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Sucampo Pharmaceuticals, Inc.による当社株式に係る株式売渡請求を行うことの決定、 

当該株式売渡請求に係る承認及び当社株式の上場廃止に関するお知らせ 

 

当社が平成27年10月14日付「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

買付け等の結果並びに親会社、主要株主である筆頭株主及び主要株主の異動に関するお知らせ」にてお知

らせいたしましたとおり、Sucampo Pharmaceuticals, Inc.（以下「SPI」といいます。）の完全子会社で

あるスキャンポファーマ合同会社（以下「スキャンポファーマ」といいます。）が平成27年8月27日から

当社の普通株式（以下「当社普通株式」といいます。）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。）を行い、また、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。）から当社普通株式を、公開買付けに

よらない市場外取引により取得した結果、SPIが直接及び間接に保有する当社の議決権の合計数の当社の

総株主の議決権の数に対する割合（以下「議決権割合」といいます。（注））は97.49％となり、SPIは、

当社の特別支配株主となっております。 

 

本日、当社は、SPIより、平成27年8月26日付で当社が公表しました「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」（以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）の「３．本公開買付けに

関する意見の内容、根拠及び理由」の「（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）」に記載のとおり、SPI及びスキャンポファーマの保有する当社の議決権の合計数に係る

議決権割合が90％以上となり、SPIが当社の特別支配株主となったことから、当社普通株式の全て（但

し、SPI及びスキャンポファーマが所有する当社普通株式並びに当社が所有する自己株式を除きます。）

を取得し、当社をSPIの直接又は間接の完全子会社とし、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。）の一環として、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。）

第179条第１項に基づき、当社の株主の皆様（当社、SPI及びスキャンポファーマを除きます。）の全員

（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、その保有する当社普通株式の全部（以下「本売渡株式」と

いいます。）をSPIに売り渡すことの請求（以下「本売渡請求」といいます。）をする旨の通知を受けま

した。 
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これを受け、当社は、本日開催の取締役会において、本売渡請求を承認する旨の決議をいたしましたの

で、お知らせいたします。 

なお、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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。）、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、以下「本新株予約権」といいます。）の全部は、本公開買付けの期間中に行使

されるか、本公開買付けの結果スキャンポファーマに取得されて消滅したため、新株予約権売渡請求はな

されておりません。 

なお、この結果、当社普通株式は株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）の

上場廃止基準に該当することになり、本日から平成27年11月29日まで整理銘柄に指定された後、平成27年

11月30日をもって上場廃止となる予定です。上場廃止後は、当社普通株式を東京証券取引所JASDAQスタン

ダード市場（以下「JASDAQ」といいます。）において取引することはできなくなりますので、あわせてお

知らせいたします。 

（注）議決権割合は、当社が平成27年６月30日に提出した第27期第１四半期報告書に記載された平成27

年６月30日現在の総株主等の議決権の数193,103個に、同日以降本日までに本新株予約権が行使

されたことにより発行された株式に係る議決権の数102個を加え、本日現在当社が保有する自己

株式に係る議決権の数3個を減じた193,202個を基準に算出しており、小数点以下第三位を四捨五

入しております。 

   

記 

 

１．本売渡請求の概要 
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（１）特別支配株主の概要 

① 名 称 Sucampo Pharmaceuticals, Inc. 

② 所 在 地
2711 Centerville Road, Suite 400, City of Wilmington, County of New 

Castle, Delaware 19808, USA 

③ 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 Peter Greenleaf (Chief Executive Officer) 

④ 事 業 内 容 医薬品の製造・販売 

⑤ 資 本 金 84,092千米ドル 

⑥ 設 立 年 月 日 1996年12月 

⑦ 大 株 主 及 び 持 株 比 率 S&R Technology Holdings, LLC 44.4％ 

⑧ 当社と特別支配株主との関係  

 資 本 関 係

本日現在、特別支配株主は、自ら及びスキャンポファーマを通じて、当社普通

株式を18,834,803株（議決権割合：97.49％）保有しております。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SPIの普通株式

2,485,150株を保有しています。 

 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
本日現在、特別支配株主及び特別支配株主の完全子会社であるスキャンポ

ファーマは、当社の親会社に該当するため、関連当事者に該当します。 

 

（２）本売渡請求の日程 

売 渡 請 求 の 通 知 日 平成27年10月27日（火曜日） 

当 社 の 取 締 役 会 決 議 日 平成27年10月27日（火曜日） 

売 買 最 終 日 平成27年11月27日（金曜日） 

上 場 廃 止 日 平成27年11月30日（月曜日） 

取 得 日 平成27年12月3日（木曜日） 

 

（３）売渡対価 

   普通株式１株につき、1,900円 

 

２．本売渡請求の内容 

  当社は、SPIより、平成27年10月27日付で、本売渡請求をする旨の通知を受けました。当該通知の内

容は、以下のとおりです。 

 

① 特別支配株主完全子法人に対して本売渡請求をしないこととするときは、その旨及び当該特別支配

株主完全子法人の名称（会社法第179条の２第１項第１号） 

SPIは、同社の特別支配株主完全子法人であるスキャンポファーマに対して、本売渡請求をしない

こととしております。 
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② 本売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の額及びその割当てに

関する事項（会社法第179条の２第１項第２号・第３号） 

SPIは、本売渡株主に対し、本売渡株式の対価（以下「本売渡対価」といいます。）として、その

有する売渡株式１株につき1,900円の金銭を割当交付いたします。 

 

③ 新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第179条の２第１項第４号） 

該当事項はありません。 

 

④ 特別支配株主が本売渡株式を取得する日（以下「取得日」といいます。会社法第179条の２第１項

第５号） 

平成27年12月3日 

 

⑤ 本売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法施行規則第33条の５第１項第１号） 

SPIは、本売渡対価を、Jefferies Finance LLCとの間で締結した平成27年10月16日付のCREDIT 

AGREEMENTに基づく借入金（融資枠上限250,000,000米ドル）を原資としてお支払いたします。 

 

⑥ その他の取引条件（会社法施行規則第33条の５第１項第２号） 

本売渡対価は、平成28年2月29日までに、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に記載又は記録さ

れた本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社による配当財産の交付

の方法に準じて交付されるものとします。但し、当該方法による交付ができなかった場合には、当

社の本店所在地にて当社が指定した方法により（本売渡対価の交付についてSPIが指定したその他の

場所及び方法があるときは、当該場所及び方法により）、当該本売渡株主に対する本売渡対価を支

払うものとします。 

 

３．本売渡請求に対する承認に関する判断の根拠及び理由等 

（１）承認に関する判断の根拠及び理由 

当社は、本意見表明プレスリリースの「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」に記載のとおり、当社がSPIの完全子会社とな

ることについて、以下のとおり判断しました。 

すなわち、 

（ⅰ）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SPI及びその企業グループ（総称して、以下「スキャンポ」といいます。）

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
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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ました。 

（ⅱ）また、本公開買付けの買付け等の価格（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。）及び本新株予約権1個当たりの買付け等の価格が、(ⅰ)本意見表明プレスリ

リースの「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「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サヴィアン株式会社（以下

「GCAサヴィアン」といいます。）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JASDAQ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、いずれも平成27年8月26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)本意見表明プレスリリースの「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、当社とスキャンポファーマ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。 

 

そして、以上の判断に基づき、当社は、平成27年8月26日開催の取締役会において、社外取締役を

含む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。 

 

その後、当社は、平成27年10月14日、スキャンポファーマより、本公開買付けに対して当社普通

株式10,262,903株及び本新株予約権の全部（本公開買付けの期間中に行使されたものを除きます。

株式に換算した数は318,400となります。）の応募があり、その全てを取得することとなった旨の報

告を受けました。また、SPIは、上野氏、久能氏及びS&R Technology（以下、上野氏、久能氏及び

S&R Technologyを総称して、以下「不応募合意株主」といいます。）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、当該契約に

基づき、平成27年10月20日に、不応募合意株主が所有する全ての当社普通株式合計8,571,900株（以

下「応募対象外株式」といいます。）の公開買付けによらない市場外取引による譲渡が実行された

旨の報告を受けました。これらの結果、SPI及びスキャンポファーマの保有する当社の議決権の合計

数に係る議決権割合は97.49％となり、SPIは、当社の特別支配株主に該当することとなりました
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（なお、応募対象外株式についてのSPIの口座における保有欄への増加の記載又は記録は、同年10月

23日に完了したとのことです。）。 

このような経緯を経て、当社は、SPIより、平成27年10月27日付で、本意見表明プレスリリースの

「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「(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）」に記載のとおり、本取引の一環として、本売渡請求をす

る旨の通知を受けました。 

 

そして、当社は、かかる通知を受け、本売渡請求を承認するか否かについて、慎重に協議、検討

いたしました。 

その結果、本日開催の取締役会において、(ⅰ)上記のとおり、当社がSPIの完全子会社となり、ス

キャンポの一員として更なる業務拡大を図ることが、最善の策であると考えられることに加え、本

売渡対価である1,900円は、本公開買付価格と同一の価格であること、本意見表明プレスリリースの

「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」に記載のとおり本取引の公正性を担保するため

の措置が講じられていること等に鑑みれば、本売渡株主の皆様にとって合理的な価格であり、本売

渡株主の利益を害することのないよう十分留意されていると考えられること、 (ⅱ)SPIは、本売渡

対価の支払のため、平成27年10月16日付でJefferies Finance LLCから250,000,000米ドルを上限と

して借入れを行うことを予定しており、当社としても当該借入れに関連する契約書の写しによりSPI

による資金確保の方法を確認していること、また、SPIの負債については、SPIが米国証券取引委員

会に提出した平成27年8月5日付Form 10-Qを確認していることから、SPIによる本売渡対価の交付の

見込みはあると考えられること等を踏まえ、本売渡請求は、本売渡株主の利益にも配慮がなされた

合理的なものであると判断し、当社がSPIの完全子会社となるための本取引を進めるべく、社外取締

役を含む取締役の全員一致により、SPIからの通知のとおり、本売渡請求を承認する旨の決議をいた

しました。 

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、上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べております。 

 

（２）算定に関する事項 

本売渡請求は、本取引の一環として行われるものであり、本売渡対価は本公開買付価格と同一の

価格であることから、当社は、本売渡請求に係る承認を行うことを決定する際に改めて算定書を取

得しておりません。 

 

（３）上場廃止となる見込み 

当社普通株式は、本日現在、JASDAQに上場しておりますが、本売渡請求の承認により、当社普通

株式は東京証券取引所の上場廃止基準に該当することになり、本日から平成27年11月29日まで整理

銘柄に指定された後、同年平成27年11月30日をもって上場廃止となる予定です。上場廃止後は、当
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社普通株式をJASDAQにおいて取引することはできなくなります。 

 

（４）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 

本売渡請求は、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の手続として行われるものであ

るところ、本意見表明プレスリリースの「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、本公開買付けはいわゆるMBO（スキャンポファーマが当社の役員である公開買付け、又は

スキャンポファーマ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が、スキャン

ポファーマ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

のスキャンポファーマにおいて実施した措置等については、スキャンポファーマから受けた説明に

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 

スキャンポファーマは、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、スキャンポファーマは、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当社、SPIとスキャンポファーマとの間の平成27年8月26日

付Strategic Alliance Agreement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

がスキャンポファーマ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
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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、いずれも平成27年8月26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、スキャンポファーマは、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
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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 

当社は、スキャンポファーマ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、当社及びスキャンポ

ファーマ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、当社及びスキャン

ポファーマ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。 

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 
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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
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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 当社における独立した法律事務所からの助言 
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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、当社及びスキャンポファーマ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。 

 

  ④ 当社における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、当社及びスキャンポファーマ

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、スキャンポファーマ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、スキャンポファーマ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ス

キャンポファーマ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。 

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
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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、スキャンポファーマ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、スキャンポファーマ

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
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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。 

 

  ⑤ 利害関係者間取引審査委員会による審査 

当社に設けられている利害関係者間取引審査委員会（弁護士・公認会計士3名の外部専門家によ

り組織された取締役会の諮問機関）は、本取引の公正性及び妥当性の審査を行った結果、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、また、一般

株主の利益についても妥当な配慮がなされているとの結論に至り、その結果を当社の取締役会に

提出しました。当社の取締役会はその審査結果をも尊重して、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・検討しました。 

 

  ⑥ 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、社外取締役を含む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。 

 

  ⑦ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

スキャンポファーマ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。 

また、スキャンポファーマは、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。スキャンポファーマは、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、スキャンポファーマ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
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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、本公開買付けの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)」に相当します。このように、スキャンポファーマは、

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．今後の見通し 

本売渡請求に対する当社による承認の決定後は、スキャンポは、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。 

 

５．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 

SPIは、当社の親会社に該当するため、本売渡請求は、支配株主との取引等に該当します。 

当社は、コーポレート・ガバナンス報告書において、「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」を定めてはおりませんが、支配株主との取引等を行う際には、

必要に応じて、当社及び支配株主との間に重要な利害関係を有しない専門家や第三者機関等からの

助言を取得するなど、支配株主との取引等の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置を講じることとし、少数株主の利益を害することのないよう適切に対応することを方針

としております。 

本売渡請求の承認に係る当社の意思決定に至る過程においても、当社は、上記「３. 本売渡請求

に対する承認又は不承認に関する判断の根拠又は理由等」の「（４）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」に記載のとおり、そ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各措置を講じており、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 

上記「３. 本売渡請求に対する承認又は不承認に関する判断の根拠又は理由等」の「（４）公正

性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置」をご参照ください。 

 

（３）本取引が少数株主にとって不利益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
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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、上記「３. 本売渡請求に対する承認又は不

承認に関する判断の根拠又は理由等」の「（４）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」の「④ 当社における第三者委員会の設置」をご参照下さい。なお、当該意見書

が、本売渡請求を含む本取引に関するものであることから、当社は、本売渡請求の承認に際して

は、支配株主と利害関係を有しない者から、本売渡請求が本売渡株主にとって不利益ではないこと

に関する意見を改めて取得しておりません。 

以 上 

 


