

二回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

両公開買付けの公正性を担保するための措置」の「①当社における独立した第三者委員会の
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設置」をご参照ください。）。  

その上で、当社の取締役会は、大江橋法律事務所から得た本両公開買付けを含む本取引に

関する意思決定過程、意思決定方法その他本両公開買付けを含む本取引に関する意思決定に

あたっての留意点についての法的助言並びにファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算

定機関であるＳＭＢＣ日興証券から取得した株式価値算定書の内容を踏まえつつ、第三者委

員会から取得した本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により当社の企業価値の

向上を図ることができるか、第二回公開買付価格を含む本取引における諸条件は妥当なもの

であるか等の観点から慎重に協議・検討してまいりました。  

その結果、当社は、2018年11月１日開催の取締役会において、(ⅰ)電子機能材事業にお

いては、当社の競争力の源泉であるめっき技術及び評価解析技術の拡充は必要不可欠と考え

ており、また、電気機能線材事業においては、今後の当該事業の維持・発展のためには、そ

の主力工場である京都工場の移転を含めた土地・建物・設備への投資は必要不可欠と考えて

いる中で、本取引を通じて、非上場の会社となることにより、短期的な業績に左右されるこ

となく、中長期的な企業価値向上を目的とした主体的な研究開発や設備投資の実行が可能に

なり、ＡＧ２号投資事業有限責任組合による外部資本の導入によって、特に電子機能材事業

における機動的な成長分野への投資が可能になること、(ⅱ)アスパラントグループのメンバ

ーが有する経営支援経験及び業界経験・ネットワークを活用することにより、両事業の収益

性・生産性の改善をより一層進めることを通じて、当社の企業価値を向上させることができ

ること、また、アスパラントグループから取締役や監査役を受け入れ、アスパラントグルー

プが有するネットワークを活用した人材面におけるサポートを受けることで、経営基盤の更

なる拡充が可能になること、(ⅲ)よりよい「ものづくり」や企業の成長の維持・継続のため

に、新規分野や新規事業への投資を積極的に検討しており、また、安全・安心な職場作りや

環境保全のための投資についても積極的に進めているところ、アスパラントグループの知見

や広範なネットワークを活用することにより、上記取組みに対する検討スピードを加速する

ことができることに加え、(ⅳ)ＦＣＭ（Fine Chemical & Materials）の社名を体現すべく、

高品質・高精細・高付加価値の表面改質技術及び機能材を社会に提供し、技術を重視する企

業として、環境に配慮しつつ、人の未来と社会の発展に対して永続的に貢献することを目指

している中で、当社独自で研究開発や設備投資を実行しているところ、今後、更なる企業価

値向上を図るためには、当社の既存事業との事業シナジーが見込める新規事業への取組み等

が必要であると考えており、アスパラントグループの知見や広範なネットワークを活用する

ことで、上記を目的としたＭ＆Ａや当社の既存事業との補完関係が見込める企業との業務提

携等の構築の実現に向けて取り組むことができることから、本取引は当社の企業価値向上に

資するものであると判断いたしました。また、第一回公開買付価格については、(ⅰ)公開買

付者と古河電気工業との交渉により両者で合意したものであり、古河電気工業のみが応募す

ることが想定される一方で少数株主による応募は想定されていないこと、(ⅱ)少数株主のた

めに、第一回公開買付けが成立した場合には、その決済の完了後速やかに第一回公開買付価



 

14 

 

格よりも高い価格を買付け等の価格として第二回公開買付けが実施される予定であること

を踏まえ、第一回公開買付価格の妥当性については意見を留保し、第一回公開買付けに応募

するか否かについては当社の株主の皆様の判断に委ねることが妥当であると判断いたしま

した。第二回公開買付価格については、(ⅰ)下記「（３）算定に関する事項」の「②算定の

概要」に記載されているＳＭＢＣ日興証券による当社株式の価値算定の結果のうち、第二回

公開買付価格が市場株価法及び類似上場会社比較法により算出された株式価値のレンジの

最大値を超えており、ＤＣＦ法により算出された株式価値のレンジの中央値を超えているこ

と、(ⅱ)第二回公開買付価格である 4,200円は、第一回公開買付けの開始を公表した 2018

年11月１日の直近取引成立日である2018年10月30日のＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の

終値3,600円に対して 16.7％、第一回公開買付けの開始を公表した 2018年11月１日の前

営業日である2018年10月31日までの過去１ヶ月間の終値平均値3,530円に対して19.0％、

同日までの過去３ヶ月間の終値平均値 3,510円に対して 19.7％、及び同日までの過去６ヶ

月間の終値平均値 3,468円に対して 21.1％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となってい

ること、(ⅲ)第二回公開買付価格を決定するに当たっては、利益相反を回避するための措置

が講じられた上で、当社と公開買付者が独立した当事者として協議及び交渉を行った上で決

定されていることから、第二回公開買付価格は当社の株主の皆様に対しては合理的な株式の

売却の機会を提供するものであると判断いたしました。  

その上で、当社は、2018年11月１日開催の取締役会において、本取引に関して利害関係

を有しない出席取締役の全員一致で、上記の各判断に基づき、同日時点における当社の意見

として、第一回公開買付けについて賛同の意見を表明すること、及び、第一回公開買付価格

の妥当性については意見を留保し、第一回公開買付けに応募するか否かについては当社の株

主の皆様の判断に委ねること、同日時点における当社の意見として、第二回公開買付けが行

われた場合には第二回公開買付けに賛同し、かつ、当社株式を所有する株主の皆様に対して

は第二回公開買付けに応募することを推奨する旨の意見を表明するべきことを併せて決議

いたしました。  

そして、今般、第二回公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、当社取締役会は第三

者委員会に対して、表明した意見に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し変更

がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう2018年11月22日

に再度諮問いたしました。第三者委員会は、2018年11月１日以降、2018年12月10日まで

の状況を考慮しましたが、本答申書に影響を与える前提事実に変更がないことを確認し、

2018年 12月 10日、当社の取締役会に対して、上記意見に変更がない旨の確認書を提出し

ております。当社は、2018年11月１日開催の取締役会において決議した第二回公開買付け

に係る当社の判断を変更する事情は特段ないと考えたため、同判断を維持し、本日開催の取

締役会において、本取引に関して利害関係を有しない出席取締役の全員一致により、改めて

第二回公開買付けに賛同し、かつ、当社株式を所有する株主の皆様に対しては第二回公開買

付けに応募することを推奨する旨の意見を表明することを決議いたしました。 
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（３）算定に関する事項 

①算定機関の名称並びに上場会社及び公開買付者との関係 

当社の取締役会は、公開買付者から提示された第二回公開買付価格を検討し、第二回公開

買付けに関する意見を決定するにあたり、公正性を担保するための措置として、公開買付者

及び当社から独立した第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に当社株式の価値算定を依

頼し、2018年 10月 31日付で、株式価値算定書を取得しました。なお、ＳＭＢＣ日興証券

は、公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本両公開買付けに関して、重要な利害

関係を有しません。なお、当社は、ＳＭＢＣ日興証券から第二回公開買付価格の公正性に関

する意見（フェアネス・オピニオン）は取得しておりません。 

 

②算定の概要 

ＳＭＢＣ日興証券は、当社株式の価値の算定にあたり必要となる情報を収集・検討するた

め、当社の経営陣から事業の現状及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それら

の情報を踏まえて、当社株式の価値の算定を行っています。 

ＳＭＢＣ日興証券は、当社がＪＡＳＤＡＱに上場しており、市場株価が存在することから

市場株価法を、比較可能な類似上場会社が複数存在し、類似上場会社比較による株式価値の

類推が可能であることから類似上場会社比較法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反

映するため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。）

を採用して、当社株式の価値を算定しました。 

ＳＭＢＣ日興証券が上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの価値は以下の

とおりです。 

市場株価法      ：3,468円～3,530円 

類似上場会社比較法   ：2,377円～3,522円 

ＤＣＦ法        ：2,977円～4,538円 

 

市場株価法においては、評価基準日を第一回公開買付けの開始を公表した2018年11月１

日の前営業日である2018年10月31日として、ＪＡＳＤＡＱにおける当社株式の同日まで

の直近１ヶ月間の終値単純平均値 3,530円、同日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値

3,510円、同日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値3,468円を基に、当社株式の１株当た

りの価値の範囲を3,468円から3,530円までと算定しております。 

類似上場会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性

等を示す財務指標との比較を通じて当社株式の価値を分析し、当社株式の１株当たりの価値

の範囲を2,377円から3,522円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、2018年10月31日時点における当社の2019年３月期から2024年３月期

までの事業計画、及び一般に公開された情報等の諸要素を考慮した当社の収益予想に基づき、
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当社が生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り

引いて当社の企業価値や株式価値を計算し、当社株式の１株当たりの価値の範囲を 2,977

円から4,538円までと算定しております。なお、ＳＭＢＣ日興証券が用いた事業計画におい

ては、大幅な増減益を見込んでおりません。また、当該事業計画は、本取引の実行を前提と

したものではありません。 

なお、当社の取締役会は、第一回公開買付けの開始後、本日時点までの状況を考慮しまし

たが、2018年 10月 31日付でＳＭＢＣ日興証券が作成した株式価値算定書に影響を与える

前提事実の変更はなく、当該株式価値算定書は引き続き有効であると考えております。 

 

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

当社は、公開買付者より、本両公開買付け後の組織再編等の方針につき、以下の説明を受

けております。 

公開買付者は、上記「（２）第二回公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「①本両

公開買付けの概要」に記載のとおり、最終的には当社株式の全て（但し、当社が所有する自

己株式を除きます。）を取得することを目的として、本両公開買付けを実施するとのことで

すが、本両公開買付けにおいて当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式を除きます。）

を取得できなかった場合には、公開買付者は、第二回公開買付け成立後に、以下のいずれか

の方法により、本完全子会社化手続を実施することを予定しているとのことです。 

 

公開買付者は、本両公開買付けの成立により、その所有する当社の議決権の合計数が当社

の総株主の議決権の数の 90％以上となり、公開買付者が会社法（平成 17年法律第 86号。

その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）第179 条第１項に規定する特別支

配株主となる場合には、第二回公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第

４節の２の規定により、当社の株主（当社及び公開買付者を除きます。）の全員に対し、そ

の所有する当社株式の全部を売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）

することを予定しているとのことです。 

本株式売渡請求においては、当社株式１株当たりの対価として、第二回公開買付価格と同

額の金銭を当社の株主（当社及び公開買付者を除きます。）に対して交付することを定める

予定とのことです。この場合、公開買付者は、その旨を当社に通知し、当社に対し本株式売

渡請求の承認を求めるとのことです。当社がその取締役会決議により本株式売渡請求を承認

した場合には、関係法令の定める手続に従い、当社の株主の個別の承諾を要することなく、

公開買付者は、本株式売渡請求において定めた取得日をもって、当社の株主（当社及び公開

買付者を除きます。）の全員が所有する当社株式の全部を取得します。この場合、当該各株

主の所有していた当社株式１株当たりの対価として、公開買付者は、当該各株主に対し、第

二回公開買付価格と同額の金銭を交付する予定とのことです。なお、当社は、本日時点にお

いては、公開買付者より本株式売渡請求をしようとする旨の会社法第179条の２第１項各号
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の事項について通知を受けた場合には、当社の取締役会は、公開買付者による本株式売渡請

求を承認する予定です。 

 

他方で、本両公開買付けの成立後、公開買付者の所有する当社の議決権の合計数が当社の

総株主の議決権の数の90％未満である場合には、公開買付者は、2019年３月を目途として

当社株式の併合（以下「株式併合」といいます。）を行うこと及び株式併合の効力発生を条

件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款変更を行うことを付議議案に含む臨時株主

総会を開催することを当社に要請する予定とのことです。公開買付者は、上記臨時株主総会

において上記各議案に賛成する予定とのことです。臨時株主総会の具体的な手続及び実施時

期等については、当社と協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する予定とのことです。

なお、本両公開買付け後に公開買付者が所有する当社の議決権が当社の総議決権の３分の２

を下回る場合であっても、現時点においては、株式併合の実施に際して、公開買付者が当社

の株主（公開買付者を除きます。）から当社株式を追加で取得する予定はなく、原則として

上記の要請を行う予定とのことです。例外的に、株主からの応募が極めて少なく、少数株主

の利益を害するおそれが高いと認められる場合等、当該手続を実施することが当社の取締役

の善管注意義務に違反するおそれが高いと合理的に認められる場合には、当該要請を行わな

いことがあるとのことです。 

当該臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認いただいた場合には、当社の株

主の皆様は、株式併合がその効力を生じる日において、株式併合の割合に応じた数の当社株

式を所有することとなります。株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が

生じるときは、当社の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続

に従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は

切り捨てられます。以下同じです。）に相当する当社株式を当社又は公開買付者に売却する

こと等によって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計数に相当する当

社株式の売却価格については、当該売却の結果、本両公開買付けに応募されなかった当社の

株主の皆様に交付される金銭の額が、第二回公開買付価格に当該各株主が所有していた当社

株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立

てを行うことを当社に要請する予定とのことです。 

また、株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者のみが当社株式の全

てを所有することとなるよう、本両公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（公開

買付者を除きます。）の所有する当社株式の数が１株に満たない端数となるように決定する

予定とのことです。なお、当該臨時株主総会において株式併合の議案が否決された場合には、

上記の株式併合は実行されないこととなります。 

 

上記各手続に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式売渡

請求がなされた場合については、会社法第179条の８その他関係法令の定めに従って、株主
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は当該株式の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。なお、上

記申立てがなされた場合の売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

また、株式併合がなされた場合であって、株式併合をすることにより株式の数に１株に満

たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定め

に従い、当社の株主は、当社に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となる

ものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して当

社株式の価格決定の申立てを行うことができる旨が定められています。なお、上記申立てが

なされた場合の売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

 

上記各手続については、関係法令の改正や、関係法令についての当局の解釈等の状況、本

両公開買付け後の公開買付者の株券等所有割合及び公開買付者以外の当社の株主の当社株

式の所有状況等によっては、実施に時間を要し、又はそれと概ね同等の効果を有するその他

の方法に変更する可能性があるとのことです。 

但し、その場合でも、本両公開買付けに応募されなかった当社の各株主（当社及び公開買

付者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、そ

の場合に当該各株主に交付される金銭の額については、第二回公開買付価格に当該各株主が

所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定とのことです。以上

の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、当社と協議の上、決定次第、

当社から速やかに公表する予定です。 

なお、本両公開買付けは、臨時株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するもの

ではありません。加えて、本両公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱

いについては、当社の株主の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認ください。 

 

（５）上場廃止となる見込みの有無について 

当社株式は、本日現在、ＪＡＳＤＡＱに上場されていますが、公開買付者は、第二回公開

買付けにおいて買付け等を行う株券等の数に上限を設定していないため、第二回公開買付け

の結果次第では、ＪＡＳＤＡＱの上場廃止基準に従い、当社株式は、所定の手続を経て上場

廃止となる可能性があります。さらに、第二回公開買付け成立時点で当該基準に該当しない

場合でも、上記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関す

る事項）」に記載のとおり、本完全子会社化手続を実施した場合には、ＪＡＳＤＡＱの上場

廃止基準に従い、当社株式は所定の手続を経て上場廃止になります。なお、当社株式が上場

廃止となった場合は、当社株式をＪＡＳＤＡＱにおいて取引することはできません。 

 

（６）第一回公開買付価格及び第二回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、本両公開買付けの公正性を担保するための措置 

当社及び公開買付者は、第一回公開買付けの開始時点において、当社の主要株主かつ筆頭
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株主であった古河電気工業（所有株式数940,567株、株式所有割合55.21％）が公開買付者

との間で古河電気工業所有株式の全てについて第一回公開買付けに応募する旨の株式公開

買付応募契約書（以下「第一回公開買付け応募契約」といいます。）を締結しており、古河

電気工業と古河電気工業以外の当社株主の皆様との利益が一致しない可能性があることか

ら、本両公開買付け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とし

て、以下の措置を実施いたしました（なお、以下の記載中の公開買付者において実施した措

置については、公開買付者から受けた説明に基づくものです。）。 

 

① 当社における独立した第三者委員会の設置 

当社は、本取引に係る当社の意思決定の恣意性を排除し、意思決定の過程の公正性、透明

性及び客観性を確保することを目的として、当社、古河電気工業及び公開買付者から独立し

た、外部の有識者である弁護士の渡辺徹氏（北浜法律事務所・外国法共同事業）、公認会計

士・税理士の新川大祐氏（北斗税理士法人）及び当社社外取締役の渡邉純二氏の３名から構

成される第三者委員会を設置し、2018年９月 25日、当該第三者委員会に対し、（ⅰ）本取

引が当社の企業価値向上に資するか、（ⅱ）本取引の手続は公正であるか、（ⅲ）本取引にお

いて当社の少数株主が受領する対価の妥当性の観点から、本取引が当社の少数株主にとって

不利益なものでないか（以下「本件諮問事項」といいます。）を諮問しました。なお、当社

は、当初から上記の３名を第三者委員会の委員として選定しており、第三者委員会の委員を

変更した事実はありません。  

第三者委員会は、2018年10月４日から2018年10月31日までの間、合計で７回開催さ

れ、当社等から情報収集を行った上、必要に応じて随時協議を行う等して、本件諮問事項に

ついて慎重に協議及び検討を行いました。具体的には、第三者委員会は、（ⅰ）アスパラン

トグループに対し、公開買付者による本取引の目的や本取引後の経営方針等についての説明

が求められ、これについての質疑応答が行われたこと、（ⅱ）当社に対し、本取引の目的や

本取引により向上することが見込まれる当社の企業価値の具体的内容等についての説明が

求められ、これについての質疑応答が行われたこと、（ⅲ）ＳＭＢＣ日興証券による株式価

値算定の結果についての説明を受け、これについての質疑応答が行われたこと、（ⅳ）本取

引に係る関連資料等が提出されたこと等により、本取引に関する情報収集が行われておりま

す。  

第三者委員会は、これらの検討を前提として、2018年 10月 31日に、当社の取締役会に

対して、（ⅰ）本取引が当社の企業価値向上に資するか、（ⅱ）本取引の手続は公正であるか、

（ⅲ）本取引において当社の少数株主が受領する対価の妥当性の観点から、本取引が当社の

少数株主にとって不利益なものでないとする本答申書を提出しました。  

 

第三者委員会から受領した本答申書によれば、第三者委員会が上記の答申を行うにあたり

考慮した主要な要素は以下のとおりであるとのことです。 
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(i) 本取引によって、(a)当社は公開買付者からの人材の派遣及びこれによってもたらされ

る各種の施策によりその生産性・収益性の向上が図れるほか、当社の個々の製品の分

析に裏付けられた新規投資先の選定やその実施の面において、大きなシナジーを見込

むことができること、(b)公開買付者による人事施策は当社の現状の方針と概ね合致し

ていると解され、公開買付者による積極的なＣＳＲ活動が予定されていること等を総

合的に考慮すれば、本取引は当社の企業価値の向上に資するものである。なお、本取

引においては、公開買付者はスクイーズアウトによって当社を完全子会社とすること

を予定しているとのことであるが、これによって当社は、短期的な業績に左右される

ことなく、中長期的な企業価値向上を目的とした主体的な研究開発や設備投資の実行

が可能になり、ひいては、将来、従前は受注が困難であった規模の案件の受注も見込

まれるとのことであるから、スクイーズアウトによって完全子会社化することについ

ても、当社の企業価値の向上に資するものである。 

(ii) 以下の検討の結果、本取引は、公正な手続を通じて当社の株主の利益に対する配慮が

なされている。 

(a)①第一回公開買付けに係る公開買付届出書において、本取引を実施するに至ったプ

ロセス等についての充実した開示が行われること、②第一回公開買付けに係る公開買

付届出書において、本取引に関して古河電気工業が有する利害関係の内容について充

実した説明が行われること、③公開買付け後の完全子会社化に際して、反対する株主

に対する株式買取請求権または価格決定請求権が確保できないスキームは採用されて

いないこと、④本両公開買付けにより大多数の株式を取得した場合には、第二回公開

買付価格と同一の価格を基準として完全子会社化を行う予定であることから、公開買

付者により本取引に関して株主の適切な判断機会が確保されているといえること 

(b)①第三者委員会を設置した経緯を鑑みると、当社取締役会が第三者委員会の判断を

尊重する可能性は相当高いこと、②利害関係を有する取締役を本取引の審議及び決議

に一切参加させず、利害関係を有する者以外の取締役全員が本取引を承認し、また監

査役全員が本取引に異議のない旨の意見を表明する予定であること、③本取引の法務

アドバイザーとして、当社は大江橋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いること、④当社は、公開買

付者及び当社から独立した第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券から株式価値算定

書を取得していることから、意思決定過程において恣意性が排除されているといえる

こと 

(c)①対抗的な買付けの機会を確保すべく、第二回公開買付けにおける買付け等の期間

（以下「第二回公開買付期間」といいます。）を比較的長期に設定していること、②対

抗者が出現した場合に、当該対抗者が当社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（取引保護条項）等を行わないことから、価格の適正性を担保する客観

的状況が確保されているといえること 
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(iii) (a)第一回公開買付価格については、①公開買付者と古河電気工業との間で交渉を経て

合意したものであり、古河電気工業のみが応募することが想定される一方で少数株主

による応募は想定されていないこと、②少数株主のために、第一回公開買付けが成立

した場合には、その決済の完了後速やかに第一回公開買付価格よりも高い価格を買付

け等の価格として第二回公開買付けが実施される予定であることから、当社が価格の

妥当性について意見を留保することは妥当であると考えられ、また、当社の少数株主

が応募することが想定されていない以上、本答申書において第一回公開買付価格の妥

当性に関して論ずることは不要である。 

(b)第二回公開買付価格については、①当社と公開買付者との間の複数回にわたる交渉

の結果合意されたものであること、②株式価値算定書において採用されている市場株

価法、類似上場会社比較法及びＤＣＦ法の各算定手法・算定根拠は合理的であり、第

二回公開買付価格が市場株価法及び類似上場会社比較法により算出された株式価値の

レンジの最大値を超えており、ＤＣＦ法により算出された株式価値のレンジの中央値

を超えていることから、本取引において当社の少数株主が受領する対価の妥当性が確

保されている。 

(iv) 上記(ⅰ)ないし(ⅲ)から、本取引が当社の少数株主にとって不利益なものではない。 

 

なお、当社の取締役会は、第二回公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、第三者委

員会に対して本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更が

ない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう2018年11月22日に

再度諮問いたしました。第三者委員会は、2018年11月１日以降、2018年12月10日までの

状況を考慮しましたが、本答申書に影響を与える前提事実に変更がないことを確認し、2018

年12月10日、当社の取締役会に対して、上記意見に変更がない旨の確認書を提出しており

ます。 

 

②当社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 

当社の取締役会は、公開買付者から提示された第二回公開買付価格を検討し、第二回公開

買付けに関する意見を決定するにあたり、公正性を担保するための措置として、公開買付者

及び当社から独立した第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に当社株式の価値算定を依

頼し、2018年 10月 31日付で株式価値算定書を取得しました。株式価値算定書の概要は、

上記「（３）算定に関する事項」をご参照ください。 

 

③当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、本両公開買付けに関する当社取締役会の意思決定の過程等における透明性及び公

正性を確保するため、外部の法務アドバイザーとして大江橋法律事務所を選任し、同法律事

務所から、本両公開買付けを含む本取引に関する当社取締役会の意思決定の過程、方法その
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他の留意点について、法的助言を受けております。 

 

④利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見 

当社は、ＳＭＢＣ日興証券から取得した2018年10月31日付株式価値算定書の内容、第

三者委員会による本答申書の内容、及び大江橋法律事務所から受けた法的助言等を踏まえ、

本両公開買付けを含む本取引の諸条件について、慎重に協議及び検討を行いました。 

その上で、当社は、2018年 11月１日開催の取締役会において、上記「（２）第二回公開

買付けに関する意見の根拠及び理由」の「⑤当社における意思決定の過程及び理由」記載の

各判断に基づき、新山晃生氏を除く出席取締役の全員の一致により、同日時点における当社

の意見として、第一回公開買付けについて賛同の意見を表明すること、及び、第一回公開買

付価格の妥当性については意見を留保し、第一回公開買付けに応募するか否かについては株

主の皆様の判断に委ねること、第二回公開買付けが行われた場合には第二回公開買付けに賛

同し、かつ、当社株式を所有する株主の皆様に対しては第二回公開買付けに応募することを

推奨する旨の意見を表明するべきことを併せて決議いたしました。 

今般、第二回公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、当社の取締役会は、第三者委

員会に対して本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更が

ない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう2018年11月22日に

再度諮問いたしました。第三者委員会は、2018年11月１日以降、2018年12月10日までの

状況を考慮しましたが、本答申書に影響を与える前提事実に変更がないことを確認し、2018

年12月10日、当社の取締役会に対して、上記意見に変更がない旨の確認書を提出しており

ます。 

当社の取締役会は、上記「（２）第二回公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④

当社における意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、決議に参加した取締役の全員一致

により、第一回公開買付けの開始にあたっての第二回公開買付けについての当社の判断を変

更する事情は特段ないと考えるため、同判断を維持し、上記「（１）第二回公開買付けに関

する意見の内容」に記載のとおり、本日開催された取締役会において、改めて第二回公開買

付けに賛同し、かつ、当社株式を保有する株主の皆様に対して第二回公開買付けに応募する

ことを推奨する旨の意見を表明することを決議いたしました。 

また、2018年11月１日及び本日開催の当社の取締役会においては、監査役３名が出席し、

当社の取締役会が上記の意見表明を行うことにつき異議がない旨の意見を述べております。 

上記のいずれの当社取締役会決議も、当社取締役６名中、新山晃生氏を除く全ての取締役

５名が出席し、出席した取締役の全員の一致により決議されております。なお、当社取締役

のうち、新山晃生氏は、公開買付者との間で第一回公開買付け応募契約を締結していた古河

電気工業の従業員を兼務しているため、本両公開買付けを含む本取引に関するいずれの当社

取締役会の意思決定においても、公正性及び客観性を高め、利益相反の疑いを回避する観点

から、本両公開買付けを含む本取引に関する審議及び決議には一切参加しておらず、当社の
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立場において公開買付者との協議・交渉にも参加しておりません。 

 

⑤他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

当社は、公開買付者との間で、当社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当社との間で接触することを制限する

ような内容の合意を行っておりません。 

また、公開買付者は、第二回公開買付期間については、法令に定められた最短期間である

20営業日より長い30営業日に設定しているとのことです。公開買付者は、第一回公開買付

けと同時に第二回公開買付けの実施を公表し、かつ、第二回公開買付期間を比較的長期に設

定することにより、当社の一般株主の皆様に本両公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保するとともに、当社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、もって本両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．公開買付者と当社の株主との間における第二回公開買付けへの応募等に係る重要な合意に関

する事項 

該当事項はありません。 

 

５．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 

 

６．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

７．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

８．公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

９．今後の見通し 

第二回公開買付けが当社の業績に与える影響については、公表すべき事項が生じた場合に速

やかに開示いたします。 

 

１０．支配株主との取引等に関する事項 

（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 
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公開買付者は、当社の支配株主である古河電気工業と本応募契約を締結しており、古河電気

工業からの当社株式の取得を前提として第一回公開買付けを行うことから、当社の取締役会に

よる第一回公開買付けに対する意見表明は、支配株主との重要な取引等に該当いたします。ま

た、その後の第二回公開買付け及び本完全子会社化手続は一連の行為として第一回公開買付け

と一体のものとみなされることから、当社の取締役会による第二回公開買付けに対する意見表

明についても、支配株主との重要な取引等に該当いたします。当社が、2018年６月21日に開

示したコーポレート・ガバナンス報告書で示している当社の「支配株主との取引等を行う際に

おける少数株主の保護の方策に関する指針」には「当社は、議決権の過半数を有する親会社と

して古河電気工業が存在しますが、親会社と取引を行う場合には、市場等の客観的情報に基づ

き、合理的かつ適正、適法にこれを行うことを方針としております。また、事業の運営に当た

り、親会社からの自立性を保ち、親会社と親会社以外の株主の利益が実質的に相反するおそれ

のある親会社との取引その他の施策を行う場合には、取締役会及び経営会議において多面的に

議論し、これを決定することとしております。」と定めております。 

当社は、本取引の検討にあたり、前記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び

理由」の「（６）第一回公開買付価格及び第二回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、本両公開買付けの公正性を担保するための措置」に記

載のとおり、①当社における独立した第三者委員会の設置、②当社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、③当社における独立した法律事務所からの助言、④利害

関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見、及び⑤他の買付者か

らの買付機会を確保するための措置、の各措置を実施しており、かかる指針に適合するととも

に、同指針よりさらに厳格な体制をもって、本取引における少数株主の保護を図っております。 

 

（２）公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

前記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）第一回公開買付

価格及び第二回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、本両公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。 

 

（３）本取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係の

ない者から入手した意見の概要 

前記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）第一回公開買付

価格及び第二回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、本両公開買付けの公正性を担保するための措置」の「①当社における独立した第三者

委員会の設置」に記載のとおり、当社は、当社、古河電気工業及び公開買付者から独立した第

三者委員会から、本取引が当社の少数株主（当社の株主のうち公開買付者以外の者）にとって

不利益なものであるとはいえない旨を内容とする本答申書を2018年10月31日付で受領して

おります。さらに、第三者委員会は、2018年11月１日以降、2018年12月10日までの状況を
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考慮しましたが、本答申書に影響を与える前提事実に変更がないことを確認し、2018年12月

10日、当社の取締役会に対して、上記意見に変更がない旨の確認書を提出しております。 

 

11．その他 

当社は、2018年11月１日開催の取締役会において、2019年３月期の配当予想を修正し2019

年３月期の期末配当を行わないこと、及び2019年３月31日までに本両公開買付けが成立する

ことを条件として 2019年３月期より株主優待制度を廃止することを決議しております。詳細

につきましては、2018年11月１日付プレスリリース「2019年３月期配当予想の修正及び株主

優待制度の廃止に関するお知らせ」をご参照下さい。 

 

 

以 上 

 

（参考）2018年12月11日付「ＦＣＭ株式会社株式（証券コード：5758）に対する公開買付け

（第二回）の開始に関するお知らせ」（別添）



1 

 

 

平成30年12月11日 

各 位 

 

会 社 名 株式会社アスパラントグループSPC５号 

本店所在地 東京都港区赤坂二丁目23番１号 

代 表 者 名  代表取締役 中村 彰利 

問 合 せ 先  申 祐一 

 （TEL 03-3568-2572） 

 

 

ＦＣＭ株式会社株式（証券コード：5758）に対する 

公開買付け（第二回）の開始に関するお知らせ 

 

 

 株式会社アスパラントグループSPC５号（以下「公開買付者」といいます。）は、平成30年11

月１日付「ＦＣＭ株式会社株式（証券コード：5758）に対する公開買付けの開始に関するお知ら

せ」において公表しましたとおり、平成30年12月12日を公開買付けの買付け等の期間の初日と

して、ＦＣＭ株式会社（証券コード：5758、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。）ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下

「対象者株式」といいます。）に対して金融商品取引法（昭和23年法律第25条。その後の改正を

含みます。以下「法」といいます。）による公開買付け（以下「本公開買付け」又は「第二回公開

買付け」といいます。）を実施いたしますので、下記のとおりお知らせいたします。 

 

記 

 

 公開買付者は、対象者株式の全てを取得及び所有すること、並びに対象者の事業を支配及び管

理することを主たる目的として、平成30年10月９日に設立された株式会社であり、本日現在、

ＡＧ２号投資事業有限責任組合がその発行済株式の全てを所有しております。ＡＧ２号投資事業

有限責任組合は、無限責任組合員であるアスパラントグループ株式会社（以下「アスパラントグ

ループ」といいます。）により、平成28年６月29日に組成された投資事業有限責任組合です。 

 アスパラントグループは、平成30年11月１日開催の、アスパラントグループにおける最終投

資意思決定機関である投資委員会において、公開買付者を介して、対象者株式の全て（但し、対

象者が所有する自己株式を除きます。）を一連の取引によって取得することを決定いたしました

（以下、この一連の取引を「本取引」といいます。） 

 

 公開買付者は、本取引の第一段階として、対象者の主要株主かつ筆頭株主であった古河電気工
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業株式会社が所有していた対象者株式940,567株（株式所有割合（注）55.21％）の全てを取得す

ることを目的として、買付け等の期間を平成30年11月２日から平成30年11月30日までとし、

対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「第一回公開買付価格」といいます。）を 3,050

円とする公開買付け（以下「第一回公開買付け」といいます。）を実施した結果、本日現在、対象

者株式940,600株（株式所有割合55.21％）を所有するに至っております。 

（注） 「株式所有割合」とは、対象者が平成30年11月２日に提出した第71期第２四半期報告

書に記載された平成30年９月30日現在の発行済株式総数1,704,267株から、対象者が

平成30年11月１日に公表した「2019年３月期第２四半期決算短信〔日本基準〕（非連

結）」に記載された平成30年９月30日現在の対象者が所有する自己株式（534株）を控

除した株式数（1,703,733株）に占める割合（小数点以下第三位は四捨五入しておりま

す。）をいいます。 

 

 公開買付者は、本取引の第二段階として、公開買付者が所有する対象者株式以外の対象者株式

（対象者が所有する自己株式を除く。）を取得するために第二回公開買付けを実施いたします。第

二回公開買付けにおける対象者株式の買付け等の価格（以下「第二回公開買付価格」といいます。）

は、第一回公開買付価格である3,050円に比べて1,150円（37.7％）高い4,200円としておりま

す。第二回公開買付価格は、第一回公開買付けの開始を公表した平成30年11月１日の直近取引

成立日である平成30年10月30日の東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱ（スタンダード）における対象

者株式の終値3,600円に対して16.7％（小数点以下第二位は四捨五入しております。以下、株価

に対する数値（％）について同じです。）、第一回公開買付けの開始を公表した平成30年11月１

日の前営業日である平成30年10月31日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値3,530円に対し

て19.0％、同日までの過去３ヶ月間の終値の単純平均値3,510円に対して19.7％、同日までの過

去６ヶ月間の終値の単純平均値3,468円に対して21.1％のプレミアムをそれぞれ加えた金額にな

ります。 

 

 第二回公開買付けにおいては、買付予定数に上限及び下限を設定しておりませんので、公開買

付者は、第二回公開買付けに応募された株券等の全部の買付け等を行います。第二回公開買付け

での売却を希望される対象者の株主の皆様に売却の機会を確実に提供する観点から、第二回公開

買付けには下限を設定しておりません。 
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 本公開買付けの概要は以下のとおりです。 

 

（１）対象者の名称 

ＦＣＭ株式会社 

 

（２）買付け等を行う株券等の種類 

普通株式 

 

（３）買付け等の期間 

平成30年12月12日（水曜日）から平成31年１月30日（水曜日）まで（30営業日） 

 

（４）買付け等の価格 

普通株式１株につき、金4,200円 

 

（５）買付予定の株券等の数 

買付予定数  763,133株 

買付予定数の下限 ― 

買付予定数の上限 ― 

 

（６）公開買付代理人 

大和証券株式会社 東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 

 

（７）決済の開始日 

平成31年２月６日（水曜日） 

 

 なお、本公開買付けの具体的な内容は、本公開買付けに関して公開買付者が平成30年12月12

日に提出する公開買付届出書をご参照ください。 

 

 

以 上 

 

 


