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平成 27 年 8月 26 日 

各 位 

会 社 名  株 式 会 社 ア ー ル テ ッ ク ・ ウ エ ノ 

（JASDAQ・コード 4573） 

本店所在地  東京都千代田区内幸町一丁目 1番 7号 

代 表 者  代表取締役社長  眞島 行彦 

問 合 せ 先  ビジネスマネジメント部長 中村 宏司 

電話番号  03(3596)8011 

 

スキャンポとの業務提携契約の締結及びスキャンポファーマ合同会社による 

当社株式及び新株予約権に対する公開買付け等の実施及び応募の推奨に関する 

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、スキャンポファーマ合同会社（以下「公開買付

者」といいます。）による当社の普通株式及び新株予約権に対する公開買付け（以下「本公開買付け」と

いいます。）に賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び新株予約権者の皆様に対して、本公開買付け

への応募を推奨することを決議致しましたので、お知らせ致します。なお、当該取締役会決議は、本公開

買付け及びその後の一連の手続により公開買付者が当社を完全子会社化することを企図していること、及

び当社の普通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 スキャンポファーマ合同会社 

(2) 所在地 大阪市北区曽根崎新地二丁目２番 16 号 

(3) 代表者の役職・氏名 代表職務執行者 中田美佐子 

(4) 事業内容 医薬品の研究開発並びに特許権及び商標権の実施許諾業務 

(5) 資本金の額 229,000,000 円 

(6) 設立年月 平成 14 年 9月 

(7) 大株主 
Sucampo AG 

（注）Sucampo AG が所有する公開買付者の持分の割合は 100％です。 
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(8) 上場会社と公開買付者等

の関係 

資本関係 当社の主要株主であり筆頭株主である S&R 

Technology Holdings, LLC(当社の主要株主であ

る上野隆司氏及び久能祐子が信託受益権を通じて

その持分（議決権の行使権限を含みます。）の全

てを保有しているとのことです。)が、公開買付

者の持分の全てを所有する Sucampo AG の完全親

会社である Sucampo Pharmaceuticals, Inc.の議

決権株式の 44.4％を所有しているとのことで

す。また、当社は、取引先との関係強化を目的

に 、 特 定 投 資 株 式 と し て Sucampo 

Pharmaceuticals, Inc.の普通株式 2,485,150 株

を保有しています。詳細は、「3.本公開買付けに

関する意見の内容、根拠及び理由」の「(2) 本公

開買付けに関する意見の根拠及び理由」及び

「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当た

りの買付け等の価格の公正性を担保するための措

置及び利益相反を回避するための措置等、本公開

買付けの公正性を担保するための措置」をご参照

ください。 

人的関係 平成 27 年 3 月 31 日現在、役員又は従業員の派遣

又は出向はありません。 

取引関係 Sucampo Pharma Americas, LLC. 、 Sucampo 

Pharma Europe, Ltd.、公開買付者（平成 26 年

12 月に株式会社から合同会社に組織変更してい

ます。）及び Sucampo AG のそれぞれとの間で、

当社が平成 27 年 6 月 24 日に提出した第 26 期有

価証券報告書に記載の経営上重要な取引契約に基

づく取引関係にあります。 

関連当事者へ 

の該当状況 

平成 27 年 3 月 31 日現在、公開買付者は関連当事

者に該当しません。なお、その他の関係者の資本

関係等の詳細は、「3.本公開買付けに関する意見

の内容、根拠及び理由」の「(2) 本公開買付けに

関する意見の根拠及び理由」をご参照ください。

 

2. 買付け等の価格 

 普通株式 1 株につき、1,900 円（以下「本公開買付価格」といいます。） 

 平成 18 年２月 17 日開催の当社臨時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第３

回新株予約権」といいます。）1個につき、170,000 円 

 平成 18 年６月 29 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第４

回新株予約権」といいます。）1個につき、170,000 円 

 平成 23 年６月 24 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（行使期間が

平成 23 年８月 11 日から平成 53 年８月 10 日までとされているもの。以下「第５回新株予約権」と

いいます。）1個につき、379,800 円 

 平成 23 年６月 24 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（行使期間が

平成 23 年８月 11 日から平成 28 年８月 10 日までとされているもの。以下「第６回新株予約権」と

いいます。）1個につき、379,800 円 

 平成 24 年７月 19 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第７回新

株予約権」といいます。）1個につき、379,800 円 



 

 

 

- 3 - 

 

 平成 24 年６月 22 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第８

回新株予約権」といいます。）1個につき、379,800 円 

 平成 25 年７月 18 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第９回新

株予約権」といいます。）1個につき、1,899 円 

 平成 25 年６月 25 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第 10

回新株予約権」といいます。）1個につき、379,800 円 

 平成 26 年７月 24 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第 11 回新

株予約権」といいます。）1個につき、189,900 円 

 平成 26 年６月 24 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第 12

回新株予約権」といいます。）1個につき、189,900 円 

 平成 27 年６月 23 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第 13 回新

株予約権」といいます。）1個につき、189,900 円 

 平成 27 年６月 23 日開催の当社定時株主総会の決議に基づき発行された新株予約権（以下「第 14

回新株予約権」といい、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予

約権、第７回新株予約権、第８回新株予約権、第９回新株予約権、第 10 回新株予約権、第 11 回新

株予約権、第 12 回新株予約権、第 13 回新株予約権及び第 14 回新株予約権を総称して「本新株予約

権」といいます。）1個につき、189,900 円 

 

3. 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由 

(1) 意見の内容 

 当社は、本日開催の取締役会において、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主

及び新株予約権者の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨することを決議致しました。 

 なお、前記取締役会決議は、下記「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の

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

を担保するための措置」の「⑤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同意」に記

載の方法により決議されております。 

 

(2) 本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 

 公開買付者は、当社の創業者である上野隆司氏（以下「上野氏」といいます。）及び久能祐子氏

（以下「久能氏」といいます。）が、医療用医薬品の研究・開発を行う目的で平成 14 年９月に設立

した会社であり、平成 18 年５月に、Sucampo Pharmaceuticals, Inc.（以下「SPI」といいます。）

がその発行済株式の全部を取得し、平成 23 年 6 月に、SPI の完全子会社である Sucampo AG がその

発行済株式の全部を取得しているとのことです。その後、公開買付者は、平成 26 年 12 月に株式会

社から合同会社に組織変更しており、本日現在、Sucampo AG がその持分の全てを所有しているとの

ことです。 

 SPI 及びその企業グループ（米国企業である Sucampo Pharma Americas LLC 及び Sucampo LLC、英
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国企業である Sucampo Pharma Europe Ltd.、スイス国企業である Sucampo AG 及び Sucampo 

Acquisitions GmbH、並びに、日本企業である公開買付者（いずれの会社も SPI の完全子会社で

す。）から成る企業グループを指し、SPI 以下、総称して「スキャンポ」といいます。）は、胃腸

疾患、眼疾患及び腫瘍による炎症性疾患治療のための医療用医薬品の革新的な研究及び開発に注力

するグローバルなバイオ医薬品会社とのことです。SPI は、平成８年 12 月に米国デラウェア州で設

立され、本日現在、米国の NASDAQ に上場しているとのことです。本日現在、当社の創業者である上

野氏及び久能氏（なお、久能氏が米国 Securities And Exchange Commission に対して平成 26 年 12

月 31 日付で提出済みの Schedule 13G/A によれば、上野氏及び久能氏は婚姻関係にあるとのことで

す。）が信託受益権を通じてその持分（議決権の行使権限を含みます。）の全てを保有する S&R 

Technology Holdings, LLC（以下「S&R Technology」といいます。なお、上野氏及び久能氏が保有

する当該受益権の割合は１対１とのことです。）は、SPI の議決権付株式の 44.4％を所有している

とのことです（なお、上野氏及び久能氏は、平成 27 年３月に、それぞれが直接所有していた SPI の

議決権付株式の全てを売出しにより売却したため、本日現在、上野氏及び久能氏が所有する SPI の

議決権付株式は、前記 S&R Technology を通じて間接的に所有している分のみとなるとのことで

す。）。また、S&R Technology（所有株式数：3,371,900 株、所有割合（注）：17.17％）は当社の

主要株主である筆頭株主であり、また上野氏（所有株式数：3,200,000 株、所有割合：16.29％）及

び久能氏（所有株式数：2,000,000 株、所有割合：10.18％）は当社の主要株主でもあります（上野

氏、久能氏及び S&R Technology の所有株式数の合計は 8,571,900 株であり、所有割合の合計は

43.64％となります。）。なお、上野氏及び久能氏は、当社の創業者として、当社の設立以降、当社

が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数（以下に定義されます。）の過半数を直接又は間

接に所有し続けていましたが、当社の普通株式の分布状況の改善と併せて流動性の向上を目的とし

て、S&R Technology が平成 27 年４月から５月にかけて売出しを実施しました。当該売出しの直前

において、上野氏は 16.57％、久能氏は 10.36％、S&R Technology は 33.00％の当社の議決権（かか

る議決権の割合は、平成 26 年９月 30 日現在の対象者の総株主の議決権数（193,086 個）に基づく

ものです。）を保有しておりましたが、当該売出しの結果、S&R Technology の保有する対象者の議

決権の割合が 19.48％に減少し、このことにより上野氏及び久能氏が直接又は間接に所有する株式

数は、当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数（以下に定義されます。）の半数を下

回りました。 

（注）所有割合とは、ある当社の株主が所有する当社の発行済普通株式（以下「当社普通

株式」といいます。）の数の、(i)当社が平成 27 年８月 12 日に提出した第 27 期第１四半

期報告書（以下「当社四半期報告書」といいます。）に記載された平成 27 年６月 30 日現

在の発行済株式総数（19,312,300 株）に、(ii)当社が平成 27 年６月 24 日に提出した第 26

期有価証券報告書（以下「当社第 26 期有価証券報告書」といいます。）に記載された平成

27 年３月 31 日現在の第３回新株予約権（403 個）、第４回新株予約権（12 個）、第５回新

株予約権（200 個）、第６回新株予約権（17 個）、第７回新株予約権（200 個）、第８回新

株予約権（42 個）、第９回新株予約権（9,900 個）、第 10 回新株予約権（27 個）、第 11

回新株予約権（140 個）及び第 12 回新株予約権（130 個）並びに当社四半期報告書に記載
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された平成 27 年７月８日現在の第 13 回新株予約権（137 個）及び第 14 回新株予約権（153

個）から、平成 27 年６月 30 日までに消滅した本新株予約権（平成 27 年６月 30 日まで

に、第 12 回新株予約権 5 個が消滅しています。）を除いた数の本新株予約権（第３回新株

予約権 403 個、第４回新株予約権 12 個、第５回新株予約権 200 個、第６回新株予約権 17

個、第７回新株予約権 200 個、第８回新株予約権 42 個、第９回新株予約権 9,900 個、第 10

回新株予約権 27 個、第 11 回新株予約権 140 個、第 12 回新株予約権 125 個、第 13 回新株

予約権 137 個及び第 14 回新株予約権 153 個）の目的となる当社普通株式の数（328,600

株）を加えた株式数（19,640,900 株）から、(iii)当社四半期報告書に記載された平成 27

年６月 30 日現在の当社が所有する自己株式数（52 株）を控除した株式数（19,640,848

株）（以下「当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数」といいます。）に対

する割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。 

 

 今般スキャンポは、①後記に記載のとおり、SPI が、１年以上継続してその形式的基準による特

別関係者である上野氏、久能氏及び S&R Technology から当社普通株式（所有割合の合計：

43.64％）を、公開買付けによらない市場外取引により取得し、また、②公開買付者が、当社普通株

式のうち、当社が所有する自己株式並びに上野氏、久能氏及び S&R Technology が保有する当社の株

式を除いた当社普通株式及び本新株予約権の全てを取得及び所有することにより、当社を非公開化

することを目的とする取引（以下「本取引」といいます。）を行うこととしたとのことです。公開

買付者は、当社が中長期的な視点からの抜本的かつ機動的な経営戦略を実践し持続的に成長してい

くためには、当社を非公開化することが最善の手段であると判断し、今般、本取引を実施するもの

であり、本公開買付けは、かかる本取引の一環として、行われるものとのことです。 

 本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を設定しており、応募株券等の合計が

5,534,575 株に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのことです。一方、

本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の上限を設定しておらず、応募株券等の合計が

買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行うとのことです。買付予定数の

下限は、当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数の 28.18％に相当する株式数となる

とのことです。当該買付予定数の下限は、当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株式数か

ら、本公開買付けによらずに SPI が取得する予定の応募対象外株式（以下に定義します。）を控除

した株式数（11,068,948 株）の過半数に相当する株式数（5,534,575 株。これは、公開買付者の非

利害関係者が保有する当社普通株式の数の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マ

イノリティ(majority of minority)」に相当する当社普通株式の数に当たるとのことです。）と

なっているとのことです。これにより、当社の少数株主の皆様の意思を重視して、公開買付者の利

害関係者以外の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行

わないこととしているとのことです。なお、当該買付予定数の下限に相当する株式及び新株予約権

が応募された場合、応募対象外株式と併せて、SPI 及び公開買付者は、当社が所有する自己株式を

除いた希薄化後の総株式数のうち 71.82％（所有株式数：14,106,475 株）を保有することとなると

のことです。 
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 SPI は、(i)上野氏（所有株式数：3,200,000 株、所有割合：16.29％）、(ii)久能氏（所有株式

数：2,000,000 株、所有割合：10.18％）及び(iii)S&R Technology（所有株式数：3,371,900 株、所

有割合：17.17％）との間で、平成 27 年８月 26 日付で「Stock Purchase Agreement」（以下「株式

譲渡契約」といいます。）を締結しているとのことで、当該契約に基づき、それぞれ所有する全て

の当社普通株式（以下「応募対象外株式」といいます。所有株式数：合計 8,571,900 株、所有割

合：合計 43.64％）について、本公開買付けに応募しない旨の同意を得ているとのことです（以

下、上野氏、久能氏及び S&R Technology を総称して「不応募合意株主」といいます。）。 

 また、株式譲渡契約において、SPI は、不応募合意株主がそれぞれ所有する全ての応募対象外株

式（所有株式数：合計 8,571,900 株、所有割合：合計 43.64％）について、本公開買付けの決済が

完了することなどを条件として、本公開買付けの決済の開始日（公開買付届出書提出時点では平成

27 年 10 月 20 日の予定とのことです。）付で譲り受けること（以下「応募対象外株式取得」といい

ます。）を合意しているとのことです。SPI が不応募合意株主から取得する応募対象外株式

8,571,900 株の譲渡価格は、総額 12,000,660,000 円であり、１株当たり 1,400 円となるとのことで

す。このように、不応募合意株主から取得する応募対象外株式の譲渡価格は、本公開買付価格

（1,900 円）よりも低い価格となるとのことです。 

 SPI が不応募合意株主との間で前記の株式譲渡契約を締結し、本公開買付けに応募しない旨の同

意を得たのは、後記「②本公開買付けの背景及び理由」の「（ⅱ）SPI における本取引の検討、当

社との協議」に記載のとおり、不応募合意株主は SPI の大株主でもあることから、不応募合意株主

は当社普通株式の売手であると同時に実質的な買手でもあり、当社の買収のシナジーを買手として

享受できる立場にあるため、当社のその他の株主の利益に配慮するべく、両者の買取価格に差を設

けるためとのことです。すなわち、前記のとおり、不応募合意株主はいずれも、１年以上継続して

SPI の形式的基準による特別関係者に該当することから、SPI は公開買付けによらない市場外取引に

より不応募合意株主の保有する当社普通株式を取得することが可能であるため、SPI は、不応募合

意株主全員から、本公開買付けに応募しない旨の同意を得た上で、前記株式譲渡契約に基づき本公

開買付価格よりも低い価格でその保有する当社普通株式の全てを市場外取引により取得することと

したとのことです。なお、株式譲渡契約に基づく SPI による応募対象外株式の取得について、本公

開買付けの決済が完了することを条件とし、また取得日を本公開買付けの決済の開始日と同日とし

ているのは、両者は一体の取引であり、かつ SPI が本取引のための資金調達を行う Jefferies 

Finance LLC との協議においても、両者が同日に実行されることが前提とされているためとのこと

です。 

 前記の株式譲渡契約の概要については、後記「11.業務提携の内容及び株式譲渡契約の内容」をご

参照ください。 

 また、当社及び公開買付者は、「Strategic Alliance Agreement」（以下「提携契約」といいま

す。）を締結しており、当該契約に基づき、当社は公開買付者による本公開買付けに関して賛同を

表明することを合意しています。前記の提携契約の概要については、後記「11.業務提携の内容及び

株式譲渡契約の内容」をご参照ください。 



 

 

 

- 7 - 

 

 

 SPI は、本公開買付け及び応募対象外株式取得により、当社普通株式（但し、当社が所有する自

己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを直接又は間接に取得できなかった場合には、本公

開買付けの成立後に、当社に対して下記「(4)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」に記載の一連の手続により、SPI が直接又は間接に、当社普通株式（当社が

所有する自己株式を除きます。）の全てを取得すること、及び本新株予約権の全てを取得すること

（但し、公開買付者は、本公開買付けの成立及び応募対象外株式取得により SPI 及び公開買付者が

所有する議決権の数の合計が、当社の総株主の議決権の 90％以上に至らなかった場合であって、本

公開買付けにより本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、当社に対して、本新株予約権

の取得及び消却その他完全子会社化に合理的に必要な手続を実施することを要請し、又は実施する

こと。）を予定しているとのことです。なお、本日現在の当社の役員は、当社、公開買付者、SPI、

Sucampo AG 及び S&R Technology に対する出資を予定しておりません。 

 

② 本公開買付けの背景及び理由 

（ⅰ） 当社の課題及び本取引の意義 

 当社は、1989 年 9 月に、医薬品の研究開発、製造販売を目的に設立されました。現在、医療ニー

ズは市場規模の大きい生活習慣病領域から、治療法自体がない、または既存医薬品では治療満足度

が低い「アンメット・メディカル・ニーズ」の高い領域に拡大するという変化が起こり、医薬品開

発は創薬環境の変化に対応した新薬開発競争となってきております。当社は、現在、医師の目線で

医薬品販売・開発を行う分野特化型（眼科・皮膚科）のグローバルな医薬品会社を目指しており、

新規医薬品の研究開発事業、医薬品の製造・販売事業、医薬品開発支援及び受託製造サービス事業

を主たる事業としております。特に、医師でもある代表取締役社長の眞島行彦（以下「眞島」とい

います。）を中心に、アンメット・メディカル・ニーズ（未だ満たされていない医療ニーズ）領

域、オーファンドラッグ（希少疾病医薬品）領域、アンチエイジング（生活改善薬）領域の開発に

注力しております。当社は、医薬品の製造・販売事業として、緑内障・高眼圧症治療薬である点眼

薬を主力製品として製造・販売しております。さらに、当社は、SPI との間で独占的製造供給契約

を締結することにより、ルビプロストン（ルビプロストンは、小腸の細胞に発現する type-2 クロ

ライドチャネルの局所性活性化物質です。）のソフトカプセルの開発支援及び受託製造を行ってお

ります。 

 

 当社は眼科・皮膚科領域を中心に、アンメット・メディカル・ニーズに対応した開発パイプライ

ン（新薬候補）を保有しておりますが、最近では RTU-1096 や RTU-009 などの全身性の疾患をター

ゲットとした開発パイプライン（新薬候補）も保有するようになりました。RTU-1096 や RTU-009 は

様々な炎症性疾患の治療薬としての可能性を持っており、これらの疾患領域では市場規模が大き

く、製品の販売開始後の売上規模などからみて大きなポテンシャルを有していると考えられます。 

 

 開発パイプライン（新薬候補）による将来の収益を極大化するためには、速やかに臨床試験
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フェーズに移行するとともに、グローバルに開発を進めることが極めて重要です。しかしながら、

当社の現在の状況では、事業拠点が日本のみに限られており、海外で実施した臨床試験は現地の

CRO やコンサルタント会社の支援を受けざるをえないなど、グローバルに研究開発を進める体制お

よび人的リソースが不足しており、さらに全身性の疾患をターゲットとする開発を進めるためのノ

ウハウも不足しております。 

 

 また当社は、研究開発における臨床試験を、前期第 2 相臨床試験まで自社の資金負担で実施し、

この段階で有効性を示すデータを取得したのち、速やかに大手製薬会社などにライセンスアウトを

行って、契約一時金やマイルストーン収入（医薬品の開発に伴い、新薬候補発明企業に対して支払

われる対価をいいます。）を獲得するミドルリスク・ミドルリターンのビジネスモデルをとってお

ります。このビジネスモデルによって後期第 2 相臨床試験以降の臨床試験を大手製薬会社に実施し

てもらい、研究開発費のなかで大きな比重を占める臨床試験費用を抑制でき、さらに製品が販売開

始された後にロイヤリテイー収入を得ることができます。しかしながら当社の開発パイプライン

（新薬候補）の中で前期第 2 相臨床試験までを完了し、ライセンスアウトに至った開発パイプライ

ン（新薬候補）は、現在のところありません。 

 

 早期にライセンスアウトすることなく、医薬品の研究開発における最終段階である第 3 相臨床試

験を自社の資金負担で実施し、申請・販売まで持ってゆければ、中長期的により大きな収益を獲得

する可能性が高まりますが、当社の資金調達力から考えると困難な状況です。 

 

 また、前記の研究開発とは別の観点となりますが、SPI と当社は主要株主が同じであり、両社と

も上場会社であることから、お互いを相手方とする取引について、その正当性・妥当性を担保する

ための諮問機関を設置し、審議を行っておりました。特に当社の主力製品である便秘薬の AMITIZA®

は公開買付者が開発元、当社が受託製造を担っている関係からお互いを相手方とする取引が多く、

したがって諮問機関での審議が必要でありました。これら一連の手続きは上場会社として、大変重

要ではありますが、迅速にビジネスを進めていくうえではやや非効率な面がありました。 

 

 一方、スキャンポは、日本、米国、スイス及び英国に拠点を置く各子会社を通じて営業を行って

おり、現在は、プロストン（イオンチャネル活性化薬の一種であり、膜組織の一定のイオンチャネ

ルにおけるイオンの流出入を活性化させる働きを有します。）として知られる胃腸疾患及び腫瘍に

よる炎症性疾患治療のための化合物の開発に注力しているとのことです。スキャンポは現在、主に

製品利用許諾権の対価、マイルストーン収入、製品売上及び臨床開発活動により収益を生み出して

いるとのことです。 

 

 スキャンポは、当社と長期間にわたる良好な関係を維持してきました。具体的には、スキャンポ

は、当社との間で、ルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®の生産・供給、及びスキャン

ポが開発プログラムにおいて試験を行っている医薬品についての臨床上必要な生産・供給に関し
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て、当社を独占的製造会社とする旨の契約を締結しており、各地域ごとに別個の供給契約を締結し

ております（例えば、ルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®について、平成 16 年 10 月

に北米地域での販売向けの供給契約を締結し、また、平成 21 年２月には日本での販売向けの供給契

約を締結しました。）。また、これらの独占的供給契約に基づき、当社は、前記ルビプロストンの

ソフトカプセルである AMITIZA®の販売承認申請に関連するスキャンポへの支援（化学、製造及び管

理に係る規制の遵守についての支援も含みます。）を行うこととされております。これらの独占的

供給契約は、原則として、当該契約の対象となる地域におけるスキャンポの販売許可が有効な期間

継続することとされております（なお、かかる販売許可は、米国では Sucampo Pharma Americas, 

LLC、英国では Sucampo Pharma Europe Ltd.、スイスでは Sucampo AG、また日本では公開買付者が

それぞれ保有しております。）。また、平成 26 年１月に、スキャンポはさらに、ルビプロストンに

ついて、当社との間で平成 26 年１月から 10 年間（さらに 10 年間の自動更新付）の独占的な全世界

（既存の契約で対象地域とされている日本、米国及びカナダを除きます。）における製造・供給を

目的とする契約を締結しました。この契約により、スキャンポは、世界各国におけるルビプロスト

ンのソフトカプセルである AMITIZA®についての当社の事業上・臨床上の需要に応えるため、当社に

対し、ルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®の独占的製造供給権を付与しております。 

 

 現在、医薬品業界におきましては、後発品の普及促進、長期収載品の薬価引き下げ等の医療費抑

制政策等による、急激な変革期を迎えており、新薬開発が一層重要な課題となっております。 

 このような状況のもと、当社は、製品価値の最大化に向けた販路の再構築や眼科・皮膚科領域に

おける新薬の創出を目指し、積極的に事業活動に取り組んで参りました。 

 

 しかし、スキャンポは、当社において事業のさらなる活性化を図り、医薬品開発における創薬環

境の変化に対応した新薬開発競争・国際競争を勝ち抜くべく、「医師の目線で医薬品開発・販売を

行う分野特化型（眼科・皮膚科）のグローバルな医薬品会社」を目指すためには、研究開発体制の

強化及び販売体制の強化・構築を実施するための施策を、より大胆かつ迅速に実施していくことが

必要不可欠であると考えているとのことです。 

 

 このような当社の課題に関して、スキャンポは、以下のとおり、本取引がスキャンポ及び当社の

双方に多大な利益をもたらすことになると考えているとのことです。 

(a) 本取引により、主としてスキャンポと当社の売上が合算されることで、スキャンポの収

益の増加が期待でき、また、スキャンポの収益性の向上、好調なキャッシュ・フローの

生成及びバランス・シートの健全化が期待できるとのことです。また、親会社である

SPI の財務基盤が強化されることは、本取引後の当社を含めた SPI の各子会社にとって

もメリットとなるとのことです。 

(b) 本取引により、スキャンポ及び当社が消化器官疾患、眼疾患、自己免疫疾患及び炎症疾

患の四大治療領域において有する開発パイプライン（新薬候補）の多様性及び深度が増

し、財務・経営の両面において、これらの利用機会を最大化するより多くの資源を有す
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ることが期待できるとのことです。これらの開発パイプライン（新薬候補）について

は、当社の事業戦略に従って他の企業にライセンスの実施権を提供することで、その価

値をさらに増大させることが可能と考えられるとのことです。 

(c) 本取引により、スキャンポ及び当社の両社において、事業拡大を行う機会がさらに増加

することが期待できるとのことです。スキャンポは、当社のネットワークや日本市場に

おける存在感の高まりを通じ、日本のバイオテクノロジー業界並びに高い評価を受けて

いる日本の科学技術機関及び研究者に関するより多くの情報を入手できるようになるこ

とが期待できるとのことです。他方、当社は、スキャンポが有する、重要な業務提携に

ついて見極め、交渉し、管理することに関する専門知識や技術を用いることができるよ

うになると考えられるとのことです。これらのメリットは、スキャンポが有する企業グ

ループの成長戦略や買収やライセンス契約の締結による企業価値向上についての戦略と

整合するものとのことです。 

 

 スキャンポは、当社において、急激な変革期を迎えている医薬品開発における創薬環境に柔軟に

対応しながら前記のような成長施策を積極的に推進し、企業価値を向上させていくにあたっては、

機動的な経営体制の下で、スピーディーかつ柔軟な経営判断を行っていくことが必要であると考え

ているとのことです。 

 またスキャンポは、当社より、上場会社として、資本市場からの資金調達であるエクイティ・

ファイナンスの活用、知名度の向上、それに伴う優秀な従業員の確保、顧客及び取引先の皆様に対

する信用力の向上等、様々なメリットを享受してきたものと考えていると聞いているとのことで

す。しかしながら、当社の現在の財務状況に鑑みると、今後上場市場を用いたエクイティ・ファイ

ナンスによる資本市場からの資金調達を行う必要性は低く、また、当社は長年に亘り事業活動を継

続してきていることから、その知名度や信用力も既に十分備わっているものと考えているとのこと

です。むしろ、株式の上場を維持するために必要なコスト（株主総会の運営や株主名簿管理人への

事務委託にかかる費用及び金融商品取引法上の有価証券報告書等の継続開示にかかる費用）が、当

社の企業価値向上の足かせになる可能性も否定できないとのことです。 

 さらに、前記のとおり、SPI 及び当社ともに不応募合意株主が大株主であり、かつ独占的供給契

約に基づく取引など、スキャンポと当社との間では既に密接な取引関係もある中では、双方のス

テークホルダーにそれぞれ留意しながら事業を進めるよりも、両者が一体となった上で、より柔軟

かつ抜本的な施策を行うことが双方にとって有益であると考えられるとのことです。 

 以上の検討を踏まえ、公開買付者は、当社の中長期的な戦略の実行に伴い不可避的に発生するリ

スクを当社の一般株主の皆様に負って頂くことを回避し、柔軟かつ迅速に経営戦略を実行すること

が可能となるよう、当社普通株式の非公開化を行うことが、株主の皆様にとって最善であり、ま

た、当社の企業価値の更なる向上に資すると判断するに至ったとのことです。 

 

（ⅱ） SPI における本取引の検討、当社との協議 
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 前記「（ⅰ）当社の課題及び本取引の意義」の考察に基づき、スキャンポの経営陣は、当社の買

収の可能性等について慎重に検討を重ね、平成 27 年４月上旬、SPI の取締役会の監査委員会（ス

キャンポの関連当事者間取引を監督することなどを目的とした委員会とのことです。）に本取引実

行の承認を要求し、平成 27 年４月 20 日に、監査委員会による承認がなされるに至ったとのことで

す。これを受けて、平成 27 年４月 22 日に、SPI の最高経営責任者であるピーター・グリーンリー

フ（Peter Greenleaf）氏は、本取引の条件案の概要を記載したレターを、当社の代表取締役社長で

ある眞島宛に送付しました。当該レターに記載のスキームは、当社普通株式全て（当社が所有する

自己株式を除きます。）を対象としており、当該スキームに係る公開買付けにおける買付け等の価

格（以下「当初公開買付価格」といいます。）の暫定額は１株当たり 1,782 円と記載されていまし

た。平成 27 年５月 22 日に、スキャンポの経営陣幹部のうち２名―ピーター・グリーンリーフ氏及

び同社の最高科学責任者であるピーター・キーナー（Peter Kiener）氏が眞島並びに当社のその他

の役職員と面会し、本取引に関心を寄せていることを表明するとともに、本取引の実行による相互

の利益を提示しました。平成 27 年５月 29 日に、当社は、眞島からグリーンリーフ氏及びキーナー

氏宛のレターにおいて、本取引の検討への関心を表明し、本取引に関する指導及び助言等を行う第

三者委員会の必要性を述べました。 

 

 続いて、スキャンポは、平成 27 年６月末から８月上旬にかけて当社に対するデュー・ディリジェ

ンスを実施し、また、主にそれぞれの財務及び法務アドバイザーを通じて、当社との間で多数回に

わたって、当初公開買付価格を含めて本取引に関して協議及び交渉を重ねました。かかる協議及び

交渉においては、当社からは、本公開買付けと同種の公開買付事例において付されたプレミアムな

どを踏まえて、本公開買付けにおける買付け等の価格は市場価格に対して十分なプレミアムを付し

た金額とすべきとの主張がなされ、これに対して、スキャンポからは、当社の事業分析を踏まえ

て、前記の当初公開買付価格の暫定額（１株当たり 1,782 円）を本公開買付けにおける買付け等の

価格とすべきとの主張がなされました。かかる交渉を経て、当社は、平成 27 年７月 17 日、不応募

合意株主に支払う対価と少数株主に支払う対価との間に、可能な限り差を設けるようスキャンポに

提案しました。すなわち、当社は、少数株主に対しては十分なプレミアムを付したより高い価格の

支払いを行う一方、不応募合意株主に対しては、少数株主よりも低い対価を支払うことを提案しま

した。その理由として、当社は、少数株主は、本取引により当社の株主ではなくなる一方、不応募

合意株主は、当社の株主であり、かつ SPI の株主であることから本取引後も SPI の株主としてシナ

ジーを享受できる立場にあるため、買主側の立場において、少数株主の利益に配慮する必要がある

旨を主張しました。これに対して、スキャンポは、不応募合意株主との間で、低い価格での応募対

象外株式の取得についての協議・交渉を重ねたとのことです。 

 その後、スキャンポは、不応募合意株主が低い価格での応募対象外株式の売却について同意する

ことを確認したとのことです。そして、スキャンポは、平成 27 年７月 31 日に、不応募合意株主以

外の少数株主に対しては公開買付けを行う一方、不応募合意株主からは、SPI が、公開買付け外で

公開買付価格より低い価格により応募対象外株式を相対取得するという新たなストラクチャーを当

社に提案しました。そして、その後の協議・交渉を踏まえ、スキャンポは、平成 27 年８月 21 日、
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当社に対し、本公開買付価格を 1,850 円とすることを提案いたしましたが、これに対し、翌々日の

同月 23 日に、当社は、平成 27 年８月 21 日付の当社普通株式の終値である 1,357 円に対して約

40％のプレミアムを付した金額（1 株当たり 1,900 円）を、最終的な本公開買付価格としてスキャ

ンポに対して提案しました。なお、本公開買付価格は、不応募合意株主以外の少数株主に対して支

払われる当社普通株式１株当たりの対価であって、SPI が相対取得に際して不応募合意株主に対し

て支払う当社普通株式１株当たりの対価は 1,400 円となります（本公開買付価格は、不応募合意株

主に対して支払われる当社普通株式 1 株当たりの対価より 35.71％（小数点以下第三位を四捨五

入。）高い価格となっております。）。これに対して、当社は、下記「③ 本公開買付けに賛同

し、本公開買付けへの応募を推奨するに至った当社の意思決定の過程及び根拠」に記載のとおり、

第三者委員会の推奨を経た上で、当該金額は、当社の少数株主に対して公正な価値を付与するもの

であるとの判断致しました。 

 かかる協議・交渉の結果を踏まえ、公開買付者は、平成 27 年８月 26 日、本公開買付価格を

1,900 円として、本公開買付けを実施することを決定したとのことです。 

 

（ⅲ） 当社における本取引の検討、スキャンポとの協議 

 

 当社はスキャンポからの提案を検討した結果、当社とスキャンポとの一体経営を実現することに

よって、当社の喫緊の課題であるグローバルな研究開発体制の確立および第 3 相臨床試験までを自

社で実施するための資金調達力を獲得することが可能となるとの結論に至り、本公開買付けによっ

て当社が SPI の直接又は間接の完全子会社となることは検討に値するとの判断に至り、平成 27 年 5

月 29 日に、スキャンポに対して、本取引に関して具体的な協議に入る用意があることを表明致しま

した。 

 

 かかる状況の中、当社は、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 GCA サヴィアン株式会社（以下「GCA サヴィアン」といいます。）を、

リーガル・アドバイザーとして西村あさひ法律事務所を選任し、公開買付者は、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 Moelis & Company（以

下「Moelis」といいます。）を、リーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任の

上、両社の企業価値を一層向上させることを目的とし、以下のとおり協議・検討を重ねてまいりま

した。 

 

 具体的には、６月末から８月上旬にかけてスキャンポは当社に対するデュー・ディリジェンスを

行う一方、７月中旬より当社とスキャンポはそれぞれの財務及び法務アドバイザーを通じて、多数

回にわたって、当初公開買付価格（当社の株主に対して支払われるべきプレミアムの金額を含みま

す。）を含めて本取引に関して協議及び交渉を重ねました。しかしながら、買付け等に要する資金

に限りがあるとするスキャンポとの間で、当初公開買付価格についての交渉は難航しました。そこ

で当社からは、当社の大株主である不応募合意株主は SPI の大株主でもあることからすると、不応
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募合意株主は当社株式の売手であると同時に実質的な買手でもある点に本取引は特殊性があり、不

応募合意株主は当社の買収のシナジーを買手として享受できる立場にある一方で、その他の株主の

皆様は当該買収が成就することで当社の株主ではなくなることから、本件においては不応募合意株

主は実質的な買手として当社のその他株主の皆様の利益に配慮するべき、すなわち両者の買取価格

に可能な限り大きな差を設けることを７月 17 日に提案しました。当社のこの提案を受けたスキャン

ポは慎重に検討のうえ、公開買付者による本公開買付けは実質的に不応募合意株主以外の株主の皆

様を対象とし、SPI は不応募合意株主から市場外取引により本公開買付け価格より低い価格にて当

社普通株式を取得するとのスキームを７月 31 日に当社に提示しました。 

 

 そしてさらに協議・交渉を進めた結果、平成 27 年８月 26 日、不応募合意株主以外の当社株主の

皆様に対して支払われる価格である本公開買付価格を 1,900 円として本公開買付けを実施するこ

と、及び、不応募合意株主からは 1,400 円を買取価格として市場外取引により当社株式を取得する

ことが決定されました（本公開買付価格は、不応募合意株主に支払われる買取価格に 35.71%上乗せ

した価額となります）。それにより、本取引は不応募合意株主以外の当社株主の皆様の利益に配慮

する内容となりました。 

 

 なお、スキャンポからは、不応募合意株主は、本公開買付けにおいては 1 年以上継続して SPI の

形式的基準による特別関係者に該当することから、不応募合意株主から SPI が当社株式を取得する

ことは、公開買付の適用除外となるため、不応募合意株主と SPI の間の当社株式の譲渡は本公開買

付け後に公開買付によらない市場外相対取引で行われること、及び、不応募合意株主と SPI との間

で 8 月 26 日付で株式譲渡契約が締結されており、この契約においては不応募合意株主側からの解除

を認める規定は存在しないことをはじめとして取引の履行が確実になされるための様々な条件が定

められている旨の説明を受けております。 

 

当社とスキャンポとは長年にわたる緊密な取引関係を有しておりますが、スキャンポが当社を直接

又は間接の完全子会社とすることにより、具体的には以下のような効果が期待され、当社を含むス

キャンポ全体の更なる企業価値向上が可能になるものと考えております。 

 

ア）スキャンポの事業拠点の活用によるグローバルな研究開発体制の確立 

 SPI は米国を本社として日本、スイス及び英国にも事業拠点を有しており、海外での臨床試験や

国際共同治験を実施する際にはこれらの拠点を活用することが可能となり、よりスムーズに臨床試

験をはじめとする研究開発をグローバルに行うことができます。またスキャンポの人的リソースの

活用も可能となります。これらの拠点・リソースを活用できることは、当社が保有している医薬品

候補化合物の製品化や更なる研究開発の進展に資するものと考えております。 

 

イ）全身性疾患をターゲットとする研究開発への対応 

スキャンポは便秘症治療薬であるルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®の開発に成功
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しております。便秘症は消化器系の疾患であることから全身性の疾患であり、当社が保有する全身

性疾患をターゲットとする医薬品の開発を進める上でスキャンポの開発ノウハウを活用することが

可能となります。このことは、当社が単独で保有するリソースだけでは成し得なかった開発成果を

生む可能性を高めます。 

 

ウ）資金調達力の向上 

 SPI の現在の時価総額は約 1,300 億円となっており、加えて、当社が SPI の子会社となることで

当社を含むグループ全体としての規模が拡大することにより、当社における研究開発投資のための

潜在的な資金調達力が高まり、製品の販売開始までの研究開発をよりスピーディーに行うことが可

能となります。 

 

エ）ライセンス活動について 

 医薬品の研究開発において、共同研究や医薬品候補化合物の導入・導出、販売協力などの協業活

動は早期収益化にとって重要であると考えられます。スキャンポの人的リソースやこれまでの提携

実績に至るノウハウを活用することで、これまで当社単独では実現が難しかった、グローバルな規

模でより多くの製薬企業と協業出来る可能性が向上すると考えられます。 

 

オ）スキャンポの行う研究開発について 

スキャンポの行う研究開発については、現在、製剤処方の検討や化合物の安定性試験などが当社

の受託業務となっておりますが、SPI の子会社となることで、より一体的かつ効率的に開発を進め

ることが可能となります。 

 

カ）製造原価低減のための活動について 

 製造原価の低減のためには、自社での製造活動のみではなく、外注委託先についてもグローバル

な視点での検討が必要となりますが、その際にスキャンポの人材や、グローバル企業としての原価

低減活動に関するノウハウなど、当社が持ち得ないリソースを活用することが可能となります。 

 

キ）ルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®の生産活動の効率化について 

現在の当社の主力製品であるルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®について、スキャ

ンポとして製造を実施することにより、販売に関する情報をタイムリーにグループ内で共有するこ

とが可能となり、また、生産計画や在庫管理の効率性向上を期待する事ができます。 

 

ク）利益相反リスクについて 

スキャンポの子会社となることで両社は一体となり、これまで両社で実施されてきた、お互いを

相手方とする取引についての利益相反のリスクを検証し、正当性・妥当性を担保するための諮問機

関での審議が不要となり、より迅速にビジネスを進めることが可能となります。 
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（ⅳ） 本公開買付け後の経営方針等 

 スキャンポは、本取引を通じた当社の非公開化後は、スキャンポの医薬品開発の専門知識を用い

て、当社のパイプライン（新薬候補）を評価した上、当該パイプライン（新薬候補）から選択と集

中を行うとともに、当社により製造されるルビプロストンのソフトカプセルである AMITIZA®のグ

ローバル展開支援及び売上増加のための支援を継続することで、当社において事業の潜在的価値の

最大化を実現するための施策を推進していく予定とのことです。 

 

 本公開買付けが成立した場合、公開買付者は、臨時株主総会（株式併合（以下に定義されま

す。）が行われる場合には、本臨時株主総会（以下に定義されます。））の開催を当社に要請し、

当該臨時株主総会において、公開買付者が指定する者が当社の取締役の過半数を占めるように取締

役を選任する予定とのことですが、選任される取締役、取締役全体の人数及び監査役の選任につい

ては、本日現在において未定とのことです。また、当該時点において、公開買付者と当社の合併は

予定していないとのことです。 

 

 なお、本新株予約権はいずれも、譲渡による本新株予約権の取得については当社取締役会の承認

を要するものとされております。また、本新株予約権の譲渡は禁止されているため、本新株予約権

を譲渡するには、譲渡可能となるよう新株予約権割当契約書を変更することについても、当社から

承認を得る必要があります。当社取締役会は、本新株予約権に係る新株予約権者の皆様が、その所

有する本新株予約権を本公開買付けに応募することにより公開買付者に対して譲渡するための譲渡

承認請求（新株予約権割当契約変更申込みを含みます。以下同じ。）が当社に対してなされた場合

には、譲渡承認（新株予約権割当契約変更を含みます。以下同じ。）を行うこととし、当社取締役

である眞島又は林に対して、個々の譲渡承認請求の都度に応じて譲渡承認を行うことをそれぞれ授

権することを審議及び決議しました（眞島及び林は、それぞれが所有する本新株予約権に係る前記

審議及び決議については、特別の利害関係があるため、参加しておりません。）。もっとも、本新

株予約権を譲渡可能とする旨の契約書の変更及び本公開買付けへの応募における税務上の取扱いに

ついては、新株予約権者の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認下さい。 

 

③ 本公開買付けに賛同し、本公開買付けへの応募を推奨するに至った当社の意思決定の過程及び根拠 

 当社は、公開買付者からの本公開買付けを含む本取引に関する前記の提案を受け、下記「(3)本公

開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の各措置を講

じた上で、リーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所から受けた法的助言、並びにファ

イナンシャル・アドバイザーである GCA サヴィアンから取得した株式価値算定書（以下「本株式価

値算定書」といいます。）の内容及び同社からの助言を踏まえつつ、本取引に関する提案を検討す

るために当社の諮問機関として平成 27 年７月７日に設置された第三者委員会から提出された答申

（以下「本答申書」といいます。）の内容を最大限に尊重しながら、本取引に関する諸条件につい

て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。 
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 当社は、2008 年の株式の上場以来、知名度の向上や、それに起因する優れた人材の確保、社会

的な信用力の向上など、上場企業として様々なメリットを享受して参りました。一方で、上場会社

として着実に利益を出すことを経営方針とし、利益を度外視した際限のない研究開発投資は避け、

一般の株主の皆様に安定した配当を実施していくことを基本方針として参りました。この結果、研

究開発投資を用途としたエクイティ・ファイナンスによる資金調達を実施しないまま今日に至って

おります。また、株式の上場を維持するための人的資源及び事務負担並びに費用負担も継続的に発

生していく中で、今後も引き続き株式の上場を維持することの意義を見出しにくくなりつつあった

こと、加えて、平成 26 年 10 月 10 日に行った当社プレスリリース「AMITIZA®アメリカ特許侵害訴

訟の和解合意および AMITIZA®の医薬品簡略承認申請に関する新たなパラグラフ IV 証明書面受領に

ついて」でも言及されている通り、遅くとも平成 33 年 1 月以降、当社の主力製品である AMITIZA®

の後発医薬品が米国市場に投入されることが見込まれており、その影響により平成 34 年 3 月期以降

は現在の利益水準の維持が困難になる将来的なリスクが顕在化しつつあるとの懸念を持っており、

AMITIZA®に代わる新たな収益基盤の確保に向けた新製品の開発が当社の喫緊の課題であり、その実

現に向けた体制をいち早く構築する事が企業価値の維持・向上のためにも不可欠であるとの認識を

有しております。 

 

 かかる認識も踏まえ、当社としては、当社がスキャンポの直接又は間接の完全子会社となりス

キャンポとの一体経営を行うことによって意思決定が迅速化し、当社の喫緊の課題である激しい市

場環境の変化に合わせた事業構造の変革、及び業績の向上が可能となるという結論に至り、本公開

買付けに賛同する旨の意見を表明することとしました。 

 また、本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格が、(ⅰ)下記「(3)本公開買

付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②当社による独立し

た第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている GCA サヴィアンによる当社普通

株式の株式価値の算定結果のうち、DCF 法に基づく算定結果のレンジの範囲内であること、(ⅱ)本

公開買付けの公表日の前営業日である平成 27 年８月 25 日の株式会社東京証券取引所 JASDAQ スタン

ダード市場（以下「JASDAQ」といいます。）における当社普通株式の終値 1,170 円に対して

62.39％（小数点以下第三位を四捨五入。以下株価に対するプレミアムの数値（％）について同じと

します。）、平成 27 年７月 27 日からの過去１ヶ月間の出来高加重平均値 1,459 円（小数点以下を

四捨五入。以下出来高加重平均値について同じとします。）に対して 30.23％、平成 27 年５月 26

日からの過去３ヶ月間の出来高加重平均値 1,440 円に対して 31.94％、平成 27 年２月 26 日からの

過去６ヶ月間の出来高加重平均値 1,406 円に対して 35.14％のプレミアムをそれぞれ加えた価格と

なっており、完全子会社化を目的とした過去の同種案件との比較においても相応のプレミアムが付

されていると考えられること、(ⅲ)本新株予約権の価格については、いずれも本日現在において当

社普通株式１株当たりの行使価額が本公開買付価格を下回っているため、各本新株予約権１個当た

りの買付け等の価格は、本公開買付価格である 1,900 円と各本新株予約権の当社普通株式１株当た
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りの行使価額との差額に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数を乗じた金額であること、

(ⅳ)下記「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するた

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

記載の利益相反を解消するための措置が採られていること等、少数株主の利益への配慮がなされて

いると認められること、(ⅴ)前記利益相反を解消するための措置が採られた上で、当社と公開買付

者の間で独立当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われた上で決定さ

れた価格であること等を踏まえ、本公開買付けは、当社の株主及び新株予約権者の皆様に対して、

合理的な株式及び新株予約権の売却の機会を提供するものであると判断致しました（判断過程の詳

細については、後記「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を

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

の措置」をご参照下さい。）。そこで本日開催の取締役会において、全ての取締役の全員一致で、

本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び新株予約権者の皆様に対し、本公開買

付けに応募することを推奨する旨の決議を行いました。 

 

 なお、当該取締役会には、当社の社外監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役

が、当社の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び新株予約権者の

皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行うことについて異議がない旨の意見を

述べております。 

 

(3) 本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置 

 本公開買付けはいわゆる MBO（公開買付者が当社の役員である公開買付け、又は公開買付者が当

社の役員の依頼に基づき公開買付けを行う者であって当社の役員と利益を共通にする者である公開

買付け）又は子会社を当社とする公開買付けではありません。もっとも、公開買付者及び当社の大

株主が共通であること等に鑑み、当社は、当社の少数株主の皆様への影響に配慮し、本公開買付価

格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置として以下の措置を実施致しました（なお、以下の記述中の公開買付者において

実施した措置等については、公開買付者から受けた説明に基づくものです。）。 

 

①  SPI における財務アドバイザーからのフェアネス・オピニオンの取得 

 公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際し、当社が開示している財務情報等の資料、当社

に対して実施したデュー・ディリジェンスの結果等に基づき、当社の事業及び財務の状況を多面

的・総合的に分析したとのことです。また、公開買付者は、当社普通株式が金融商品取引所を通じ

て取引されていることに鑑みて、本公開買付け実施についての公表日の前営業日である平成 27 年８

月 25 日の JASDAQ における当社普通株式の終値（1,170 円）並びに過去１ヶ月、過去３ヶ月及び過

去６ヶ月の終値の単純平均値（1,510 円、1,460 円及び 1,430 円。それぞれ小数点以下を四捨五入。

以下、単純平均値の計算において同じ。）の推移を参考したとのことです。さらに、過去に行われ
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た本公開買付けと同種の公開買付けにおいて公開買付価格決定の際に付与されたプレミアムの実

例、当社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成立の見通しを総合的に勘案し、

不応募合意株主及び当社との協議及び交渉を経て、平成 27 年８月 26 日に本公開買付価格を 1,900

円と決定したとのことです。また、SPI の取締役会は、その財務アドバイザーである Moelis & 

Company LLC より、意見書を平成 27 年８月 26 日付で取得しているとのことです。当該意見書に

は、当該意見書に定められた条件及び制約のもと、同日付にて、(i)(x)発行済みの全ての当社普通

株式（当社が自己株式として所有する当社普通株式及び不応募合意株主が所有する当社普通株式は

除きます。）を１株当たり 1,900 円で現金を対価として取得すること及び(y)発行済みの全ての本新

株予約権を提携契約に定められる価格で現金を対価として取得することを目的とした本公開買付

け、(ii)株式譲渡契約の規定に基づき、SPI が米ドルを現金で支払うことにより行う、不応募合意

株主が所有する当社普通株式の１株当たり 1,400 円での取得、並びに（iii）当社が公開買付者の完

全子会社となり、かつ本公開買付けにおいて買い付けられなかった全ての本新株予約権を本公開買

付けにおける本新株予約権１個当たりの価格と同額で譲り受けることとなる、本公開買付けにおけ

る当社普通株式１株当たりの価格と同額での、当社におけるスクイーズ・アウトの実施（以下、

（i）、（ii）及び（iii）を「本買収」と総称します。）に際し、SPI により支払われる対価は、

財務的見地から SPI にとって公正である旨が記載されているとのことです。Moelis & Company LLC

によるフェアネス・オピニオンは、専ら、SPI の取締役会が、本買収の評価にあたり、SPI の取締役

会として使用し、またその便益を享受するために作成されたものであり、株主その他の者に開示さ

れること、又はこれらの者によって依拠されることは許容されていないとのことです。Moelis & 

Company LLC のフェアネス・オピニオンは、SPI 又は当社のいかなる種類の有価証券の保有者、債権

者その他の利害関係者に対する関係で、本買収又はそのいかなる側面若しくは含意、あるいは、こ

れらの者に関連するその他の対価について、その公正性につき言及するものではないとのことで

す。 

 なお、本公開買付価格は、本公開買付け実施についての公表日の前営業日である平成 27 年８月

25 日の JASDAQ における当社普通株式の終値 1,170 円に対して 62.39％、過去１ヶ月間の終値の単純

平均値 1,510 円に対して 25.38％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値 1,460 円に対して 30.14％、

同過去６ヶ月間の終値の単純平均値 1,430 円に対して 32.87％のプレミアムをそれぞれ加えた価格

となっているとのことです。また、平成 27 年８月 26 日の JASDAQ における当社普通株式の終値

1,278 円に対して 48.67％のプレミアムを加えた価格となっているとのことです。 

 本新株予約権は、いずれも本日現在において当社普通株式１株当たりの行使価額が本公開買付価

格を下回っています。そこで、公開買付者は、第３回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、

本公開買付価格である 1,900 円と第３回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1,475 円

との差額である 425 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 400 を乗じた金額で

ある 170,000 円と、第４回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である

1,900 円と第４回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1,475 円との差額である 425 円

に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 400 を乗じた金額である 170,000 円と、第

５回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円と第５回新株予約
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権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的

となる普通株式の数である 200 を乗じた金額である 379,800 円と、第６回新株予約権１個当たりの

買付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円と第６回新株予約権の当社普通株式１株当たり

の行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である

200 を乗じた金額である 379,800 円と、第７回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開

買付価格である 1,900 円と第７回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額で

ある 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額である

379,800 円と、第８回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円

と第８回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株

予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額である 379,800 円と、第９回新株予

約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円と第９回新株予約権の当社普

通株式１株当たりの行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通

株式の数である１を乗じた金額である 1,899 円と、第 10 回新株予約権１個当たりの買付け等の価格

を、本公開買付価格である 1,900 円と第 10 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円

との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額

である 379,800 円と、第 11 回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である

1,900 円と第 11 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額である 1,899 円に

当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100 を乗じた金額である 189,900 円と、第 12

回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円と第 12 回新株予約権

の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的と

なる普通株式の数である 100 を乗じた金額である 189,900 円と、第 13 回新株予約権１個当たりの買

付け等の価格を、本公開買付価格である 1,900 円と第 13 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの

行使価額１円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100

を乗じた金額である 189,900 円と、第 14 回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を、本公開買付

価格である 1,900 円と第 14 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額１円との差額である

1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100 を乗じた金額である 189,900

円と決定したとのことです。 

 

②  当社によ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 

 当社は、公開買付者から提示された本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価

格を検討し、本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格に対する意見表明を決

定するにあたり、公正性及び客観性を担保するための措置として、当社及び公開買付者から独立し

た第三者算定機関である GCA サヴィアンに当社普通株式の価値算定を依頼し、平成 27 年８月 26 日

付で本株式価値算定書を取得致しました。GCA サヴィアンは、当社及び公開買付者の関連当事者に

は該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して、記載すべき重要な利害関係を有しておりませ

ん。なお、当社は、GCA サヴィアンから本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の

価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 
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 GCA サヴィアンは、複数の算定手法の中から当社普通株式の株式価値の算定にあたり採用すべき

算定手法を検討のうえ、当社が JASDAQ に上場しており、市場株価が存在していることから市場株価

法を、また、当社が継続企業であるとの前提の下、当社の株式価値について多面的に評価する事が

適切であるとの考えに基づき、当社の将来の事業活動を算定に反映する目的から、将来生み出すと

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くことにより株式価値

を算定するディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいます。）の各手法

を用いて当社普通株式の価値算定を行っております。 

 GCA サヴィアンが前記各手法に基づき算定した当社普通株式の 1 株当たりの価値の範囲は以下の

とおりです。 

 

市場株価法：  1,170 円～1,459 円 

DCF 法：   1,743 円～2,032 円 

 

 市場株価法では、平成 27 年 8 月 25 日を算定基準日として、JASDAQ における当社普通株式の算定

基準日終値 1,170 円、過去 1 ヶ月間の出来高加重平均値 1,459 円、過去 3 ヶ月間の出来高加重平均

値 1,440 円、過去 6 ヶ月間の出来高加重平均値 1,406 円を基に、当社普通株式の 1 株当たりの株式

価値の範囲を 1,170 円から 1,459 円までと算定しております。 

 DCF 法では、当社が作成した平成 28 年 3 月期から平成 34 年 3 月期までの事業計画における収益

や投資計画、当社へのインタビュー、直近までの業績動向、一般に公開された情報等の諸要素等を

前提として、当社が平成 28 年 3 月期以降創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一

定の割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を分析し、当社普通株式の 1 株当た

りの価値の範囲を 1,743 円から 2,032 円までと分析しております。割引率は 7.6％～8.6％を採用し

ており、継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用し、永久成長率は±1.0％として算定してお

ります。 

 また、DCF 法で前提とした当社の事業計画には、対前年度比較において大幅な増益或いは減益と

なる事業年度が含まれております。平成 28 年 3 月期及び平成 29 年 3 月期において、当社の主力製

品である AMITIZA®について、日本及び米国の市場における好調な売上と、平成 29 年 3 月期以降に

一部の開発パイプライン（新薬候補）のライセンスアウトが成功した場合のマイルストーン収入を

一定程度見込んでいることにより大幅な増益を見込んでおります。一方、平成 33 年 1 月に当社の主

力製品である AMITIZA®の後発医薬品が米国市場に投入されることが見込まれており、その影響によ

り平成 34 年 3 月期に大幅な減益を見込んでおります。なお、本取引の実行後の諸施策により実現が

期待されるシナジー効果については、現時点において収益に与える影響を具体的に見積もることが

困難であるため、財務予測には加味しておりません。一方、当社は『取引先との関係強化を目的』

に、特定投資株式として SPI の普通株式 2,485,150 株を保有しておりますが、当該特定投資株式に

ついては、本取引の実行後はこれを保有する必要はなくなり、また、会社法の定めにより相当の時

期の処分が求められるとも解されることから、DCF 法の算定においては、当該特定投資株式を金融

資産として、算定基準日時点の時価 6,902 百万円に基づいた価値を株式価値に含める計算を行って
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おります。算定の前提とした当社の財務予測の具体的な数値は以下のとおりです。 

 

（単位：百万円） 

 平成 28 年

3月期 

平成 29 年

3月期 

平成 30 年

3月期 

平成 31 年

3月期 

平成 32 年

3月期 

平成 33 年

3月期 

平成 34 年

3月期 

売上高 7,484  10,367 10,610 8,895 8,868 9,108  5,909 

営業利益 2,300  3,800 4,416 4,470 4,318 4,182  1,818 

EBITDA 2,356  3,854 4,471 4,527 4,377 4,243  1,880 

ﾌﾘｰ･ｷｬｯｼｭ･

ﾌﾛｰ 

1,657 2,603 3,169 3,341 3,038 3,068  1,284 

注：継続価値算定のベースとなるフリー・キャッシュ・フローは 1,529 百万円 

 

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、本新株予約権に係る買付価格につ

いては、第３回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第３回

新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1,475 円との差額である 425 円に当該新株予約権

１個の目的となる普通株式の数である 400 を乗じた金額である 170,000 円と、第４回新株予約権１

個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第４回新株予約権の当社普通株式１

株当たりの行使価額 1,475 円との差額である 425 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の

数である 400 を乗じた金額である 170,000 円と、第５回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を

本公開買付価格である 1,900 円と第５回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円との

差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額であ

る 379,800 円と、第６回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円

と第６回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に当該新株

予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額である 379,800 円と、第７回新株予

約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第７回新株予約権の当社普通

株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株

式の数である 200 を乗じた金額である 379,800 円と、第８回新株予約権１個当たりの買付け等の価

格を本公開買付価格である 1,900 円と第８回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円

との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 200 を乗じた金額

である 379,800 円と、第９回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である

1,900 円と第９回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に

当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 1 を乗じた金額である 1,899 円と、第 10 回新

株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第 10 回新株予約権の当社

普通株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普

通株式の数である 200 を乗じた金額である 379,800 円と、第 11 回新株予約権１個当たりの買付け等

の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第 11 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額
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1 円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100 を乗じた

金額である 189,900 円と、第 12 回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である

1,900 円と第 12 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に

当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100 を乗じた金額である 189,900 円と、第 13

回新株予約権１個当たりの買付け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第 13 回新株予約権の

当社普通株式１株当たりの行使価額 1 円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的とな

る普通株式の数である 100 を乗じた金額である 189,900 円と、第 14 回新株予約権１個当たりの買付

け等の価格を本公開買付価格である 1,900 円と第 14 回新株予約権の当社普通株式１株当たりの行使

価額 1 円との差額である 1,899 円に当該新株予約権１個の目的となる普通株式の数である 100 を乗

じた金額である 189,900 円と、それぞれ決定されていることから、本新株予約権については、第三

者算定機関から算定書を取得しておらず、本新株予約権の買付け等の価格は、GCA サヴィアンが

行った当社普通株式の価値の算定の対象に含まれておりません。 

  

③  第三者委員会の設置 

 当社は、本公開買付けに関する意思決定の恣意性を排除し、当社の意思決定過程の公正性、透明

性及び客観性を確保することを目的として、平成 27 年７月７日、当社及び公開買付者からの独立性

が高い、片山英二氏（弁護士）、谷津朋美氏（弁護士・公認会計士）及び野村智夫氏（公認会計

士・税理士）から構成される独立した第三者委員会を設置し（なお、第三者委員会の委員は設置当

初から変更しておりません。）、第三者委員会に対し、(a)当社が、本取引が当社の企業価値向上に

資すると考える理由に合理性があるか否か、(b)本取引（本公開買付けにおける買付条件を含む。）

の公正性が確保されているか、(c)本取引において、公正な手続を通じた一般株主の利益への十分な

配慮がなされているか、並びに(d)本取引が当社の少数株主に不利益なものでないか（以下「本諮問

事項」といいます。）を諮問し、これらの点についての答申を当社取締役会に提出することを嘱託

致しました。 

 第三者委員会は、平成 27 年７月７日より同年８月 26 日までの間に合計 10 回開催され、本諮問事

項についての協議及び検討を行いました。具体的には、当社及び当社のファイナンシャル・アドバ

イザーである GCA サヴィアンから、公開買付者から提案を受けた本公開買付けの諸条件及び本公開

買付け後に予定される一連の手続の内容その他本取引の概要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、本公開買付けの諸条件につき検討を行いました。また、第三者委員

会は、当社が当社普通株式の株式価値の算定を依頼した第三者算定機関である GCA サヴィアンか

ら、公開買付者の提案に係る本公開買付けにおける当社普通株式 1 株及び各本新株予約権 1 個に対

する買付け等の価格に対する第三者算定機関としての考え方及び当社と公開買付者との間の当該価

格に係る交渉状況に関する説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行い、本公開買付価格及び

本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の妥当性について検討しました。さらに、第三者委員会

は、当社のリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所から、本公開買付けに関する当社

の取締役会の意思決定の方法及び過程等に対する説明を受け、意思決定に至る手続の公正性を検討

しました。 
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 前記の検討の結果、第三者委員会は、本取引は、典型的な MBO とは異なり、当社の取締役のレベ

ルでは利益相反的構造を生ずるものではないが、取引の対象会社である当社と買付者側である SPI

の大株主のレベルでは利益相反的構造を有するものである上、大株主と売却者側である株主との間

に情報の非対称性があることは否めないから、その意味で、本取引においても MBO と同様に公正性

を確保する要請が当てはまり、経済産業省から平成 19 年 9 月 4 日付けで公表された「企業価値の向

上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に関する指針」（以下「MBO 指針」と

いいます。）に準拠して判断を行いました。そして、(a)当社が本取引を通じて SPI の完全子会社と

なりスキャンポの企業集団に属することにより、当社が目下の課題としているグローバルに研究開

発を進めるための体制及び人的リソースの拡充、臨床試験費用等の研究開発費用の資金調達力の向

上等の効果が期待でき、他方で、上場維持のために要する負担やスキャンポとの利益相反リスクを

低減することができ、機動的な経営判断が可能になることが見込まれることから、当社が、本取引

が当社の企業価値向上に資すると考える理由に不合理な点は認められず、(b)普通株式に係る本公開

買付価格は、公開買付者との真摯な交渉の結果決定された価格であり、当社が依頼した第三者評価

機関である GCA サヴィアンにより合理性の認められる方法で算定された価格の範囲内にあり、よっ

て、普通株式に係る本公開買付価格は、当社の株主にとって公正な価格であると認められること、

本新株予約権に係る本公開買付価格は、公開買付者によれば、いずれも、普通株式 1 株あたりの本

公開買付価格と同じ価格水準となるように、新株予約権の目的となる株式 1 株あたりの買付け等の

価格を、普通株式 1 株あたりの本公開買付価格である 1,900 円から新株予約権の行使時の 1 株あた

りの行使価額を控除した価格になるように決定されたとのことであり、よって、本新株予約権に係

る本公開買付け等の価格は、公正な価格であると認められること、また、本公開買付けの条件につ

いて MBO 指針に定められた適正性を担保する客観的状況を確保するための措置が講じられており、

本公開買付けの条件も公正なものであると思料され、(c)当社は、本公開買付けに対する意見表明に

関する意思決定過程において、意思決定過程における恣意性を排除するために、MBO 指針が求める

措置に準じた手続が履行されており、よって、本取引は公正な手続により行われており、一般株主

の利益への配慮がなされていると認められ、また、(d)本公開買付けの買付予定数の下限の設定にお

いて、上野氏、久能氏及び S&R Technology 並びに当社（自己株式）を除く株主及び新株予約権者

（少数株主）が保有する株式数及び新株予約権の目的となる株式数の合計額の過半数の応募が本公

開買付けの成立の条件とされていること、本取引においては、少数株主に対しては本公開買付けを

行う一方、大株主からは SPI が公開買付価格より低い価格で株式を相対取得するという方法がとら

れているが、少数株主からの買取価格である本公開買付価格 1,900 円は、大株主に対して支払われ

る対価 1,400 円より 35.71％（小数点以下第三位を四捨五入。）高い価格となっており、少数株主

の利益が大株主との比較において相対的に確保されていること、本公開買付けの成立を条件として

実行される金銭の交付（スクイーズアウト）時の対価は、本公開買付価格と同一とされる予定との

ことであるから、株式等売渡請求制度又は株式併合において少数株主には価格決定請求権（株式等

売渡請求制度につき会社法第 179 条の 8）や株式買取請求権（株式併合につき会社法第 182 条の 4

及び第 182 条の 5）が確保されていることを併せ考慮すれば、本公開買付けにおいては、本公開買

付けに応募する株主と応募しない株主を平等に取り扱い、少数株主が本公開買付けの応募を強制さ
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れることを回避する措置が講じられていること等から、本公開買付けを含む本取引は、当社の少数

株主に不利益であるとは認められないと判断致しました。 

 以上の経緯で、第三者委員会は、平成 27 年８月 26 日に、当社取締役会に対し、(a)当社が、本取

引が当社の企業価値向上に資すると考える理由に合理性があると認められる、(b)本公開買付価格は

合理的なものであり、また、本公開買付価格を含む本公開買付けの条件は公正なものであると認め

られ、本取引（本公開買付けにおける買付条件を含む。）の公正性が確保されていると認められ

る、(c)本取引は、公正な手続により行われており、一般株主の利益への配慮がなされている、並び

に(d)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あるとは認められないことを、それぞ

れ委員全員の一致で決議したことを内容とする本答申書を提出致しました。 

 

④ 独立した法律事務所からの助言 

 当社は、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、当社及び公開買付者から独立した法律事務所である西村あさひ法律事務所をリーガル・ア

ドバイザーとして選任し、同事務所から、本公開買付けを含む本取引に関する意思決定過程、意思

決定方法その他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

を受けております。 

 

⑤ 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同意 

 当社の取締役会は、本株式価値算定書の内容及び西村あさひ法律事務所からの法的助言を踏まえ

て、本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む本取引の一連の手続及び本公開

買付けの諸条件を慎重に協議・検討した結果、(ⅰ)本公開買付けを含む本取引により当社の企業価

値が向上すると見込まれるとともに、(ⅱ)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等

の価格並びに本公開買付けに係るその他の諸条件は当社の株主及び新株予約権者の皆様にとって妥

当であり、本公開買付けは、当社の株主及び新株予約権者の皆様に対して、合理的な株式及び新株

予約権の売却の機会を提供するものであると判断致しました。そこで平成 27 年 8 月 26 日開催の当

社の取締役会において、全ての取締役の全員一致で、本公開買付けへ賛同の意見を表明し、かつ、

当社の株主及び新株予約権者の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議を行

いました。 

 なお、当該取締役会には、当社の社外監査役を含む全ての監査役が出席し、その全ての監査役

が、当社の取締役会が本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主及び新株予約権者の

皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行うことについて異議がない旨の意見を

述べております。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

 公開買付者又はその関係者のいずれも、当社との間で、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。 
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 また、公開買付者は、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいま

す。）を、法令に定められた最短期間である 20 営業日より長い 30 営業日に設定しております。公

開買付者は、公開買付期間を比較的長期に設定することにより、当社の株主及び本新株予約権に係

る新株予約権者の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確保しつつ、公

開買付者以外の者にも当社の株券等に対して買付け等をする機会を確保し、もって本公開買付価格

及び本新株予約権 1個当たりの買付け等の価格の適正性を担保しているとのことです。 

 

 なお、公開買付者によれば、本公開買付けにおいては、買付予定数の下限を 5,534,575 株として

おり、応募株券等の合計が買付予定数の下限に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行

わないとのことです。前記買付予定数の下限は、当社が所有する自己株式を除いた希薄化後の総株

式数から、本公開買付けによらずに SPI が取得する予定の応募対象外株式を控除した株式数

（11,068,948 株）の過半数に相当する株式数（5,534,575 株）であり、いわゆる「マジョリティ・

オブ・マイノリティ(majority of minority)」に相当するとのことです。このように、公開買付者

は、当社普通株式及び本新株予約権について、利害関係者以外の株主の過半数から応募が得られな

い場合には本公開買付けは行われないこととし、当社の株主及び本新株予約権に係る新株予約権者

の皆様の意思を尊重しているとのことです。 

 

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

 公開買付者によれば、スキャンポは、前記「(2)本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の

「①本公開買付けの概要」に記載のとおり、当社を SPI の直接又は間接の完全子会社とする方針で

あり、本公開買付け及び応募対象外株式取得により、当社の発行済普通株式（但し、当社が所有す

る自己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、公開買付者は、

本公開買付けの成立後、速やかに、以下の手続により、SPI が直接又は間接に当社普通株式（但

し、当社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を企図してい

るとのことです。 

 

 具体的には、SPI は、本公開買付けの成立及び応募対象外株式取得の効力発生により SPI 及び公

開買付者が所有する当社の議決権の数の合計が、当社の総株主の議決権の 90％以上に至った場合に

は、会社法（平成 17 年法律第 86 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 179 条に基づ

き、当社の株主（SPI、公開買付者及び当社を除きます。）の全員に対し、その有する当社普通株式

の全部を売り渡すことを請求（以下「株式売渡請求」といいます。）するとともに、併せて、本新

株予約権の新株予約権者（公開買付者及び当社を除きます。）の全員に対し、その有する本新株予

約権の全部を売り渡すことを請求（以下「新株予約権売渡請求」といい、株式売渡請求と併せて

「株式等売渡請求」と総称します。）する予定とのことです。株式売渡請求においては、当社普通

株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を当社の株主（SPI、公開買付者及び当

社を除きます。）に対して交付することを定める予定であり、また、新株予約権売渡請求において

は、第３回新株予約権乃至第 14 回新株予約権各１個当たりの対価として、本公開買付けにおける第
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３回新株予約権乃至第 14 回新株予約権のそれぞれの買付け等の価格と同額の金銭を当社の本新株予

約権の新株予約権者（公開買付者及び当社を除きます。）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、SPI は、その旨を、当社に通知し、当社に対し株式等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の決議により当該株式等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、当社の株主及び新株予約権の新株予約権者の個別の承諾を要することな

く、SPI は、当該株式等売渡請求において定めた取得日をもって、①当社の株主（SPI、公開買付者

及び当社を除きます。）の全員が所有する当社普通株式の全部及び②当社の本新株予約権の新株予

約権者（公開買付者及び当社を除きます。）の全員が所有する本新株予約権の全部を取得するとの

ことです。当該当社の株主又は当該本新株予約権の新株予約権者の所有していた当社普通株式又は

本新株予約権の対価として、SPI は、①当該当社の株主に対し、当社普通株式１株当たり本公開買

付価格と同額の金銭を、②当該本新株予約権の新株予約権者に対し、第３回新株予約権乃至第 14 回

新株予約権各１個当たり本公開買付けにおける第３回新株予約権乃至第 14 回新株予約権のそれぞれ

の買付け等の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、SPI より株式等売渡

請求がなされた場合には、対価の相当性、対価の交付の見込み、取引条件等を踏まえて、当該株式

等売渡請求が、当社普通株式を売り渡す株主及び第３回新株予約権乃至第 14 回新株予約権を売り渡

す新株予約権者の利益に配慮したものであり、株式等売渡請求の条件等が適正であると判断したと

きには、当社の取締役会にてかかる株式等売渡請求を承認する予定です。 

 

 他方で、本公開買付けの成立及び応募対象外株式取得の効力発生により SPI 及び公開買付者が所

有する議決権の数の合計が、当社の総株主の議決権の 90％以上に至らなかった場合には、SPI 及び

公開買付者は、当社普通株式の併合を行うこと（以下「株式併合」といいます。）及び株式併合の

効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含

む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）の開催を当社に要請する予定とのことで

す。なお、SPI 及び公開買付者は、本臨時株主総会において前記各議案に賛成する予定とのことで

す。本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がそ

の効力を生ずる日において、当社の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併合

の割合に応じた数の当社普通株式を所有することとなるとのことです。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、株主に対して、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。）に相当する当社普通株式を当社又は公開買付者に売却することによっ

て得られる金銭が交付されることになるとのことです。当該端数の合計数に相当する当社普通株式

の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった当社の株主（SPI、公開

買付者及び当社を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該当社の株主が所有

していた当社普通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

許可の申立てが行われる予定とのことです。また、当社普通株式の併合の割合は、本日現在におい

て未定とのことですが、SPI 及び公開買付者で、当社普通株式の全てを所有することとなるよう、

本公開買付けに応募されなかった当社の株主（SPI、公開買付者及び当社を除きます。）の所有する
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当社普通株式の数が１株に満たない端数となるように決定される予定とのことです。 

 

 なお、株式等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、当社の株主及び本新株予約権の新株予約権者は、その有する当社普通株式及び本新株予約

権の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社法上定められています。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当社普通株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が会社

法上定められています。 

 

 前記各手続については、関係法令についての改正、施行、当局の解釈等の状況、本公開買付け後

の SPI 又は公開買付者の株券等所有割合並びに SPI 及び公開買付者以外の当社普通株式の所有状況

等によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があるとのことです。但し、その場合で

も、本公開買付けに応募されなかった当社の株主（SPI、公開買付者及び当社を除きます。）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、その場合に当該当社の株主に交付さ

れる金銭の額については、本公開買付価格に当該当社の株主が所有していた当社普通株式の数を乗

じた価格と同一になるよう算定する予定とのことです。また、本公開買付けに応募されなかった当

社の本新株予約権の新株予約権者に対して金銭を交付する場合には、本公開買付けにおける第３回

新株予約権乃至第 14 回新株予約権のそれぞれの買付け等の価格に当該本新株予約権の新株予約権者

が所有していた当社の本新株予約権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。もっとも、株式等売渡請求に関する売買価格の決定の申立て又は株式併合についての株式買取

請求に関する価格の決定の申立てがなされた場合において、当社普通株式及び本新株予約権（株式

併合については当社普通株式）の売買価格又は株式買取請求に関する価格は、最終的に裁判所が判

断することになります。これらの方法による申立て又は請求を行うにあたっては、その必要手続等

に関して株主の皆様が自らの責任において確認され、ご判断いただくこととなります。 

 

 また、公開買付者は、本公開買付けの成立及び応募対象外株式取得により SPI 及び公開買付者が

所有する議決権の数の合計が、当社の総株主の議決権の 90％以上に至らなかった場合であって、本

公開買付けにより本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、当社に対して、本新株予約権

の取得及び消却その他完全子会社化に合理的に必要な手続を実施することを要請し、又は実施する

ことを予定しているとのことです。 

 

 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当社の株主の皆様の賛同を勧誘

するものではないとのことです。また、本公開買付けへの応募又は前記の各手続における税務上の

取扱いについては、株主及び新株予約権者の皆様が自らの責任にて税務専門家にご確認下さい。 
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(5) 上場廃止となる見込み及びその事由 

 当社普通株式は、本日現在、JASDAQ に上場されておりますが、公開買付者は、本公開買付けにお

いて買付け等を行う株券等の数に上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、株式

会社東京証券取引所の定める株券上場廃止基準に従って、当社普通株式は、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、本公開買付けの完了時点では当該基準に該当しない場合で

も、その後に、前記「(4)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事

項）」に記載の各手続が実行された場合には、前記株券上場廃止基準に該当し、当社普通株式は、

所定の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、当社普通株式を株式会社東京証券取

引所において取引することができなくなります。 

 

4. 公開買付者と当社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 

 該当事項はありません。なお、SPI と不応募合意株主との間の株式譲渡契約については、「11.業

務提携契約の内容及び株式譲渡契約の内容」をご参照ください。 

 

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 

 前記「3.当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(2)本公開買付けに関する意見

の根拠及び理由」の「③本公開買付けに賛同し、本公開買付けへの応募を推奨するに至った当社の

意思決定の過程及び根拠」、「(4)本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関す

る事項）」及び「(5)上場廃止となる見込み及びその事由」をご参照下さい。 

 

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 

 不応募合意株主は当社の支配株主ではないものの、不応募合意株主は当社の 43.64％の所有割合

に係る株式を所有しており、また、SPI の議決権株式の 44.4％を所有しているとのことであるか

ら、本取引には、支配株主との取引の場合と実質的に同視すべきと考えられるような利益相反関係
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が構造的に存在します。 

 このことに鑑み、本取引に関して、当社は、前記「3.本公開買付けに関する意見の内容、根拠及

び理由」の「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保する

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

に記載のとおり、第三者委員会から本取引が少数株主にとって不利益でない旨の意見を聴取し、外

部専門家である GCA サヴィアンから株式価値算定書を取得し、西村あさひ法律事務所から法的助言

を受ける等、公正性を担保するための各措置を実施しており、本取引が少数株主にとって不利益で

ないと考えております。 

 

(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.本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(3)本公開買付価格及び本新株予

約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措

置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照下さい。 

 

(3) 当該取引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 

 当社は、平成 27 年８月 26 日付で、第三者委員会より、本取引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意見を入手しております。詳細は、前記「3.本公開買付けに関する意見の内

容、根拠及び理由」の「(3)本公開買付価格及び本新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格の公正性

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

めの措置」の「③第三者委員会の設置」をご参照下さい。 

 

11. 業務提携契約の内容及び株式譲渡契約の内容 

 

①業務提携契約の内容 

 当社は、平成 27 年８月 26 日付で、公開買付者及び SPI との間で、当社が本公開買付けに関して

賛同を表明すること、及び公開買付け成立後の提携に関する事項等を定めた提携契約を締結してお

ります。その概要は以下のとおりです。 

 

 (a)資本提携の内容 

 公開買付者と当社は、日本を含むグローバル市場における大きな成長を推進できるようなバイオ

医薬品グループを設立するため、戦略的事業提携（その具体的な内容としては、前記「3.本公開買

付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（2）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の

「②本公開買付けの背景及び理由」の「（ⅰ）当社の課題及び本取引の意義」中の(a)から(c)まで

に記載した内容と同様の内容を含む。）を行う。 

 

 (b)当社による賛同 
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 当社は、第三者委員会の推奨を得た上で、当社の取締役会において、本公開買付けに賛同し、当

社の株主及び新株予約権者に対し、本公開買付けに応募することを推奨する旨の意見表明を行う旨

取締役会で決議をし、かかる意見表明を行い、かかる意見を撤回しない。また、当社は、第三者委

員会の推奨を得た上で、本公開買付けの決済後に行われる非公開化取引に賛同する意向を表明する

旨取締役会で決議をし、かかる意向を表明し、かかる意向を撤回しない。但し、当社は、本公開買

付けの買付条件を上回る金銭を対価とする当社普通株式及び本新株予約権を対象とする公開買付け

が開始され、かつ、当社の定評ある法務アドバイザーの意見に基づき、かかる意見又は意向を撤回

又は変更しなければ、当社の取締役の善管注意義務違反に該当することが合理的に予見される場合

その他の条件を充足した場合には、かかる意見又は意向を撤回又は変更することができる。 

 

 (c)誓約事項 

 当社は、提携契約締結日から本公開買付けの決済後に行われる非公開化取引が終了するまでの

間、過去の業務と同様に通常の業務の範囲内で業務を行い、事業上の重要な要素を維持するよう合

理的な努力を行う（現在の役員及び重要な従業員が継続して業務を行うようにすること、重要な仕

入先、顧客、又は行政機関との関係その他の重要な業務上の関係を維持することを含む。）。当社

は、提携契約締結日から本公開買付けの決済後に行われる非公開化取引が終了するまでの間、公開

買付者の書面による承諾を得ない限り、(i)当社の株式その他の証券又は当社の株式その他の証券に

転換可能な証券の売却、発行、付与、担保権設定若しくは移転、又はこれらの承認（但し、本新株

予約権に係る新株予約権者が、その所有する本新株予約権を本公開買付けに応募することにより公

開買付者に対して譲渡することについての承認を除く。）、(ii)従業員給付制度の新設若しくは採

用、又は通常の業務の範囲を超える従業員の賃金等の増加、(iii)新規の従業員の採用（年間給与及

び福利厚生費が 2,480 万円を超えない地位の者等を除く。）(iv)役職員又はコンサルタントとの間

での支配権の移転、退職金、賞与又はリテンションに関する契約の締結、(v)労働団体や労使協議会

との間での労働協約その他の合意、(vi)重要な資本支出、(vii)重要な権利又は資産についてのライ

センス、取得、処分、又は担保権の設定（通常の業務の範囲の在庫の売却及び余剰資産等の処分は

除く。）、(viii)重要な契約に基づく重要な権利の修正若しくは放棄、又は新規の重要な契約の締

結、(ix)新規事業の開始（創薬、前臨床研究又は臨床開発の開始を含む。）又は既存事業の中止、

(x)重要な会計方針の変更や重要な租税選択、(xi)法的手続の開始又は終了、(xii)金融商品取引法

第 166 条第 1 項又は金融商品取引法第 167 条第 1 項のインサイダー取引規制の対象となる事実に該

当するような行為又は決定、(xiii)配当その他の剰余金の処分の決定又は実施、(xiv)本公開買付け

に応募された本新株予約権の譲渡を承認する旨の取締役会決議の撤回、(xv)通常の業務の範囲を超

える有利子負債等の負担又は当社の財産若しくは資産に対する担保権の設定、(xvi)公開買付関係書

類の修正若しくは変更、又は公開買付期間の延長が必要となるような行為・措置、及び(xvii)前記

(i)から(xvi)までの行為の承認、又は前記(i)から(xvi)までの行為を行う旨の合意若しくは確約を

行わない。 

 当社は、本公開買付けの成立を条件として、(i)本公開買付けの決済後に行われる非公開化取引の

完了のために必要な全ての合理的な行動を行い、(ii)買付者の合理的な要請に従い、買付者が指定
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する者を当社の取締役として指名し、また、(iii)本公開買付けの決済後に行われる非公開化取引に

関するコミュニケーションに関連して買付者又はその代理人が合理的に求める情報及び協力を提供

する。 

 SPI は、本公開買付けの決済完了後、創薬及び製品候補の統合的ポートフォリオの構築を目的と

して、当社の経営陣と協議の上、SPI のプロセス及び実務に従い、創薬及び臨床開発に関するプロ

グラム審査を行う。 

 

 (d)終了事由 

 提携契約は、本公開買付けが撤回された場合、又は本公開買付けにおいて応募株券等の合計が買

付予定数の下限に満たない場合には終了する。 

 

②株式譲渡契約の内容 

 SPI は、平成 27 年８月 26 日付で、不応募合意株主との間で、不応募合意株主は応募対象外株式

の全てを不応募合意株主が SPI に対して譲渡すること（以下「本株式譲渡」といいます。）、応募

対象外株式の全てを譲渡等（本公開買付けに対する応募を含む。）しないこと（本株式譲渡を除

く。）等を定めた株式譲渡契約を締結しているとのことです。その概要は以下のとおりとのことで

す。 

 (a)本株式譲渡 

 本公開買付けの決済の開始日において、不応募合意株主は、応募対象外株式の全てを SPI に対し

て譲渡し、SPI は、応募対象外株式の全てを不応募合意株主から譲り受ける。かかる不応募合意株

主の義務は、(i)SPI による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること（本株式譲渡

を妨げない表明及び保証の違反を除く。）、(ii)SPI が株式譲渡契約上の義務を重要な点において

履行していること（本株式譲渡を妨げない義務違反を除く。）、及び(iii)本株式譲渡を妨げるよう

な差止め等が継続していないことを前提条件とし、また、かかる SPI の義務は、本公開買付けの決

済が完了することを前提条件（株式譲渡契約における通例的な前提条件を含む。）とする。 

（注１）株式譲渡契約において、SPI は、不応募合意株主に対し、（a）存続及び権限、

（b）授権、（c）契約の締結及び強制執行可能性、（d）許認可等の取得、並びに（e）法

令等との抵触の不存在について表明及び保証を行っている。 

（注２）株式譲渡契約において、SPI は、不応募合意株主に対し、秘密保持義務、契約に関

連して発生する費用等の負担義務及び契約上の権利義務の譲渡禁止義務を負っている。 

 

 (b)応募対象外株式の譲渡等の禁止（本株式譲渡を除く。） 

 不応募合意株主は、本株式譲渡を除き、応募対象外株式の全てについて、譲渡、移転その他の処

分（本公開買付けに対する応募を含む。）、又は担保の設定を行わない。 

 

 (c)解除 

 不応募合意株主側からの解除を認める規定は存在しない。 
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以 上 

 

添付資料 

公開買付者による公表文
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2015 年 8 月 26 日 

各 位 

会 社 名 スキャンポファーマ合同会社 

本 店 所 在 地 大阪市北区曽根崎新地二丁目 2番 16 号

代 表 社 員 スキャンポ・アーゲー 

問 合 せ 先 職務執行者  井上 雅勝 

電 話 番 号 06-6343-9181 

 

 

株式会社アールテック・ウエノ株券等（証券コード 4573）に対する 

公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

スキャンポファーマ合同会社（以下「当社」といいます。）は、2015 年 8 月 26 日付で、以

下のとおり、株式会社アールテック・ウエノ（コード番号：4573、株式会社東京証券取引所

JASDAQ スタンダード市場、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者普通株

式」といいます。）及び対象者の新株予約権（第 3 回新株予約権、第 4 回新株予約権、第 5 回

新株予約権、第 6 回新株予約権、第 7 回新株予約権、第 8 回新株予約権、第 9 回新株予約権、

第 10 回新株予約権、第 11 回新株予約権、第 12 回新株予約権、第 13 回新株予約権、及び第 14

回新株予約権（以下、第 3回新株予約権から第 14 回新株予約権を総称して「本新株予約権」と

いいます。））を公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決

定いたしましたので、お知らせいたします。 

 

今般、Sucampo Pharmaceuticals, Inc.（以下「SPI」といいます。）及びその企業グループ

（米国企業である Sucampo Pharma Americas LLC 及び Sucampo LLC、英国企業である Sucampo 

Pharma Europe Ltd.、スイス国企業である Sucampo AG 及び Sucampo Acquisitions GmbH、並び

に、日本企業である当社から成る企業グループを指します。）は、①SPI が、1 年以上継続して

その形式的基準による特別関係者である上野隆司氏（以下「上野氏」といいます。）、久能祐

子氏（以下「久能氏」といいます。）及び S&R Technology Holdings, LLC（以下「S&R 

Technology」といいます。）から対象者普通株式（所有割合の合計：43.64％）を、公開買付け

によらない市場外取引により取得し、また、②当社が、対象者普通株式のうち、対象者が所有

する自己株式並びに上野氏、久能氏及び S&R Technology が保有する対象者の株式を除いた対象

者普通株式及び本新株予約権の全てを取得及び所有することにより、対象者を非公開化するこ

とを目的とした取引（以下「本取引」といいます。）を行うことと決定いたしました。 

 

本公開買付けは本取引の一環として行われるものであり、その概要は以下のとおりです。 

 

(1) 公開買付者：スキャンポファーマ合同会社 
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(2) 買付け等を行う株券等の種類：対象者の普通株式、並びに第 3 回新株予約権、第 4

回新株予約権、第 5 回新株予約権、第 6 回新株予約権、第 7 回新株予約権、第 8 回

新株予約権、第 9 回新株予約権、第 10 回新株予約権、第 11 回新株予約権、第 12

回新株予約権、第 13 回新株予約権、及び第 14 回新株予約権 

(3) 買付け等の価格：普通株式 1 株につき 1,900 円、第 3 回新株予約権 1 個につき

170,000 円、第 4 回新株予約権 1 個につき 170,000 円、第 5 回新株予約権 1 個につ

き 379,800 円、第 6 回新株予約権 1 個につき 379,800 円、第 7 回新株予約権 1 個に

つき 379,800 円、第 8 回新株予約権 1 個につき 379,800 円、第 9 回新株予約権 1 個

につき 1,899 円、第 10 回新株予約権 1 個につき 379,800 円、第 11 回新株予約権 1

個につき 189,900 円、第 12 回新株予約権 1 個につき 189,900 円、第 13 回新株予約

権 1個につき 189,900 円、及び第 14 回新株予約権 1個につき 189,900 円 

(4) 買付け等の期間：2015 年 8 月 27 日(木曜日)から 2015 年 10 月 13 日(火曜日)まで

（30 営業日） 

(5) 決済の開始日：2015 年 10 月 20 日（火曜日） 

(6) 買付予定数：11,068,948 株 

(7) 買付予定数の上限：なし 

(8) 買付予定数の下限：5,534,575 株 

  

なお、本公開買付けの具体的内容は、本公開買付けに関して当社が 2015 年 8 月 27 日に提出

する公開買付届出書をご参照ください。 

  以 上 

 


