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2025 年２月 28 日 

各 位 

会 社 名 ： 株 式 会 社 シ ン ニ ッ タ ン   

代 表 者 名 ： 代 表 取 締 役 社 長  平 山  泰 行 

（コード：6319 東証スタンダード市場） 

問 合 せ 先 ： 取締役グループ戦略部長  髙 橋  克 夫 

（電話番号：044-200-7812） 

 

ARTS-３株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、ARTS-３株式会社（以下「公開買付者」といいます。）による

当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に関し

て賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議い

たしましたので、お知らせいたします。 

なお、上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を経て、当社を公開買付者の完全

子会社と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 ARTS-３株式会社 

（２） 所 在 地 東京都港区港南一丁目２番 70 号品川シーズンテラス 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役 水谷 光太 

（４） 事 業 内 容 当社株式を取得及び所有し、当社の事業活動を支配及び管理すること 

（５） 資 本 金 100,000 円 

（６） 設 立 年 月 日 2025 年１月７日 

（７） 大株主及び持株比率 日本モノづくり未来投資事業有限責任組合 100％ 

（８） 当社と公開買付者との関係 

 
資 本 関 係 該当事項はありません。 

 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 
該当事項はありません。 

 

２．買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 403 円（以下「本公開買付価格」といいます。） 
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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、2025 年２月 28 日開催の取締役会において、下記「（２）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由

に基づき、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対し、本公開買付けへの応募を推

奨する旨を決議いたしました。 

なお、上記取締役会決議は、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 当社における利害関係を有しない取締役

（監査等委員を含む。）全員の承認」に記載の方法により決議されております。 

 

（２）意見の根拠及び理由 

 本「（２）意見の根拠及び理由」の記載のうち、公開買付者に関する記載については、公開買付者から受けた

説明に基づいております。 

① 本公開買付けの概要 

公開買付者は、2025 年１月７日に設立され、本日現在、スパークス・グループ株式会社（以下「スパークス」

といい、関係会社及びその他の関連事業体と併せて、以下「スパークスグループ」と総称します。）が無限責任組

合員をつとめる日本モノづくり未来投資事業有限責任組合（以下「日本モノづくり未来ファンド」といいます。）

が発行済株式の全てを所有する株式会社であり、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）

スタンダード市場に上場している当社株式を取得、所有し、当社の事業活動を支配及び管理することを主たる目

的としているとのことです。なお、本日現在、公開買付者、スパークス及び日本モノづくり未来ファンドは当社株

式を所有していないとのことです。 

スパークスは、資産運用業（投資顧問業・投資信託委託業）を中核業務としているとのことです。1989 年７月

の会社創業以来、「世界で最も信頼、尊敬されるインベストメント・カンパニー」を目指し、株式投資に留まらず、

再生可能エネルギー発電所等の実物資産投資、未来創生ファンドに代表されるベンチャーキャピタル投資等、投

資領域を広げてきたとのことです。日本モノづくり未来ファンドは、日本における高い技術・技能を維持し、モノ

づくりの力を今後も発展させていくために、優れた技術・人材・サービスを有する国内のモノづくり企業に投資

し、企業の持続的な成長を通じて、日本のモノづくりの発展に寄与することを目的として 2020 年 12 月に設立さ

れ、これまでに株式会社 IJTT への投資実績を有しているとのことです。 

公開買付者は、2025 年２月 28 日、当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式（従業員インセンティブ・

プラン「株式給付信託（Ｊ－ＥＳＯＰ）制度」の信託財産として株式会社日本カストディ銀行（信託Ｅ口）が所有

する株式 539,100 株は含まれません。以下、当社の自己株式について同じです。）を除きます。）を取得することに

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た一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環

として、本公開買付けを、2025 年３月３日から開始することを決定したとのことです。 

本公開買付けに際して、公開買付者は、2025 年２月 28 日付で、当社の第１位株主である東プレ株式会社（所有

株式数 2,585,200 株、所有割合（注１）：6.94％、以下「東プレ」といいます。）と応募契約（以下「本応募契約（東

プレ）」といいます。）を締結し、東プレが所有する当社株式の全て（2,585,200 株、所有割合：6.94％）を本公開

買付けに応募することを合意しているとのことです。また、公開買付者は、当社の第２位株主である日本製鉄株式

会社（所有株式数 2,577,600 株、所有割合：6.92％、以下「日本製鉄」といいます。）との間で応募契約（以下「本

応募契約（日本製鉄）」といいます。）を締結し、日本製鉄が所有する当社株式の全て（2,577,600 株、所有割合：

6.92％）を本公開買付けに応募することを合意しているとのことです。また、公開買付者は、当社の第３位株主で

ある日本パーカライジング株式会社（所有株式数 1,878,400 株、所有割合：5.04％、以下「日本パーカライジン

グ」といいます。）と応募契約（以下「本応募契約（日本パーカライジング）」といいます。）を締結し、日本パー

カライジングが所有する当社株式の全て（1,878,400 株、所有割合：5.04％）を本公開買付けに応募することを合
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意しているとのことです。更に、公開買付者は、当社の第８位株主である日鉄物産株式会社（所有株式数 1,200,000

株、所有割合：3.22％、以下「日鉄物産」といい、日本製鉄、東プレ及び日本パーカライジングと併せて「本応募

合意株主」といいます。）との間で応募契約（以下「本応募契約（日鉄物産）」といいます。）を締結し、日鉄物産

が所有する当社株式の全て（1,200,000 株、所有割合：3.22％）を本公開買付けに応募することを合意しており、

本応募合意株主が所有する当社株式の合計 8,241,200株（所有割合：22.12％、以下「本応募合意株式数」といい

ます。）を本公開買付けに応募することを合意しているとのことです。なお、本応募契約（東プレ）、本応募契約

（日本製鉄）、本応募契約（日本パーカライジング）及び本応募契約（日鉄物産）の詳細については、下記「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」をご参照ください。 

（注１）「所有割合」とは、当社が 2025 年２月 13 日に公表した「2025 年３月期第３四半期決算短信〔日本基準〕

（連結）」（以下「当社決算短信」といいます。）に記載された 2024 年 12 月 31 日現在の発行済株式総数

55,000,000 株から、当社が所有する自己株式数（17,751,462 株）を控除した株式数（37,248,538 株）に

対する割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。以下、所有割合の記載において同じです。 

 

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 24,832,400 株（所有割合：66.67％）と設定してお

り、本公開買付けに応募された当社株式（以下「応募株券等」といいます。）の合計が買付予定数の下限（24,832,400

株）に満たない場合は、応募株券等の全ての買付け等を行わないとのことです。なお、本公開買付けにおける買付

予定数の下限である 24,832,400 株（所有割合：66.67％）は、当社決算短信に記載された 2024 年 12 月 31日現在

の発行済株式総数 55,000,000 株から、当社が所有する自己株式数（17,751,462 株）を控除した株式数（37,248,538

株）に係る議決権の数（372,485 個）の３分の２（248,324 個、小数点以下を切上げ）に、当社の単元株式数であ

る 100 株を乗じた数（24,832,400 株）に設定しているとのことです。これは、本取引においては当社を公開買付

者の完全子会社とすることを目的としているところ、本株式併合（下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に定義します。以下同じです。）の手続を実施する際に、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 309 条第２項に規定する株主総会における特別決

議が要件とされているため、本取引を確実に実施すべく、公開買付者が当社の総株主の総議決権数の３分の２以

上を所有することとなるように設定したものとのことです。一方、公開買付者は、当社株式の全て（ただし、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ため、本公開買付けにおいては買付予定数の上

限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定数の下限（24,832,400 株）以上の場合は、応募株券等の全て

の買付け等を行うとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、公開買付者が当社株式の全て（ただし、

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、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の

方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本公開買付けの成立後、当社の株主を公開買付者の

みとするための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）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、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けの決済の開始日の２営業日前までに日本モノづく

り未来ファンドより 3,360 百万円を上限として出資を受けるとともに、本公開買付けの決済の開始日の前営業日

までに株式会社横浜銀行から 18,546 百万円を限度として借入れを行うことを予定しており、これらの資金をもっ

て、本公開買付けの決済資金等に充当する予定とのことです。 

 

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

の経営方針 

（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 
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ア．当社を取り巻く経営環境 

当社は、1948 年 11 月に神奈川県川崎市に東日本鍛工株式会社を設立、同時に旧日本鍛工株式会社川崎製造

所を継承し鍛造品製造業を開始し、1953 年１月に社名を新日本鍛工株式会社に変更、1962 年８月に東京証券取

引所市場第二部に上場し、建設用機材製造業を開始しました。その後、1968 年４月、愛知県新城市に鍛造品製

造及び販売を目的に中部鍛工株式会社（以下「中部鍛工」といいます。）を設立、1970 年３月に建設用機材製

造及び販売を目的に中部工機株式会社を設立、1984 年 10 月に建機事業部建設機材製造部門をニッタン機材株

式会社として分社化いたしました。更に、1990 年２月に社名を株式会社シンニッタンに変更し、1996 年６月に

はタイ国に鍛造品製造及び販売を目的に日産自動車株式会社（以下「日産自動車」といいます。）と共同で合弁

会社サイアム・メタル・テクノロジー社（以下「ＳＭＴ」といいます。）を設立（注２）、1996 年９月に物流機

器製造及び販売を目的にニッタン物流株式会社を設立いたしました。その後、2003 年９月に東京証券取引所市

場第一部に指定変更し、2004 年４月にはニッタン物流株式会社が中部工機株式会社及びニッタン機材株式会社

を吸収合併し商号を株式会社エヌケーケー（以下「エヌケーケー」といいます。）に変更し、また、2017 年１月

に日立金属株式会社（現株式会社プロテリアル）より鍛工品製造及び販売を目的とする株式会社セイタン（以

下「セイタン」といいます。）の株式を譲り受け、2022 年４月に東京証券取引所の新市場区分においてスタン

ダード市場に移行しました。 

当社のグループは、本日現在、当社及び連結子会社４社（以下、総称して「当社グループ」といいます。）で

構成され、自動車・建設機械部品などの鍛造品、並びに建設・土木工事用の建設用機材及び物流機器の製造販

売、ビル賃貸業務を行っており、各事業の概要は以下のとおりです。 

（注２）ＳＭＴの設立当初は日産自動車が 51％、当社が 49％の出資比率であったものの、当社は、1993 年３月

に日産自動車が保有するＳＭＴの発行済株式の一部を、その後 2006 年 10 月に日産自動車が保有する

ＳＭＴの発行済株式の全てを譲り受け、本日現在、ＳＭＴは当社の連結子会社であります。 

 

（ａ）鍛造事業 

主に自動車や建設機械部品向けの鍛工品の製造・販売及び機械加工を行っており、当社、中部鍛工

及びセイタンは日本国内において、ＳＭＴはタイ国において事業を行っています。 

（ｂ）建機事業 

建設・土木工事用の建設用機材の製造・販売及びリースを行っており、当社は販売及びリースを行

い、エヌケーケーは当社向けに建設用機材を製造しています。 

（ｃ）物流事業 

物流機器の製造・販売を行っており、当社が販売を行い、エヌケーケーは当社向けに物流機器を製

造・販売しています。 

（ｄ）不動産事業 

当社はビル賃貸・管理業務を行っており、また、遊休地を利用して太陽光発電による売電を行って

います。 

 

当社は、経営理念として「常にあふれる情熱をもって、新しい価値を創造することにより、社会に貢献する」

を不変の理念として掲げ、全社員の意識の共有化を図っており、当社グループは主要事業である鍛造事業にお

いて、国内外４拠点にプレス、ハンマー、アップセッター（注３）の様々なスペックの設備を擁し、それぞれ

の立地及び得意分野を活かした製造と販路確保を幅広く実現しつつ、グループ間のシナジー創出に重点を置い

ています。そして今後は、自動車市場におけるＥＶ化やグローバル化の進展をはじめとした激動する環境の変

化、技術開発のスピード化等に機敏に対応し、常に挑戦していく予定です。 

（注３）「アップセッター」とは、棒状の素材を成形する軸物据え込み鍛造機のことをいいます。 

 

当社グループを取り巻く経営環境は、自動車産業向け鍛造品において長期間にわたり半導体不足の影響を受

けていた自動車生産活動の回復が見受けられた一方で、一部取引先における固有の事情により受注が先送りに

なる事象が発生したり、ウクライナ情勢等を受けた資源価格、電力をはじめとしたエネルギー価格、労務費、
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運送費の上昇等、依然として大きく速いスピードで変化しており、これらの環境変化に機敏に対応し、挑戦す

ることが求められ、自動車のＥＶ化に伴う部品ニーズの変化、カーボンニュートラルをはじめとした環境保全、

グローバルな市場への取組強化などは、対応すべき優先度が高い課題です。財務面においては、現預金や自己

株式の活用も視野に入れ、Ｍ＆Ａ、資本・業務提携等のアライアンスや様々な分野・方々との共同研究・協働

等を積極的に検討し、資本効率の向上を目指しています。当社グループは主要事業の鍛造事業では自動車産業

や建設機械業界へのタイムリーな部品供給体制を確立するとともに、長期的な視点から適切な設備投資に取り

組んできました。また、建機事業では安全で取り扱いの容易な仮設機材の提供を図り、物流事業では搬送の信

頼性が高く収納が容易な金属製パレットの提供を行ってきました。引き続き当社グループは各事業を通じた社

会インフラへの貢献と環境との共生を念頭に置き、活動していく予定です。 

当社グループは経営体質の強化と、各事業での業績の向上に努めるべく、2022 年５月 16 日に「株式会社シ

ンニッタン中期経営計画<2023.３期～2025.３期>」（以下「中期計画」といいます。）を公表しました。地政学

リスクやサプライチェーン遮断リスクが長期化する可能性があることに加え、脱炭素をはじめとした地球環境

問題への対応が不可避であるなど、業界を取り巻く環境は一大変革期にあり、かかる環境を踏まえ、この中期

計画の対象期間を、これからの時代に何をもって新しい価値を創造し、いかに経営理念を実現していくかを深

堀・探索する「第一ステップ期間」と位置付けております。当社グループは中期計画の達成に向けたビジョン

として、鍛造品や仮設機材、パレットといった鉄の加工品を通じ、「環境との共生」への貢献、「社会インフラ」

整備への貢献、「人口減少下における省人化ニーズ」や「物流インフラ」向上への貢献をテーマに、ＥＶ、建築

資材、工作機械やロボットなどの分野においても、新しい価値の創造に果敢に挑戦することを標榜し、併せて

生産工程におけるカーボンニュートラルへの取組みや、再生可能エネルギー分野への関与を通じて、環境問題

にも対応していく予定です。 

これらのビジョンの実現のために、当社グループは、グループ企業間で「支える、共有する、学び合う」こ

とを念頭に置き、生産体制の相互補完を強めるなど連携機能を発揮することで、不確実性の高い経済環境に向

き合って行く方針です。 

 

当社は上記方針を踏まえ中期計画期間中、２ヶ年を終えほぼ計画通りの実績を上げてきた一方で、最終期で

ある 2025 年３月期は、これまで業績を牽引してきた建設機械産業向け鍛造部品の受注低下、タイ国の金利政策

に伴うピックアップトラック向け部品の販売不振など、厳しい経営環境の影響を受けるものと想定しています。

また、ウクライナ情勢、深刻な中東情勢、中国経済の先行き懸念などが当社グループの受注活動や収益状況に

悪影響を及ぼす可能性があります。このような状況に対し、コロナ禍後の主要取引先の新車発売、エネルギー

費用や労務費の製品販売価格への適正な反映効果を織り込みつつ、更には自助努力による生産性の向上、設備

及び人的資本投資の選択と集中に主眼を置いた事業改善に取り組むことで、業績の立て直しを図ってきました。

他方、当社は、足元の激変する事業環境を踏まえ、従来の延長線上にはない「抜本的な企業価値向上策」を 2024

年７月に策定し、果断に実行していく必要があるとも認識しており、企業価値向上のための前提として、当社

グループとしてはグループの全体最適を徹底的に意識し、主に以下の６つの視点から「事業インフラ改革」を

スピード感を持って成し遂げていくことが不可欠であると考えております。 

(ア) グループガバナンス強化 

全社を統括する人材の配置、新技術にチャレンジするための研究開発体制、事業変革を推進可能な外

部人材の招聘等、グループ全体の最適経営を実現可能とする組織・人員体制を構築する。 

(イ) グループ事業構造・製品ポートフォリオ変革 

不採算事業の取り止めを含む抜本的な選択と集中を図り、拠点毎の「強み」を際立たせることを企図

した製品ポートフォリオへの変更、あるべき価格で顧客提案するための体制整備（原価計算の精緻化を

含む）を構築し、利益が出る価格設定の仕組みを創出する。 

(ウ) グループ内最適生産の追求 

各種ＫＰＩ（注４）等を共通化し、グループ各社のコスト構造の比較や分析を容易にすることでグル

ープ内の最適生産を追求する。 

(エ) グループ一体型営業と物流の仕組みづくり 

グループ一体となった営業推進の徹底、グループ内での物流合理化の追求、新規顧客（特に非自動車
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領域）の開拓を行う。 

(オ) グループＤＸの推進 

外部視点を有するプロジェクトマネージャー人材を活用することで使い勝手の良い原価計算・管理体

制を構築するためのグループ統一の基幹業務システムを新たに導入する。 

(カ) グループでの脱炭素推進 

外部専門家の活用の検討や他社事例の研究を行いつつ、グループ一体で省エネの推進を行う。 

（注４）「ＫＰＩ」とは、「Key Performance Indicator」の略称で、業績評価のための管理指標を意味します。 

 

更に、当社は、上記の事業インフラ改革とあわせ、以下８つの重点施策からなる「シンニッタングループＲ

ｅ・Ｂｏｒｎ計画」を 2024 年７月に策定し、着実に実行することとしました。 

(ア) 主要取引先との取引適正化 

(イ) グループ内最適生産体制構築のための設備の集約と廃棄 

(ウ) 成長分野への重点投資（ロボット、ＥＶ部品、建築関連部品等） 

(エ) 鍛造＋αの付加価値の追求～川上（設計力強化）と川下（機械加工等）の強化 

(オ) 的を絞った省人化・自動化投資の推進 

(カ) ＯＥＭの内製化、中小外注先の受け皿追求 

(キ) 国内３社の統合検討と統合システムを活用したＤＸ化による生産性向上 

(ク) 新素材、新技術、脱炭素に資する研究開発費の投入 

 

イ．公開買付者と当社との協議、公開買付者による意思決定の過程 

日本モノづくり未来ファンドは、日本における高い技術・技能を維持し、モノづくりの力を今後も発展させ

ていくために、優れた技術・人財・サービスを有する国内のモノづくり企業に投資し、企業の持続的な成長を通

じて、日本のモノづくりの発展に寄与することを目的として設立されたとのことです。日本モノづくり未来フ

ァンドは、ファンドの理念に合致する投資候補先企業を探索する中、当社は高い鍛造技術を持つ一方で経営リ

ソースが不足しており、スパークスによる経営改善のサポートを実施することで企業価値向上の余地がある企

業の１つであると判断し、従前から日本モノづくり未来ファンドの潜在的な投資候補先について継続的に議論

を行っていた野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）に対して当社への紹介を依頼したとのことで

す。その後、スパークスは野村證券から 2023 年２月初旬に当社を紹介され、当社の今後の成長戦略についてス

パークスと当社の間で協議を開始したとのことです。 

スパークスは、2023 年 12月初旬、当社に対し、当社の競争力強化及び企業価値の向上を図る観点から、当社

の非公開化を目指し、新たな資本パートナーとしてスパークスを選定するといった、外部の経営資源の活用に

ついて初期的な案を説明したとのことです。具体的には、非公開化後の最終的な株主構成や経営体制の見直し、

100 日プラン（「シンニッタングループＲｅ・Ｂｏｒｎ計画」に定められた各施策を推進するために必要な体制

づくりや現状分析、課題把握等の実施案）について、スパークスが過去に扱った投資案件の事例を用いて提示

したとのことです。この説明を受けて当社は、社内で改めて外部パートナーと連携した非公開化について検討

を行い、2024 年４月初旬には、当社からスパークスに対し、非公開化に向けた外部パートナーの候補としてス

パークスを選定した旨の説明があったとのことです。また、非公開化に向けたより具体的な進め方を検討すべ

く、同年４月末にスパークスと当社は機密保持契約を締結したとのことです。その後、スパークスは、当社につ

いて初期的なデュー・ディリジェンスを行い、その結果を踏まえ、当社との間で、課題解決や成長戦略に係る協

議を継続的に行ったとのことです。 

かかる協議を通じ、スパークスは、当社が自動車業界の事業環境の変化に対応するためには、グループ全体

の最適経営を行うための管理体制の構築や、プレス、ハンマー、アップセッター等の製造設備を活用し異形や

大型部品を含む様々な鍛造品成形対応が可能という強みを活かした既存製品の競争力の維持・向上に加え、産

業機械・産業用ロボット向け鍛造品の拡販に向けた生産ラインの整備を通じて競争優位性を確立し、鍛造事業

ポートフォリオの再構築を行っていく必要性があると認識し、当該方針の達成のためには、生産設備等の拡大

に向けた大規模な設備投資及び研究開発、ＤＸ領域への投資や将来を見据えた人材への投資、機動的なＭ＆Ａ

の実施等が必要であると考えるに至ったとのことです。他方で、これらの施策の実施は、先行費用や設備投資
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等、相応の時間及び資金を要するものと考えられるとともに、期待する効果の発現にも相応に時間を要する可

能性もあり、当社が上場を維持したままこれらの施策を実施することは、短期的には業績を圧迫し株価の下落

要因となる可能性や配当を維持できなくなる可能性があるという観点から既存株主にとって負担になる可能性

も想定され、また、当社は 1962 年８月の東京証券取引所市場第二部への上場以来、知名度の更なる向上による

優れた人材の確保、社会的な信用力向上による取引先の拡大等、上場会社として様々なメリットを享受してき

た一方、当社のブランド力や信用力は事業活動を通じて維持・獲得される部分が大きいと考えられ、上場を維

持するための相応の負担と比較して、継続して株式の上場を維持することのメリットは大きくないものと考え

るに至ったとのことです。 

上記検討を踏まえ、スパークスは、2024 年７月 31 日、当社に対して、本取引の実施による、当社株式の完

全子会社化に関する初期的な提案（2023 年 12 月初旬の提案内容と比較すると、機密保持契約に基づくより詳細

な当社社内情報をもとに構築した仮説を含む点が異なるとのことです。）を実施したとのことです。その後、ス

パークスは 2024 年８月下旬、スパークスグループ及び当社から独立したリーガル・アドバイザーとして西村あ

さひ法律事務所・外国法共同事業（以下「西村あさひ」といいます。）を、フィナンシャル・アドバイザーとし

て野村證券を選任の上、本取引に関する具体的な検討を開始したとのことです。その後、スパークスは、2024 年

８月下旬から 2024 年 12 月下旬までの間、本取引の実現可能性の精査のため、当社グループに対するより詳細

なデュー・ディリジェンス（以下「本デュー・ディリジェンス」といいます。）や当社の経営陣との面談等を実

施したとのことです。本デュー・ディリジェンス及び工場への現地訪問等の各種分析を通じて、スパークスは、

当社の生産設備の老朽化等の課題や遊休生産設備の稼働率向上に向けた新規顧客の開拓等の将来の成長戦略に

ついて確認するとともに、当社の完全子会社化を実施した上で経営管理や生産管理の体制強化を起点とした事

業変革を実施することが当社の経営課題の克服と中長期的な成長、更なる企業価値向上に資すると判断するに

至ったとのことです。 

このような検討の結果等を踏まえ、2025 年１月 24 日、スパークスは当社及び当社において設置された本特

別委員会（下記「③当社における意思決定に至る過程及び理由」に定義します。以下同じです。）に対して、本

デュー・ディリジェンス、当社の事業計画、市場株価の動向並びにスパークスにおける当社株式価値の試算結

果及びスパークスの日本モノづくり未来ファンドとしての投資リターンを確保することに対する責任の観点か

ら、本公開買付価格を 2025 年３月期の期末配当を無配とする前提で、300 円（本公開買付価格の提案日の前営

業日である 2025 年１月 23 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 208 円に対して

44.23％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアムの計算において同じです。）のプレミアムを加えた

価格）とする旨の提案を行ったとのことです。その後、2025 年１月 27 日、当社及び本特別委員会より、スパ

ークスが本公開買付価格として提案した 300 円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待さ

れる価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準から乖離しているとして、

再検討を要請されたとのことです。当社及び本特別委員会からのかかる要請を受け、スパークスは本公開買付

価格の引上げについて真摯に検討を行い、2025 年２月４日、本公開買付価格を 310 円（提案日の前営業日であ

る 2025年２月３日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 203円に対して 52.71％のプレ

ミアムを加えた価格）とする旨の２回目の提案を実施したとのことです。その後、2025 年２月５日、当社及び

本特別委員会より、スパークスが本公開買付価格として提案した 310 円は、本公開買付けの実行により将来的

に実現することが期待される価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準か

ら依然として乖離しているとして、再検討を要請されたとのことです。当社及び本特別委員会からのかかる要

請を受け、スパークスは本公開買付価格の引上げについて真摯に検討を行い、2025 年２月 12 日、本公開買付

価格を 340 円（提案日の前営業日である 2025 年２月 10 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値 207 円に対して 64.25％のプレミアムを加えた価格）とする旨の３回目の提案を実施したとのことで

す。その後、2025 年２月 13 日、当社及び本特別委員会より、スパークスが本公開買付価格として提案した 340

円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待される価値のしかるべき部分が当社の株主に適

切に分配された価格と判断し得る水準から依然として乖離しているとして、再検討を要請されたとのことです。

当社及び本特別委員会からのかかる要請を受け、スパークスは本公開買付価格の引上げについて真摯に検討を

行い、2025 年２月 17 日、本公開買付価格を 360 円（提案日の前営業日である 2025 年２月 14 日の東京証券取

引所スタンダード市場における当社株式の終値 208 円に対して 73.08％のプレミアムを加えた価格）とする旨
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の４回目の提案を実施したとのことです。その後、2025 年２月 18 日、当社及び本特別委員会より、スパーク

スが本公開買付価格として提案した 360 円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待される

価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準と引き続き乖離があるとして、

再検討を要請されたとのことです。当社及び本特別委員会からのかかる要請を受け、スパークスは本公開買付

価格の引上げについて真摯に検討を行い、2025 年２月 21 日、本公開買付価格を 380 円（提案日の前営業日で

ある 2025 年２月 20 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 208 円に対して 82.69％の

プレミアムを加えた価格）とする旨の５回目の提案を実施したとのことです。その後、2025 年２月 25 日、当

社及び本特別委員会より、スパークスが本公開買付価格として提案した 380 円は、本公開買付けの実行により

将来的に実現することが期待される価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る

水準であるとまでは言えないとして、本公開買付価格を 400 円以上とすることを要請されたとのことです。当

社及び本特別委員会からのかかる要請を受け、スパークスは本公開買付価格の引上げについて真摯に検討を行

い、2025 年２月 26 日、本公開買付価格を 403 円（提案日の前営業日である 2025 年２月 25 日の東京証券取引

所スタンダード市場における当社株式の終値 209 円に対して 92.82％のプレミアムを加えた価格）とする旨の

最終提案を実施したとのことです。その後、2025 年２月 27 日、本特別委員会より、最終的な当社の意思決定

は本特別委員会の答申を踏まえた上で当社取締役会決議を経てなされるという前提のもと、本公開買付価格を

403 円とすることで応諾する旨の連絡を受領したとのことです。 

 

（ⅱ）本公開買付け後の経営方針 

スパークスは、本取引の完了後においては、国内外の企業等への投資経験を基に、当社グループの経営リソ

ースが不足している領域を中心に、スパークスグループ及びその投資先ネットワークの投資実績に基づく知見

を最大限活用し、当社の更なる企業価値向上に資する支援を実施する予定とのことです。 

具体的には、全社目線での戦略策定や営業・物流面での拠点間の連携、部門横断的なリソースの最適配分、

全社共通のＫＰＩ設定等を実施することでグループ全体の最適経営を推進することや、鍛造事業や建機事業及

び物流事業における利益率の改善、生産現場・生産効率の改善、販路拡大・新規顧客の開拓を進めるため、従

業員の採用、研修、定着率強化に関する様々な事例紹介や人事制度改革サポート、ＤＸ／ＡＩ先進活用事例の

紹介と当社への導入支援、経営戦略・中期経営計画の策定、実行支援及び経営改善支援、各種専門人材の招聘、

協業先候補となるスタートアップ企業の紹介や協業実現に向けた支援、カーボンニュートラル実現に向けたシ

ナリオ・投資計画策定支援及びトラッキング等を検討しているとのことです。 

また、スパークスは、本取引の完了後、当社の所有する賃貸不動産の一部を処分することを検討していると

のことです。 

なお、その他の経営体制、経営方針等については現時点で決定・想定しているものはなく、本公開買付けの

成立後に、公開買付者及び当社との間で協議・検討していく予定とのことです。 

 

③  当社における意思決定に至る過程及び理由 

当社は、上記「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程並

びに本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、2024 年７月 31 日、スパークスから本取引に関する初期的

な提案を受けたことから、スパークスグループとの間で協議を開始することや本取引の実施の是非等を含めて

検討を開始するため、2024 年８月 22 日開催の取締役会において、スパークスグループ及び当社から独立した

リーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を、フィナンシャル・アドバイザーとしてりそな総合研

究所株式会社（以下「りそな総合研究所」といいます。）を、第三者算定機関として山田コンサルティンググル

ープ株式会社（以下「山田コンサル」といいます。）をそれぞれ選任しております。なお、本取引に係るりそな

総合研究所に対する報酬は、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬が含まれております。しかし、当社

は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立になった場合であっても当社に相応の金銭負担

が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本取引の公表や成立を条件に支払われる成功報酬が含まれることを

もって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系によりりそな総合研究所を当社のフィナ

ンシャル・アドバイザーとして選任いたしました。また、当社は、公開買付者の連結子会社ではなく、本公開

買付けは支配株主による公開買付けには該当しないものの、ＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえ、本取引に



 

9 

 

関する当社の意思決定に慎重を期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそ

れを排除し、その公正性を担保する観点から、2024 年８月 22 日付の取締役会決議に基づき、当社の独立社外

取締役である森谷弘史氏（当社社外取締役）、辻孝夫氏（当社社外取締役（監査等委員））及び齊藤健一氏（当

社社外取締役（監査等委員））の３名によって構成される、スパークスグループ及び当社のいずれからも独立し

た特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置し（本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び

判断内容については、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

の措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「② 当社における独立した特別委員会の設置及

び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）、本取引に係る提案を検討するための体制を構築いた

しました。 

なお、当社は、スパークスから本取引に関する初期的な打診を受けた後、2024 年 11 月 13 日に「業績予想の

修正に関するお知らせ」を公表し、2025 年３月期通期連結業績予想の下方修正を行っておりますが、当該業績

予想修正は、特に一部乗用車部品の受注時期後ろ倒し、ピックアップトラック販売不振の影響等が大きく、業

績全体が下方に遷移し、当初想定以上に経営環境が悪化していたことから、東京証券取引所の適時開示基準に

基づいて開示したものであり、本取引に関連して、又は本取引を意図して行われたものではありません。 

その後、当社は、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における意見、指示、

要請等に基づいた上で、ＴＭＩ総合法律事務所、りそな総合研究所及び山田コンサルの助言を受けながら、本

取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が当社に与える影響、本取引後の経営方針の内容等を踏まえ、

本公開買付価格を含む本取引の諸条件について、スパークスとの間で複数回に亘る協議・交渉を行いました。 

具体的には、当社及び本特別委員会は、2025 年１月 24 日に、スパークスから、本公開買付価格を 300 円と

する旨の提案を受領いたしました。これに対し、当社及び本特別委員会は、2025 年１月 27 日に、スパークス

が本公開買付価格として提案した 300 円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待される価

値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準から乖離しているとして、本公開

買付価格の再検討を要請いたしました。当社及び本特別委員会は、かかる要請を受けたスパークスから、2025

年２月４日に、本公開買付価格を 310 円とする旨の提案を受領いたしました。これに対し、当社及び本特別委

員会は、2025 年２月５日に、スパークスが本公開買付価格として提案した 310 円は、本公開買付けの実行によ

り将来的に実現することが期待される価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得

る水準から依然として乖離しているとして、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。当社及び本特別委

員会は、かかる要請を受けたスパークスから、2025 年２月 12 日に、本公開買付価格を 340 円とする旨の提案

を受領いたしました。これに対し、当社及び本特別委員会は、2025 年２月 13 日に、スパークスが本公開買付

価格として提案した 340 円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待される価値のしかるべ

き部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準から依然として乖離しているとして、本公開買

付価格の再検討を要請いたしました。当社及び本特別委員会は、かかる要請を受けたスパークスから、2025年

２月 17 日に、本公開買付価格を 360 円とする旨の提案を受領いたしました。これに対し、当社及び本特別委員

会は、2025 年２月 18 日に、スパークスが本公開買付価格として提案した 360 円は、本公開買付けの実行によ

り将来的に実現することが期待される価値のしかるべき部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得

る水準から依然として乖離しているとして、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。当社及び本特別委

員会は、かかる要請を受けたスパークスから、2025 年２月 21 日に、本公開買付価格を 380 円とする旨の提案

を受領いたしました。これに対し、当社及び本特別委員会は、2025 年２月 25 日に、スパークスが本公開買付

価格として提案した 380 円は、本公開買付けの実行により将来的に実現することが期待される価値のしかるべ

き部分が当社の株主に適切に分配された価格と判断し得る水準であるとまではいえないとして、本公開買付価

格を 400 円以上とすることを要請いたしました。当社及び本特別委員会は、かかる要請を受けたスパークスか

ら、2025 年２月 26 日に、本公開買付価格を 403 円とする旨の最終の提案を受領いたしました。これに対し、

本特別委員会は、2025 年２月 27 日に、最終的な当社の意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で当社取

締役会決議を経てなされるという前提のもと、本公開買付価格を 403 円とする旨の提案を応諾する旨の回答を

いたしました。 

 

以上の経緯のもとで、当社は 2025 年２月 28 日に、山田コンサルから 2025 年２月 27 日付で取得した株式価
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値算定書（以下「当社株式価値算定書」といいます。）の内容、リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律

事務所から受けた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の法的助言を踏ま

えつつ、本特別委員会から提出を受けた 2025 年２月 27 日付の答申書（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（本答申書の概要については、下記「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための

措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「② 当社にお

ける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）、本取引について、

企業価値向上を図ることができるか、本取引に関する諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び検討

を行いました。 

 

その結果、以下の観点から本取引は、当社の企業価値の向上に資するものであると判断しております。 

当社は、厳しい事業環境の中で、上記「②公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的

及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）公開買付者が本公開買付けの実施を決定する

に至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、６つの視点から「事業インフラ改革」をスピード

感持って成し遂げていくことが不可欠であると認識し、あわせて８つの重点施策からなる「シンニッタングル

ープＲｅ・Ｂｏｒｎ計画」を策定し、これら施策を着実に実行することを目指しております。しかしながら、

これら施策を成し遂げるためには、鍛造を科学技術的に理解している生産技術者やＩｏＴ・ＤＸを生産性向上

に結び付ける人材等、グループ内における人材が不足しており、当社の経営資源のみにより成し遂げることが

困難な状況にあります。また、主要取引先との取引価格の適正化やグループ内最適生産体制構築のための設備

の集約と廃棄に向けても相応に時間がかかることが想定されます。 

一方で、当社は、スパークスが管理・運営する日本モノづくり未来ファンドの「日本における高い技術・技

能を維持し、モノづくりの力を今後も発展させていくために、優れた技術・人財・サービスを有する国内のモ

ノづくり企業に投資し、生産・業務改善や経営戦略の策定等により支援します。企業の持続的な成長を通じて、

日本のモノづくりの発展に寄与することで、社会に貢献します。」という理念に共鳴するとともに、当社として

は具体的に以下のシナジーが見込めると認識し、当社の中長期的な成長と事業価値の向上を図ることが可能で

あるとの考えに至りました。 

(a)グループ全体の最適経営を行うための体制整備 

 当社グループは、国内３社及び海外１社と法人格が分かれていることもあり、グループ全体最適（設

備の特徴を最大限生かした生産体制の構築や不要設備の廃棄、当社グループ各社の受注状況に応じたヒ

ト・モノ・カネなど経営資源の最適配分等）のための意思決定がスムーズにできないケースがあること

が課題であると認識しておりますが、グループ全体の最適経営を行うためには、事業変革を推進する人

材や技術軸で全社を統括する人材が欠かせません。当社においてはこれらの人的リソースが不足してい

るところ、スパークスからは同社のほか、同社のネットワーク（スパークスグループが運用するベンチ

ャーキャピタルの投資先等を含みます。）を通じてＩｏＴ・ＤＸ等のデジタル領域に関する外部専門家

等の人材の紹介や派遣を受け、全社戦略の構築と社内コンセンサスの形成、最適な組織・人員体制（特

にコーポレート部門）の構築、グループ一体営業の推進、グループ内での物流合理化の追求、及びＤＸ

の推進等、企画段階だけでなく実行段階においても支援を受けられる見込みです。 

 

(b) 主要取引先との取引の適正化 

鍛造事業については低採算の取引が多いうえに長期趨勢的に受注が減少しており、厳しい事業環境を

踏まえると更なる利益率の低下が懸念されます。このため当社としては値上げ交渉を含む販売価格の適

正化、付加価値向上策、不採算事業の取り止めを含む選択と集中を実行することで新しい事業ポートフ

ォリオを構築する等の収益面での改善が必須であると認識しております。いずれの施策にも共通して影

響する原価管理の高度化に関して、単なる仕組みの構築のみならず、その根本・背景にある原価管理の

目的の明確化、及び目的に即したデータ基盤の作成・整備等が重要だと理解しており、スパークスから

は、当社の同業の企業への投資を通じて得た知見やノウハウを活かし、事前準備・開始段階からハンズ

オンで支援を受けられる見込みです。 
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(c) 販路拡大と新規顧客の開拓 

鍛造業界において、既存顧客の受注を伸ばすだけでは成長戦略が描きにくい状況にある中、省人化ニ

ーズで成長が期待できるロボット分野等への販路拡大や新規顧客の開拓が欠かせないと認識しており、

スパークスからも、同分野の成長性に鑑みて、当社が営業リソースを最も集中投下すべき分野の一つで

あるとの指摘を受けております。当社はグループ一体となった営業推進体制の構築を予定しております

が、推進にあたっては、単に営業力を強化するだけでなく、あわせてＲ＆Ｄ機能（注５）の整備や非自

動車領域拡販のための設備投資コミットメント等も必要になるものと考えております。グループ内にお

ける既存リソースの配置や稼働状況の把握、全社目線での顧客ニーズの洗い出し、既存技術の棚卸等グ

ループ全体を俯瞰しつつ、各社個別最適を目指していた営業・Ｒ＆Ｄ機能を、グループ一体の機能への

昇華に向け、これら推進のための必要な人材や外部パートナーの招聘等、スパークスからプロジェクト

推進のサポートを受けることで、よりスピード感ある推進が可能になると想定しております。 

 

(d) 生産現場・生産効率の改善 

当社の事業の特性上、生産現場においては重筋作業（注６）や危険作業が発生しております。また、

設備の故障も相応に発生しており、生産効率の改善や不良率の削減が必須となっています。これらに対

しては、自動化投資や省人化投資を進める必要がありますが、当社と同業の企業への投資を通して得た

スパークスの知見やノウハウを活用し、更には十分な費用対効果を見込める投資や、設備保全要員  

の補充や設備保全計画の見直しを通して設備故障率・不良率の低減を目指しつつ、保全人員の育成を進

める等の対応が可能になると想定しています。 

 

(e) ＤＸ、ＳＸの推進（カーボンニュートラルの実現） 

当社グループの国内２社が使用しているシステムがオフコン（注７）であることなど、ＤＸやＩｏＴ

への取組みが大幅に遅れています。また、当社グループとして 2030 年のＣＯ２削減目標（2013 年度比

38％減少）を掲げていますが、目標達成に向けた具体策を策定するには至っておらず、当社の顧客との

取引関係にも悪影響が生じるリスクを内包していると考えています。ＤＸに関しては、スパークスグル

ープが運用するベンチャーキャピタルのＤＸに関して先端技術を保有していると考えられる 100社を超

える投資先やネットワークを活用して製造業におけるＤＸ／ＡＩ先進活用事例の紹介等により効率的

にプロジェクト推進の支援を受けることが可能になると想定しております。また、ＳＸ推進に関しても、

スパークスから具体的な削減量と投資額に加え、炭素税等が経営に与えるインパクトなど、全体的な投

資対効果を可視化のうえで議論することを想定しつつ、自動車部品サプライヤーの本領域において知見

と経験を有する外部の専門家やコンサルタントの招聘等のサポートを見込んでおります。 

 

（注５）「Ｒ＆Ｄ」とは、「Research and Development」の略称で、企業や組織が新しい製品、サービス、技術、

プロセスなどを開発するための活動や機能を意味します。 

（注６）「重筋作業」とは、肉体的に重い負荷がかかる作業を意味します。 

（注７）「オフコン」とは、「オフィスコンピュータ」の略称で、1970 年代から 1990 年代にかけて中小規模の企

業や部門で広く普及したコンピュータシステムを意味します。 

 

上記の施策の実現は、中長期的に見れば当社グループの大きな成長及び収益の拡大につながるものの、他方

で、各施策を実行する段階において、短期的な収益に直結しない可能性があり、上場会社の施策として資本市

場から十分な評価を得られない場合においては、株価の下落を招き、当社既存株主の期待に沿えないおそれが

あり、当社が上場を維持したままでこれらの諸施策を迅速に実施することは困難であると考えています。なお、

当社の株式の非公開化を行った場合、上場会社として享受してきた社会的な信用力及び知名度向上による優れ

た人材の獲得及び取引先の拡大等に影響を及ぼす可能性が考えられ、また、資本市場からのエクイティ・ファ

イナンスによる資金調達を行うことができなくなります。しかしながら、近時の上場維持コストの上昇を踏ま

えると、今後も継続して上場を維持することの意義は乏しくなっており、また当社グループの現在の財務状況
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を勘案すると大規模な資金調達の必要性は見込まれず、加えて当社の社会的信用力や知名度向上による優れた

人材の獲得等は、今後の事業活動を通じた獲得が見込まれる部分もあり、当社が創業以来築いてきた社会的な

信用力及び知名度に照らし合わせれば、非公開化による悪影響は大きくないものと考えられます。なお、スパ

ークスグループの傘下に入ることで生じうる固有のデメリットは特段存在しないと考えております。 

したがって、当社取締役会は、上記に記載した検討を踏まえて、当社株式の非公開化のメリットは、そのデ

メリットを上回ると判断し、本公開買付けを含む本取引により当社株式を非公開化することで、機動的かつ柔

軟な意思決定が可能となる株主と経営陣が一体となった強固かつ安定した新たな経営体制を構築し、あわせて 

スパークスによる経営・生産面の支援を最大限活用することが、当社の企業価値向上に資するとの結論に至り

ました。 

また、当社は、本公開買付価格について、（ⅰ）下記「(６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置

及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「① 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」に記載されている山田コンサルによる当社株式価値算

定書における当社株式の株式価値算定結果によれば、市場株価法及び類似会社比較法の上限値を上回り、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。）に基づく１株当たり株式価値レンジ

に収まる水準となっていること、（ⅱ）本公開買付価格（403 円）が、本公開買付けの実施についての公表日の

前営業日である 2025 年２月 27 日を基準日として、東京証券取引所スタンダード市場（以下同じです。）に

おける当社株式の基準日の終値 208 円に対して 93.75％、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値 207 円

（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して 94.69％、同直近３ヶ月

間の終値単純平均値 205 円に対して 96.59％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 206 円に対して 95.63％のプ

レミアムが加算されたものであり、当該プレミアム水準は、経済産業省の「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指

針」（以下「公正Ｍ＆Ａ指針」といいます。）が公表された 2019 年６月 28 日以降に公表され、2025 年２月 26 日

までに成立した事例のうち、上場会社の非公開化を目的とした事例であって、対象会社より賛同の意見表明及

び応募推奨がなされた公開買付け事例（ＭＢＯ、又は対象会社が公開買付者の連結子会社又は関連会社である

事例を除きます。）のうち、リーク報道が確認されていない事例 83 件（プレミアム水準の平均値は、公表日の

前営業日が 51.69％、直近１ヶ月間が 51.54％、直近３ヶ月間が 52.73％、直近６ヶ月間が 53.44％）との比較

において、上記同種事例におけるプレミアム水準を優に上回っていること、（ⅲ）下記「(６）本公開買付価

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

めの措置」に記載の本公開買付けの公正性を担保するための措置が採られたうえで決定された価格であること

等を踏まえ、本公開買付価格は妥当性を有し、当社の株主の皆様に対して、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。 

なお、本公開買付価格は、当社の 2024 年 12 月 31 日現在の簿価純資産額である 26,814 百万円を自己株式控

除後の発行済株式総数（37,248,538 株）で割ることにより算出した１株当たり純資産額である 720 円（小数点

以下四捨五入。以下当社の１株当たり純資産額において同じです。）を下回っており、本公開買付価格（403 円）

は当該金額との比較で 44.03％のディスカウントとなっているものの、仮に当社が清算する場合においても、

簿価純資産額がそのまま換価されるわけではなく、鍛造品の原材料である各種金属の溶融金属片、溶剤や燃料

油等の製造工場における土壌汚染の調査・除染費用等の清算に伴う追加コストの発生、また、製造工場は汎用

性が乏しく、本社及び工場の各建屋等は建築後相当程度の年月が経過し老朽化していることを踏まえると簿価

により売却することが困難と見込まれるため、更地での売却が必要であり、建屋の取り壊しにも費用を要する

こと、製造工程の仕掛品や製品、原材料の廃棄等を考慮すると、相当程度の毀損が見込まれます。 

加えて、子会社を含めた当社グループの清算を行う場合、企業の清算に伴い、従業員に対する割増退職金及

び弁護士費用等の専門家費用その他相当程度の追加コストが発生することが見込まれること等に鑑みると、当

社の株主の皆様に最終的に分配されることとなる金額は、現実的には簿価純資産額から相当程度毀損された金

額となることが想定されます。そのため、当社は、１株当たり簿価純資産額が当社株式の公正価値の最低価格

となるという考え方は採用し難いと考え（なお、当社においては、実際に清算を予定しているわけではないた

め、清算を前提とする見積書の取得までは行っておらず、また、本公開買付価格が、具体的な検討を経て概算

された想定清算コスト等を勘案して算出される、想定の清算価値を上回っていることの確認までは行っておら

ず、同時に、想定の清算価値が本公開買付価格を下回っていることの確認も行っておりません。）、また、純資
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産額は将来の収益性を反映するものではないため、継続企業である当社の企業価値の算定において重視するこ

とは合理的ではないと考えております。 

 

以上のとおり、当社は、2025 年２月 28 日開催の当社取締役会において、本公開買付けへの賛同の意見を表

明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。 

 

上記当社取締役会決議におけるの詳細については、下記「(６）本公開買付価格の公正性を担保するための措

置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 当社におけ

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

 

（３）算定に関する事項 

① 算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係 

当社は、スパークスグループ及び当社のいずれからも独立した第三者算定機関として、山田コンサルに対して、

当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025 年２月 27 日に、当社株式価値算定書を取得いたしました。なお、山田

コンサルは、スパークスグループ及び当社のいずれの関連当事者にも該当せず、本公開買付けを含む本取引に関し

て重要な利害関係を有しておりません。なお、当社は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の公正

性を担保するための措置並びに利益相反を回避するための措置（具体的な内容については、下記「（６）本公開買

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

ための措置」をご参照ください。）を踏まえると、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、

山田コンサルから本公開買付け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。

また、本取引に係る山田コンサルに対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれており

せん。 

 

② 算定の概要 

山田コンサルは、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企業であるとの前提の下、

当社株式の株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、当社株式が東京証券取

引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、比較可能な類似上場会

社が複数存在し、類似上場会社の市場価値との比較において株式価値の類推が可能であることから類似会社

比較法を、当社の将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤＣＦ法を用いて、当社株式の１株当たりの

株式価値算定を行っております。 

山田コンサルが上記の手法に基づいて算定した当社株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりで

す。 

 

市場株価法 ： 205 円から 208 円 

類似会社比較法 ： 347 円から 381 円 

ＤＣＦ法  ： 368 円から 497 円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2025 年２月 27 日として、東京証券取引所スタンダード市場における当社

株式の基準日終値 208 円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 207 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 205 円及

び直近６ヶ月間の終値単純平均値 206 円をもとに、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を 205 円から

208 円までと算定しております。 

類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場企業の市場株価や収益性を示す財務指標との

比較を行い、当社株式の１株当たりの価値の範囲を 347 円から 381 円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が作成した 2025 年３月期から 2030 年３月期までの事業計画における収益予測及び投

資計画を前提として、当社が 2025 年３月期第３四半期以降に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及び株式価値を算定し、当社株式の１株当た

りの株式価値の範囲を 368 円から 497 円までと算定しております。 
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なお、ＤＣＦ法による算定に用いた 2025 年３月期から 2030 年３月期までの当社の事業計画には大幅な増

減益を見込んでいる事業年度が含まれます。具体的には、2026 年３月期は、国内での鍛造事業の営業利益率

の回復により、営業利益４億 46 百万円（前期は赤字）が見込まれております。2027 年３月期は、国内及び

タイ国での鍛造事業の売上と営業利益率の増加により、営業利益６億 47 百万円（前期比＋45.1％）が見込

まれております。2028 年３月期は、国内及びタイ国での鍛造事業の売上と営業利益率の増加により、営業利

益 10 億５百万円（前期比＋55.3％）が見込まれております。また、2026 年３月期から 2029 年３月期までの

事業計画期間において、フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減が見込まれておりますが、これは、営業利益

の増加に加えて当社が見込んでいる売上高等の増加に伴う運転資本の増加と、設備投資額が毎期変動することに

よるものです。具体的には、2026 年３月期は、営業利益が増加している一方で、設備投資の増加、運転資本の増

加により、フリー・キャッシュ・フロー△３億 22 百万円が見込まれております。2027 年３月期は、営業利益の

増加及び運転資本の増加額の減少により、フリー・キャッシュ・フロー△87 百万円が見込まれております。2028

年３月期は、営業利益の増加及び設備投資の減少により、フリー・キャッシュ・フロー３億 90 百万円が見込まれ

ております。2029 年３月期は、設備投資の減少、運転資本の増加額の減少により、フリー・キャッシュ・フロー

６億 97 百万円が見込まれております。また、本取引の実行により実現すること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、反映しておりませ

ん。 

山田コンサルは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般に公開された情

報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提

としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っておりません。また、当社及びその関係会社の

資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておら

ず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。加えて、当社の財務予測に関する情報につい

ては、当社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを前提とし

ております。 

 

（４）上場廃止となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公開買付

けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、当社株式は、東京証券取引所

の上場廃止基準に従い、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、本公開買付けの成立時点で当

該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆ

る二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、公開買付者は、本スクイーズアウト手続を実施することを予定し

ておりますので、その場合、当社株式は、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止とな

ります。上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。 

 

（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（２）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、本公開買付け

により、公開買付者が当社株式の全て（ただし、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、本公開買付けの成立後、以下の方法により、本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのこ

とです。 

①  株式売渡請求 

本公開買付けの成立及び決済の完了後、公開買付者が当社の総株主の議決権の 90％以上を所有するに至った場

合には、公開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第 179 条に基づき、当社の株主（公開買付者

及び当社を除きます。）の全員に対して、その所有する当社株式の全てを売り渡すことを請求（以下「株式売渡請

求」といいます。）する予定とのことです。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、本公開

買付価格と同額の金銭を当社の株主（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、公開買付者は、その旨を当社に通知し、当社に対して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の決議により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
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株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、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

（公開買付者及び当社を除きます。）の全員からその所有する当社株式の全てを取得するとのことです。この場合、

当該各株主の所有していた当社株式の対価として、公開買付者は、当該各株主に対して、本公開買付価格と同額の

金銭を交付する予定です。当社は、公開買付者より株式売渡請求がなされた場合には、当社取締役会において当該

株式売渡請求を承認する予定です。 

株式売渡請求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は、会社法第 179 条の８その

他の関係法令の定めに従って、当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）は、裁判所に対して、その所有す

る当社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会社法上定められております。なお、上記申立て

がなされた場合の当社株式の売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

 

② 株式併合 

本公開買付けの成立及び決済の完了後、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、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第 180 条に基づき、

当社株式の併合を行うこと（以下「本株式併合」といいます。）及び本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。）を開催することを、当社に要請する予定とのことです（本臨時株主総会の開催は 2025 年６月上旬頃を

想定しているとのことです。）。なお、公開買付者は、本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。 

本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を生

ずる日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本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。本株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端

数が生じた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、本公開買付けに応募されなかった当社

の株主の皆様（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株主の皆様が所有していた当

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

社に対して要請する予定とのことです。また、本株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者

は、当社に対して、公開買付者が当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式を除きます。）を所有するこ

ととなるよう、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（当社を除きます。）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よう要請する予定とのことです。当社は本公開買付けが成立した場

合には、公開買付者によるこれらの要請に応じる予定です。この本株式併合に関する具体的な手続については、公

開買付者と当社との間で協議の上、決定次第、当社が速やかに公表する予定です。 

本株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、本株式併合により株式の数に

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って、

当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除きます。）は、当社に対してそ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。 

上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（当社を除きます。）

の所有する当社株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、本株式併合に反対する当社の株主の皆様（公

開買付者及び当社を除きます。）は、上記申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがな
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された場合の当社株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになります。 

上記①及び②の各手続については、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ります。ただし、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった当社の

株主の皆様（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

当該各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、公開買付者は、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、本公開買付けは、本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一切ありません。また、本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、当社の株主の皆様において自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いし

ます。 

 

なお、本スクイーズアウト手続が 2025 年６月 30 日までに完了することが見込まれる場合には、公開買付者は、

当社に対して、本スクイーズアウト手続が完了していることを条件として、2025 年３月期に係る当社の定時株主

総会（以下「本定時株主総会」といいます。）で権利を行使することができる株主を、本スクイーズアウト手続完

了後の株主（公開買付者を意味します。）とするため、定時株主総会の議決権の基準日の定めを廃止する旨の定款

の一部変更を行うことを要請する予定とのことです。そのため、当社の 2025 年３月 31 日の株主名簿に記載又は

記録された株主であっても、本定時株主総会において権利を行使できない可能性があるとのことです。 

 

 

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

を担保するための措置 

本日現在において、当社は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当

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

らず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注）に該当いたしません。

もっとも、本公開買付けが当社を非公開化することを前提として行われることから、当社は、本公開買付価格の公

正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の回避の

観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下のような措置を実施いたしました。なお、以

下の記載のうち、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。 

（注）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が当社の役員との合意に基づき公開買付けを

行うものであって当社の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。 

 

① 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、スパークスグループ及び当社のいずれからも独立した第三者算定機関として、山田コンサルに対して、

当社株式の株式価値の算定を依頼し、2025 年２月 27日に、当社株式価値算定書を取得いたしました。 

当社が山田コンサルから取得した当社株式価値算定書の詳細については、上記「（３）算定に関する事項」の「② 

算定の概要」をご参照ください。 

 

② 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

当社は、本取引に関する当社の意思決定に慎重を期し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益

相反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2024 年８月 22 日に、当社の独立社外取締役で

ある森谷弘史氏（当社社外取締役）、辻孝夫氏（当社社外取締役（監査等委員））及び齊藤健一氏（当社社外取締役

（監査等委員））の３名から構成されるスパークスグループ及び当社のいずれからも独立した本特別委員会を設置

いたしました（なお、本特別委員会の委員の報酬については、固定額となっており、成功報酬は採用しておりませ
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ん。また、当社は、本特別委員会の委員として設置当初からこの３名を選定しており、本特別委員会の委員を変更

した事実はありません。）。 

当社取締役会は、本特別委員会設置の決定に際し、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引の目的の合理性（本取引

が当社企業価値の向上に資するかを含みます。）に関する事項、(ⅱ)本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方

法や対価の妥当性を含みます。）に関する事項、(ⅲ)本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度

講じるべきかの検討を含みます。）に関する事項、(ⅳ)上記(ⅰ)乃至(ⅲ)及びその他の事項を踏まえ、当社取締役

会が本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含みます。）を決定することが少数株主に不利益か否か(以

下「本諮問事項」と総称します。)について諮問いたしました。更に、当社取締役会は、本取引に関する決定を行

うに際して、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件等について妥当でないと判断し

た場合には、本取引を実行する旨の意思決定（本公開買付けに対する当社の賛同及び応募推奨を内容とする意見

表明を含みます。）を行わないことを併せて決議しております。 

加えて、当社取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)当社の費用負担の下、本取引に係る調査（本取引に関係

する当社の役員若しくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザーに対し、本諮問事項の検討に必要な事項に

ついて質問を行い、説明又は助言を求めることを含みます。）を行うことができる権限、(ⅱ)当社に対し、(a)本特

別委員会としての提案その他の意見又は質問を公開買付者に伝達すること、及び(b)本特別委員会自ら公開買付者

（本取引に係る公開買付者のアドバイザーを含みます。）と協議・交渉する機会の設定を求めることができ、また、

本特別委員会が当該機会の設定を求めない場合であっても、当社は、公開買付者と協議・交渉を行った場合にはそ

の内容を速やかに本特別委員会に報告し、本特別委員会は、当該内容を踏まえ、公開買付者との協議・交渉の方針

について、当社に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができる権限、(ⅲ)必要と認めるとき

は、当社の費用負担の下、本特別委員会独自の弁護士、算定機関、公認会計士その他のアドバイザーを選任するこ

とができ、また、本取引に係る当社のアドバイザーに対して必要な指示を行うことができるほか、必要と認めると

きはアドバイザーの変更を求めることができる権限を付与いたしました。これを受けて、本特別委員会は、当社の

リーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所、当社のフィナンシャル・アドバイザーであるりそな総合研

究所、及び当社の第三者算定機関である山田コンサルにつき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことから、

それぞれ、当社のリーガル・アドバイザー、フィナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認し、ま

た本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受けることができることを確認いたしました。 

本特別委員会は、2024 年９月 11 日より 2025 年２月 27 日までの間に合計 16 回開催され、本諮問事項について

の協議及び検討が慎重に行われました。具体的には、本特別委員会は、（ⅰ）公開買付者に対する、本取引の目的・

背景、本取引の条件及び本取引後の当社の経営方針等に関する事項のヒアリング、（ⅱ）当社に対する、山田コン

サルによる当社株式の株式価値算定の前提とした事業計画の内容及び策定方法、並びに公開買付者の提案内容及

び本取引後の当社の経営方針等に関する事項のヒアリング、並びに（ⅲ）山田コンサルに対する、当社株式の株式

価値算定に関する事項のヒアリング等を行っております。 

本特別委員会は、以上の経緯で本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2025 年２月 27 日、当社

取締役会に対し、委員全員の一致で、本諮問事項につき大要以下を内容とする本答申書を提出しております。 

 

(a) 答申内容 

① 本取引は当社の企業価値向上に資すると認められ、本取引の目的は合理的である。 

② 本取引の実施方法を含む本取引の取引条件は妥当である。 

③ 本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続は公正である。 

④ 上記①乃至③を踏まえ、当社の取締役会が、（i）本公開買付けに関して、賛同の意見を表明するとともに、

当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨する旨を決定すること、及び（ii）本公開買付け

後に本スクイーズアウト手続を実施することを決定することは、当社の少数株主にとって不利益ではない。 

 

(b) 答申理由 

I. 本取引の目的の合理性 

(i)本取引の目的等 

本特別委員会は、上記「(２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに
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至った背景、目的及び意思決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」及び「③ 当社における意思決定に

至る過程及び理由」に記載の本取引の目的及び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、当社及びスパークスグループに対して質疑を行った。 

 

(ii)検討 

本特別委員会は、上記の当社を巡る経営環境その他の事項を踏まえた本取引の目的の具体的な内容の当否・

合理性、本取引が当社の従業員や取引先等に与える影響、及びこれらを踏まえた当社の企業価値向上の可能性

等について、詳細な検討を実施した。具体的には、本特別委員会は、現在の当社が置かれた経営環境の中、スパ

ークスグループがいかなる企業価値向上の施策案を構想し、それがどの程度具体的で実践的か、それを実行に

移すために本取引を実施する必要性はあるのか、本取引の実施が当社の事業上どのようなメリットをもたらし、

他方でデメリットの有無、程度はどのように想定されるか等を含めて、総合的に検証を行った。その結果、上記

「(2）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思

決定の過程並びに本公開買付け後の経営方針」及び「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」に記載

の当社及び公開買付者が想定している本公開買付けを含む本取引の意義及び目的には、特に不合理な点はなく、

合理的な検討の結果と認められることから、本取引は当社の企業価値向上を目的として行われるものといえ、

当社が想定している各施策を実現する必要があるとの当社の判断に特段不合理な点は認められないと判断する

に至った。 

 

また、本特別委員会としても、スパークスグループとの質疑応答の内容等を踏まえると、公開買付者は当社

の経営の独立性を尊重する方針であり、本取引によって、特に以下のシナジー及びメリットが期待できると考

えるに至った。 

 単なる経営改善の支援にとどまらず、日本モノづくり未来ファンドを通じた技術指導及びボトムアップ

としての現場改善等も期待できること。 

 日本モノづくり未来ファンドは、一般的なキャピタルゲインを目的とするＰＥファンドではなく、国内

のモノづくり企業に投資し、企業の持続的な成長を通じて、日本のモノづくりの発展に寄与することを

目的として組成されたファンドとのことであるため、日本モノづくり未来ファンドが発行済株式の全て

を所有する公開買付者との本取引は、当社における長期的な利益の獲得に資すると考えられること。 

 スパークスグループから人材の招聘等を受けることにより、グループガバナンス強化等の当社の中長期

的な課題が、より迅速に、より確実に実現でき、当社の事業計画の実行性が確保されるものと考えられ

ること。 

 

一方で、当社株式の非公開化を行った際には、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達を

行うことができなくなり、また、上場会社として当社が享受してきた社会的な信用力、知名度の向上を通じた

人材確保や取引先をはじめとするステークホルダーに影響を及ぼす可能性が一般的には考えられる。しかしな

がら、当社の現在の財務状況に鑑みると当面の間エクイティ・ファイナンスの活用による大規模な資金調達の

必要性は見込まれないこと、当社の社会的な信用力及び知名度は事業活動を通じて獲得・維持されている部分

が大きいこと等を踏まえると、上場を維持する必要性及び非上場化によるデメリットは限定的であると考えら

れる。 

 

(iii)小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取引は当社の企業価値

の向上に資することを企図するものであると認められ、本取引の目的は合理的であると判断するに至った。 

 

II. 本取引の取引条件の妥当性 

(i)山田コンサルによる株式価値算定書 

当社が、スパークスグループ及び当社から独立した第三者算定機関である山田コンサルから取得した株式価

値算定書によれば、当社株式の１株当たり株式価値は、市場株価法によると 205 円から 208 円、類似会社比較
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法によると 347 円から 381円、ＤＣＦ法によると 368 円から 497 円とされているところ、本公開買付価格であ

る 403 円は、市場株価法及び類似会社比較法による算定結果の上限値を上回るとともに、ＤＣＦ法による算定

結果の範囲内の金額である。 

そして、本特別委員会は、山田コンサルから株式価値算定に用いられた算定方法等について、山田コンサル

及び当社から、評価手法の選択、ＤＣＦ法による算定の基礎となる当社の事業計画の作成方法・作成過程及び

内容、割引率の算定根拠等について説明を受けるとともに、質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評

価実務に照らして不合理な点は認められなかった。 

加えて、本公開買付価格は、当社株式の 2025 年２月 27 日の東京証券取引所スタンダード市場における終値

208 円に対して 93.75％、直近１ヶ月間の終値の単純平均値 207 円に対して 94.69％、直近３ヶ月間の終値の単

純平均値 205 円に対して 96.59％、直近６ヶ月間の終値の単純平均値 206 円に対して 95.63％のプレミアムを

それぞれ加えた金額であって、当該プレミアム水準は、公正Ｍ＆Ａ指針が公表された 2019 年６月 28 日以降に

公表され、2025 年２月 26 日までに成立した、上場会社の非公開化を目的とした公開買付け事例（ＭＢＯ、又

は対象会社が公開買付者の連結子会社又は関連会社である事例を除く）のうち、リーク報道が確認されていな

い事例 83 件（プレミアム水準の平均値は、公表日の前営業日が 51.69％、直近１ヶ月間が 51.54％、直近３ヶ

月間が 52.73％、直近６ヶ月間が 53.44％）との比較において、上記同種事例におけるプレミアム水準を優に上

回っている。 

なお、本公開買付価格は、当社の 2024 年 12 月 31 日現在の簿価純資産額である 26,814 百万円を自己株式控

除後の発行済株式総数（37,248,538 株）で割ることにより算出した１株当たり純資産額である 720 円（本公開

買付価格は当該金額との比較で 44.03％のディスカウント）を下回っているものの、純資産額は将来の収益性

を反映するものではなく、継続企業である当社の企業価値の算定において重視することは合理的ではないため、

取引条件の妥当性の判断には影響しないものと考えられる。 

 

(ii)交渉過程の手続の公正性 

下記「Ⅲ．本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）に関す

る事項について」に記載のとおり、本公開買付けを含む本取引に係る交渉過程の手続は公正であると認められ

るところ、本公開買付価格は、かかる交渉の結果も踏まえて決定されたものであると認められる。 

また、実際に、交渉の結果として、当社株式１株当たり 300 円とする公開買付者の当初の提案より、合計で

103 円の価格引上げを引き出している。 

 

(iii)本公開買付け後の手続の合理性 

本公開買付けに応募しなかった少数株主は、本公開買付けの後に実施される予定の本スクイーズアウト手続

において、最終的に金銭が交付されることになるところ、当該手続において交付される金銭の額については、

本公開買付価格に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される予定である旨が、

プレスリリース等で明示される予定であると認められる。 

 

(iv)小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取引の取引条件は妥当

であると判断するに至った。 

 

III. 本取引の手続の公正性 

(i)特別委員会の設置 

当社は、本取引に関する当社の意思決定に慎重を期し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利

益相反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2024 年８月 22 日に、当社の独立社外取

締役である森谷弘史氏（当社社外取締役）、辻孝夫氏（当社社外取締役（監査等委員））及び齊藤健一氏（当社

社外取締役（監査等委員））の３名から構成される本特別委員会を設置している。また、当社は、本取引に係る

決定を行うに際しては、本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引の条件について妥当でな

いと判断した場合には、本取引を実行する旨の意思決定を行わないこととしている。なお、本特別委員会の委
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員は、設置当初から変更されていない。また、本特別委員会の各委員の報酬は、答申内容にかかわらず支給さ

れる固定金額のみとしており、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用していない。 

 

(ii)当社による検討方法 

当社が本取引について検討するにあたっては、スパークスグループ及び当社から独立したフィナンシャル・

アドバイザーであるりそな総合研究所、第三者算定機関である山田コンサル及びリーガル・アドバイザーであ

るＴＭＩ総合法律事務所から助言・意見等を得ながら、当社の企業価値向上及び株主共同の利益の観点から、

本公開買付価格をはじめとする本公開買付けの買付条件の妥当性及び本取引の一連の手続の公正性といった点

について慎重に検討及び協議を行っている。 

なお、本特別委員会は、りそな総合研究所、山田コンサル及びＴＭＩ総合法律事務所の独立性及び専門性に

問題がないことを確認し、当社のフィナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関及びリーガル・アドバイザ

ーとして承認している。 

本取引に係るりそな総合研究所に対する報酬には、本取引の公表や成立等を条件に支払われる成功報酬が含

まれているが、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に当社に相応の金銭負

担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本取引の公表や成立を条件に支払われる成功報酬が含まれること

をもって独立性が否定されるわけではない。 

また、山田コンサル及びＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功

報酬は含まれていない。 

 

(iii)当社による協議・交渉 

当社は、本特別委員会から事前に助言を受けた交渉方針に従い、本公開買付価格について、少数株主の利益

保護の観点からその公正性を確保するための実質的な協議・交渉をスパークスグループとの間で複数回にわた

って行っている。具体的には、当社はりそな総合研究所を通じて、複数回にわたり本特別委員会での質疑応答

及び意見交換の内容を尊重した上で、公開買付者のフィナンシャル・アドバイザーである野村證券を介して価

格交渉を実施した。当社が協議・交渉を行うにあたっては、価格の妥当性についての考え方やスパークスグル

ープに対する回答の仕方についても、同様に、本特別委員会での質疑応答及び意見交換の内容を尊重している。 

そして、その交渉の結果として、１株当たり 403 円という本公開買付価格の決定に至るまでには、当社株式

１株当たり 300 円とする公開買付者の当初の提案より、合計で 103 円の価格引上げを引き出している。 

 

(iv)当社における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得 

当社は、本取引に関し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その

公正性を担保するための措置の一環として、スパークスグループ及び当社から独立したリーガル・アドバイザ

ーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任し、同事務所から、本取引において手続の公正性を確保するために講じ

るべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る当社の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法

的助言を受けている。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者、スパークスグループ及び当社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重要な利害関係を有していない。 

 

(v)マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本公開買付けにおける買付予定数の下限は、本公開買付け成立後の公開買付者が所有する当社の議決権が当

社の総議決権数の３分の２以上となるように 24,832,400 株（所有割合 66.67％）に設定している。本公開買付

けが成立するためには、公開買付者との間で応募契約を締結する予定である東プレ、日本製鉄、日本パーカラ

イジング及び日鉄物産が保有する当社株式数（8,241,200 株、所有割合：22.12％）の他に、公開買付者と利害

関係を有さない当社の株主が所有する当社株式 16,591,200 株（所有割合：44.54％）以上の応募が必要であり、

これは当社決算短信に記載された 2024 年 12 月 31 日現在の発行済株式総数（55,000,000 株）から同日現在の

当社が所有する自己株式数（17,751,462 株）及び本応募合意株式数（8,241,200 株、所有割合：22.12％）を控

除した数（29,007,338 株、所有割合：77.88％）に係る議決権の数（290,073 個）の過半数に相当する数（145,037



 

21 

 

個）に相当する当社株式数（14,503,700 株、所有割合：38.94％）を上回っており、いわゆるマジョリティ・オ

ブ・マイノリティの条件を満たしている。 

 

(vi)本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、公開買付期間を、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、30 営業日に設定し

ている。公開買付期間を法定の最短期間より長期に設定することにより、当社の株主が本取引の是非や本公開

買付価格の妥当性について熟慮し、本公開買付けに対する応募の是非について適切な判断を行うための期間を

提供しつつ、公開買付者以外にも対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買付価格の公正

性を担保することを企図している。また、公開買付者及び当社は、当社が第三者から当社株式、事業もしくは

資産の買収に係る提案を受けた場合において、かかる提案を行った第三者と協議・交渉することを制限するよ

うな内容の合意や、当社が公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」という。）と接触することを禁止す

るような取引保護条項を含む合意等、対抗的買収提案者が当社との間で接触することを制限するような内容の

合意を行っていない。このように、公開買付者及び当社は、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け

等の機会を確保することにより、本公開買付けの公正性を担保している。 

 

(vii)適切な情報開示 

本取引においては、本公開買付けが成立した場合に、その後に実施される予定の本スクイーズアウト手続に

ついて、公開買付者が提出する公開買付届出書、当社が公表するプレスリリース等において、十分な開示がな

されることが予定されている。 

なお、本公開買付け後に本スクイーズアウト手続を行う場合、本公開買付けに応募しなかった当社の株主に

交付される金銭の額が、株式売渡請求の場合においては、当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格

と同額の金銭を交付することを定める予定である旨が、株式併合の場合においては、本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株式併合により生じる端数の合計数の売却代

金が算定される予定である旨が、プレスリリース等で明示される予定であると認められ、本公開買付けに応募

することの強圧性が低減される適切な措置が採られているといえる。 

 

(viii)小括 

以上のような点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取引においては適切な

公正性担保措置が講じられており、本取引に係る手続は公正であると判断するに至った。 

 

IV. 当社取締役会が本取引の実施（本公開買付けに関する意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利

益か否かについて 

上記Ⅰ乃至Ⅲまでにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会において、本公開買付けを含む

本取引が当社の少数株主にとって不利益なものであると考えられる事情は特段見当たらず、したがって当社の

取締役会が、本公開買付けへの賛同意見の表明及び当社の株主に対して応募推奨することを含め、本取引の実

施を決定することは当社の少数株主にとって不利益ではないと判断するに至った。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、スパークスグループ及び当社のいず

れからも独立したリーガル・アドバイザーとして、ＴＭＩ総合法律事務所を選任し、本公開買付けに関する当社取

締役会の意思決定の過程、方法その他の本公開買付けに関する意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を

受けております。 

なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、スパークスグループ及び当社のいずれの関連当事者にも該当せず、本公開買

付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。また、ＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬には、

本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。また、本特別委員会は、ＴＭＩ総合法律事務

所の専門性・独立性に問題がないことを確認した上で、当社のリーガル・アドバイザーとして承認しております。 
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④ 当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承認 

当社取締役会は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言及び当社株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本

特別委員会から提出された本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引に関して、当社の企業価値向上、本取

引に関する諸条件の妥当性等の観点から慎重に協議及び検討を行いました。 

その結果、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」に記載のと

おり、当社は、本公開買付けを含む本取引は当社の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格は妥当性を

有し、当社の株主の皆様に対して、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し、2025 年２月 28 日

開催の取締役会において、本公開買付けへ賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本

公開買付けへの応募を推奨する旨を決議いたしました。 

上記取締役会においては、当社の取締役 10 名（監査等委員を含みます。）のうち、全員が審議及び決議に参加

し、全員一致により決議されております。 

 

⑤ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定 

本公開買付けにおける買付予定数の下限は、本公開買付け成立後の公開買付者が所有する当社の議決権が当社

の総議決権数の３分の２以上となるように 24,832,400 株（所有割合：66.67％）に設定しているとのことです。本

公開買付けが成立するためには、本応募合意株式数（8,241,200 株、所有割合：22.12％）の他に、公開買付者と

利害関係を有さない当社の株主の皆様が所有する当社株式 16,591,200 株（所有割合：44.54％）以上の応募が必

要であり、これは当社決算短信に記載された 2024 年 12 月 31 日現在の発行済株式総数（55,000,000 株）から同日

現在の当社が所有する自己株式数（17,751,462 株）及び本応募合意株式数（8,241,200 株、所有割合：22.12％）

を控除した数（29,007,338 株、所有割合：77.88％）に係る議決権の数（290,073個）の過半数に相当する数（145,037

個）に相当する当社株式数（14,503,700 株、所有割合：38.94％）を上回っており、いわゆるマジョリティ・オブ・

マイノリティの条件を満たしているとのことです。 

 

⑥ 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

公開買付者は、本公開買付け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

れた最短期間が 20 営業日であるところ、30 営業日に設定しているとのことです。このように、公開買付期間を法

令に定められた最短期間より長期に設定することにより、当社の株主の皆様が本取引の是非や本公開買付価格の

妥当性について熟慮し、本公開買付けに対する応募の是非について適切な判断を行うための期間を提供しつつ、

対抗的な買付け等を行う機会を確保することにより、本公開買付価格の公正性を担保することを企図していると

のことです。また、公開買付者及び当社は、当社が第三者から当社株式、事業もしくは資産の買収に係る提案を受

けた場合において、かかる提案を行った第三者と協議・交渉することを制限するような内容の合意や、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。このように、上記公開買付期間の設定と併せ、

対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公開買付けの公正性を担保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公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項 

① 本応募契約（東プレ） 

公開買付者は、2025 年２月 28 日付で、東プレとの間で、同社が所有する当社株式 2,585,200 株（所有割合：

6.94％）を本公開買付けに応募することに合意する旨及び以下の内容を含む本応募契約（東プレ）を締結したとの

ことです。なお、公開買付者は、本取引に関して、東プレに対して、本公開買付けの応募の対価のほかに、何らか

の利益を供与又は提供する旨の合意はしていないとのことです。 

（ｉ）東プレは、以下の前提条件が充足されていること（又は東プレにより放棄されていること）を条件に、東プ

レが所有する当社株式全てを本公開買付けに応募すること 

① 本公開買付けが法令等に従って開始され、かつ、撤回されていないこと 

② 公開買付者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 

③ 公開買付者が本応募契約（東プレ）に基づき本公開買付けの開始日までに履行又は遵守すべき義務が、
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重要な点において履行又は遵守されていること 

④ (i)当社の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の決議が適法になされ、(ii) 法令等に従って、

当社により当該意見が公表され、かつ、(iii) 当該決議が撤回又は変更されていないこと 

⑤ 司法・行政機関等に対して、本公開買付けを制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も継

続しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等が存在しないこと 

⑥ 当社について、金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下「法」とい

います。）第 166 条第１項柱書の重要事実又は法第 167 条第１項柱書の公開買付け等の実施に関する

事実若しくは公開買付け等の中止に関する事実（東プレ及び公開買付者以外の者による公開買付け等

に係るものに限る。）であって、公表（法第 166 条第４項又は法第 167 条第４項に規定された意味を

有する。）されていないものが存在せず、応募株主において応募時点で当該事実を認識していないこ

と 

（ⅱ）東プレは、本公開買付けに係る決済の開始日以前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が開催さ

れる場合、当該株主総会における議決権その他の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(i) 公開買

付者若しくは公開買付者が指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ii) 公開買付者の指示に

従って当該権利を行使すること 

（ⅲ）東プレは、本応募契約（東プレ）の締結日以降、本公開買付けに係る決済の開始日までの間、直接又は間接

に、公開買付者以外の者との間で本公開買付けと実質的に競合、矛盾若しくは抵触し又はそれらおそれの

ある取引（以下「競合取引」といいます。）を行ってはならず、競合取引に関する第三者に対する提案、接

触、勧誘、情報提供、又は協議の申し入れを自ら行ってはならず、また、公開買付者との協議を試みても、

第三者から提案された競合取引に応じないことが、東プレの取締役の善管注意義務に違反すると客観的か

つ合理的に判断できる場合を除き、競合取引に関して第三者と合意してはならないこと 

（ⅳ）東プレは、(i) 本応募契約（東プレ）の締結日以降、公開買付期間の末日の前営業日までの間に、公開買付

者以外の者から、本公開買付価格を上回る買付価格により、当社株式に対する公開買付けが開始された場

合、(ii) 本応募契約（東プレ）に従い公開買付者との協議を試みてもなお、本公開買付けに応募すること

が東プレの取締役の善管注意義務に違反すると客観的かつ合理的に判断することを条件として、本公開買

付けに応募する義務その他本公開買付けに関する義務を負わず、当該公開買付けに応募することができる

こと 

加えて、本応募契約（東プレ）において、公開買付者及び東プレは、義務の不履行又は表明及び保証の違反に関

する補償義務、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡等の禁止等について合意して

いるとのことです。 

 

② 本応募契約（日本製鉄） 

公開買付者は、2025 年２月 28 日付で、日本製鉄との間で、同社が所有する当社株式 2,577,600 株（所有割合：

6.92％）を本公開買付けに応募することに合意する旨及び以下の内容を含む本応募契約（日本製鉄）を締結したと

のことです。なお、公開買付者は、本取引に関して、日本製鉄に対して、本公開買付けの応募の対価のほかに、何

らかの利益を供与又は提供する旨の合意はしていないとのことです。 

（ｉ）日本製鉄は、以下の前提条件が充足されていること（又は日本製鉄により放棄されていること）を条件に、

日本製鉄が所有する当社株式全てを本公開買付けに応募すること 

① 本公開買付けが法令等に従って開始され、かつ、撤回されていないこと 

② 公開買付者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 

③ 公開買付者が本応募契約（日本製鉄）に基づき本公開買付けの開始日までに履行又は遵守すべき義務

が、重要な点において履行又は遵守されていること 

④ (i) 当社の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の決議が適法になされ、(ii) 法令等に従っ

て、当社により当該意見が公表され、かつ、(iii) 当該決議が撤回又は変更されていないこと 

⑤ 司法・行政機関等に対して、本公開買付けを制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も継

続しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等が存在しないこと 

⑥ 当社について、法第 166 条第１項柱書の重要事実又は法第 167 条第１項柱書の公開買付け等の実施に
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関する事実若しくは公開買付け等の中止に関する事実（日本製鉄及び公開買付者以外の者による公開

買付け等に係るものに限る。）であって、公表（法第 166 条第４項又は法第 167 条第４項に規定され

た意味を有する。）されていないものが存在せず、応募株主において応募時点で当該事実を認識して

いないこと 

（ⅱ）日本製鉄は、本公開買付けに係る決済の開始日以前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が開催

される場合、当該株主総会における議決権その他の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(i) 公開

買付者若しくは公開買付者が指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ii) 公開買付者の指示

に従って当該権利を行使すること 

（ⅲ）日本製鉄は、本応募契約（日本製鉄）の締結日以降、本公開買付けに係る決済の開始日までの間、直接又は

間接に、公開買付者以外の者との間で競合取引を行ってはならず、競合取引に関する第三者に対する提案、

接触、勧誘、情報提供、又は協議の申し入れを自ら行ってはならず、また、公開買付者との協議を試みて

も、第三者から提案された競合取引に応じないことが、日本製鉄の取締役の善管注意義務に違反すると客

観的かつ合理的に判断できる場合を除き、競合取引に関して第三者と合意してはならないこと 

（ⅳ）日本製鉄は、(i) 本応募契約（日本製鉄）の締結日以降、公開買付期間の末日の前営業日までの間に、公開

買付者以外の者から、本公開買付価格を上回る買付価格により、当社株式に対する公開買付けが開始され

た場合、(ii) 本応募契約（日本製鉄）に従い公開買付者との協議を試みてもなお、本公開買付けに応募する

ことが日本製鉄の取締役の善管注意義務に違反すると客観的かつ合理的に判断することを条件として、本

公開買付けに応募する義務その他本公開買付けに関する義務を負わず、当該公開買付けに応募することが

できること 

加えて、本応募契約（日本製鉄）において、公開買付者及び日本製鉄は、義務の不履行又は表明及び保証の違反

に関する補償義務、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡等の禁止等について合意

しているとのことです。 

 

③ 本応募契約（日本パーカライジング） 

公開買付者は、2025 年２月 28 日付で、日本パーカライジングとの間で、同社が所有する当社株式 1,878,400 株

（所有割合：5.04％）を本公開買付けに応募することに合意する旨及び以下の内容を含む本応募契約（日本パーカ

ライジング）を締結したとのことです。なお、公開買付者は、本取引に関して、日本パーカライジングに対して、

本公開買付けの応募の対価のほかに、何らかの利益を供与又は提供する旨の合意はしていないとのことです。 

（ｉ）日本パーカライジングは、以下の前提条件が充足されていること（又は日本パーカライジングにより放棄さ

れていること）を条件に、日本パーカライジングが所有する当社株式全てを本公開買付けに応募すること 

① 本公開買付けが法令等に従って開始され、かつ、撤回されていないこと 

② 公開買付者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 

③ 公開買付者が本応募契約（日本パーカライジング）に基づき本公開買付けの開始日までに履行又は遵

守すべき義務が、重要な点において履行又は遵守されていること 

④ (i) 当社の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の決議が適法になされ、(ii) 法令等に従って、

当社により当該意見が公表され、かつ、(iii) 当該決議が撤回又は変更されていないこと 

⑤ 司法・行政機関等に対して、本公開買付けを制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も継

続しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等が存在しないこと 

⑥ 当社について、法第 166 条第１項柱書の重要事実又は法第 167 条第１項柱書の公開買付け等の実施に

関する事実若しくは公開買付け等の中止に関する事実（日本パーカライジング及び公開買付者以外の

者による公開買付け等に係るものに限る。）であって、公表（法第 166 条第４項又は法第 167 条第４

項に規定された意味を有する。）されていないものが存在せず、応募株主において応募時点で当該事

実を認識していないこと 

（ⅱ）日本パーカライジングは、本公開買付けに係る決済の開始日以前の日を権利行使の基準日とする当社の株

主総会が開催される場合、当該株主総会における議決権その他の権利行使について、公開買付者の選択に

従い、(i) 公開買付者若しくは公開買付者が指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ii) 公開

買付者の指示に従って当該権利を行使すること 
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（ⅲ）日本パーカライジングは、本応募契約（日本パーカライジング）の締結日以降、本公開買付けに係る決済の

開始日までの間、直接又は間接に、公開買付者以外の者との間で競合取引を行ってはならず、競合取引に

関する第三者に対する提案、接触、勧誘、情報提供、又は協議の申し入れを自ら行ってはならず、また、公

開買付者との協議を試みても、第三者から提案された競合取引に応じないことが日本パーカライジングの

取締役の善管注意義務に違反すると客観的かつ合理的に判断できる場合を除き、競合取引に関して第三者

と合意してはならないこと 

（ⅳ）日本パーカライジングは、(i) 本応募契約（日本パーカライジング）の締結日以降、公開買付期間の末日の

前営業日までの間に、公開買付者以外の者から、本公開買付価格を上回る買付価格により、当社株式に対

する公開買付けが開始された場合、(ii) 本応募契約（日本パーカライジング）に従い公開買付者との協議を

行ってもなお、本公開買付けに応募することが日本パーカライジングの取締役の善管注意義務に違反する

と客観的かつ合理的に判断することを条件として、本公開買付けに応募する義務その他本公開買付けに関

する義務を負わず、当該公開買付けに応募することができること 

加えて、本応募契約（日本パーカライジング）において、公開買付者及び日本パーカライジングは、義務の不履

行又は表明及び保証の違反に関する補償義務、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲

渡等の禁止等について合意しているとのことです。 

 

④ 本応募契約（日鉄物産） 

公開買付者は、2025 年２月 28 日付で、日鉄物産との間で、同社が所有する当社株式 1,200,000 株（所有割合：

3.22％）を本公開買付けに応募することに合意する旨及び以下の内容を含む本応募契約（日鉄物産）を締結したと

のことです。なお、公開買付者は、本取引に関して、日鉄物産に対して、本公開買付けの応募の対価のほかに、何

らかの利益を供与又は提供する旨の合意はしていないとのことです。 

（ｉ）日鉄物産は、以下の前提条件が充足されていること（又は日鉄物産により放棄されていること）を条件に、

日鉄物産が所有する当社株式全てを本公開買付けに応募すること 

① 本公開買付けが法令等に従って開始され、かつ、撤回されていないこと 

② 公開買付者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 

③ 公開買付者が本応募契約（日鉄物産）に基づき本公開買付けの開始日までに履行又は遵守すべき義務

が、重要な点において履行又は遵守されていること 

④ (i) 当社の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の決議が適法になされ、(ii) 法令等に従って、

当社により当該意見が公表され、かつ、(iii) 当該決議が撤回又は変更されていないこと 

⑤ 司法・行政機関等に対して、本公開買付けを制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も継

続しておらず、かつ、本公開買付けを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等が存在しないこと 

⑥ 当社について、法第 166 条第１項柱書の重要事実又は法第 167 条第１項柱書の公開買付け等の実施に

関する事実若しくは公開買付け等の中止に関する事実（日鉄物産及び公開買付者以外の者による公開

買付け等に係るものに限る。）であって、公表（法第 166 条第４項又は法第 167 条第４項に規定され

た意味を有する。）されていないものが存在せず、応募株主において応募時点で当該事実を認識して

いないこと 

（ⅱ）日鉄物産は、本公開買付けに係る決済の開始日以前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が開催

される場合、当該株主総会における議決権その他の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(i) 公開

買付者若しくは公開買付者が指定する者に対して包括的な代理権を授与するか、又は(ii) 公開買付者の指示

に従って当該権利を行使すること 

（ⅲ）日鉄物産は、本応募契約（日鉄物産）の締結日以降、本公開買付けに係る決済の開始日までの間、直接又は

間接に、公開買付者以外の者との間で競合取引を行ってはならず、競合取引に関する第三者に対する提案、

接触、勧誘、情報提供、又は協議の申し入れを自ら行ってはならず、また、公開買付者との協議を試みて

も、第三者から提案された競合取引に応じないことが、日鉄物産の取締役の善管注意義務に違反すると客

観的かつ合理的に判断できる場合を除き、競合取引に関して第三者と合意してはならないこと 

（ⅳ）日鉄物産は、(i) 本応募契約（日鉄物産）の締結日以降、公開買付期間の末日の前営業日までの間に、公開

買付者以外の者から、本公開買付価格を上回る買付価格により、当社株式に対する公開買付けが開始され
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た場合、(ii) 本応募契約（日鉄物産）に従い公開買付者との協議を試みてもなお、本公開買付けに応募する

ことが日鉄物産の取締役の善管注意義務に違反すると客観的かつ合理的に判断することを条件として、本

公開買付けに応募する義務その他本公開買付けに関する義務を負わず、当該公開買付けに応募することが

できること 

加えて、本応募契約（日鉄物産）において、公開買付者及び日鉄物産は、義務の不履行又は表明及び保証の違反

に関する補償義務、契約の解除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡等の禁止等について合意

しているとのことです。 

 

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 

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

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

「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」及び「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」をご参照ください。 

 

１０．その他 

（１）「2025 年３月期 期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

当社は、本日付けの取締役会決議により、本公開買付けが成立することを条件に、2025 年３月期の期末配当を

行わないことを決定いたしました。詳細については、本日付けで公表した「2025 年３月期 期末配当予想の修正

（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

 

（参考）買付け等の概要（別添） 

公開買付者が本日付けで公表した添付資料「ARTS-３株式会社による株式会社シンニッタン（証券コード 6319）

の普通株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

 

以 上 
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2025年２月 28日 

各 位 

会 社 名 ARTS-３株式会社 

代表者名 代表取締役 水谷 光太 

 

 

株式会社シンニッタン（証券コード：6319）の普通株式に対する 

公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

ARTS-３株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、本日、株式会社シンニッタン（株式会社東京証券取

引所（以下「東京証券取引所」といいます。）スタンダード市場、コード番号：6319、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。）を金融商品取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正

を含みます。）による公開買付け（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、以下のとおりお知らせいたします。 

 

1. 本公開買付けの内容 

 

（１）対象者の名称 

株式会社シンニッタン 

 

（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 

2025年３月３日（月曜日）から 2025年４月 14 日（月曜日）まで（30営業日） 

 

（４）買付け等の価格 

普通株式１株につき、403円 

 

（５）買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

37,248,538 (株) 24,832,400 (株) ― (株) 

 

（６）決済の開始日 

2025年４月 21日（月曜日） 

 

（７）公開買付代理人 

   野村證券株式会社  東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

2. 本公開買付けの概要 

 

公開買付者は、2025年１月７日に設立され、本日現在、スパークス・グループ株式会社（以下「スパークス」

といい、関係会社及びその他の関連事業体と併せて、以下「スパークスグループ」と総称します。）が無限責

任組合員をつとめる日本モノづくり未来投資事業有限責任組合（以下「日本モノづくり未来ファンド」といい
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ます。）が発行済株式の全てを所有する株式会社であり、東京証券取引所スタンダード市場に上場している対

象者株式を取得、所有し、対象者の事業活動を支配及び管理することを主たる目的としております。なお、本

日現在、公開買付者、スパークス及び日本モノづくり未来ファンドは対象者株式を所有しておりません。 

スパークスは、資産運用業（投資顧問業・投資信託委託業）を中核業務としております。1989年７月の会社

創業以来、「世界で最も信頼、尊敬されるインベストメント・カンパニー」を目指し、株式投資に留まらず、

再生可能エネルギー発電所等の実物資産投資、未来創生ファンドに代表されるベンチャーキャピタル投資等、

投資領域を広げて参りました。スパークスが無限責任組合員をつとめる日本モノづくり未来ファンドは、日本

における高い技術・技能を維持し、モノづくりの力を今後も発展させていくために、優れた技術・人材・サー

ビスを有する国内のモノづくり企業に投資し、企業の持続的な成長を通じて、日本のモノづくりの発展に寄与

することを目的として 2020 年 12月に設立され、これまでに株式会社 IJTTへの投資実績を有しております。 

 

公開買付者は、本日、対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式（従業員インセンティブ・プ

ラン「株式給付信託（Ｊ－ＥＳＯＰ）制度」の信託財産として株式会社日本カストディ銀行（信託Ｅ口）が所

有する株式 539,100株は含まれません。以下対象者の自己株式について同じです。）を除きます。）を取得する

ことにより、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的とした一連の取引（以下「本取引」といいま

す。）の一環として、本公開買付けを、2025年３月３日から開始することを決定いたしました。 

 

本公開買付けに際して、公開買付者は、2025年２月 28日付で、対象者の第１位株主である東プレ株式会社

（所有株式数 2,585,200 株、所有割合（注１）：6.94％、以下「東プレ」といいます。）と応募契約を締結し、

東プレが所有する対象者株式の全て（2,585,200株、所有割合：6.94％）を本公開買付けに応募することを合

意しております。また、公開買付者は、対象者の第２位株主である日本製鉄株式会社（所有株式数 2,577,600

株、所有割合：6.92％、以下「日本製鉄」といいます。）との間で応募契約を締結し、日本製鉄が所有する対象

者株式の全て（2,577,600株、所有割合：6.92％）を本公開買付けに応募することを合意しております。また、

公開買付者は、対象者の第３位株主である日本パーカライジング株式会社（所有株式数 1,878,400株、所有割

合：5.04％、以下「日本パーカライジング」といいます。）と応募契約を締結し、日本パーカライジングが所

有する対象者株式の全て（1,878,400株、所有割合：5.04％）を本公開買付けに応募することを合意しており

ます。更に、公開買付者は、対象者の第８位株主である日鉄物産株式会社（所有株式数 1,200,000株、所有割

合：3.22％、以下「日鉄物産」といい、東プレ、日本製鉄及び日本パーカライジングと併せて「本応募合意株

主」といいます。）との間で応募契約を締結し、日鉄物産が所有する対象者株式の全て（1,200,000株、所有割

合：3.22％）を本公開買付けに応募することを合意しており、本応募合意株主が所有する対象者株式の合計

8,241,200株（所有割合：22.12％）を本公開買付けに応募することを合意しております。 

（注１） 「所有割合」とは、対象者が 2025 年２月 13 日に公表した「2025 年３月期第３四半期決算短

信〔日本基準〕（連結）」に記載された 2024 年 12 月 31 日現在の発行済株式総数 55,000,000 株か

ら、対象者が所有する自己株式数（17,751,462 株）を控除した株式数（37,248,538 株）に対する

割合（小数点以下第三位を四捨五入）をいいます。以下、所有割合の記載において同じです。 

 

3. 本公開買付けの目的等 

 

スパークスは、対象者が自動車業界の事業環境の変化に対応するためには、グループ全体の最適経営を行う

ための管理体制の構築や、プレス、ハンマー、アップセッター（注２）等の製造設備を活用し異形や大型部品

を含む様々な鍛造品成形対応が可能という強みを活かした既存製品の競争力の維持・向上に加え、産業機械・

産業用ロボット向け鍛造品の拡販に向けた生産ラインの整備を通じて競争優位性を確立し、鍛造事業ポートフ

ォリオの再構築を行っていく必要性があると認識し、当該方針の達成のためには、生産設備等の拡大に向けた

大規模な設備投資及び研究開発、ＤＸ領域への投資や将来を見据えた人材への投資、機動的なＭ＆Ａの実施等

が必要であると考えるに至りました。他方で、これらの施策の実施は、先行費用や設備投資等、相応の時間及

び資金を要するものと考えられるとともに、期待する効果の発現にも相応に時間を要する可能性もあり、対象

者が上場を維持したままこれらの施策を実施することは、短期的には業績を圧迫し株価の下落要因となる可能
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性や配当を維持できなくなる可能性があるという観点から既存株主にとって負担になる可能性も想定され、ま

た、対象者は 1962 年８月の東京証券取引所市場第二部への上場以来、知名度の更なる向上による優れた人材

の確保、社会的な信用力向上による取引先の拡大等、上場会社として様々なメリットを享受してきた一方、対

象者のブランド力や信用力は事業活動を通じて維持・獲得される部分が大きいと考えられ、上場を維持するた

めの相応の負担と比較して、継続して株式の上場を維持することのメリットは大きくないものと考えるに至り

ました。 

（注２） 「アップセッター」とは、棒状の素材を成形する軸物据え込み鍛造機のことをいうとのことで

す。 

 

スパークスは、本取引の完了後においては、国内外の企業等への投資経験を基に、対象者グループの経営リ

ソースが不足している領域を中心に、スパークスグループ及びその投資先ネットワークの投資実績に基づく知

見を最大限活用し、対象者の更なる企業価値向上に資する支援を実施する予定です。 

具体的には、全社目線での戦略策定や営業・物流面での拠点間の連携、部門横断的なリソースの最適配分、

全社共通のＫＰＩ（注３）設定等を実施することでグループ全体の最適経営を推進することや、鍛造事業や建

機事業及び物流事業における利益率の改善、生産現場・生産効率の改善、販路拡大・新規顧客の開拓を進める

ため、従業員の採用、研修、定着率強化に関する様々な事例紹介や人事制度改革サポート、ＤＸ／ＡＩ先進活

用事例の紹介と対象者への導入支援、経営戦略・中期経営計画の策定、実行支援及び経営改善支援、各種専門

人材の招聘、協業先候補となるスタートアップ企業の紹介や協業実現に向けた支援、カーボンニュートラル実

現に向けたシナリオ・投資計画策定支援及びトラッキング等を検討しております。 

（注３） 「ＫＰＩ」とは、「Key Performance Indicator」の略称で、業績評価のための管理指標を意味

するとのことです。 

 

このような考えのもと、スパークスは、対象者と協議を重ねた結果、対象者を公開買付者の完全子会社とす

ることを目的として、公開買付者を通じて本公開買付けを実施することを決定いたしました。 

 

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公開買付者が 2025 年３月３日に提出する公開

買付届出書をご参照ください。 

 

以 上 
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【勧誘規制】 

このプレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付けの勧誘を目的として作成されたものでは

ありません。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関する公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断

で申込みを行ってください。このプレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みもしくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、

又はその一部を構成するものではなく、このプレスリリース（もしくはその一部）又はその配布の事実が本公開買付けに係るいか

なる契約の根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

【将来予測】 

この情報には公開買付者、その他の企業等の今後のビジネスに関するものを含めて、「予期する」、「予想する」、「意図する」、「予定

する」、「確信する」、「想定する」等の、将来の見通しに関する表現が含まれている場合があります。こうした表現は、公開買付者

の現時点での事業見通しに基づくものであり、今後の状況により変わる場合があります。公開買付者は、本情報について、実際の

業績や諸々の状況、条件の変更等を反映するための将来の見通しに関する表現の現行化の義務を負うものではありません。 

【米国規制】 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内においてもしくは米国に向けて行われるものではなく、また、米国の郵便その他の州

際通商もしくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、これ

らに限りません。）を使用して行われるものではなく、更に米国内の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方

法・手段により、もしくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。また、本公開買付けに

係るプレスリリース又は関連する書類は米国においてもしくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他の方法によって送付又

は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの

応募はお受けしません。 

米国の居住者に対しては、また、米国内においては、有価証券又はその他同等物の買受けの勧誘は行っておらず、米国の居住者が、

また、米国内から、公開買付者に対してこれらを送ってきたとしてもお受けしません。 

【その他の国】 

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があります。かかる場合は

それらの制限に留意し、遵守してください。本公開買付けに関する株券の買付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘をしたこ

とにはならず、単に情報としての資料配布とみなされるものとします。 

 


