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各 位 

会 社 名 日 水 製 薬 株 式 会 社   

代 表 者 名 代表取締役社長執行役員 小野 徳哉 

 （コード番号：4550 東証プライム） 

問 合 せ 先 取  締  役 執 行 役 員  斎 藤  伸 

 （電話番号：03-5846-5611） 

 

株式会社島津製作所による 

当社株式に対する公開買付けの開始予定に関する意見表明のお知らせ 
 

当社は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、株式会社島津製作所（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、本日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、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、本日付で公開買付者が公表した「日水製薬株式会社株式（証券コード：4550 東証プライム市場）に対する

公開買付けの開始予定に関するお知らせ」（以下「公開買付者プレスリリース」といいます。）によれば、本公開買付

けは、当社の親会社であり筆頭株主である日本水産株式会社（以下「日本水産」といいます。）が所有する当社株式

12,106,202株（所有割合（注１）：54.06％）のうち合計 10,649,800株（所有割合：47.56％）に担保権（注２）（以下

「本質権」といいます。）が設定されていることから、本質権の解除がなされていることを含む一定の条件（詳細は、

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。かかる前提条件を以下「本公開買付前提条件」といいます。）の全てが充足又は放棄された日から 10 営業日

以内の日で、別途公開買付者、当社及び日本水産が合意する日に開始することを予定しているとのことです。 

（注１）「所有割合」とは、当社が 2022年５月 10日に公表した「2022 年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」（以下

「当社決算短信」といいます。）に記載の 2022 年３月 31 日現在の発行済株式総数（22,547,140 株）から、

当社決算短信に記載の 2022 年３月 31 日現在の当社が所有する自己株式数(152,884 株)を控除した株式数

（22,394,256株）（以下「本基準株式数」といいます。）に対する当社株式の割合（小数点以下第三位を四捨

五入。以下、所有割合の計算において同じです。）をいいます。 

（注２）日本水産が 2022 年５月 30 日付で提出した大量保有報告書の変更報告書 No.４から No.７の各報告書（なお、

各報告書の提出義務は既に発生していたにもかかわらず、未提出であったため同日付で提出されたものであ

るとのことです。）によれば、日本水産が所有する当社株式 12,106,202 株（所有割合：54.06％）のうち合計

10,649,800 株（所有割合：47.56％）には、公益財団法人海外漁業協力財団（以下「海外漁業協力財団」と

いいます。）を担保権者、日本水産を担保権設定者とする質権が設定されています。日本水産によれば、本質

権の被担保債務は、日本水産及び海外漁業協力財団との間の 1974 年 12 月 11 日付約定書に基づく借入債務

（2022 年５月 27 日時点の残高約 141 億円）であり、融資条件として、同財団の規定で担保が必須となって

いることから、同約定書に基づき、日本水産は債務残高合計を包括的に担保するものとして、当社株式を含

む複数の上場有価証券を担保として差し入れているとのことです。 

 

なお、公開買付者が、本質権の解除を本公開買付けの開始の前提条件としているのは次の理由によるとのことです。

すなわち、公開買付者は、日本水産及び当社との間で本基本契約（下記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本両公開買付けの概要」において定義します。以下同じで

す。）の条件を交渉する中で、2022年５月 17日、日本水産より、日本水産が所有する当社株式のうち、10,649,800 株
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（所有割合：47.56％）に担保権が設定されている旨の連絡を受けたとのことです。当該連絡を踏まえ、公開買付者に

おいて検討を行い、本取引（下記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及

び理由」の「① 本両公開買付けの概要」において定義します。以下同じです。）は、本公開買付けと当社が本日付で

公表した「自己株式の取得及び自己株式の公開買付けの予定に関するお知らせ」（以下「当社自社株公開買付予定プレ

スリリース」といいます。）記載の自己株式の公開買付け（以下「本自社株公開買付け」といい、本公開買付けと本自

社株公開買付けを総称して、以下「本両公開買付け」といいます。）及び本スクイーズアウト手続（下記「３．本両公

開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本両公開買付けの概要」にお

いて定義します。以下同じです。）により公開買付者が当社を完全子会社化することを目的とするものであるところ、

万が一、本取引において本質権の解除の同意が得られず、日本水産が本自社株公開買付けにその所有する当社株式を

応募することができない場合には、本他社株公開買付けは成立したにもかかわらず公開買付者が当社を完全子会社化

することができない事態ともなり得ることから、本公開買付けの開始までに、本質権が解除されていることが必須で

あると考えるに至ったとのことです。そのため、公開買付者は、2022年５月 20日、日本水産に対して本公開買付けの

公表に先立ち、本質権の解除を要請したとのことです。これに対し、同日、日本水産から、海外漁業協力財団は、本

取引の直接の当事者ではなく、本取引自体について投融資を行うなどの直接の利害関係を有しない第三者であること

から、フェアディスクロージャールール（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 27条の 36）の趣旨である「投資者に対する公平な情報開示の確保」や、情報漏洩による不公

正な取引が行われた場合には市場の公正性が阻害される一般的な懸念が存することなども踏まえ、本公開買付けの対

外公表以前に本質権の担保権者である海外漁業協力財団との間で担保権の解除に係る要請を行うことは、本取引検討

中における機密保持の観点から実務上困難又は望ましくないため、事前に本公開買付けを公表した上で本質権を解除

するための手続を実施したいとの連絡を受けたとのことです。また、日本水産からは、昨今の親子上場解消に関する

一般的な動向を踏まえると、本取引を開示せずに海外漁業協力財団に対して担保権の解除に係る要請を行った場合に

も、公開買付けを伴う第三者への株式譲渡がなされるとの憶測を招く可能性が相応にあるため、本取引を開示せずに

担保権解除の要請を行うことも実務上困難と考えている旨の説明を受けたとのことです。そして、公開買付者として

も、日本水産のかかる説明は合理的であると判断したため、本質権の解除を本公開買付けの開始の前提条件とするこ

ととしたとのことです。 

 

また、日本水産によれば、日本水産は、以下の理由により本公開買付けの実施予定を公表後に担保権者である海外

漁業協力財団に対して本質権の解除を要請した場合には、２週間程度で本質権の解除が可能であると合理的に見込ん

でいるとのことです。公開買付者は、日本水産による公開買付者に対する本質権解除の見込みに関する書面及び口頭

による説明、日本水産の 2022 年３月期に係る決算短信その他の公表資料、以下の①から⑤の事項に関する日本水産か

ら公開買付者に対して 2022 年５月 31 日付で差し入れた確認書の確認、並びに公開買付者のファイナンシャル・アド

バイザーであるフーリハン・ローキー株式会社（2022 年２月 22 日付商号変更以前の商号はＧＣＡアドバイザーズ株

式会社。以下「フーリハン・ローキー」といいます。）の助言を通じて、かかる説明は合理的な根拠のあるものと判断

しているとのことです。 

① 担保差入先の海外漁業協力財団は、海外漁場の確保を通じて水産資源の安定供給を図ることを目的に設立され

た公益財団法人であり、民間金融機関では貸付困難な最長 20年の長期固定・低金利な融資を行っているところ、

融資条件としては、同財団の規定で担保が必須となっていることから、日本水産及び海外漁業協力財団との間

の 1974年 12月 11 日付約定書に基づき、日本水産は債務残高合計を包括的に担保するものとして、当社株式を

含む複数の上場有価証券を担保として差し入れていること 

② 日本水産の同財団からの借入金は 2022 年５月 27 日現在約 141 億円であるところ、当社株式以外に担保として

差し入れている上場有価証券の 2022 年５月 27 日時点の時価は約 250 億円であり、当社株式以外の有価証券の

みで 100 億円を超える担保余力があり、時価変動による担保価値の変動を考慮しても十分な担保を供している

こと（注３） 

③ 日本水産は、必要が生じた場合には他の担保の提供も可能であるほか、上記のとおり当社株式以外に担保とし

て差し入れている上場有価証券の時価と借入残高に 100 億円以上の余力があること、海外漁業協力財団は日本

水産とは長期的に良好な関係を構築しているため担保余力がある限りは通常の金融機関と比較して追加借入又

は担保解除の要望に柔軟な対応が期待できること 
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④ 日本水産において記録上確認できる限り、有価証券担保の引き出しを理由に融資が行われなかった又は返済を

求められた事例は確認されず、また、少なくとも 2011 年度以降 24 回の有価証券担保の解除を依頼しているも

のの、同財団から特定銘柄に係る担保の解除について否定的なコメントを受けたことも確認されておらず、い

ずれの事案においても、要請から２週間程度の期間内に同財団の承諾が得られていること 

⑤ 日本水産の 2022 年３月 31 日時点の連結総資産は 5,057 億円、連結純資産は約 2,085 億円であり、同日以降、

同社の財務状態に重大な悪影響を及ぼす事由又は事象は発生していないこと 

（注３）公開買付者は、フーリハン・ローキーより、金融実務上、通常融資における有価証券担保の掛け目は一

般的に 70％程度が目安とされている旨の助言を受けているとのことです。 

 

また、日本水産は、本基本契約において、本公開買付けの実施予定の公表後、実務上可能な限り速やかに（２週間

以内を目途とし、遅くとも 2022年６月 30日までに）、自らの費用と責任で、本質権の被担保債務全額を返済した上で

本質権を抹消するか、本質権の担保権者である海外漁業協力財団から本質権を解除する旨の事前の書面による承諾を

取得した上で本質権を解除し、かかる本質権の抹消又は解除を証する書面を公開買付者及び当社に交付するよう最大

限努力することとされております。日本水産によれば、本公開買付けの公表後、本基本契約に従い、公表後速やかに

海外漁業協力財団への本質権の解除を要請するとともに、実務上可能な限り速やかに本質権の解除手続を行うよう求

めることを予定しているとのことです。 

これらの点を踏まえ、公開買付者及び当社は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除に係る要請

を行えば、遅くとも 2022 年６月 30 日までには本質権が解除される見込みについて合理的な根拠があるものと判断し

ております。 

 

本日現在、公開買付者は、2022年６月中旬を目処に本質権が解除され、2022年６月下旬を目処に本公開買付けを開

始することを目指しており、日本水産は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除に係る要請を行い、

２週間程度で本質権の解除が可能であると合理的に見込んでいるとのことですが、上記のとおり、本公開買付けに際

して、日本水産及び公開買付者は、本公開買付け検討中における機密保持の観点から、本公開買付けの対外公表以前

に本質権の担保権者である海外漁業協力財団との間で担保権の解除に係る要請は行っておらず、本質権の担保権者で

ある海外漁業協力財団が担保権を解除するために要する具体的な期間を正確に予想することは困難であるため、本公

開買付けのスケジュールの詳細については、本質権の解除の見通しが立った後、速やかにお知らせするとのことです

（また、上記の本公開買付け開始の見込み時期が変更になった場合、速やかにお知らせするとのことです。）。 

なお、上記のとおり、公開買付者及び当社は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除に係る要請

を行えば、遅くとも 2022 年６月 30 日までには本質権が解除される見込みについて合理的な根拠があるものと判断し

ておりますが、本基本契約においては、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除され、かかる抹消又は解除を

証する書面が公開買付者に交付されない場合には、公開買付者は、本基本契約を解除することができる旨が定められ

ており、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除され、かかる抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付

されない場合には、公開買付者は、原則として、かかる規定に従い本基本契約を解除し、本公開買付けを実施しない

ことを想定しているとのことです。但し、同日時点で、本質権の担保権者である海外漁業協力財団から担保権を解除

することについての承諾を得ているものの、手続上の理由で本質権の抹消又は解除が完了されていない場合など、同

日以降速やかに本質権が抹消又は解除され、かかる抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されることが合理

的に確実であると公開買付者が判断した場合には、例外的に、かかる解除権を行使せずに、同日以降に本公開買付け

を実施する可能性もあるとのことですが、かかる判断を行った場合には速やかにお知らせするとのことです。 

また、本基本契約においては、本公開買付けが自らの責めに帰すべからざる事由により、2022 年７月 14 日までに

開始されなかった場合には、本基本契約の当事者である公開買付者、日本水産又は当社は、本基本契約を解除するこ

とができる旨が定められています。 

 

このため、当社は、本日開催の取締役会においては、当社による意見表明に係る次の手順を決議しております。す

なわち、本公開買付けが開始される際に、下記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（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、本特別委員会（下記「３．

本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決
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定に至る過程及び理由」において定義します。以下同じです。）に対して、本特別委員会が本答申書（下記「３．本両

公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（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」において定義します。以下同じです。）の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対

し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏

まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議しておりま

す。本特別委員会の委員の構成及び具体的な活動内容等については、下記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（６）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、本両

公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「③ 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。 

また、当該取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け、本自社株公開買付け及びその後の一連の手続により、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。また、当社は、当該取締役会決議にて、本公開買付けが開始されることを条件として、

当社が 2021 年 12月 22日付で公表した「新市場区分の上場維持基準の適合に向けた計画書」を撤回することを併せて

決議しております。 
 

１．公開買付者の概要 

（１） 名 称 株式会社島津製作所 
（２） 所 在 地 京都府京都市中京区西ノ京桑原町１番地 

（３） 代表者の役職・氏名 
代表取締役会長 上田 輝久 
代表取締役社長 山本 靖則 

（４） 事 業 内 容 
計測機器、医用機器、航空機器、産業機器、その他の各事業分野で研究開

発、製造、販売、保守サービス等 
（５） 資 本 金 26,648百万円（2021年 12月 31 日現在） 
（６） 設 立 年 月 日 1917年９月１日 

（７） 

大株主及び持株比率 
（2021 年９月 30 日

現在）（注） 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 13.20％ 
明治安田生命保険相互会社 7.04％ 
株式会社日本カストディ銀行（信託口） 4.55％ 
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505223 4.17％ 
株式会社三菱ＵＦＪ銀行 2.60％ 
太陽生命保険株式会社 2.51％ 
東京海上日動火災保険株式会社 2.13％ 
株式会社日本カストディ銀行（信託口７） 1.68％ 
株式会社京都銀行 1.67％ 
全国共済農業協同組合連合会 1.49％ 

（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 当社は、公開買付者から新型コロナウイルス感染症（COVID-19）ＰＣＲ検査薬

等を仕入れております。 

 
関 連 当 事 者 へ 
の 該 当 状 況 

該当事項はありません。 

（注）「大株主及び持株比率（2021 年９月 30 日現在）」は、公開買付者が 2021 年 11 月８日に提出した第 159 期第２

四半期報告書に記載された「大株主の状況」を基にしております。 
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２．買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 1,714円（以下「本公開買付価格」といいます。） 

 

３．本両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、2022年５月 31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、同日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、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、上記のとおり、公開買付者プレスリリースによれば、本公開買付けは、本公開買付前提条件の全てが充

足又は放棄された日から 10 営業日以内の日で、別途公開買付者、当社及び日本水産が合意する日に開始すること

を予定しているとのことです。本日現在、公開買付者は、2022年６月中旬を目処に本質権が解除され、2022年６

月下旬を目処に本公開買付けを開始することを目指しており、日本水産は、本公開買付けの実施予定の公表後速

やかに本質権の解除に係る要請を行い、２週間程度で本質権の解除が可能であると合理的に見込んでいるとのこ

とですが、上記のとおり、本公開買付けに際して、日本水産及び公開買付者は、本公開買付け検討中における機密

保持の観点から、本公開買付けの対外公表以前に本質権の担保権者である海外漁業協力財団との間で担保権の解

除に係る要請は行っておらず、本質権の担保権者である海外漁業協力財団が担保権を解除するために要する具体

的な期間を正確に予想することは困難であるため、本公開買付けのスケジュールの詳細については、本質権の解

除の見通しが立った後、速やかにお知らせするとのことです（また、上記の本公開買付け開始の見込み時期が変更

になった場合、速やかにお知らせするとのことです。）。 

このため、当社は、本日開催の取締役会においては、当社による意見表明に係る次の手順を決議しております。

すなわち、本公開買付けが開始される際に、下記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の

「（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、本特別委員

会に対して、本特別委員会が本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場

合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏まえ、本公開買

付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議しております。 
なお、上記取締役会決議は、下記「（６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における利害関係を

有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の方法により決議

されております。 
 

（２）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 本両公開買付けの概要 

公開買付者は 2022 年５月 31 日開催の取締役会において、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」

といいます。）プライム市場に上場している当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式を除きます。）

を取得し、当社を公開買付者の完全子会社とするための取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本

公開買付前提条件が充足又は放棄されていることを条件として、本公開買付けを実施することを決議したとの

ことです（なお、本基本契約においては、公開買付者は、本公開買付前提条件のいずれについても、その任意

の裁量によりこれを放棄して本公開買付けを開始することが可能とされています。）。具体的には、本取引は、

①公開買付者による、日本水産以外の当社の株主が所有する当社株式の取得を目的とした本公開買付け、②本

自社株公開買付前提条件（注１）の全てが充足されていることを開始の条件とする、日本水産が所有する当社

株式及び本自社株公開買付けへの応募を希望される株主の皆様が所有する当社株式の取得を目的とした本自社

株公開買付け、及び③本公開買付けが成立したものの、本自社株公開買付けの決済の完了後に当社が所有する

自己株式を除く当社株式の全てを所有していなかった場合に行う、当社を公開買付者の完全子会社とするため

の一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）により構成されているとのことです。なお、本
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日現在、公開買付者は当社株式を所有していないとのことです。 
（注１）本基本契約においては、（ⅰ）公開買付者が、本基本契約に従って、かつ本基本契約に違反すること

なく本公開買付けを実施し、その決済が完了していること、（ⅱ）日本水産がその所有する当社株式を

本株公開買付けに応募せず、第三者への譲渡、担保権の設定その他の方法による処分を行っていない

こと、（ⅲ）本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、日本水産が当社に対して、当社から預託さ

れている関係会社預け金を全額弁済していること、(ⅳ)本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・

行政機関等の判断等がなされていないこと、及び(ⅴ)本質権が抹消又は解除され、かかる本質権の抹

消若しくは解除を証する書面又はその写しが当社に交付されていることが本自社株公開買付け開始

の前提条件とされております（詳細は、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。かかる前提条件を以下「本自社株公

開買付前提条件」と総称します。）。  

 
本取引の概要は、以下のとおりとのことです。なお、以下の概要における数字は所有割合を示すとのことで

す。 

 

①本公開買付け（2022 年６月下旬～2022年７月下旬（予定）） 

 

 

 

②本自社株公開買付け（2022 年８月上旬～2022年９月上旬（予定）） 

 

 
 

③本スクイーズアウト手続（2022年 10 月下旬～2022年 11 月上旬（予定）） 

 

 

 

また、本日現在の予定として、本取引を概要以下の日程で実施することを企図しているとのことですが、本

公開買付け開始以降の本取引の日程については、本公開買付け開始時に改めて詳細をお知らせするとのことで

す。 

45.94％ 

日本水産 公開買付者 

当社 

本公開買付け 

54.06％ 

その他株主 

日本水産 公開買付者 

当社 

本自社株公開買付け 

その他株主 

54.06％ 

公開買付者 

当社 

本スクイーズアウト手続

き 

その他株主 日本水産 
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日程（予定） 概要 

2022年６月下旬 本公開買付けの開始 

2022年６月下旬～ 

2022年７月下旬 

本公開買付けに係る公開買付期間（20営業日を予定） 

2022年８月中旬 株式併合を承認するための株主総会の基準日 

2022年８月上旬～ 

2022年９月上旬 

本自社株公開買付けに係る公開買付期間（20営業日を予定） 

2022年 10月下旬～ 

2022年 11月上旬 

本スクイーズアウト手続の完了 

 

公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、日本水産及び当社との間で、2022 年５月 31 日付で、基本契

約書（以下「本基本契約」といいます。）を締結し、その中で、日本水産は、日本水産が所有する当社株式

12,106,202株の全て（所有割合：54.06％。以下「不応募予定株式」といいます。）について本公開買付けに応

募しないこと及び本自社株公開買付けに不応募予定株式の全てを応募することを合意しているとのことです。

本基本契約の詳細については、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。なお、日本水産は、自らが所有する不応募予定株式のほか、日

本水産の完全子会社である日水物流株式会社（以下「日水物流」といいます。）を通じて当社株式 273,053 株

（所有割合：1.22％）、ニッスイ・エンジニアリング株式会社（以下「ニッスイ・エンジニアリング」といいま

す。）を通じて当社株式 66,550株（所有割合：0.30％）、日豊食品工業株式会社（以下「日豊食品工業」といい

ます。）を通じて当社株式 40,262株（所有割合：0.18％）、株式会社北海道日水（以下「北海道日水」といい、

日水物流、ニッスイ・エンジニアリング、日豊食品工業及び北海道日水を総称して「日本水産完全子会社」と

いいます。）を通じて当社株式 40,262 株（所有割合：0.18％）を間接的に所有しているとのことです。本公開

買付けに際して、日本水産及び公開買付者は、本取引検討中における機密保持の観点から、本公開買付けの対

外公表以前に日本水産完全子会社への本公開買付けに関する説明は行っておらず、日本水産完全子会社との間

で、日本水産完全子会社が所有する当社株式の全て（所有株式数の合計：420,127 株、所有割合の合計：1.88％）

について、本両公開買付けに関する応募又は不応募の合意を行っていないとのことです。なお、日本水産によ

れば、日本水産は、本取引の公表後、日本水産完全子会社が所有する当社株式について、本自社株公開買付け

への応募の意思を確認することを想定しているとのことです。 

 

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 2,823,300株（所有割合：12.61％）(注２)と設

定しており、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）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。 

（注２）本基準株式数（22,394,256 株）に係る議決権数（223,942個）に、株式併合を承認するための株主

総会の特別決議に必要となる議決権割合に相当する３分の２を乗じて得られる議決権数（149,295 個

（小数点以下を切り上げ））から、不応募予定株式（12,106,202株）に係る議決権の数（121,062個）

を控除した議決権数（28,233 個）に、当社株式１単元（100 株）を乗じた株式数（2,823,300 株）と

して設定しているとのことです。かかる買付予定数の下限を設定したのは、本取引において、公開買

付者は、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、下記「（４）本両公開買

付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の株式併合の手続を実施する

際には、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「会社法」といいます。）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ることから、本取引を着実に遂行す

べく、本公開買付け後に公開買付者及び日本水産が、併せて当社の総株主の議決権の３分の２以上を

所有することとなるようにするためとのことです。なお、本基本契約において、日本水産は、不応募

予定株式の全てを本自社株公開買付けに応募することに合意しております（なお、日本水産によれば、

日本水産は、税務上の取扱いを考慮すれば、本公開買付けへの応募を行わず、本自社株公開買付けへ

応募をすることが同社株主の利益に資するため、不応募予定株式の全てを本自社株公開買付けに応募
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することとしているとのことです。）が、公開買付者は、当社との間で、本公開買付けの決済の完了後、

本自社株公開買付けの決済の開始までの間の日（本日現在において、2022 年８月中旬を予定しており

ます。）が本臨時株主総会（下記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収

に関する事項）」において定義します。以下同じです。）の基準日となるように、基準日設定公告を行

うことを合意しており、日本水産は、公開買付者の指示に従い、本臨時株主総会において賛成の議決

権を行使し又は公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して包括的な委任状を授与する旨

合意しております。なお、本自社株公開買付けに応募された株券等（以下「本自社株公開買付応募株

券等」といいます。）の総数が買付予定数の上限（13,237,063 株）を超えて、法第 27 条の 22 の２第

２項において準用する法第 27条の 13第５項及び発行者による上場株券等の公開買付けの開示に関す

る内閣府令（平成６年大蔵省令第 95号。その後の改正を含みます。以下「府令」といいます。）第 21

条に規定するあん分比例の方式により、株券等の買付け等に係る受渡しその他の決済が行われ、不応

募予定株式の全てが買付け等の対象とならなかった場合であっても、かかる合意に基づき、日本水産

は本臨時株主総会において賛成の議決権を行使することとされているため、本スクイーズアウト手続

を株式併合の方法により行う場合であっても、当該株式併合に係る議案が承認可決される予定とのこ

とです。 

 

他方、上記のとおり、本公開買付けは、本取引の一環として、公開買付者が最終的に当社株式の全て（ただ

し、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、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

ることから、本公開買付けにおいて買付予定数の上限は設けておらず、本公開買付けにおいて買付予定数の下

限（2,823,300株、所有割合：12.61％）以上の応募があった場合は、応募株券等の全ての買付け等を行うとの

ことです。 

 
当社が本日付で公表した当社自社株公開買付予定プレスリリースに記載のとおり、当社は、会社法第 459 条

第１項の規定による当社定款の規定及び同法第 156条第１項の規定に基づき、本公開買付けの実施に続く本取

引の第二段階として、本自社株公開買付前提条件の全てが充足されていることを条件に、不応募予定株式及び

本自社株公開買付けへの応募を希望される株主の皆様が所有する当社株式の取得を目的として、自己株式の取

得及びその具体的な取得方法として公開買付けを行う予定であることを決議しており、本公開買付けの決済の

開始日（本日現在において 2022年８月上旬を予定）後速やかにに当社において本自社株公開買付けの開始に関

する取締役会決議及びその公表を行うとともに、その翌営業日（本日現在において 2022年８月上旬を予定）よ

り、本自社株公開買付けを実施する予定です。 

当社自社株公開買付予定プレスリリースに記載のとおり、当社は、本自社株公開買付けにおける当社株式１

株当たりの買付け等の価格（以下「本自社株公開買付価格」といいます。）は、本公開買付価格である 1,714円

に比べて、52 円（３％（小数点以下を四捨五入））下回る 1,662 円（注３）を予定しております。また、当社

は、本公開買付けに応募するか本自社株公開買付けに応募するかによって税務上の取扱いが異なることから当

社の法人株主においては本自社株公開買付けに応募することによって税務メリットを得られることを踏まえ、

本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する当社の株主の皆様にも配慮し、当社の分

配可能額の範囲内で可能な限り当社株式の売却の機会を提供するため、本自社株公開買付けにおける買付予定

数の上限を本基本契約において本自社株公開買付けに応募することが合意されている不応募予定株式

12,106,202 株（所有割合：54.06％）を 1,130,861 株上回る 13,237,063 株（所有割合：59.11％、買付予定総

額 21,999,998,706 円）と設定することを予定しておりますが、本公開買付けの成立後、本公開買付けの決済の

開始日時点における当社の発行済株式総数から公開買付者が所有する当社株式の数及び当社が所有する自己株

式の数を控除した株式数が 13,237,063 株を下回る場合には、市場に流通している株式数は当該株式数となる

ため、当該株式数を買付予定数の上限とする予定です。なお、本自社株公開買付応募株券等の総数が買付予定

数を超えない場合は、本自社株公開買付応募株券等の全部の買付け等を行います。本自社株公開買付応募株券

等の総数が買付予定数の上限（13,237,063株）を超える場合は、その超える部分の全部又は一部の買付け等を

行わないものとし、法第 27 条の 22 の２第２項において準用する法第 27 条の 13 第５項及び府令第 21 条に規

定するあん分比例の方式により、株券等の買付け等に係る受渡しその他の決済を行います。なお、本自社株公
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開買付けにおける買付予定数の上限（13,237,063 株）の買付け等を行う場合であっても、当該買付予定総額

21,999,998,706 円は当社の分配可能額の範囲内であることから本自社株公開買付けの決済が行えなくなる事

態は生じません。また、買付け等の対象とならなかった当社株式については、株式併合の議案が本臨時株主総

会で承認された場合又は本株式売渡請求（下記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」において定義します。）が当社の取締役会で承認された場合には、１株当たり本公開買付

価格と同額の金銭が交付されることとなります。 

（注３）本公開買付価格と本自社株公開買付価格の差額（52 円）については、（ⅰ）本自社株公開買付価格

を本公開買付価格より低く設定することで、本公開買付け後に本自社株公開買付けを実施しない場合

と比して、本公開買付けを通じて当社の少数株主の皆様により高い価格での売却機会を提供すること

ができ、より多くの当社の少数株主の皆様による応募が期待できる結果、本公開買付けを含む本取引

の成立の蓋然性が高まること、（ⅱ）その一方で、本自社株公開買付価格を本公開買付価格よりあまり

にも低い価格に設定した場合、本自社株公開買付けへの応募に関する税務上の取扱いが本公開買付け

への応募とは異なることを考慮したとしても、本自社株公開買付けを実施することが当社の法人株主

一般の利益につながり得なくなること、（ⅲ）本公開買付価格と本自社株公開買付価格に差額を設ける

ことによる当社の株主にとってのメリットの大きさは、当社の株主の皆様それぞれの税務上の取扱い

及び当社株式の１株当たりの取得価額によっても異なること、（ⅳ）日本水産との交渉の結果として本

自社株公開買付価格を本公開買付価格より低く設定することで、本取引における公開買付けが本公開

買付けのみで本自社株公開買付けは実施されない場合と比較して本公開買付価格を引き上げること

は、当社の少数株主の皆様の利益に資するものであることといった要素を考慮のうえ、本公開買付価

格及び本自社株公開買付価格について、日本水産及び当社の間で協議が行われ、その結果を公開買付

者において検討のうえ、本基本契約により合意したものです。本公開買付価格及び本自社株公開買付

価格の決定に係る経緯の詳細については、下記「② 本両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両公開買付け後の経営方針」の「（ⅰ）本両公開買付けの実施を決定

するに至った背景及び目的」をご参照ください。 

 

また、上記のとおり、公開買付者は、日本水産及び当社との間で、2022 年５月 31 日付で、本基本契約を締

結し、当社による本自社株公開買付けの実施及び日本水産による本自社株公開買付けへの応募を合意しており

ます。本基本契約の詳細については、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。 

本自社株公開買付価格その他本自社株公開買付けの詳細については、当社自社株公開買付予定プレスリリー

スをご参照ください。 

 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本自社株公開買付けの決済の完了後に当社が所有する自己株

式を除く当社株式の全てを所有していなかった場合には、下記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（い

わゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続の実施を要請することを予定して

いるとのことです。 

 

② 本両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両公開買付け後の経営方

針 

（ⅰ）本両公開買付けの実施を決定するに至った背景及び目的 
公開買付者は、1875 年、初代島津源蔵が個人経営により教育用理化学器械製作の業を興したのにはじまり、

1897年には蓄電池の製造を開始、1909年にはわが国初の医療用Ｘ線装置を完成する等順次業容を拡大し、1917

年には蓄電池部門を分離独立させるとともに、同年９月をもって、資本金 200万円で、株式会社島津製作所と

して株式会社に改組したとのことです。公開買付者の普通株式については、1938年４月に京都証券取引所（な

お、京都証券取引所は 1943 年６月に日本証券取引所に統合され、1947 年４月に日本証券取引所は解散してい

るとのことです。）に株式を上場した後、京都証券取引所を統合した日本証券取引所の 1947 年４月の解散によ

り、上場は廃止されたとのことです。1949年５月には東京証券取引所及び大阪証券取引所（なお、2013年７月
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に東京証券取引所と大阪証券取引所の現物市場が統合されたとのことです。）に上場し、1949 年７月に開設さ

れた京都証券取引所にも上場したとのことです。その後、2001 年３月には京都証券取引所の大阪証券取引所と

の統合により公開買付者の普通株式の京都証券取引所への上場が廃止されたとのことです。さらに、今般の東

京証券取引所における市場区分の見直しにより 2022 年４月４日から東京証券取引所プライム市場に上場して

いるとのことです。 

公開買付者グループ（公開買付者並びにその連結子会社、非連結子会社及び関連会社をいいます。以下同じ

です。）は、本日現在、公開買付者、連結子会社 75社、非連結子会社４社及び関連会社５社で構成されている

とのことです。公開買付者グループは、社是「科学技術で社会に貢献する」、経営理念「『人と地球の健康』へ

の願いを実現する」のもと、創業以来の事業で培った技術、ノウハウを活用し、複雑化・多様化する社会の課

題や要請に応える製品・サービスの提供と、それを基にした社会課題解決のための仕組み作りを行い、企業価

値の向上に努めているとのことです。また、社是、経営理念についで「地球・社会・人との調和を図りながら、

社会課題に取り組み、明るい未来を創造する」という基本姿勢を表したＣＳＲ憲章を制定し、「事業を通じた社

会課題の解決」と「社会の一員としての責任ある活動」の両輪で企業活動を行い、社会的責任を果たすことを

目指しているとのことです。現在、公開買付者グループは、精密機械の総合メーカーとして、グローバルな事

業展開を図っているとのことです。公開買付者グループの事業は、計測機器事業、医用機器事業、航空機器事

業、産業機器事業、その他の事業の５セグメントに分類されており、それぞれの事業の概要は以下のとおりと

のことです。 

I. 計測機器事業：公開買付者グループは、医薬、食品、素材をはじめ様々な分野で分析機器を提供し、研

究や技術開発、品質管理を支援しているとのことです。 

 

II. 医用機器事業：公開買付者グループは、的確な診断を支援する医用機器を提供し、人の健康の維持・向

上に貢献しているとのことです。 

 

III. 航空機器事業：公開買付者グループは、航空機向けの搭載機器を提供し、「安全、快適、負担軽減」に貢

献しているとのことです。 

 

IV. 産業機器事業：公開買付者グループは、半導体製造装置向けのターボ分子ポンプや、フォークリフト等

産業車両向け油圧機器をはじめとするキーコンポーネントでモノづくりを支援し、産業の発展に貢献し

ているとのことです。 

 

V. その他の事業：公開買付者グループは、不動産賃貸事業、不動産管理事業、建設舗床事業等、上記のセ

グメントに属さない事業を展開しているとのことです。 

 

公開買付者は、2020 年５月 20 日に、「2020 年度-2022 年度 中期経営計画」を策定し、「人の健康」「安心・

安全な社会」「産業の発展」の事業領域において、さらなる事業拡大と企業価値向上を図っているとのことです。

上記の中期経営計画の中では、緊急重要課題として「感染症対策プロジェクトの推進」を掲げ、既存の回診用

Ｘ線撮影診断装置を肺炎診断用に提供することに加えて、新型コロナウイルス検査試薬キット、全自動ＰＣＲ

検査装置を新規に市場投入し、感染症の拡大抑制に向けて全力を尽くしているとのことです。具体的には、公

開買付者は、全自動ＰＣＲ検査装置の国内における販売において、2020 年 11 月の発売以降、クリニック等の

医療機関で合計約 1,500 台の納入実績を有しているとのことです。また、2021 年度においては、「感染症対策

プロジェクト PhaseII」として、従来の取組みに加え、新たな臨床向け検査手法の開発や、検査データのネッ

トワーク管理システムの構築、下水中のウイルスのモニタリング等、「感染症対策の仕組み作り」を積極的に進

め、臨床検査市場におけるさらなる事業の拡大に努めているとのことです。 

 

一方、当社は、1935年４月に漁業調査、漁船漁具の改良、魚類の養殖、水産加工品の製法の研究等を事業目

的として、株式会社日産水産研究所の商号で設立され、漁業や水産資源の研究を行う中で、鯨の肝臓から増血

栄養剤、動物胆汁から胃腸薬を製造・販売する等、漁業や水産資源の高度活用に関する研究成果を事業として
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発展させてまいりました。以降、1948 年 11 月に、医薬品の研究開発及び製造販売に事業目的を絞り、漁業や

水産資源関連事業で培った水産資源活用のＤＮＡを受け継ぎながら、臨床診断薬（注１）や産業試薬（注２）

の研究開発を開始した後、1962年１月には現在の日水製薬株式会社に商号を変更いたしました。 

（注１）「臨床診断薬」とは、病院、大学・研究機関、検査センター等で疾病の診断等に使用される体外診断

用医薬品や試薬等をいいます。 

（注２）「産業試薬」とは、食品製造企業、医薬品製造企業等で製造される製品の品質検査等に使用される試

薬等をいいます。 

 

当社株式については、1990 年 12 月に東京証券取引所市場第二部に上場した後、2006 年 11 月に東京証券取

引所市場第一部銘柄に指定替えされ、今般の東京証券取引所における市場区分の見直しにより 2022 年４月４

日から東京証券取引所プライム市場に上場しております。また、当社は、2019年４月に当社の連結子会社であ

る現地法人 Nissui Pharma Solutionをフランスに設立し、2018年５月にセルジェンテック株式会社の、2020

年３月に日本テクノサービス株式会社の株式を引き受け両社を持分法適用連結関連会社としております。 

 

当社グループ（当社及びその連結子会社をいいます。以下同じです。）は、本日現在、当社及び Nissui Pharma 

Solution の２社で構成され、日本水産の医薬品及び診断薬等の生産・販売を担うファインケミカル事業におけ

る中核子会社として、臨床診断薬事業、産業検査薬事業及び細胞培養関連事業を中心に事業活動を行っており

ます。当社グループは、「人々の健康と幸せを実現する企業を目指す」の経営理念のもと、経営方針として「長

期的に持続的成長をする企業」を掲げ、「オープンイノベーションの中で新たなビジネスを生み出す」「オンラ

インでグローバルにサービスや規格を提供していく」を戦略として、各事業領域において、顧客の求める製品・

品質・サービスを基軸に、成長分野への積極的投資を通じ、外部の企業・研究機関との資本提携・業務提携及

び共同研究によるオープンイノベーションを推進し、既存事業の育成と新規事業の推進による新たな企業価値

の創出を目指しております。当社グループの各事業の概要については以下のとおりです。 

 

（a）臨床診断薬事業 

医療機関、大学・研究機関、検査センター向けに、各種検査機器及び試薬を販売しております。具体的には、

①O-157、サルモネラ菌、コレラ菌、結核菌、原虫、キャンピロバクター・ヘリコバクター、ブドウ球菌等あら

ゆる種類の細菌の検査に対応している微生物学的診断薬、②糖尿病、循環器疾患、腎疾患、自己免疫疾患、感

染症等の検査に対応している免疫血清学的診断薬、③主に結核菌やノロウイルスの遺伝子検出機器・試薬や新

型コロナウイルスの遺伝子検出キット等の分子診断装置・キット、及び④臨床検査の正確さを保証するための

精度管理用血清の製造並びに販売を行っております。 

 

（b）産業検査薬事業 

食品・化学品・製薬メーカーや研究機関向けに、食の安心・安全を守るために必要な品質検査や製造施設の

衛生管理に用いる製品及び医薬品等の原料を販売しております。具体的には、①食中毒検査をはじめとした各

種細菌検査に関わる試薬の微生物学検査薬やその器材等、及び②食物アレルギー（卵、小麦、乳、えび、かに、

そば、落花生等）に関わる試薬の免疫血清学的検査薬の製造並びに販売を行っております。 

 

（c）細胞培養関連事業 

再生医療、細胞治療を実施している大学・研究機関、製薬企業・医薬品受託製造企業向けに、細胞培養に必

要な消耗品等を販売しております。具体的には、①細胞・組織を増殖させるために不可欠な培地（注３）や増

殖因子、及び②細胞を用いた医薬品等を製造する際に必要な安全性試験関連製品（注４）の製造並びに販売を

行っているほか、顧客要望に合わせた分析受託サービスも提供しております。 

（注３）「培地」とは、微生物又は多細胞生物の細胞や組織の一部を人工的な環境下で培養するために、培養

対象に提供する生体外の生育環境をいいます。 

（注４）「安全性試験関連製品」とは、ヒト由来の細胞・組織から得られる再生医療等製品に対して細菌やウ

イルス、毒性物質等による汚染が無いことを確認する試験製品のことをいいます。 
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当社グループの上記事業を取り巻く国内外の市場環境は、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）のワクチ

ン接種普及に伴い、経済活動に一部持ち直しの動きもありますが、今後もオミクロン株等の変異株拡大による

感染状況の推移やそれに伴う経済活動の回復は予断を許さない状況が続くことが想定されると考えております。

体外診断用医薬品の国内市場においては、同感染症の影響で医療機関への外来患者数・入院患者数の影響が見

受けられる等、医療を取り巻く厳しい環境が続いております。食品企業等の品質検査の国内市場では、コロナ

禍において外食産業や小売業及び旅行者向けのお土産品等の製造需要に影響が見受けられ、全体的に厳しい情

勢が続いております。 

このような状況にありながら、当社グループは、経営方針として掲げている「長期的に持続的成長をする企

業」の実現に向けて、2019年５月 22日付で公表した 2020年３月期を初年度とする２ヶ年の中期経営計画（な

お、国内外ともに新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の拡大・長期化を受け、中期経営計画策定時に前提

としていた事業環境が大きく変化し、経営環境への影響が見通せない状況が継続していることから、期間を１

年間延長し、2022年３月期までとしております。）において重要課題として挙げた「利益ある成長」「新たな企

業イメージ醸成」「ステークホルダーへの還元」に対して、未参入エリアへの参入による事業の拡大、製造原価

低減・間接業務の効率化によるコスト削減、ＡＩツールの開発等異業種テクノロジーの活用を推進してまいり

ました。 

具体的に、国内販売では、基幹病院や検査センター、食品企業や製薬企業へ向けてＷｅｂ会議・セミナーを

開催し、検査機器、各種試薬、培地の営業活動を展開しており、また、製品の使用方法動画・ＰＲビデオを動

画共有サイトに掲載し、製品のさらなる拡売を図っております。なお、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

遺伝子検査薬につきましては、公開買付者の製品である「Ampdirect™ 2019-nCoV 検出キット」等が 2022 年３

月期における売上高の増加に寄与しており、また、オミクロン株の特徴的な変異（E484A 変異）を検出できる

公開買付者の製品である遺伝子検査薬「E484A プライマー/プローブセット」の販売を 2021 年 12月より開始す

るとともに、引き続き新型コロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬の迅速かつ安定的な供給体制を図

り同感染症拡大防止に努めております。 

海外販売については、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の影響により海外渡航が制限されている状況

が続く中、Ｗｅｂ会議を通じて海外代理店とのコミュニケーションと情報収集を強化するとともに、培養され

たコロニーをＡＷＳ（Amazon Web Service）クラウドとＡＩを利用して簡易にカウントできるＷｅｂサービス

「＠BactLAB®」を用いた菌数測定用乾式簡易培地「Compact Dry®」の拡売を推進しております。また、Ｗｅｂサ

イト上にバーチャルブースを開設し、海外での当社認知度向上及び潜在顧客獲得に努めております。 

 

公開買付者と当社は、当社が従来の事業領域に加え、新たに遺伝子検査薬に注力することを企図して、当社か

らの要請で公開買付者製ノロウイルス検出試薬キットでの販売提携を開始した 2015 年５月以降現在に至るま

で、臨床検査市場において業務提携を通じて関係を築いてまいりました。 

公開買付者は、このような当社との提携関係を通じ、販売サービス網が当社の強みであると認識し、2020 年

６月下旬より、公開買付者製新型コロナウイルス検査試薬キットでの販売提携を開始したとのことです。公開買

付者は、装置開発については創業以来の事業展開において培った高い技術力を有していると自負しているもの

の、臨床検査試薬の開発・製造、国内における医療機関に対する販売網に課題があると認識しており、当該販売

提携を通じて当社の持つ臨床検査試薬や細胞培養用培地、抗体の開発・製造能力などの販売サービス網以外の強

みについても認識することで、当社の持つ臨床検査試薬や培地の開発・製造能力、販売サービス網は公開買付者

の事業との補完性が高いと考えるに至ったとのことです。そのような状況の中、公開買付者は臨床検査市場にお

けるさらなる事業拡大の具体的な施策の検討を続ける中で、公開買付者の企業価値向上に資する中長期的な戦

略的選択肢の一つとして、2021年 10月下旬より、当社を含む候補企業７社に対し、完全子会社化も含む資本業

務提携の可能性についての検討を開始し、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、2021 年

11 月上旬より、フーリハン・ローキーを起用したとのことです。 

公開買付者は、2021年 11月上旬、当社を含む候補企業７社それぞれに関して、完全子会社化も含む資本業務

提携及びシナジー創出の可能性を検討する中で、当社を公開買付者グループの子会社とすることを想定した場

合、公開買付者及び当社の双方にとって、臨床検査市場における公開買付者と当社の共同開発による新製品の開
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発・上市による売上高の増加や、当社の抗体の開発・製造能力の活用による新たな試薬の製造手法確立による製

造コストの削減、当社の持つ細胞培養関連技術を活用した新規ソリューション開発による事業規模拡大といっ

たシナジー効果が想定でき、本取引が、双方の企業価値向上に資する可能性があると考えたとのことです。 

 

このような認識のもと、公開買付者は、2021年 12 月８日、当社に対して、当社との間の資本業務提携に関す

る議論を行いたい旨の初期的な申入れを口頭で行ったところ、同日、当社から、当該申入れについて日本水産に

報告する旨の回答を口頭で受けたとのことです。また、2021 年 12 月 20 日に、当社から、親会社である日本水

産に対して公開買付者から当社との資本関係構築に係る打診を受けた旨を報告したうえで検討を進めたいとの

意向を電子メールで受けたとのことです。その後、2021 年 12 月 24 日、当社に対して、当社の大株主である日

本水産が一部株式を継続保有する可能性にも配慮し、少なくとも過半数以上の持分取得による資本業務提携に

係る初期的打診を改めて電子メールにて行ったところ、同年 12 月 28 日、当社より具体的協議を開始したい旨

の意向を口頭で受けたとのことです。これを受け、公開買付者は、2022 年１月中旬に、上記のとおり当社との

提携関係において公開買付者の事業との補完性が高く、事業上のシナジー効果が想定できると考えたこと、その

他の候補企業については、当該候補企業のグループ企業内における位置づけが戦略的に重要であり、株主の売却

に関する前向きな意向が想定できなかったり、フーリハン・ローキーを通じたヒアリングの結果、当該候補企業

が子会社化も含む資本業務提携への関心が低いと判明したりしたことから、資本業務提携の実現可能性が低い

と考えたことや、当該候補先企業において公開買付者が製造する検査・診断装置と補完性が高い試薬を有してお

らず、公開買付者との業務提携の範囲が販売協力などに限定されて、想定されるシナジー効果が当社と比較して

小さいと考えたことに加え、現状及び将来予想される臨床検査事業の事業環境下において、公開買付者のさらな

る成長の実現及び企業価値の向上には、公開買付者と当社が資本面、事業面で提携することが合理的な戦略であ

り、当社が引き続き上場を維持し、一般株主が存在する場合には、中長期的なシナジーを最大化するための投資

実行や公開買付者グループ内での最適なリソース配置等が難しい場合があること、また、公開買付者と当社の間

の十分な情報共有や業務補完等ができない場合があることから、当社を公開買付者の連結子会社として上場を

維持することは検討せず、より多くのシナジー創出のために、より迅速かつ柔軟な戦略をとることが可能となる

当社の完全子会社化が最善であり、当社の完全子会社化を前提に本取引の検討をさらに進めるべきであると考

えるに至り、候補先を当社１社に絞ったうえで、2022 年１月中旬、当社の完全子会社化を含む資本業務提携に

関する本格的な検討を開始したとのことです。そして、2022年１月 31日、公開買付者と当社の親会社である日

本水産及び当社は三社間で秘密保持契約を締結し、公開買付者及び当社はそれぞれの事業に関するより詳細な

情報の共有を開始したとのことです。 

その後、公開買付者は、上記のとおり、当社を完全子会社化することが最善であるとの考えのもと、2022 年

２月１日、公開買付者、日本水産及び当社にて三者面談を実施し、当社の完全子会社化に係る初期的打診を口頭

で行い、当社の完全子会社化を通じて公開買付者が目指す臨床検査市場での価値創出や当社の事業との間で実

現し得るシナジーに係る初期的な検討内容の説明を行い、2022年２月 15日に再度面談を実施することとしたと

のことです。そして、2022 年２月 15 日に改めて実施した日本水産、当社及び公開買付者による三者面談にて、

日本水産としてもその所有する当社株式の全てを公開買付者に対して売却することを検討する意向があること

が確認できたため、2022年２月 25日には、日本水産及び当社に対し、当社の完全子会社化に関する初期的な意

向表明書を提出したとのことです。これに対して、同日、日本水産及び当社より、公開買付者の提案を本格的に

検討する旨の回答を得たとのことです。 

 

公開買付者は、2022 年２月下旬より、日本水産及び当社との間で本取引における当社の完全子会社化に関す

る具体的協議を開始し、2022 年３月上旬にリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を起用した

とのことです。その後、公開買付者は、2022 年３月上旬から同年４月上旬にかけて、本取引の実現可能性の精

査のために当社に対するデュー・ディリジェンスを実施し、当社の事業内容及び当社を取り巻く事業環境、並び

に当社の経営課題についての理解を深化させ、当社の今後の成長戦略についてさらなる検討を行ったとのこと

です。公開買付者は、当社の親会社が変更となり、上場廃止となった場合でも、当社の事業は本取引以前と同様

に事業を継続する前提であること及びデュー・ディリジェンスの結果も踏まえると当社の重要な既存取引先と

の取引関係が維持できる見込みであること、日本水産グループと当社の事業内容に重複が少なく、当社の製品の
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製造や販売における重要な取引関係がないことから、取引関係が限定的であると考えたこと、日本水産から当社

に対する役員派遣は１名に留まることから、親会社の変更によるディスシナジーは限定的であり、当社が本取引

以前と同様に事業を継続することが可能であると考えており、公開買付者の完全子会社となることで、中長期的

なシナジーを最大化するための投資実行や公開買付者グループ内での最適なリソース配置等が可能となり、シ

ナジー創出のための迅速かつ柔軟な戦略をとることが可能となると考えていること及び本取引により以下のよ

うなシナジー効果が見込まれることを確認したとのことです。 

 

i. 臨床検査試薬の原料となる抗体ビーズ製造における連携効果 
 公開買付者は、当社の抗体試薬技術を活用することで、公開買付者の開発したアミロイドＭＳ検査用試

薬やｎＳＭＯＬ用試薬の主要構成品である抗体ビーズ（注５）において、酵素粒子の新たな製造手法確立

によるコストダウンを実現できると考えているとのことです。 

（注５）「抗体ビーズ」とは、公開買付者のコア技術の一つである質量分析計を用いた血液検査を行う際に必

要となる前処理の中で、対象物質を選択的に抽出する際に用いられる試薬の一つで、磁性ビーズに

抗体を結合した試薬とのことです。 

 

ii. 感染症検査領域における新たな製品の開発・販売 

 公開買付者と当社の共同開発により、公開買付者が展開する全自動ＰＣＲ検査装置で使用する新たな検

査項目の開発を目指すとのことです。当社が創業以来国内で培ってきた臨床検査事業における薬事対応能

力を活用することで、上記の新製品の上市を加速し、さらに当社の販売サービス網を活用した拡販が期待

できると考えているとのことです。 

 

iii. 微生物同定事業の強化・クロスセル 

 当社の保有する微生物データベースや、製品販売サービス網を活用することで、公開買付者が展開する

質量分析を用いた手法による微生物同定事業の強化を図ることができると考えているとのことです。また、

当社が保有する微生物同定装置と公開買付者が保有する微生物同定装置を組み合わせたクロスセルによる

事業拡大が期待できると考えているとのことです。 

 

iv. 迅速感受性試験分野における新たなサービスの開発 

 当社の保有する迅速感受性試験における既存手法（微量液体希釈法）と、公開買付者が開発中の新規手

法及び遺伝子検査装置を組み合わせ、同定試験と合わせた感染制御のトータルシステム開発が実現でき、

当社の国内における販路を活用した製品販売による売上高増加が期待できると考えているとのことです。

また、海外については、公開買付者が保有する海外における販路を活用した製品販売による売上高増加も

期待できると考えているとのことです。 

 

v. 細胞培養 

 公開買付者が保有する細胞培養モニタリング技術や、培養条件最適化支援ソフト等の細胞培養関連製品

について、当社の販売サービス網を活用することで、さらなる市場開拓を図ることができると考えている

とのことです。また、当社の培地の開発・製造能力と公開買付者の分析技術を組み合わせることで、新た

な細胞培養ソリューションを提供することができると考えているとのことです。 

 

vi. 精度管理 

 当社の精度管理技術を活用することで、公開買付者が保有する全自動ＰＣＲ検査装置やＬＣＭＳ、ＭＡ

ＬＤＩ（注６）等の装置で使用できる精度管理用標準物質の開発を行うことができると考えているとのこ

とです。 

（注６）「ＬＣＭＳ、ＭＡＬＤＩ」とは、公開買付者のコア技術の一つである質量分析技術を用いた分析装置

で、薬の研究開発や食品の成分分析、院内感染の際の原因菌の特定などに用いられる装置とのこと

です。 
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また、公開買付者は、2022年２月 25日に日本水産及び当社に対して初期的な意向表明書を提出した後、日本

水産及び当社との間で当社の完全子会社化のための手法について協議を開始したとのことです。公開買付者は、

日本水産及び当社との間で協議を行う中で、2022 年３月 28 日に、日本水産より、法人株主一般にとっては、当

社によって行われる公開買付けに応募する場合に、法人税法（昭和 40 年法律第 34 号。その後の改正を含みま

す。以下同じです。）第 23条の規定に基づき、当社による公開買付けへの応募により生じるみなし配当に係る受

取配当金の益金不算入規定が適用されるため、当社以外の者によって行われる公開買付けに応募する場合と比

較して税務上の取扱いが異なり得ることも踏まえ、公開買付者による当社株式を対象とする公開買付けに加え、

当社の法人株主にとって一定の条件の下で同公開買付けとは税務上の取扱いが異なる当社による自己株式の公

開買付けを併せて実施し、本公開買付けの価格と当社による自己株式の公開買付けの価格に差を設けることに

ついての提案を口頭で受けたとのことです。公開買付者は、日本水産の持分を含む当社株式の全てに対する公開

買付けを行う手法、当社株式を非公開化した後に日本水産の持分のみを対象とする、当社による自己株式の取得

を組み合わせる手法について、選択肢として検討していたとのことですが、当該提案を受け、かかる手法は日本

水産以外の株主に対しても当社による自己株式の取得に応じる選択肢を提供するものであり、当社の株主にと

って公開買付者による当社株式を対象とする公開買付けに応募する場合と税務上の取扱いが異なる可能性があ

ることから、当社の完全子会社化の手法の選択肢の一つとして検討することとしたとのことです。その検討の過

程において、公開買付者は、①上記のとおり当社の法人株主における税務上の取扱いを考慮して当社による自社

株公開買付けを実施することは、当社の法人株主一般の利益につながり得ること、そして、②かかる法人株主一

般の利益を考慮して当社による自社株公開買付けの公開買付価格を引き下げることにより、公開買付者の買付

総額を一定にしながら公開買付価格を引き上げ、当社による自社株公開買付けの価格よりも高い公開買付価格

により本公開買付けを実施することで、当社の一般株主の皆様にはより高い価格での売却機会を提供すること

ができ、当社の一般株主の皆様の利益拡大にも資することから、かかる公開買付けの組み合わせは、合理性があ

ると判断し、当社による賛同を前提に本公開買付けと本自社株公開買付けを併せて実施することで当社を完全

子会社化するというストラクチャー（以下「本件ストラクチャー」といいます。）の採用を検討したとのことで

す。 

その結果、公開買付者は、2022年４月 13日、本件ストラクチャーを前提とするとともに、当社の過去の株価

推移に着目し、少なくとも当社の株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準(2021年 12月 31 日時点の当社

の１株当たり連結純資産は約 1,445 円)を上回る価格とすることを前提とし、当社による本公開買付けへの賛同

可否及び日本水産との合意可否並びに本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案して、本公開買付価格と本

自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を当社の１株当たり連結純資産

を凡そ 100 円程度上回る価格となる 1,550 円としたうえで、本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差

異を設けることについての法的拘束力のない意向表明書を日本水産及び当社に対して提出したとのことです。

公開買付者は、１株当たり 1,550 円という買付価格について、当該意向表明書提出日の前営業日である 2022 年

４月 12日の東京証券取引所プライム市場（新市場区分への再編前は東京証券取引所市場第一部。以下同じです。）

における当社株式の終値 976 円に対して 58.81％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算に

おいて同じです。）、同日までの直近１ヶ月間の終値平均値 986 円（小数点以下を四捨五入しております。以下、

終値単純平均値の計算において同じです。）に対して 57.20％、同直近３ヶ月間の終値平均値 987 円に対して

57.04％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して 56.25％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、当

該プレミアムは、2016年２月から 2022 年３月に行われた発行者以外の者による非公開化を前提とした公開買付

けのうち、公表日前日の対象会社の株価純資産倍率(ＰＢＲ)が１倍未満であった類似事例（104事例）において

付与されたプレミアムの実例（平均値は、公表日の前営業日が 45.41％、直近１ヶ月間が 48.23％、直近３ヶ月

間が 49.93％、直近６ヶ月間が 50.08％であり、中央値は、公表日の前営業日が 41.52％、直近１ヶ月間が 43.41％、

直近３ヶ月間が 43.23％、直近６ヶ月間が 44.04％。）を上回る水準であり、また、上記のとおり、当社の過去の

株価推移を踏まえ、株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準を上回る価格であることを考慮すれば、当社

及びその株主にとって魅力的な提案であるという認識のもと、当該意向表明書を提出したとのことです。かかる

提案に対し、公開買付者は、2022年４月 22日、当社から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買付価

格が本自社株公開買付価格を上回る場合、当社の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することがで
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きることを踏まえて、本取引について本件ストラクチャーを前提とすることは検討に値すると考えている旨、及

び本取引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

れた価格として十分な水準とはいえないとして、公開買付者において買付け等の価格を再検討するよう、書面に

より要請を受けたとのことです。また、公開買付者は、同時期に、日本水産からも、公開買付者からの提案にお

ける買付け等の価格は日本水産が当初想定していた買付け等の価格に満たないため、買付け等の価格を引き上

げるよう、口頭で要請を受けたとのことです。これらの要請を受け、公開買付者は、2022 年４月 28 日、本公開

買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を 1,650 円とした

うえで、本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設けることについての法的拘束力のない意向表

明書を再度日本水産及び当社に対して提出したとのことです。公開買付者は、１株当たり 1,650 円という買付

け等の価格について、当該意向表明書提出日の前営業日である 2022 年４月 27 日の東京証券取引所プライム市

場における当社株式の終値 977 円に対して 68.88％、同日までの直近１ヶ月間の終値平均値 985 円に対して

67.51％、同直近３ヶ月間の終値平均値 986 円に対して 67.34％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して

66.33％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、当該プレミアムは上記の類似事例において付与されたプレ

ミアムの実例を上回る水準であり、また、上記のとおり、当社の過去の株価推移を踏まえ、株価純資産倍率(Ｐ

ＢＲ)１倍にあたる株価水準を上回る価格であることを考慮すれば、当社及びその株主にとって魅力的な提案で

あるという認識のもと、当該意向表明書を提出したとのことです。 

かかる提案に対し、公開買付者は、2022 年５月２日、日本水産から、当該意向表明書における買付け等の価

格について、更なる協議が必要であるとの回答を書面で受領したとのことです。また、公開買付者は、2022 年

５月 12日、当社から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買付価格が本自社株公開買付価格を上回る

場合、当社の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができることから、本件ストラクチャーを

採用できると判断したものの、依然として本取引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して十分な水準とはいえないとして、公開買付者において

買付け等の価格を再検討するよう、書面により要請を受けたとのことです。これらの要請を受け、2022 年５月

17 日、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式の１株当たりの買付け等の価格を

1,670 円とすることを、日本水産及び当社に口頭で提案したとのことです。これに対し、同日、日本水産から、

公開買付者との間で協議を行うことについて、口頭で要請を受けたとのことです。また、2022年５月 19日、当

社から、依然として本取引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

主に適切に配分された価格として十分な水準とはいえないとして、再度再検討の要請を口頭で受けたとのこと

です。公開買付者は、2022年５月 20日、日本水産と協議を行い、当社の少数株主に対して十分なプレミアムを

付すべく、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式の１株当たりの買付け等の価

格を 1,685円とすることで、日本水産との間で合意に至り、当社に対して、本公開買付価格と本自社株公開買付

価格を同額とした場合の当社株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円とすることについて、口頭で提案

しました。また、日本水産は、同日当社に対し、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当

社株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円としたうえで、公開買付者による買付総額に限度があること

を踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の間に差を設けることを前提に、日本水産から当社に対し

て価格差を設けた本公開買付価格及び本自社株公開買付価格を提案する予定である旨を口頭で連絡したとのこ

とです。その後、2022 年５月 27 日に、公開買付者は、日本水産から、日本水産と当社との間の交渉の結果、本

公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることについての提案を電子メールで受けた

とのことです。これを受け、公開買付者としては、当該本公開買付価格による本公開買付け及び当該本自社株公

開買付価格による本自社株公開買付けが行われた場合、①本公開買付けを通じて当社の少数株主の皆様により

高い価格での売却機会を提供することができ、より多くの当社の少数株主の皆様による応募が期待でき、本公開

買付けを含む本取引成立の蓋然性が高まること、②当社の法人株主における税務上の取扱いを考慮すれば当社

の法人株主一般の利益につながること、③当社の一般株主の皆様にはより高い価格での売却機会を提供するこ

とができ、当社の一般株主の皆様の利益拡大にも資すること、及び④公開買付者による買付総額に限度があるこ

とに配慮したうえで決定された価格であることから、合理的な価格であると判断し、同日、上記の検討結果を踏

まえ、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることについて合意する旨の連絡を

日本水産と当社に対して電子メールにて行い、最終的に 2022 年５月 31 日開催の取締役会決議において、本公
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開買付前提条件が充足又は放棄されていることを条件として、本公開買付けを実施することを決議したとのこ

とです。 

また、公開買付者は、2022 年５月 31 日に、日本水産と当社との間で、本基本契約を締結することに合意し

たとのことです。本基本契約の詳細については、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。 

なお、当社における本件ストラクチャー及び諸条件の検討状況については、下記「③ 当社における意思決

定に至る過程及び理由」をご参照ください。 

 

（ⅱ）本両公開買付け後の経営方針 
公開買付者は、本両公開買付け実施後、当社の従前の事業戦略を尊重しつつ、上記「（ⅰ）本両公開買付けの

実施を決定するに至った背景及び目的」に記載のシナジーを発現すべく、当社の試薬の開発製造能力や販売サ

ービス網と、公開買付者の強みであるハードウェア等を組み合わせることで、臨床検査市場において新たな価

値創出を図り、新たな協業の機会の創出に積極的に取り組んでいきたいと考えているとのことです。また、公

開買付者は、本取引を通じて当社を完全子会社化した後、当社を、公開買付者グループの今後の臨床検査薬事

業における中核子会社と位置付け、当社グループを含む公開買付者グループ内の連携を加速させるとともに意

思決定を迅速化し、当社グループを含めた公開買付者グループ全体の利益成長を加速させ、企業価値の向上に

努めていくとのことです。 

本日現在において、当社取締役会は社外取締役を含む取締役６名で構成されておりますが、そのうち取締役

１名（山下伸也氏）は、日本水産の取締役としての地位を有しております。本取引後の当社の役員派遣の有無

その他人事に関する事項を含む経営体制については、本日現在、当社と具体的に合意している事項はないとの

ことです。また、公開買付者は、上記「（ⅰ）本両公開買付けの実施を決定するに至った背景及び目的」に記載

のシナジーを発現すべく、より望ましい経営体制を構築することを目的として、日本水産から当社に派遣して

いる役員並びに社外取締役及び社外監査役に代えて又はこれに加えて、新たに公開買付者が指名する者を当社

の役員に就任させることを予定しているとのことですが、基本的に当社の現状の業務執行取締役等による経営

体制を尊重する方針であり、公開買付者グループのグループ経営方針に則り、当社の経営執行の自主性を尊重

しつつ、公開買付者グループとして、臨床検査事業を強化していくことを目指すとのことです。加えて、公開

買付者は、本自社株公開買付けの決済にあたって、当社の日本水産に対する余剰資金の預け入れを解消し、当

該預け金を当該決済の原資とすることを想定しているとのことですが、当社が将来の成長に必要となる設備投

資やＭ＆Ａ等を実施する場合には、適切なタイミング・方法で当社に資金を提供する意向を有しているとのこ

とです。もっとも、本日現在において、公開買付者として具体的な役員派遣の人数規模については決定してお

らず、本取引後における当社の経営体制や上記の投資支援に係る方針の詳細については今後公開買付者及び当

社との間で協議して決定する予定とのことです。なお、当社の従業員の雇用に関しては、本取引後も引き続き

雇用するものとし、現状どおりの雇用水準を維持することを予定しているとのことです。 

 

③ 当社における意思決定に至る過程及び理由 

上記「② 本両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両公開買付け

後の経営方針」の「（ⅰ）本両公開買付けの実施を決定するに至った背景及び目的」に記載のとおり、当社は、

2021 年 12 月８日、公開買付者から当社との間の資本業務提携に関する議論を行いたい旨の初期的な申入れを

口頭で受け、これに対して当社は、同日、当該申入れについて日本水産に報告する旨を口頭で回答いたしまし

た（なお、当該申入れを受けるまで、当社は、日本水産とは従前より親子上場解消の観点から資本政策の一環

として幅広に議論は行っておりましたが、その他の第三者との間では資本業務提携・完全子会社化の検討を行

っていた事実はなく、また、当社において公開買付者以外の買付候補者との接触や入札手続の検討は行ってお

りません。）。当社は、公開買付者の申入れが当社の企業価値向上の観点から検討に資する内容と考えた一方、

当該資本業務提携の実施可否は当社の親会社である日本水産の意向によることも踏まえ、2021 年 12 月 20 日

に、日本水産に対し公開買付者から当社との資本関係構築に係る打診を受けた旨を電子メールで報告しました。

また、当社は、同日に、公開買付者に対し、親会社である日本水産に対して公開買付者から当社との資本関係

構築に係る打診を受けた旨を報告したうえで検討を進めたい旨の意向を電子メールで伝達いたしました。その
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後、当社は、2021年 12月 21 日に、日本水産から当該資本業務提携の実現について真摯に検討する旨の返答を

電子メールで受領し、2021年 12 月 24日に、公開買付者から、資本業務提携の内容として、公開買付者が当社

株式の少なくとも過半数以上の持分取得による資本業務提携に係る初期的打診を改めて電子メールで受領しま

した。当該打診を踏まえ、2021年 12月 28 日に、当社は、公開買付者に対して、具体的に協議を開始したい旨

の意向を口頭で伝達いたしました。そして、2022 年１月 31 日に、当社、日本水産及び公開買付者は三社間で

秘密保持契約を締結し、当社及び公開買付者はそれぞれの事業に関するより詳細な情報の共有を開始いたしま

した。その後、2022年２月１日、当社、日本水産及び公開買付者にて三者面談を実施し、そこで公開買付者か

ら当社及び日本水産に対し、当社の完全子会社化に向けて公開買付者が当社株式の全ての取得を希望する旨の

初期的打診及び当社の完全子会社化を通じて公開買付者が目指す臨床検査市場での価値創出や当社の事業との

間で実現し得るシナジーに係る初期的な検討内容の説明を口頭で受け、2022 年２月 15 日に再度面談を実施す

ることといたしました。その後、2022 年２月 15 日に、当社、日本水産及び公開買付者にて再度三者面談を実

施し、日本水産からその所有する当社株式の全てを公開買付者に対して売却することを検討する意向がある旨

の回答がなされたところ、2022 年２月 25 日に、当社及び日本水産は、公開買付者から当社の完全子会社化に

関する初期的な意向表明書を受領しました。これに対して、当社は、同日、公開買付者に対し公開買付者の当

該提案を本格的に検討する旨を回答したうえで、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、2022

年３月１日に、当社の社外取締役である加藤和則氏及び米倉淳一郎氏、当社の社外監査役である田山毅氏及び

三坂成隆氏、並びに法的な視点について補完する観点から、法律の専門家である外部有識者として選定された

奧野総合法律事務所のパートナー弁護士である小池良輔氏の５名（なお、当社の社外取締役である柴崎栄一氏

は、当社株式を 113,764株（所有割合：0.51％）所有する個人の筆頭株主であることから本取引に対して当社

の少数株主と異なる利害関係を有する可能性があることが完全には否定できないことに鑑み、本特別委員会の

委員には選任しておりません。）によって構成される、公開買付者、日本水産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（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）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「③ 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。）するとともに、同日付で、本取引に関する

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みずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といい

ます。）を、リーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任いたしました。また、当社は、下記「（６）

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、本両公開買付けを含む

本取引の公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害

関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、公開買付者及び日本水産から独立した立

場で、本両公開買付けに係る検討、交渉及び判断を行う体制（本両公開買付けの検討、交渉及び判断に関与す

る当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）を当社の社内に構築し、検討を進めてまいりました。 

 

当社は、上記体制を整備した後、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、みずほ証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言を受けながら、本取引の

実行の是非に関して、2022年３月１日以降、2022 年５月 30日まで下記のとおり、公開買付者及び日本水産と

の間で複数回に亘る協議・交渉を行いました。 

 

具体的には、当社は、公開買付者から、2022 年４月 13 日に、本件ストラクチャーを前提として本取引の検

討を進めること、本件ストラクチャーを採用した場合で公開買付者による当社株式に対する公開買付けにおけ

る当社株式１株当たりの買付け等の価格と当社による自己株式の公開買付けにおける当社株式１株当たりの買

付け等の価格を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を 1,550円としたうえで、これらの買

付け等の価格の間に差異を設けることを想定している旨の法的拘束力のない意向表明書を受領いたしました。

当該提案を受けて 2022 年４月 22日に当該提案の返答をするまでの間、当社は、本件ストラクチャーの採用可

否を検討したところ、公開買付者による当社株式に対する公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等

の価格が当社による自己株式の公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等の価格を上回る場合には、
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当社の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができることを踏まえて、本取引について本件

ストラクチャーは採用し得るストラクチャーで検討に値するストラクチャーであると考えました。当該検討結

果も踏まえて、当社は、2022 年４月 22 日に、公開買付者による当社株式に対する公開買付けにおける当社株

式１株当たりの買付け等の価格が当社による自己株式の公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等の

価格を上回る場合、当社の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができることを踏まえて、

本取引について本件ストラクチャーを前提とすることは検討に値すると考えている旨、及び提案された公開買

付けの価格は、本取引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して十分な水準とはいえないことから当該価格の再検討を要請する旨を書面にて伝達

いたしました。その後、当社は、公開買付者から、2022 年４月 28 日に、公開買付者による当社株式に対する

公開買付けにおける当社株式１株当たりの買付け等の価格と当社による自己株式の公開買付けにおける当社株

式１株当たりの買付け等の価格の間に差異を設けることを想定しつつ、これらの買付け等の価格を同額とした

場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を 1,650円とする旨の法的拘束力のない意向表明書を受領いたし

ました。当社として、2022 年４月 22 日以降も引き続き本件ストラクチャーを検討した結果、税務上の取扱い

等のそれぞれの事情により本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する当社の株主が

存在し得ることにも配慮し、本件ストラクチャーを採用することで当社の株主に対して当社株式の売却の機会

をさらに広く提供することができ、また、公開買付者の買付総額に限度がある中で、税務上の取扱いが異なる

点を踏まえて本自社株公開買付価格を本公開買付価格より低く設定することによって、本取引における公開買

付けが本公開買付けのみを実施して本自社株公開買付けを実施しない場合と比較して本公開買付価格を引き上

げることができるため、本件ストラクチャーを採用することは当社の株主の利益につながると考えたことを踏

まえ、本件ストラクチャーを採用できると判断したものの、提案された価格では依然として本取引の実行によ

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して十分

な水準とはいえないとして、2022 年５月 12 日に、公開買付者に対して、買付け等の価格について再検討の要

請を書面で行いました。その後、2022 年５月 17 日に、公開買付者から、本件ストラクチャーを前提に本公開

買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設けることを想定しつつ、本公開買付価格と本自社株公開買付

価格を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を 1,670円とする旨の再提案を口頭で受けまし

た。これに対し、2022 年５月 19 日に、提案された価格では依然として本取引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して十分な水準とはいえない

として、再度、公開買付者に対して、再検討の要請を口頭で行いました。その後、2022 年５月 20 日に、公開

買付者から、本件ストラクチャーを前提に本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設けることを

想定しつつ、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価

格を 1,685 円とする旨の再提案を口頭で受けました。また、2022 年５月 20 日に、当社は、公開買付者から当

該再提案を受けた後、日本水産から、日本水産が公開買付者との間で本公開買付価格と本自社株公開買付価格

を同額とした場合の当社株式１株当たりの買付け等の価格を 1,685円とすることに合意した旨及び本公開買付

価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685円としたう

えで、公開買付者による買付総額に限度があることを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の間

に差を設けることを前提に日本水産から当社に対して価格差を設けた本公開買付価格及び本自社株公開買付価

格を提案する予定である旨の連絡を口頭で受けました。その後、2022 年５月 24日に、当社は、日本水産から、

2022 年５月 20 日に公開買付者が提案した本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株

式１株当たりの買付け等の価格 1,685 円（総投資額 37,734,321,360 円）を前提に本公開買付価格を 1,700 円

とし、本自社株公開買付価格を 1,673円とする旨の提案を書面で受領いたしました。なお、当該提案は、日本

水産として、本取引が会計上一定の利益をもたらすことを日本水産の株主に対し説明する責任があることから、

本自社株公開買付価格を重視していること、一方で本自社株公開買付価格を本公開買付価格に比し若干低く設

定することにより、当社の一般株主にはより高い価格での売却機会を提供できることから、本公開買付けの成

立確度を高められ、当社の一般株主も各株主の意向に応じて本自社株公開買付けに応募できる形とすることで

株主間の公平性を担保することができる点に鑑みた提案とのことです。これに対し、当社は、2022 年５月 25日

に、日本水産に対し、提案された価格では依然として本取引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して十分な水準とはいえないとして、本公開買
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付価格の増額を口頭で要請したところ、2022年５月 26 日に、日本水産から、2022 年５月 20日に公開買付者が

提案した総投資額 37,734,321,360円を前提に本公開買付価格を 1,714 円とし、本自社株公開買付価格を 1,662

円とする旨の提案を口頭で受けました。これを受けて、当社は、日本水産から提案された本公開買付価格が本

取引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

価格として十分な水準といえ、また、日本水産から提案された本自社株公開買付価格は本件ストラクチャーに

おいて本自社株公開買付けに応募した場合に税務メリットが得られない法人株主が生じない価格であることを

踏まえて、2022 年５月 27 日に、日本水産に対し、本公開買付価格を 1,714 円とし、本自社株公開買付価格を

1,662 円とすることで応諾する旨の回答をいたしました。その後、同日に、当社は、公開買付者から、公開買

付者が日本水産から、日本水産と当社との間の交渉の結果、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価

格を 1,662円とすることについての提案を電子メールで受けたことを踏まえて、本公開買付価格を 1,714円、

本自社株公開買付価格を 1,662円とすることについて合意する旨の連絡を電子メールで受領いたしました。 

また、当社は、上記の協議・交渉を踏まえ、本日、公開買付者及び日本水産との間で、本基本契約を締結す

ることに合意いたしました。本基本契約の詳細については、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。 

 

その上で、当社は 2022年５月 31日に、みずほ証券から 2022年５月 30日付で取得した株式価値算定書（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

けた本両公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点についての法的助言を踏まえつつ、本

特別委員会から提出を受けた 2022年５月 30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）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「③ 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。 

 

患者様から採取した血液、尿、便、細胞等を調べる臨床検査は、迅速性、正確性及び効率性が求められるこ

とから、体外診断用医薬品を含む臨床検査試薬と検査機器を組み合わせて検査を実施することが主流となって

おります。そのため、当社として、臨床検査試薬の業界において競争力を維持するためには、臨床検査試薬及

び検査機器双方の開発力・販売力が必須となってきていると考えております。もっとも、当社は、臨床検査試

薬の開発及び製造については、当社の設立以来約 90年にわたる知見と技術ノウハウの蓄積を基に、業界でもト

ップクラスの製品開発力及び製品製造工場を保有していると自負しておりますが、一方、臨床検査試薬と組み

合わせて使用する検査機器に関しては開発技術を有しておらず、当社独自の開発項目が臨床検査試薬や培地に

限られ、検査機器の開発が十分にはできていないと考えております。その結果、自社ブランドとして販売する、

細菌に対する抗生物質の効き目を測定するための薬剤感受性・同定試験に用いる検査機器や、深在性真菌症（注

７）の検査に用いる検査機器の開発製造は、社外の協力企業への委託が必要となり、そのために、当社の臨床

検査試薬及び検査機器に関する開発のスピード・自由度が制限されること、当社内に検査機器の開発・生産・

整備に関する技術ノウハウが蓄積しづらいこと、加えて、検査機器の製造を委託しているために自社で製造し

た場合に比して収益性が低くなっていること等が当社の事業上の課題と認識しておりました。 

（注７）「深在性真菌症」とは、真菌が肺、肝臓、腎臓、脳等、体の深部に入り込んで感染を起こすような状

態をいいます。 

 

さらに、現在の国際社会では、抗菌薬の不適切な使用を背景として、薬剤耐性菌（注８）が世界的に増加す

る一方、新たな抗菌薬の開発は減少傾向にあり大きな課題になっていると認識しています。2015 年５月に開催

された世界保健総会（注９）では、薬剤耐性（ＡＭＲ）に関するグローバル・アクション・プランが採択され、

加盟各国は２年以内に薬剤耐性に関する国家行動計画を策定することを求められました。これを受け、2016年
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４月５日に、日本においても国際的に脅威となる感染症対策関係閣僚会議において、初めてのアクションプラ

ンとして「薬剤耐性（ＡＭＲ）対策アクションプラン」（注 10）が決定されました。今後、「適切な薬剤」を「必

要な場合に限り」、「適切な量と期間」使用することを徹底することが求められており、当社においても、細菌

に対する抗生物質の全自動薬剤感受性検査装置ライサスに関する開発を継続し、検査試薬と検査機器を組み合

わせる自動化をさらに推進していくことを計画しております。加えて、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

の感染拡大に伴い、公開買付者の製品であり当社が販売をしている新型コロナウイルス感染症（COVID-19）遺

伝子検査薬「Ampdirect™ 2019-nCoV 検出キット」、及び検査機器「AutoAmp™」の当社の売上高に占める割合が

増しております。これらの状況も踏まえ、当社は、検査機器の装置に関連する自社の開発力を向上させること

が必要と考えておりました。 

（注８）「薬剤耐性菌」とは、抗生物質が効かない菌のことをいいます。 

（注９）「世界保健総会」とは、ＷＨＯ（世界保健機関）の全加盟国で構成される最高意思決定機関をいいま

す。 

（注 10）「薬剤耐性（ＡＭＲ）対策アクションプラン」とは、関係省庁、関係機関等の関係者がヒト、動物

等の垣根を超えた世界規模での取組（ワンヘルス・アプローチ）の視野に立ち、薬剤耐性対策につ

いて、協働して集中的に取り組むべき対策をとりまとめたアクションプランをいいます。詳細に関

しましては、https://www.kantei.go.jp/jp/singi/kokusai_kansen/dai4/index.htmlをご参照くだ

さい。 

 

これに対し、本取引を通じて、当社が公開買付者の完全子会社となることで、当社は、公開買付者との間に

おいて知的財産権や技術ノウハウの共有を図りつつ、公開買付者との間で研究及び開発フェーズにおいて協業

することができるものと考えております。それにより、当社は、公開買付者が強みとしている検査機器開発に

関する技術力と、当社の強みである微生物関連培地（注 11）や薬剤感受性・同定試験試薬技術、再生医療分野

における培地技術や遺伝子検査試薬技術、及び抗体関連試薬の開発技術、並びにその販売網を組み合わせるこ

とで両社の強みを相互補完し、ユーザー様の抱える個々の問題を解決するだけでなく、その検査システム全体

を対象として総合的に問題を解決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨床検査市場に向けて提

案することができ、当該市場での競争力向上を図ることができるものと考えております。 

（注 11）「微生物関連培地」とは、寒天等で固められた固体培地や、液体状で存在する液体培地等、微生物

が成長しやすいよう人工的に作られた環境のことをいいます。 

 

なお、当社は約 90年にわたり、日本水産のグループ会社として、日本水産の持つ知名度・ブランド力等を背

景に、当社のサービスの信頼性・安心性をお客様に提供することができたと考えております。この点、本取引

の実施により、日本水産が当社の親会社でなくなることにより、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」に記載のとおり、日本水産関連の商標については、

本取引の実施後一定期間経過した後から利用できなくなりますが、当社としましては、公開買付者は、東京証

券取引所プライム市場に株式を上場する企業であり、当社と親和性の高い計測機器事業や分析計測事業を営ん

でおり、十分な知名度・ブランド力等を有していると考えており、本取引後は、かかる公開買付者の知名度・

ブランド力等を活用することができるようになること等を踏まえると、本取引後において当社が日本水産のブ

ランド力等を活用できなくなることによる影響は限定的であると考えております。その他、本取引の実施によ

り、日本水産が当社の親会社でなくなった場合における既存取引先との取引関係への影響や日本水産から役員

派遣を含む経営上の支援を受けられなくなることによる影響は、当社が日本水産から独立した上場子会社とし

て独自の運営を尊重されながら事業運営を行ってきたことから、限定的であると考えております。 

その他、本取引の実施により、当社株式は上場を廃止することが企図されているところ、これにより採用市

場における認知度が低下し、有用な人材獲得が難しくなる可能性があることを懸念しておりますが、一方で、

迅速な意思決定、及び情報管理の円滑化の達成が容易になるとともに、上場維持コストの削減といった効果も

併せて見込まれることから、これらは当社の企業価値の向上に資するものと考えております。 

 

また、上記の公開買付者及び日本水産との協議・交渉を踏まえ、当社は、本公開買付価格 1,714 円について、

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/kokusai_kansen/dai4/index.html
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（ⅰ）下記「(６）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、本両

公開買付けを含む本取引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」に記載されているみずほ証券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、市場株価基準法及び類似企業比較法の上限値をいずれも上回り、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の範囲内であること、

（ⅱ）本公開買付価格が、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022年５月 30 日を基

準日として、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基準日の終値 990 円に対して 73.13％、基準日

までの直近１ヶ月間の終値単純平均値 970 円に対して 76.70％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 980 円に対

して 74.90％、同直近６ヶ月間の終値単純平均値 994 円に対して 72.43％のプレミアムが加算されたものであ

り、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019年６月 28日以降に公表された、非

公開化を企図して成立したＴＯＢ事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）及び親会社による完全子会社化

の事例並びに公表前に事前報道がなされた事例を除きます。）35 件のプレミアム水準の平均値（公表日の前営

業日の株価に対して 41.53％、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して 44.53％、公表

日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して 45.57％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間

の終値単純平均値に対して 47.71％）及び中央値（公表日の前営業日の株価に対して 33.02％、公表日の前営業

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して 40.55％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純

平均値に対して 41.94％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して 46.51％）をいずれ

も上回っているため、相当なプレミアムが付されていると考えられること、（ⅲ）下記「(６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性

を担保するための措置」に記載の本両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、本特別委

員会の実質的な関与のもと、公開買付者及び日本水産との間で十分な交渉を重ねた結果決定された価格である

ことを踏まえ、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。 

 

以上より、当社は、2022 年５月 31 日開催の取締役会において、本基本契約の締結を承認するとともに、同

日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、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て、本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議（以下、本賛同決議（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」におい

て定義します。）と併せて「本賛同決議等」といいます。）いたしました。 

また、当社の上記取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、本特別委員会に対して、本特別委

員会が本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変

更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始さ

れる時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議しております。 

 

また、上記の決議に加えて、当社は、本日開催の取締役会において、（ⅰ）公開買付者による非公開化の提案

を受け入れることが当社の企業価値の最大化に資する手段であると考えられること、また、税務上の取扱い等

のそれぞれの事情により本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する当社の株主の皆

様が存在し得ることにも配慮し、本自社株公開買付けに先立って、広く当社の株主の皆様に対して合理的な当

社株式の売却の機会を提供するものといえる本公開買付けが実施されることに加えて、当社の株主の皆様に対

して当社株式の売却の機会をさらに広く提供する観点から、本自社株公開買付けを実施することは合理的であ

り、（ⅱ）また、公開買付者の買付総額に限度がある中で、税務上の取扱いが異なる点を踏まえて本自社株公開

買付価格を本公開買付価格より 52 円低く設定することで、本取引における公開買付けが本公開買付けのみで

本自社株公開買付けは実施されない場合には、公開買付者の提示した投資総額を前提とすると本公開買付価格

は 1,685円となることから、当該価格と比較して本公開買付価格が 29 円引き上げられていることになるため、

株主の皆様の利益につながると考えられること、（ⅲ）さらに、本自社株公開買付価格を一定程度下げることで

本公開買付価格を引き上げることが可能となり、本公開買付けに応募される少数株主にとってメリットがある

一方で、ディスカウント率が高すぎる場合には、本自社株公開買付けが目的としている税務メリットを得られ
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ない法人株主が生じるおそれがあるものの、本自社株公開買付価格である 1,662円は、本公開買付価格である

1,714 円から３％（小数点以下四捨五入）ディスカウントした価格であるところ（注 12）、かかる買付け等の価

格は、当社の分配可能額のほか、株主の皆様によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえたうえで、本公

開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する当社の株主の皆様に対しても広く当社株式の

売却の機会を提供することができる金額水準であると考えられること、（ⅳ）本自社株公開買付価格は 1,662円

であり、市場価格よりも一定のプレミアムを加えた金額となっているものの、本自社株公開買付け終了後に、

公開買付者が当社が所有する自己株式を除く当社株式の全てを所有していなかった場合には、本公開買付価格

と同額での株式等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施することが予定されており、

かつ、本自社株公開買付けに関連し、本基本契約においても、本自社株公開買付け終了後に、本公開買付価格

と同額での株式等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施すること及び相互に協力す

る旨の合意がされていることから、当社の非公開化の実現が担保されているため、市場価格よりも一定のプレ

ミアムが付された価格とすることも正当であると考えられること、また、（ⅴ）下記「（６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を

担保するための措置」の「③ 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」

に記載のとおり、上記（ⅲ）及び（ⅳ）に関して、本特別委員会からも同様の見解が示されていることから、

当社が、本公開買付けの実施後に本取引の一環として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社株公開買

付けを実施することは、当社の株主の皆様の利益に鑑みても合理的であると判断し、本自社株公開買付前提条

件の全てが充足されていることを条件として、本公開買付けの実施に続く本取引の第二段階として、会社法第

459 条第１項の規定による当社定款の規定及び同法第 156 条第１項の規定に基づき、自己株式の取得及びその

具体的な取得方法として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社株公開買付けを行う予定である旨を決

議いたしました。なお、上記のとおり、本日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合

には、当社は、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て、本公開買付けへ

の応募を推奨することを決議しているものの、本公開買付けへの応募の推奨は、本自社株公開買付けへの応募

を妨げる趣旨ではなく、当社の株主の皆様におかれては、各株主に適用される税務上の取扱いや、本自社株公

開買付けにおいては上限が付されており、本自社株公開買付応募株券等の全部の売却機会が確保されない可能

性があることを踏まえ、本公開買付け又は本自社株公開買付けのいずれに応募するかをご判断いただきますよ

うお願いいたします。 

（注 12）法人税法第 23 条の規定に基づき、本自社株公開買付けへの応募により生じるみなし配当に係る受

取配当金の益金不算入割合は最小で 20％（当社株式の持株比率が５％以下の内国法人株主に適用

される益金不算入割合）となるため、そのような持株比率の内国法人株主においてもみなし配当に

係る受取配当金の益金不算入による税務メリットが得られるよう、法定実効税率を用いてディスカ

ウント率を検討しております。かかる検討に際しては、外形標準課税の適用法人と不適用法人にお

いて法定実効税率が異なることを勘案し、外形標準課税の適用有無にかかわらず本自社株公開買付

けに応募する税務メリットが得られるよう、法定実効税率が相対的に低い外形標準課税適用法人の

法定実効税率を用いております。以上の検討の結果、ディスカウント率３％（小数点以下四捨五入）

は、外形標準課税の適用有無に関係なく税務メリットが得られるディスカウント率となっておりま

す。 

 

上記取締役会決議の詳細は、下記「(６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における利害

関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」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、公開買付者及び日本水産との関係 

当社は、公開買付者、日本水産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、みずほ証券に対して、

当社株式の株式価値の算定を依頼し、2022年５月 30日に、当社株式価値算定書を取得いたしました。なお、みず
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ほ証券は、公開買付者、日本水産及び当社のいずれの関連当事者にも該当せず、本両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、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「み

ずほ銀行」といいます。）は、公開買付者及び日本水産に対して、通常の銀行取引の一環としての融資取引等は行

っておりますが、本両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。また、

みずほ証券によれば、法第 36 条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令（平成 19年内閣府令第 52号。そ

の後の改正を含みます。）第 70 条の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行間の情報隔壁措置等の適切な

利益相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の貸付人の地位とは独立した立場で、当社の株式価値

の算定を行っているとのことです。当社は、当社の株式価値算定にあたり、みずほ証券が過去に完全子会社化等の

同種事案での第三者算定機関としての実績を有していることに加え、みずほ証券においてみずほ証券とみずほ銀

行間の情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制が構築され、かつ実施されていること等に鑑み、第三者算定機関

として職務を行うにあたり十分な独立性が確保されていると判断し、みずほ証券を第三者算定機関に選任いたし

ました。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及び本自社株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）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性

を担保するための措置」の「③ 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」乃

至「⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置」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、みずほ証券から本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の公正

性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。また、本取引に係るみずほ証券に対する報

酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれておりせん。 

 

② 算定の概要 

みずほ証券は、本両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

引所プライム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基準法を、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企業

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、当社株式の株式価値算定

を行っております。 

みずほ証券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。 

 

市場株価基準法 ： 970 円から 994 円 
類似企業比較法 ： 1,358 円から 1,561 円 
ＤＣＦ法  ： 1,467 円から 2,051 円 

 

市場株価基準法では、算定基準日を 2022 年５月 30 日として、東京証券取引所プライム市場における当社

株式の基準日の終値 990 円、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値 970 円、同直近３ヶ月間の終値単

純平均値 980 円及び同直近６ヶ月間の終値単純平均値 994 円を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲

を 970 円から 994 円と算定しております。 
類似企業比較法では、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１株当たりの株式価値の範囲を 1,358 円から 1,561 円までと算定しております。 
ＤＣＦ法では、当社が作成した 2023 年３月期から 2025 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 2023 年３月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１株当たりの株式価値の

範囲を 1,467 円から 2,051 円と算定しております。 

なお、ＤＣＦ法による算定に用いた 2023 年３月期から 2025 年３月期までの当社の事業計画（連結）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、2023 年３月期において、コロナ関連試薬

の売上減少による減益及び設備投資額が医療機器購入に起因して例年水準より高かったことから、フリー・

キャッシュフローにおいて前年度比-53.9％の減少を見込んでおります。2024 年３月期において、利益水準
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は 2023 年３月期と同水準であるものの、2023 年３月期の設備投資額が医療機器購入に起因して例年水準よ

り高かったこと及びコロナ関連試薬売上減少に伴う運転資本の減少により、フリー・キャッシュフローにお

いて前年度比 224.9％の増加を見込んでおります。2025 年３月期において、臨床診断薬分野、産業検査薬分

野及び細胞培養関連分野それぞれにおいて、利益率が高い自社製品の販売数が増加すること及び一部新製品

の販売開始を見込んでいることにより、営業利益は 32.4％、経常利益は 30.4％及び当期純利益は 31.0％の

増益を見込んでおります。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。 

（注）みずほ証券は、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。また、当該財務予測については、本特別委員会が当社との間で質疑応

答を行うとともに、その内容や前提条件等の合理性を確認しております。 
 

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

公開買付者は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本両公開買付けの概要」に記載のとおり、当社を公

開買付者の完全子会社とする方針であり、本両公開買付けにおいて公開買付者が当社株式の全て（ただし、公開買

付者が所有する当社株式及び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、本両公開買付

けの成立後、以下の方法により、当社株式の全て（ただし、公開買付者が所有する当社株式及び当社が所有する自

己株式を除きます。）の取得を目的とした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 

公開買付者は、日本水産（所有割合：54.06％）が本基本契約に従って本自社株公開買付けに応募するものと

見込まれることに鑑み、本公開買付けの結果、公開買付者の所有割合が 41.35％以上となる等本両公開買付け

の成立により、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％以上となり、

公開買付者が会社法第 179条第１項に規定する特別支配株主となる場合には、本自社株公開買付けの決済の完

了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、本両公開買付けに応募されなかった当社の株

主（公開買付者及び当社を除きます。）の全員（以下「本売渡株主」といいます。）に対し、その所有する当社

株式の全てを売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）する予定とのことです。本株式売渡

請求においては、当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を本売渡株主に対して交付

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、当社に対して本株式

売渡請求の承認を求めるとのことです。当社が取締役会の決議により本株式売渡請求を承認した場合には、関

係法令の定める手続に従い、本売渡株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株式売渡請求にお

いて定めた取得日をもって、本売渡株主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。そして、

公開買付者は、本売渡株主に対し、本売渡株主の所有していた当社株式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予定とのことです。なお、当社は、公開買付者より本株式売渡請求をしようとす

る旨及び会社法第 179 条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、当社取締役会において本株式

売渡請求を承認する予定です。 

本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、会社法第 179 条の８そ

の他の関係法令の定めに従って、本売渡株主は、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 

他方、日本水産（所有割合：54.06％）が本基本契約に従って本自社株公開買付けに応募するものと見込まれ
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ることに鑑み、本公開買付けの結果、公開買付者の所有割合が 41.35％未満となる等本両公開買付けの成立後、

公開買付者の所有する当社の議決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％未満となることが見込まれ

る場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、当社に対し、会社法第 180条に基づき当

社株式の併合（以下「株式併合」といいます。）を行うこと及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の

定めを廃止する旨の定款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。）を本自社株公開買付けの決済の完了後速やかに開催することを要請する予定とのことです。公開買付

者は、当社との間で、本両公開買付けの成立後、公開買付者の所有する当社の議決権の合計数が当社の総株主

の議決権の数の 90％未満となることが見込まれる場合には、本公開買付けの決済の完了後、本自社株公開買付

けの決済の開始までの間の日（本日現在において、2022 年８月中旬を予定しているとのことです。）が本臨時

株主総会の基準日となるように、基準日設定公告を行うことを合意しているとのことです。本日現在において、

当社は公開買付者の要請に応じ本臨時株主総会を開催する予定であり、本臨時株主総会の開催は 2022年 10月

上旬を予定しています。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。また、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」に記載のとおり、日本水産も、本臨時株主総会の基準日株主として、本基本契約に従い、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

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

端数が生じた当社の株主に対して、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。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によって得られる金銭が交付されることになります。当該端

数の合計数に相当する当社株式の売却価格については、当該売却の結果、本両公開買付けに応募されなかった

当社の株主（公開買付者を除きます。）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設定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うこと

を当社に要請する予定とのことです。また、当社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、

公開買付者のみが当社株式の全て（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（公開買付者を除きます。）の所有する当社株式の数が１株に満たない端

数となるように決定するよう要請する予定とのことです。この場合の具体的な手続については、決定次第、当

社が公表する予定とのことです。 

株式併合に関する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式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、所定の条件を満たす場合には、当社の株主は、当社に対し、自己の所

有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができ

る旨及び裁判所に対して当社株式の価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められております。上記の

とおり、株式併合においては、本両公開買付けに応募されなかった当社の株主（公開買付者を除きます。）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、価格決定の申立てを行うことができる

ことになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の買取価格は、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、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実

施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があるとのことです。ただし、その場合でも、本両公

開買付けが成立した場合には、本両公開買付けに応募されなかった当社の株主（公開買付者を除きます。）に対

しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭の額

については、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。 

以上の各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、公開買付者が当社と協議の上、決定次

第、当社が速やかに公表する予定とのことです。 
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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ないとのこと

です。また、本両公開買付けへの応募又は上記各手続における税務上の取扱いについては、当社の株主の皆様

が自らの責任において税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（５）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、東京証券取引所プライム市場に上場されていますが、公開買付者は、本公開買付けに

おいて買付予定数の上限を設定していないため、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、本公開買付けの完了時点では、当

該上場廃止基準に該当しない場合でも、本自社株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。本両公開買付けの成立時点では当該基準

に該当しない場合でも、公開買付者は、本両公開買付け後に、上記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本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、かかる手続が実行された場合、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。なお、当社株式が上場廃止となった後は、当社株式を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。 

 

（６）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、本両公開買付けを含む

本取引の公正性を担保するための措置 

本日現在、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も予定されておらず、本両

公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト取引にも該当いたしません。もっとも、公開買付

者が当社の親会社である日本水産との間で、本基本契約を締結しており、また、本自社株公開買付けにおいて当社

が日本水産から自己株式の取得を予定していることから、日本水産と当社の少数株主の利害が必ずしも一致しな

い可能性があることを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の公正性を担保し利益相反を回避すべ

く、以下の措置を講じております。また、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。 

なお、本日現在、日本水産は、当社株式 12,106,202株（所有割合:54.06％）を所有しているため、本公開買付

けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定

すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する少数株主の

利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of 

Minority）の買付予定数の下限を設定していないとのことです。もっとも、本両公開買付けにおいては、公開買付

者及び当社において以下のような措置が実施されていることから、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・

マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定していないとしても、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ているとのことです。 
 

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者、

日本水産及び当社から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル ・アドバイザーである

フーリハン・ローキーに対して、当社株式の株式価値の算定を依頼したとのことです。なお、フーリハン・ロ

ーキーは、公開買付者、日本水産及び当社の関連当事者には該当せず、本両公開買付けに関して、重要な利害

関係を有していないとのことです。 

フーリハン・ローキーは、複数の株式価値算定手法の中から当社の株式価値算定にあたり採用すべき算定手

法を検討のうえ、当社株式が東京証券取引所プライム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、当社と比較的類似する事業を手がける上場会社が複数存在し、類似会社比較による株式価値の類推が

可能であることから類似会社比較法を、また、将来の当社の事業活動の状況に基づく本源的価値を株式価値の

算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて、それぞれ当社株式の株式価値の算定を行い、公開買付者はフーリハ

ン・ローキーから 2022年５月 30日付で株式価値算定書（以下「公開買付者株式価値算定書」といいます。）を
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取得したとのことです。なお、公開買付者は、下記に記載の諸要素を総合的に勘案し、かつ当社との協議及び

交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているため、フーリハン・ローキーから、本公開買付価格の妥当性

に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。 

フーリハン・ローキーにより上記各手法において算定された当社株式 1株当たりの株式価値の範囲はそれぞ

れ以下のとおりとのことです。 

 

市場株価法 ：970 円～994円 

類似会社比較法 ：1,383円～1,461 円 

ＤＣＦ法  ：1,501円～2,095 円 

 

市場株価法では、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５月 30 日を基準日と

して、東京証券取引所プライム市場における当社株式の基準日の終値 990円、基準日までの直近１ヶ月間の終

値単純平均値 970円、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 980円及び同直近６ヶ月間の終値単純平均値 994円を

基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 970円から 994 円までと算定しているとのことです。 

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会社の市場株価や収益性等を示す財務指標との

比較を通じて当社株式の株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 1,383円から 1,461円ま

でと算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社から提供された 2022 年３月期から 2025 年３月期までの事業計画及び直近の業績動向、

一般に公開された情報等の諸要素等を考慮した、当社が将来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くことにより当社の企業価値や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの

株式価値の範囲を 1,501円から 2,095円までと算定しているとのことです。なお、ＤＣＦ法において前提とし

た当社の事業計画においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的に

は、2023 年３月期において、コロナ関連試薬売上減少による減益及び設備投資額が医療機器購入に起因して例

年水準より高かったことから、フリー・キャッシュフローにおいて前年度比-54.3％の減少を見込んでいるとの

ことです。2024年３月期において、利益水準は 2023年３月期と同水準であるものの、2023年３月期の設備投

資額が医療機器購入に起因して例年水準より高かったこと及びコロナ関連試薬売上減少に伴う運転資本の減

少により、フリー・キャッシュフローにおいて前年度比 185.2％の増加を見込んでいるとのことです。2025年

３月期において、臨床診断薬分野、産業検査薬分野及び細胞培養関連分野それぞれにおいて、利益率が高い自

社製品の販売数が増加すること及び一部新製品の販売開始を見込んでいることにより、営業利益は 32.4％、経

常利益は 30.4％及び当期純利益は 31.0％の増益を見込んでいるとのことです。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

が困難であることから、ＤＣＦ法において前提とした当社の事業計画には加味されていないとのことです。 

 

公開買付者は、日本水産及び当社との協議・交渉の結果等も踏まえ、2022 年５月 30 日付でフーリハン・ロ

ーキーから取得した公開買付者株式価値算定書における算定結果に加え、公開買付者において 2022 年３月上

旬から４月上旬まで実施した当社に対するデュー・ディリジェンスの結果、当社株式の市場株価の動向、当社

取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、

2022 年５月 31 日開催の取締役会において、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円と

することを決定したとのことです。 

本公開買付価格（1,714円）は、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５月 30

日の当社株式の東京証券取引所プライム市場における終値 990 円に対して 73.13％、同日までの直近１ヶ月間

の終値単純平均値 970 円に対して 76.70％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 980 円に対して 74.90％、同直

近６ヶ月間の終値単純平均値 994 円に対して 72.43％のプレミアムを、それぞれ加えた価格となるとのことで

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、公開買付者、日本水産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、みずほ証券に対して、
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当社株式の株式価値の算定を依頼し、2022 年５月 30日に、当社株式価値算定書を取得いたしました。 
当社がみずほ証券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。 
 

③ 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、2022 年３月１日に、加藤和則氏（当社社外取

締役）、米倉淳一郎氏（当社社外取締役）、田山毅氏（当社社外監査役）、三坂成隆氏（当社社外監査役）及び小池

良輔氏（弁護士、奧野総合法律事務所・パートナー）の５名から構成される、公開買付者、日本水産及び当社のい

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５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

は当社企業価値の向上に資するかを含む。）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

対価の種類の妥当性を含む。）に関する事項、（ⅲ）本取引の手続の公正性に関する事項（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。）、（ⅳ）上記（ⅰ）乃至（ⅲ）を踏まえ、本取引（本取引における公開買

付けに係る意見表明の内容を含む。）が少数株主に不利益でないこと、及び（ⅴ）上記（ⅰ）乃至（ⅳ）を踏まえ、

本取引の是非（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。さらに、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）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

明を求めることを含む。）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又は日本水産 （本取引に関

与するその役職員及び本取引に係るそのアドバイザーを含む。）と協議する機会の設定を要望することができる権

限、（ⅲ）特に必要と認めるときは、当社の費用で、本特別委員会独自のアドバイザーを選任することができる権

限を付与いたしました。これを受けて、本特別委員会は、当社の第三者算定機関であり、かつ、ファイナンシャ

ル・アドバイザーであるみずほ証券、及び当社のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所につき、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、当社の第三者算定機関、ファイナンシャル・アドバイ

ザー及びリーガル・アドバイザーとして承認し、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。 なお、本特別委員会は、本特別委員会独自のアドバイザーを選任しており

ません。 
本特別委員会は、2022 年３月 10 日より 2022年５月 30 日までの間に合計 15 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、みずほ証

券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）みずほ証券に対する、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、2022年５月 30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。 

 

Ⅰ．本取引の目的の合理性 

本特別委員会は、本取引の目的及び本取引が当社の企業価値に与える影響について、当社及び公開買付者から

説明を受け、質疑を行った。それらの内容をまとめると、概要は以下のとおりである。 

・ 当社グループは、日本水産の医薬品及び診断薬等の生産・販売を担うファインケミカル事業における中核

子会社として、臨床診断薬事業、産業検査薬事業及び細胞培養関連事業を中心に事業活動を行っている。 

・ これらの当社の事業を取り巻く国内外の市場環境について、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の感



 

30 

 

染状況の推移やそれに伴う経済活動の回復は予断を許さない状況が続くことが想定される。体外診断用医

薬品の国内市場においては、同感染症の影響で医療機関への外来患者数・入院患者数の影響が見受けられ

る等、医療を取り巻く厳しい環境が続いている。食品企業等の品質検査の国内市場では、コロナ禍におい

て外食産業や小売業及び旅行者向けの土産品等の製造需要に影響が見受けられ、全体的に厳しい情勢が続

いている。 

・ このような状況において、当社グループは、経営方針として掲げている「長期的に持続的成長をする企業」

の実現に向けて、中期経営計画において重要課題として挙げた「利益ある成長」「新たな企業イメージ醸成」

「ステークホルダーへの還元」に対して、未参入エリアへの参入による事業の拡大、製造原価低減・間接

業務の効率化によるコスト削減、ＡＩツールの開発等異業種テクノロジーの活用を推進してきた。 

・ 当社が、臨床検査試薬の業界において競争力を維持・拡大するためには、臨床検査試薬及び検査機器双方

の開発力・販売力が必須となりつつある。当社は、臨床検査試薬の開発及び製造については、業界でもト

ップクラスの製品開発力及び製品製造工場を保有していると考えられる一方、臨床検査試薬と組み合わせ

て使用する検査機器に関しては開発技術を有しておらず、当社独自の開発項目が臨床検査試薬や培地に限

られる状況にある。その結果、①自社ブランドとして販売する薬剤感受性・同定試験に用いる検査機器や、

深在性真菌症の検査に用いる検査機器の開発製造は、社外の協力企業への委託が必要となり、そのために、

当社の臨床検査試薬及び検査機器に関する開発のスピード・自由度が制限されること、②当社内に検査機

器の開発・生産・整備に関する技術ノウハウが蓄積しづらいこと、加えて、③検査機器の製造を委託して

いるために自社で製造した場合に比して収益性が低くなることが課題となっている。 

・ 現在の国際社会では、抗菌薬の不適切な使用を背景として、薬剤耐性菌が世界的に増加する一方、新たな

抗菌薬の開発は減少傾向にあり大きな課題になっている。2016年４月５日に、国際的に脅威となる感染症

対策関係閣僚会議において、「薬剤耐性（ＡＭＲ）対策アクションプラン」が決定され、今後、「適切な薬

剤」を「必要な場合に限り」、「適切な量と期間」使用することを徹底することが求められており、当社に

おいても、細菌に対する抗生物質の全自動薬剤感受性検査装置ライサスに関する開発を継続し、検査試薬

と検査機器を組み合わせる自動化を更に推進していくことを計画している。 

・ 加えて、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の感染拡大に伴い、公開買付者の製品であり当社が販売

をしている新型コロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬「Ampdirect™ 2019-nCoV検出キット」、及

び検査機器「AutoAmp™」の当社の売上高に占める割合が増しており、検査機器の装置に関連する自社の開

発力を向上させることが必要な状況にある。 

・ 一方で公開買付者は、装置開発については高い技術力を有しているものの、臨床検査試薬の内製化、国内

における医療機関に対する販売網に課題があると認識しており、当社の持つ臨床検査試薬や培地の開発・

製造能力、販売サービス網は公開買付者の事業との補完性が高いと考えている。 

・ 以上の当社を取り巻く事業環境及び当社の経営課題を踏まえると、当社は、本取引を実施することで、公

開買付者との間において知的財産権や技術ノウハウの共有を図りつつ、公開買付者との間で研究及び開発

フェーズにおいて協業することが可能となり、公開買付者が強みとしている検査機器開発に関する技術力

と、当社の強みである微生物関連培地や薬剤感受性・同定試験試薬技術、再生医療分野における培地技術

や遺伝子検査試薬技術、及び抗体関連試薬の開発技術、並びにその販売網を組み合わせることで両社の強

みを相互補完し、ユーザーの抱える個々の問題を解決することが可能になる。加えて、その検査システム

全体を対象として総合的に問題を解決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨床検査市場に

向けて提案することを通じて当該市場での競争力向上を図ることを期待でき、これによって上記の事業環

境の変化への適応及び経営課題への対応が可能となる。以上を踏まえ、当社は、本取引は当社の企業価値

のより一層の向上に資するものであるとの結論に至った。 

・ 公開買付者としても、以下のようなシナジー効果を見込んでいる。 

 

① 臨床検査試薬の原料となる抗体ビーズ製造における連携効果 

当社の抗体試薬技術を活用し、抗体ビーズにおいて、公開買付者が酵素粒子の新たな製造手法確立によ

るコストダウンを実現する。 

② 感染症検査領域における新たな製品の開発・販売 
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公開買付者と当社の共同開発により、公開買付者が展開する全自動ＰＣＲ検査装置で使用する新たな

検査項目の開発を目指す。また、当社が創業以来国内で培ってきた臨床検査事業における薬事対応能力

を活用することで、上記の新製品の上市を加速し、さらに当社の販売サービス網を活用した拡販を図る。 

③ 微生物同定事業の強化・クロスセル 

当社の保有する微生物データベースや、製品販売サービス網を活用し、公開買付者が展開する質量分析

を用いた手法による微生物同定事業の強化を図る。また、当社が保有する微生物同定装置と公開買付者

が保有する微生物同定装置を組み合わせたクロスセルによる事業拡大を図る。 

④ 迅速感受性試験分野における新たなサービスの開発 

当社の保有する迅速感受性試験における既存手法（微量液体希釈法）と、公開買付者が開発中の新規手

法及び遺伝子検査装置を組み合わせ、同定試験と合わせた感染制御のトータルシステム開発を実現し、

当社の国内における販路を活用した製品販売による売上高増加を図る。また、公開買付者が保有する海

外における販路を活用した製品販売による売上高増加も図る。 

⑤ 細胞培養 

公開買付者が保有する細胞培養モニタリング技術や、培養条件最適化支援ソフト等の細胞培養関連製品

について、当社の販売サービス網を活用したさらなる市場開拓を図る。また、当社の培地の開発・製造

能力と公開買付者の分析技術を組み合わせることで、新たな細胞培養ソリューションの提供を図る。 

⑥ 精度管理 

当社の精度管理技術を活用し、公開買付者が保有する全自動ＰＣＲ検査装置やＬＣ-ＭＳ、ＭＡＬＤＩ

等の分析装置で使用できる精度管理用標準物質の開発を行う。 

 

本特別委員会は、上記事項の具体的な内容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、当

社及び公開買付者との質疑応答を行い、その合理性を検証した。 

その結果、当社及び公開買付者の認識に特に不合理な点は認められない。 

 

さらに、本取引が当社の非公開化を前提とするものであることから、本特別委員会は、当社における非公開化

のデメリットについても検討した。 

当社によれば、非公開化により、日本水産の持つ知名度・ブランド力等を利用できなくなるものの、公開買付

者は、東京証券取引所プライム市場に株式を上場する企業であり、当社と親和性の高い計測機器事業や分析計測

事業を営んでおり、十分な知名度・ブランド力等を有していると考えており、本取引後は、かかる公開買付者の知

名度・ブランド力等を活用することができるようになること等を踏まえると、本取引後において当社が日本水産

のブランド力等を活用できなくなることによる影響は限定的であると見込んでいるとのことであった。また、当

社によれば、非公開化により、採用市場における認知度が低下し、有用な人材獲得が難しくなる可能性が懸念され

るとのことだが、従業員のモチベーションについては、将来の明確なビジョンを従業員に共有することにより維

持及び向上することが可能と考えているとのことであった。さらに、当社によれば、非公開化による既存取引先と

の取引関係への影響や日本水産から役員派遣を含む経営上の支援を受けられなくなることによる影響は、当社が

これまでも日本水産から独立した上場子会社として独自の運営を尊重されながら事業運営を行ってきたことから、

限定的であるとのことであった。 

他方、当社によれば、非公開化により、迅速な意思決定、及び情報管理の円滑化の達成が容易になるとともに、

上場維持コストの削減といった効果も併せて見込まれるとのことであった。 

以上のようなことから、当社における非公開化によるデメリットは限定的と考えられる。 

また、本取引の実行に伴って日本水産が当社の親会社でなくなることにより、「日水」、「ニッスイ」及び「Nissui」

関連の商標、商号等のブランドの切替えが必要になるところ、公開買付者、日本水産及び当社間において、本自社

株公開買付けの決済日以降、本スクイーズアウト手続が完了した日から一定期間、日本水産は当社グループがこ

れらのブランドを継続利用することを許諾する旨を合意する予定であり、当該切替えによる当社の事業への影響

も限定的と考えられる。 

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、当社の中長期的

観点からの企業価値の向上に資するものと認められ、その目的に合理性を有するものであると考えるに至った。 
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Ⅱ．本取引の取引条件の妥当性 

(I) みずほ証券による株式価値算定書 

当社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、市場株価基準法によると 970 円から 

994 円、類似企業比較法によると 1,358 円から 1,561 円、ＤＣＦ法によると 1,467 円から 2,051 円とされ

ているところ、本公開買付価格は、1,714 円であり、市場株価基準法及び類似企業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に位置する金額である。 

そして、本特別委員会は、みずほ証券から株式価値評価に用いられた算定方法等について詳細な説明を

受けるとともに、みずほ証券及び当社に対して評価手法の選択、算定の基礎となる当社の事業計画に基づ

く財務予測を含む前提条件等に関する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。 

(II)本公開買付価格の市場株価に対するプレミアム水準 

本公開買付価格は、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５月 30 日の東

京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 990 円に対して 73.13％、2022 年５月 30日までの過去

１ヶ月間の当社株式の終値単純平均値 970 円に対して 76.70％、2022年５月 30日までの過去３ヶ月間の当

社株式の終値単純平均値 980 円に対して 74.90％、2022 年５月 30日までの過去６ヶ月間の当社株式の終値

単純平均値 994 円に対して 72.43％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であって、かかるプレミアムの水

準は、同種他社事例における平均的なプレミアム水準（経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指

針」を公表した 2019 年６月 28 日以降に公表された、非公開化を企図して成立したＴＯＢ事例（マネジメ

ント・バイアウト（ＭＢＯ）及び親会社による完全子会社化の事例並びに公表前に事前報道がなされた事

例を除く。）35 件の公表日の前営業日の株価、公表日の前営業日までの過去１ヶ月、公表日の前営業日まで

の過去３ヶ月及び公表日の前営業日までの過去６ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアム水準の平均値

及び中央値（33.02％～47.71％））と比して当社株主にとって有利な水準であることを確認した。 

(III) 交渉過程の手続の公正性 

下記「Ⅲ．本取引の手続の公正性」記載のとおり、本両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、「Ⅲ．本取引の手続の公正性」の「(ⅳ)当社による協議・交渉」記載の

とおり、かかる交渉により、実際に公開買付者が提示した価格を引き上げており、本公開買付価格は、そ

のような交渉を経て決定されたものであると認められる。 

(IV)本取引の実施方法等 

本取引の実施方法等について、本件ストラクチャーが提案されたことから、当社は、本件ストラクチャ

ーについても検討を行っているところ、①税務上の取扱い等のそれぞれの事情により本公開買付けではな

く本自社株公開買付けへの応募の申込みを希望する当社の株主が存在し得ることにも配慮し、当社の株主

に対して当社株式の売却の機会を広く提供する観点から、本自社株公開買付けを実施することは合理的で

あること、②公開買付者の買付総額に限度がある中で、税務上の取扱いが異なる点を踏まえて本自社株公

開買付価格を本公開買付価格より 52円低く設定することで、本取引における公開買付けが本公開買付けの

みで本自社株公開買付けは実施されない場合には、公開買付者の提示した投資総額を前提とすると本公開

買付価格は 1,685円となることから、当該価格と比較して本公開買付価格が 29円引き上げられていること

になるため、少数株主の利益につながると考えられること、③本自社株公開買付価格を一定程度下げるこ

とで本公開買付価格を引き上げることが可能となり、本公開買付けに応募する少数株主にとってメリット

がある一方で、ディスカウント率が高すぎる場合には、本自社株公開買付けが目的としている税務メリッ

トを得られない法人株主が生じるおそれがあるものの、本自社株公開買付価格である 1,662 円は、本公開

買付価格から３％ディスカウントした価格であるところ、かかる買付け等の価格は、当社の分配可能額の

ほか、株主によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえた上で、本公開買付けではなく本自社株公開

買付けに応募の申込みを希望する当社の少数株主に対しても広く当社株式の売却の機会を提供することが

できる金額水準であると考えられること、④本自社株公開買付価格は 1,662 円であり、市場価格よりも一

定のプレミアムを加えた金額となっているものの、本自社株公開買付け終了後に、公開買付者が、当社が

所有する自己株式を除く当社株式の全てを所有していなかった場合には、本公開買付価格と同額での株式
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等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施することが予定されており、かつ、本

自社株公開買付けに関連し、本基本契約においても、本自社株公開買付け終了後に、株式等売渡請求又は

株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施すること及び相互に協力する旨の合意がされることが

予定されていることから、当社の非公開化の実現が担保されているため、市場価格よりも一定のプレミア

ムが付された価格とすることも正当であると考えられることが確認された。 

また、本件ストラクチャーは、本公開買付けのみを行うスキームと比べ、完全子会社化の完了の時期が

遅れるものの、その点は、本件ストラクチャーにより当社の少数株主が享受できる金額を多くするという

メリットを踏まえれば、特段憂慮すべき問題ではないと考えられる。 

(V) 対価の種類 

本取引の対価は、本両公開買付け及びその後に実施される予定の本スクイーズアウト手続を通じて、現

金であることが予定されているところ、公開買付者の株式を対価とする取引と比較して、当社の株主にお

いては、公開買付者の株式の市場株価の変動リスクに曝されることなく、確実に、上記の優位なプレミア

ムを享受することができる。また、公開買付者の株式を対価として取得したいと考える当社の株主におい

ても、公開買付者の株式は市場において相当の流動性を有することから、本取引の対価として得た金銭を

原資として公開買付者の株式を市場で取得することにより、事実上、公開買付者の株式を対価として取得

するのと同様の状況を確保することができる。したがって、本取引の対価の種類は妥当であるといえる。 

(VI)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 

公開買付者が当社に対して本取引を提案し、当社が公開買付者に対して本取引を本格的に検討する旨を

回答した当初から本特別委員会が設置され、アドバイザー等の選任権限が付与された上、当社において、

本特別委員会の答申内容について最大限尊重し、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する旨決議がされているところ、本特別

委員会の独立性、専門性・属性などの構成、アドバイザーなどの検討体制についても特段の問題は認めら

れない。 

(II)当社による検討方法 

当社は、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の公正性の担保、本取引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、本取引について検討するにあたって

は、公開買付者、日本水産及び当社のいずれからも独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者

算定機関であるみずほ証券、並びにリーガル・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ひいては株主共同の利益の観点、並びに、当社株主に対する合理的な

条件での売却機会の提供の観点から、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格をはじめとする本両公開

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。 

また、本特別委員会としても、必要に応じてみずほ証券及びＴＭＩ総合法律事務所より専門的助言を受

けることができることを確認し、現に助言・意見等を得ている。 

(III) 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、本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、みずほ証券に対して、当社の株式価値の算定

を依頼し、2022 年５月 30日付で同社から当社株式価値算定書を取得した。 

(IV)当社による協議・交渉 

当社は、本特別委員会から提示された交渉方針及び助言に沿って、本公開買付価格及び本自社株公開買

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・交渉を公開

買付者及び日本水産との間で複数回にわたって行っている。 

具体的には、当社はみずほ証券を通じて、延べ３回にわたり、本特別委員会から提示された交渉方針及
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び助言に従い、公開買付者に対して本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の当社株式

１株当たりの買付け等の価格の引上げを求め、最終的に、公開買付者から、これ以上買付け等の価格を引

き上げることはできない旨の意向が示されるまで交渉を行った。 

その後、当社はみずほ証券を通じて、本特別委員会から提示された交渉方針及び助言に従い、法人株主

の税務メリットも考慮の上で本公開買付価格と本自社株公開買付価格について交渉を進め本公開買付価格

の引き上げを求めた。 

そして、かかる交渉により、公開買付者から提示される価格を引き上げた結果として、１株当たり 1,714

円という本公開買付価格、１株当たり 1,662円という本自社株公開買付価格が決定されている。 

(V) 本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 

当社の立場で本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利害関係を有する者は含まれておら

ず、その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、公開買付者及び日本水産その他の本取引に特別

な利害関係を有する者が当社側に不当な影響を与えたことを推認させる事実は認められない。 

なお、日本水産の取締役であり当社の取締役である山下伸也氏は、当社取締役会における本取引の検討

に関する議題の審議には一切参加しておらず、当社の立場において本取引の検討、本取引に係る公開買付

者とのとの協議・交渉にも一切参加していない。 

(VI)マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本日現在、日本水産は、当社株式 12,106,202 株（所有割合:54.06％）を所有しているため、本公開買付

けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限

を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望す

る少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリティ・オブ・マイノリテ

ィ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定していないとのことである。もっとも、本両公開

買付けにおいては、公開買付者及び当社において適切な公正性担保措置が実施されていることから、「マジ

ョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）に相当する下限が設定されていないことのみを

もって、適切な公正性担保措置が講じられていないと評価されるものではないと考えられる。 

(VII) 対抗的な買付け等の機会を確保していること 

（ⅰ）本基本契約においては、当社が公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といいます。）と接

触することを制限するような取引保護条項を含む合意が含まれているが、その内容は対抗的買収提案者と

の接触が一切禁止されるようなものではなく、（ii）公開買付者は、本公開買付けの公開買付期間を法令に

定められた最短期間である 20 営業日とすることを予定しているとのことであるが、本公開買付けの開始前

に本取引についての公表が行われることが予定されているところ、公表日から本公開買付けの公開買付期

間末日までの間は、30営業日を確保することが見込まれており、対抗的な買付けの機会が確保されること

により、本両公開買付けの公正性の担保について配慮されている。 

(VIII) 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自社株公開買付け及

び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、本両公開買付け後に株式等売渡請求又は株式併合を行う場合、本両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、株式等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、本両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。 

(IX)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．本取引（本公開買付けに係る意見表明の内容を含む。）が少数株主に不利益でないことについて 
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上記を踏まえ慎重に検討した結果、当社取締役会が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。すなわち、当社の取締役会が、（ⅰ）本公開買付けに賛同の意見を表明し、か

つ、当社の株主が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、（ⅱ）本公開買付け後に、当社が自

己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社株公開買付けを実

施することを決定すること、及び(ⅲ)本両公開買付け後に株式等売渡請求又は株式併合を実施又は承認する旨を

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。 

 

Ⅴ．上記を踏まえ、本取引の是非 

上記を踏まえ慎重に検討した結果、本取引を実施することは相当であると判断するに至った。 

 

④ 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、公開買付者、日本水産及び当社のい

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、本両公開買付けに関する当

社取締役会の意思決定の過程、方法その他の本両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、公開買付者、日本水産及び当社のいずれの関連当事者にも該当せず、本両公

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。 
 

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見 

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、当社は、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、公開買付者と当社の強みを相互補完し、検査システム全体を対象として総合的に問題を解

決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨床検査市場に向けて提案することができ、当該市場での

競争力向上を図ることができると考えていること等から、本両公開買付けを含む本取引は当社グループの企業価

値の向上に資するとともに、本公開買付価格は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や相当

なプレミアムが付されていると考えられること等を踏まえると妥当性を有し、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、2022年５月 31日開催の取締役会において、本基本契約の

締結を承認するとともに、同日時点における当社の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付

けに賛同の意見を表明するとともに、当社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。 

また、当社の本日開催の取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、本特別委員会に対して、本特

別委員会が本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、当社の取締役会に対し、変更がない場合にはその旨、変

更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始され

る時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議しております。 

また、上記の決議に加えて、当社は、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、本日開催の取締役会において、当社が、本公開買付けの実施後に本取引の一環と

して本自社株公開買付価格（1,662 円）を買付け等の価格とする本自社株公開買付けを実施することは、当該価格

が当社の分配可能額のほか、株主の皆様によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえたうえで、本公開買付

けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する当社の株主の皆様に対しても広く当社株式の売却の機

会を提供することができる金額水準であると考えられること等から、当社の株主の皆様の利益に鑑みても合理的

であると判断し、本自社株公開買付前提条件の全てが充足されていることを条件として、本公開買付けの実施に

続く本取引の第二段階として、会社法第 459 条第１項の規定による当社定款の規定及び同法第 156 条第１項の規

定に基づき、自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社株
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公開買付けを行う予定である旨を決議いたしました。 
上記の取締役会においては、当社の取締役６名のうち、山下伸也氏を除く全ての取締役５名が審議及び決議に

出席し、出席した取締役の全員の一致により決議されております。また、2022年５月 31日開催の取締役会におい

ては、当社の監査役３名が、上記決議に異議がない旨の意見を述べました。なお、利益相反の疑いを回避し、本取

引の公正性を担保する観点から、日本水産の取締役であり当社の取締役である山下伸也氏は、当社取締役会にお

ける本取引の検討に関する議題の審議には一切参加しておらず、当社の立場において本取引の検討、本取引に係

る公開買付者との協議・交渉にも一切参加しておりません。 
 

⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

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」に記

載のとおり、本基本契約においては、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

含む合意が含まれている一方で、対抗的買収提案者からの具体的かつ実現可能性のある提案、勧誘又は打診に応

じて合理的に必要な範囲で情報提供又は協議する場合は許容される旨の例外が設けられるとともに、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である 20 営業日とすることを予定しているとのことです。もっ

とも、本公開買付けはいわゆる事前公表型公開買付けであり、本公開買付価格を含む一連の取引条件が公表され

た後、本公開買付けの開始まで一定の期間を確保することにより、当社の株主に本公開買付けに対する応募につ

いて適切な判断機会を確保するとともに、対抗的買収提案者による買収提案の機会を確保し、もって本公開買付

価格の適正性を担保することを企図しているとのことです。 

 

４．公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項 

公開買付者、日本水産及び当社は、2022 年５月 31 日付で、以下の内容を含む本基本契約を締結しております。 

(i) 本公開買付けの開始は、以下の本公開買付前提条件の全てが充足又は放棄されていることを条件とすること。

なお、公開買付者は、以下の本公開買付前提条件のいずれについても、その任意の裁量によりこれを放棄し

て本公開買付けを開始することができること。 

① 本特別委員会において、当社により、当社の取締役会に対して、本取引は当社の少数株主にとって不利益で

なく、本取引を実施することは妥当である旨の答申が適法かつ有効になされ、これが当社のプレスリリース

において公表されており、かつ、かかる答申が撤回又は変更されていないこと。 

② 当社の取締役会により、当社の取締役会が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旨の意見

表明に係る決議（以下「本賛同決議」といいます。）がなされ、これが法令等に従って公表されており、かつ、

かかる意見表明が変更又は撤回されておらず、これと矛盾する内容のいかなる決議も行われていないこと。 

③ 当社の取締役会により、本自社株公開買付けを実施するために必要な決議がなされ、これが法令等に従って

公表されており、かつ、かかる決議が変更又は撤回されておらず、これと矛盾する内容のいかなる決議も行

われていないこと。 

④ 本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、そのおそれもな

いこと。 

⑤ 本基本契約に基づき日本水産及び当社が履行又は遵守すべき義務について重大な違反又は不履行が存在し

ないこと。 

⑥ 本基本契約に定める日本水産による表明及び保証（注１）がいずれも重要な点において真実かつ正確である

こと。 

⑦ 本基本契約に定める当社による表明及び保証（注２）がいずれも重要な点において真実かつ正確であること。 

⑧ 本質権が抹消又は解除され、かかる本質権の抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されていること。 

⑨ 法第 27条の 11第１項但書に定める当社の業務若しくは財産に関する重要な変更その他の公開買付けの目的

の達成に重大な支障となる事情（金融商品取引法施行令第 14 条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３

号イ乃至チ及びヌ（当社が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又

は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。）並びに同条第２項第３号乃

至第６号に定める事項のいずれかが生じた場合に限ります。）が生じていないこと。 

(ii) 日本水産は、その所有する不応募予定株式の全てについて本公開買付けに応募せず、不応募予定株式の全部
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又は一部について、本自社株公開買付けへの応募及び本スクイーズアウト手続を通じた処分以外の方法によ

る第三者に対する譲渡（第三者が実施した当社の株式等を対象とする公開買付けへの応募を含む。）、担保権

の設定その他の方法による処分を行わないこと。 

(iii) 日本水産は、本公開買付けの実施予定の公表後、実務上可能な限り速やかに（２週間以内を目途とし、遅く

とも 2022 年６月 30 日までに）、自らの費用と責任で、本質権の被担保債務全額を返済した上で本質権を抹

消するか、本質権の担保権者である海外漁業協力財団から本質権を解除する旨の事前の書面による承諾を取

得した上で本質権を解除し、かかる本質権の抹消又は解除を証する書面を公開買付者及び当社に交付するよ

う最大限努力すること。 

(iv) 日本水産は、本取引が完了するまでの間、いかなる第三者に対しても、又はいかなる第三者に対しても、直

接又は間接に、当社株式を対象とする公開買付けの実施その他の本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触

し、若しくは本取引の実行を困難にし、又はそれらの具体的なおそれのある取引（以下「競合取引」といい

ます。）について、自らその提案、勧誘、情報提供（当社グループに関する情報を提供することを含むがこれ

に限られない。）又は協議をせず（但し、第三者からの具体的かつ実現可能性のある提案、勧誘又は打診に応

じて合理的に必要な範囲で情報提供又は協議する場合を除く。）、競合取引に係る合意を一切行わず、公開買

付者以外の者から競合取引の提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、商業上合理的な範

囲で速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当該提案の内容を通知し、他の本契約当事者との間で競合取

引に対する対応につき誠実に協議すること。 

(v) 上記（ⅳ）にかかわらず日本水産が、（ⅰ）（a）公開買付者以外の者が本公開買付けにおける買付け等の期間

（以下「本公開買付期間」といいます。）の末日までに、日本水産による上記（ⅳ）の違反によらずに当社株

式に対する買付予定数の上限を定めない公開買付けを開始した場合（以下、かかる公開買付けを開始した者

を「対抗提案者」といいます。）、又は（b）本公開買付期間の末日までに、日本水産による上記（ⅳ）の違反

によらずに競合取引に係る具体的かつ実現可能性のある提案が日本水産又は当社に対してなされた場合で、

かつ、（ⅱ）会社法実務において十分な経験及び評判を有する弁護士から、書面により、本公開買付けに不応

募予定株式を応募せず、不応募予定株式の全部又は一部について、本自社株公開買付けへの応募及び本スク

イーズアウト手続を通じた処分することが日本水産の取締役の善管注意義務違反となる可能性が高い旨の

助言を受けた場合で、日本水産の取締役会が合理的に判断した場合には、本公開買付期間の末日までの間に

限り、事前に公開買付者及び当社に対して書面により通知した上で、対抗提案者との間でかかる情報提供、

協議又は合意若しくは日本水産所有株式の対抗提案者への譲渡を行うことができること。 

(vi) 当社は、法令等に従い本賛同決議等の内容を公表した上で、本公開買付けの買付期間の末日までの間、本賛

同決議等を維持し、これを撤回又は変更しないこと。 

(vii) 当社は、(ⅰ)本公開買付けの決済の開始日までの間、いかなる第三者に対しても、競合取引に関する提案、

勧誘を積極的に行わず、(ⅱ)本公開買付けの決済開始日以降本取引が完了するまでの間、いかなる第三者に

対しても、又はいかなる第三者との間においても競合取引に関する提案、勧誘、情報提供（当社グループに

関する情報を提供することを含むがこれに限られない。）又は協議をせず（但し、第三者からの具体的かつ実

現可能性のある提案、勧誘又は打診に応じて合理的に必要な範囲で情報提供又は協議する場合を除く。）、競

合取引に係る合意を一切行わず、また、(ⅲ)本取引が完了するまでの間、公開買付者以外の者から競合取引

の提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当

該提案の内容を通知し、他の本契約当事者との間で対応につき誠実に協議すること。 

(viii) 上記（ⅵ）及び（ⅶ）にかかわらず]当社は、（ⅰ）（a）本公開買付期間の末日までに、当社による上記(ⅶ)

の違反によらずに対抗提案者が当社株式に対する公開買付けを開始した場合、又は（b）本公開買付期間の末

日までに、当社による上記(ⅶ)の違反によらずに競合取引に係る具体的かつ実現可能性のある提案が当社に

対してなされた場合で、かつ、（ⅱ）本賛同決議等を撤回又は変更しないことが当社の取締役の善管注意義務

違反となるおそれがある旨当社が判断した場合、又は（ⅲ）本特別委員会から、本賛同決議を撤回又は変更

することが適当である旨の助言又は答申を受けた場合、本賛同決議を撤回又は変更することができること。 

(ix) 当社は、本公開買付けの成立を条件として、本自社株公開買付けを実施すること（但し、当社による本自社

株公開買付けの開始は、(ⅰ)公開買付者が本基本契約に従って、かつ本基本契約に違反することなく本公開

買付けを実施し、その決済が完了していること（但し、本公開買付けの終了時点において当社が本基本契約
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に違反することなく本賛同決議等を撤回又は変更している場合を除きます。）、(ⅱ)日本水産がその所有する

当社株式を本公開買付けに応募せず、第三者への譲渡、担保権の設定その他の方法による処分を行っていな

いこと、(ⅲ)本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、日本水産が当社に対して、当社から預託されて

いる関係会社預け金（2022年３月 31日時点の残高：19,990 百万円）を全額弁済していること（注３）、(ⅳ)

本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされていないこと、及び(ⅴ)本質権が

抹消又は解除され、かかる本質権の抹消若しくは解除を証する書面又はその写しが当社に交付されているこ

とを条件とする）。 

(x) 当社が本自社株公開買付けを実施した場合には、(ⅰ)当社の取締役会により、本自社株公開買付けを実施す

るために必要な決議がなされ、これが法令等に従って公表されていること、(ⅱ)本取引のいずれかを制限又

は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされていないこと、及び(ⅲ)本基本契約に定める公開買付者によ

る表明及び保証（注４）がいずれも重要な点において真実かつ正確であることを条件として、日本水産が当

該当社株式全てを本自社株公開買付けに応募し、かつ、その後当該応募を撤回せず、当該応募により成立す

る不応募予定株式の買付けに係る契約を解除しないこと。 

(xi) 日本水産は、本公開買付けの決済開始日以降、本自社株公開買付けの決済開始日までの日を権利行使の基準

日とする当社の株主総会（本臨時株主総会を含むが、これに限られない。）が開催される場合（ただし、本自

社株公開買付けにおいて日本水産が応募を行い、本自社株公開買付けの決済完了後に当該株主総会が開催さ

れる場合に限る。）、原則として当該株主総会におけるその所有する株式に係る議決権その他の一切の権利の

行使について、公開買付者の要請に従い、（a）全て公開買付者の要請に従ってかかる権利行使を行うか、又

は、（b）公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して権限者による記名押印のある適式な委任状を

交付して包括的な代理権を授与し、かつ、かかる代理権の授与を撤回しないこと。 

(xii) 日本水産は、本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、当社に対して、当社から預託されている関係会

社預け金（2022 年３月 31日時点の残高：19,990 百万円）を全額弁済すること。 

(xiii) 公開買付者は、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除され、かかる抹消又は解除を証する書面が公

開買付者に交付されない場合には、本基本契約を解除することができること。 

(xiv) 本契約当事者は、相手方当事者（公開買付者については日本水産及び当社をいい、日本水産又は当社につい

ては公開買付者をいいます。以下同様です。）に本基本契約上の義務の重大な違反又は本基本契約上の表明及

び保証の重大な違反があった場合、相手方当事者につき法的倒産手続開始の申立てがなされた場合及び本公

開買付けが自らの責めに帰すべからず事由により 2022 年７月 14日までに開始されなかった場合には、本基

本契約を解除することができること。 

（注１） 本基本契約において、日本水産は、（A）日本水産について、（a）適法かつ有効な設立及び存続、事業に

必要な権限及び権能、（b）本基本契約の有効な締結及び手続の履践、（c）強制執行の可能性、（d）法令

等との抵触の不存在、（e）許認可等の取得、（f）倒産申立原因等の不存在、（g）反社会的勢力との取引

の不存在、(h)日本水産による不応募予定株式の、本質権以外の負担等のない適法かつ有効な所有に関

する事項の表明及び保証を、（B）当社並びに当社の子会社及び関連会社について、上記（a）乃至（g）

及び（i）発行可能株式総数・発行済株式の適法かつ有効な発行、（j）重要な変更の不存在、（k）法令等

及び司法・行政機関等の判断等の遵守、（l）公租公課の適正かつ適法な納付、（m）訴訟等又は重要なク

レーム等の不存在、（n）未公表の重要事実等の不存在に関する事項の表明及び保証を、それぞれしてお

ります。 

（注２） 本基本契約において、当社は、当社並びに当社の子会社及び関連会社について、（注１）記載の（A）（a）

乃至（g）及び（B）（i）に関する事項の表明及び保証を、それぞれしております。 

（注３） 公開買付者及び当社は、日本水産から、短期借入によって日本水産が調達した資金を関係会社預け金の

弁済原資とする予定である旨、本自社株公開買付けの公表時点では当社の預金残高証明書により弁済の

事実を証明する予定である旨、及び、日本水産が複数の取引先金融機関に設定しているコミットメント

ラインの総額及びコミットメントライン以外の借入枠を合計すると、関係会社預け金の残高を大幅に上

回る借入枠（800 億円以上）があり、関係会社預け金の弁済資金の調達については十分と考えている旨

の説明を受けております。なお、公開買付者及び当社は、下記(xii)のとおり、本基本契約において、日

本水産に本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに関係会社預け金の弁済を義務付けることで、資金
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調達の確実性への手当を行っております。 

（注４） 本基本契約において、公開買付者は、公開買付者について、（注１）記載の(A)(a)乃至(g)に関する事項

の表明及び保証を、それぞれしております。 

 

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．本両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 本両

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両公開買付け後の経営方針」、「（４）

本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」及び「（５）上場廃止となる見込み

及びその事由」をご参照ください。 
 

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及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 
当社、日本水産及び公開買付者の間で本基本契約を締結されており、本両公開買付けが当社による日本水産か

らの当社株式の自己株式の取得を前提として行うものであることから、本公開買付けに関する意見表明は、支配

株主との取引等に該当します。また、本両公開買付けの成立後、当社の完全子会社化を目的として実施が予定され

る株式等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続は、支配株主の取引等に該当します。 
なお、当社は、2021年 12月 22 日に開示したコーポレート・ガバナンスに関する報告書の「支配株主との取引

等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」において、「当社は、親会社である日本水産との間で、

グループ金融制度に参加し余剰資金の預入れを行っております。その取引条件の決定方針は、当社と日本水産と

の間で基本契約を締結し、預け金の受取利息については市場金利に一定の率を加算することとしております。」と

記載しておりますが、本取引の実施にあたり当該余剰資金の預入れは解消する予定であり、また、上記「３．本両

公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」に記載のとおり、

その公正性を担保し、利益相反を回避するための措置を講じており、かかる対応は上記指針に適合していると考

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．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」

をご参照ください。 
 

（３）当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない者から入手し

た意見の概要 
上記「３．本両公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（６）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」
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の「③ 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」に記載のとおり、当社は、

公開買付者、日本水産及び当社のいずれからも独立した本特別委員会より、2022年５月 30日付で、当社取締役会

が、①本公開買付けに賛同の意見を表明し、かつ、当社の株主による本公開買付けへの応募を推奨する旨を決定す

ること、②本公開買付け後に、当社が自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自社株公開買付価格を

1,662 円とする本自社株公開買付けを実施することを決定すること、及び③本両公開買付け後に株式等売渡請求

又は株式併合を実施又は承認する旨を決定することについても、当社の少数株主にとって不利益なものであると

はいえない旨を含む内容の答申書を入手しております。 
 

１１．その他 

（１）「2022 年３月期 決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表 
当社は、2022 年５月 10日付で当社決算短信を公表しております。詳細については、当該公表内容をご参照くださ

い。 
 

（２）「2023 年３月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 
当社は、2022年５月 31日開催の当社取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、当社が 2022 年５

月 10 日付で公表した 2023年３月期の配当予想を修正し、2023 年３月期の中間配当及び期末配当を行わないことを

決議いたしました。詳細については、2022 年５月 31日付で公表した「2023 年３月期配当予想の修正（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で公表した添付資料「日水製薬株式会社株式（証券コード：4550 東証プライム市場）

に対する公開買付けの開始予定に関するお知らせ」をご参照ください。 
 

以 上 

 



 

 
 

2022 年５月 31 日 

各 位 

会 社 名 株式会社島津製作所 

代表者名 代表取締役社長 山本 靖則 

（コード：7701 東証プライム） 

問合せ先 経営戦略室長  田島 渉 

電話番号 075-823-1559 

 

日水製薬株式会社株式（証券コード：4550 東証プライム市場）に対する 

公開買付けの開始予定に関するお知らせ 

 

株式会社島津製作所（以下「公開買付者」といいます。）は、本日開催の取締役会において、以下のとおり、

日水製薬株式会社（証券コード：4550、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。）プ

ライム市場、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。以下「法」といいます。）に基づく公開買付け（以

下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決議いたしましたので、お知らせいたします。 

本公開買付けは、対象者の親会社であり筆頭株主である日本水産株式会社（以下「日本水産」といいます。）

が所有する対象者株式 12,106,202 株（所有割合（注１）：54.06％）のうち合計 10,649,800 株（所有割合：

47.56％）に担保権（注２）（以下「本質権」といいます。）が設定されていることから、本質権の解除がなさ

れていることを含む本公開買付前提条件（注３）の全てが充足又は放棄された日から 10 営業日以内の日で、

別途公開買付者、対象者及び日本水産が合意する日に開始することを予定しております。 

 

（注１）「所有割合」とは、対象者が2022年５月10日に公表した2022年３月期決算短信〔日本基準〕

（連結）（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された2022年３月31日現在の発行済株

式総数（22,547,140株）から、対象者決算短信に記載された2022年３月31日現在の対象者が所

有する自己株式数(152,884株)を控除した株式数（22,394,256株）（以下「本基準株式数」とい

います。）に対する対象者株式の割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算

において同じです。）をいいます。 

（注２）日本水産が2022年５月30日付で提出した大量保有報告書の変更報告書No.４からNo.７の各報

告書（なお、各報告書の提出義務は既に発生していたにもかかわらず、未提出であったため同

日付で提出されたものであります。）によれば、日本水産が所有する対象者株式12,106,202株

（所有割合：54.06％）のうち合計10,649,800株（所有割合：47.56％）には、公益財団法人海

外漁業協力財団（以下「海外漁業協力財団」といいます。）を担保権者、日本水産を担保権設

定者とする質権が設定されています。日本水産によれば、本質権の被担保債務は、日本水産及

び海外漁業協力財団との間の1974年12月11日付約定書に基づく借入債務（2022年５月27日時点

の残高約141億円）であり、融資条件として同財団の規定で担保が必須となっていることから、

同約定書に基づき、日本水産は債務残高合計を包括的に担保するものとして、対象者株式を含

む複数の上場有価証券を担保として差し入れているとのことです。 

（注３）本基本契約（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの概要」において定義し

ます。以下同じです。）においては、①本特別委員会（下記「１．買付け等の目的等」の「（２）

本両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両公開買付

け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」

において定義します。以下同じです。）により、対象者の取締役会に対して、本取引は対象者

の少数株主にとって不利益でなく、本取引を実施することは妥当である旨の答申が適法かつ有

効になされ、これが対象者のプレスリリースにおいて公表されており、かつ、かかる答申が撤

回又は変更されていないこと、②対象者の取締役会により、本公開買付けに賛同し株主に対し

て本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見表明に係る決議（以下「本賛同決議」といいま

す。）がなされ、これが法令等に従って公表されており、かつ、かかる意見表明が変更又は撤

回されておらず、これと矛盾する内容のいかなる決議も行われていないこと、③対象者の取締

役会により、本自社株公開買付け（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開買付けの



概要」において定義します。以下同じです。）を実施するために必要な決議がなされ、これが

法令等に従って公表されており、かつ、かかる決議が変更又は撤回されておらず、これと矛盾

する内容のいかなる決議も行われていないこと、④本取引（下記「１．買付け等の目的等」の

「（１）本公開買付けの概要」において定義します。以下同じです。）のいずれかを制限又は禁

止する司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、そのおそれもないこと、⑤本基本

契約に基づき日本水産及び対象者が履行又は遵守すべき義務について重大な違反又は不履行が

存在しないこと、⑥本基本契約に定める日本水産による表明及び保証（注４）がいずれも重要

な点において真実かつ正確であること、⑦本基本契約に定める対象者による表明及び保証（注

５）がいずれも重要な点において真実かつ正確であること、⑧本質権が抹消又は解除され、か

かる本質権の抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されていること、⑨法第27条の11

第1項但書に定める対象者の業務若しくは財産に関する重要な変更その他の公開買付けの目的

の達成に重大な支障となる事情（金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改

正を含みます。以下「令」といいます。）第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号

イ乃至チ及びヌ（対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記

載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。）

並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める事項のいずれかが生じた場合に限ります。）が生

じていないことが本公開買付け開始の前提条件とされております。以下「本公開買付前提条件」

と総称します。 

（注４）本基本契約において、日本水産は、(A)日本水産について、（a）適法かつ有効な設立及び存続、

事業に必要な権限及び権能、（b）本基本契約の有効な締結及び手続の履践、（c）強制執行の可

能性、（d）法令等との抵触の不存在、（e）許認可等の取得、（f）倒産申立原因等の不存在、（g）

反社会的勢力との取引の不存在、(h)日本水産による不応募予定株式の、本質権以外の負担等

のない適法かつ有効な所有に関する事項の表明及び保証を、(B)対象者並びに対象者の子会社

及び関連会社について、上記(a)乃至(g)及び(i)発行可能株式総数・発行済株式の適法かつ有

効な発行、(j)重要な変更の不存在、(k)法令等及び司法・行政機関等の判断等の遵守、(l)公

租公課の適正かつ適法な納付、(m)訴訟等又は重要なクレーム等の不存在、(n)未公表の重要事

実等の不存在に関する事項の表明及び保証を、それぞれしております。 

（注５）本基本契約において、対象者は、対象者並びに対象者の子会社及び関連会社について、（注４）

記載の(A)(a)乃至(g)及び(B)(i)に関する事項の表明及び保証を、それぞれしております。 

 

なお、公開買付者が、本質権の解除を本公開買付けの開始の前提条件としているのは次の理由によります。

すなわち、公開買付者は、日本水産及び対象者との間で本基本契約の条件を交渉する中で、2022年５月17日、

日本水産より、日本水産が所有する対象者株式のうち、10,649,800株（所有割合：47.56％）に担保権が設定

されている旨の連絡を受けました。当該連絡を踏まえ、公開買付者において検討を行い、本取引は、本公開

買付けと本自社株公開買付け及び本スクイーズアウト手続（下記「１．買付け等の目的等」の「（１）本公開

買付けの概要」において定義します。）により公開買付者が対象者を完全子会社化することを目的とするもの

であるところ、万が一、本取引において本質権の解除の同意が得られず、日本水産が本自社株公開買付けに

その所有する対象者株式を応募することができない場合には、本他社株公開買付けは成立したにもかかわら

ず公開買付者が対象者を完全子会社化することができない事態ともなり得ることから、本公開買付けの開始

までに、本質権が解除されていることが必須であると考えるに至りました。そのため、公開買付者は、2022

年５月 20 日、日本水産に対して本公開買付けの公表に先立ち、本質権の解除を要請しました。これに対し、

同日、日本水産から、海外漁業協力財団は、本取引の直接の当事者ではなく、本取引自体について投融資を

行うなどの直接の利害関係を有しない第三者であることから、フェアディスクロージャールール（法第 27 条

の 36 条）の趣旨である「投資者に対する公平な情報開示の確保」や、情報漏洩による不公正な取引が行われ

た場合には市場の公正性が阻害される一般的な懸念が存することなども踏まえ、本公開買付けの対外公表以

前に本質権の担保権者である海外漁業協力財団との間で担保権の解除に係る要請を行うことは、本取引検討

中における機密保持の観点から実務上困難又は望ましくないため、事前に本公開買付けを公表した上で本質

権を解除するための手続を実施したいとの連絡を受けました。また、日本水産からは、昨今の親子上場解消

に関する一般的な動向を踏まえると、本取引を開示せずに海外漁業協力財団に対して担保権の解除に係る要

請を行った場合にも、公開買付けを伴う第三者への株式譲渡がなされるとの憶測を招く可能性が相応にある

ため、本取引を開示せずに担保権解除の要請を行うことも実務上困難と考えている旨の説明を受けました。

そして、公開買付者としても、日本水産のかかる説明は合理的であると判断したため、本質権の解除を本公

開買付けの開始の前提条件とすることとしました。 

 

また、日本水産によれば、日本水産は、以下の理由により本公開買付けの実施予定を公表後に担保権者で

ある海外漁業協力財団に対して本質権の解除を要請した場合には、２週間程度で本質権の解除が可能である



と合理的に見込んでいるとのことです。公開買付者は、日本水産による公開買付者に対する本質権解除の見

込みに関する書面及び口頭による説明、日本水産の 2022 年３月期に係る決算短信その他の公表資料、以下の

①から⑤の事項に関する日本水産から公開買付者に対して 2022 年５月 31 日付で差し入れた確認書の確認、

並びに公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーであるフーリハン・ローキー株式会社（2022 年２月 22

日付商号変更以前の商号は GCA アドバイザーズ株式会社。以下「フーリハン・ローキー」といいます。）の助

言を通じて、かかる説明は合理的な根拠のあるものと判断しております。 

① 担保差入先の海外漁業協力財団は、海外漁場の確保を通じて水産資源の安定供給を図ることを目的に

設立された公益財団法人であり、民間金融機関では貸付困難な最長 20 年の長期固定・低金利な融資を

行っているところ、融資条件としては、同財団の規定で担保が必須となっていることから、日本水産

及び海外漁業協力財団との間の 1974 年 12 月 11 日付約定書に基づき、日本水産は債務残高合計を包括

的に担保するものとして、対象者株式を含む複数の上場有価証券を担保として差し入れていること 

② 日本水産の同財団からの借入金は2022年５月 27日現在約 141億円であるところ、対象者株式以外に担

保として差し入れている上場有価証券の 2022 年５月 27日時点の時価は約250億円であり、対象者株式

以外の有価証券のみで100億円を超える担保余力があり、時価変動による担保価値の変動を考慮しても

十分な担保を供していること（注６） 

③ 日本水産は、必要が生じた場合には他の担保の提供も可能であるほか、上記のとおり対象者株式以外

に担保として差し入れている上場有価証券の時価と借入残高に100億円以上の余力があること、海外漁

業協力財団は日本水産とは長期的に良好な関係を構築しているため担保余力がある限りは通常の金融

機関と比較して追加借入又は担保解除の要望に柔軟な対応が期待できること 

④ 日本水産において記録上確認できる限り、有価証券担保の引き出しを理由に融資が行われなかった又

は返済を求められた事例は確認されず、また、少なくとも2011年度以降24回の有価証券担保の解除を

依頼しているものの、同財団から特定銘柄に係る担保の解除について否定的なコメントを受けたこと

も確認されておらず、いずれの事案においても、要請から２週間程度の期間内に同財団の承諾が得ら

れていること 

⑤ 日本水産の 2022 年３月 31日時点の連結総資産は 5,057 億円、連結純資産は約 2,085 億円であり、同日

以降、同社の財務状態に重大な悪影響を及ぼす事由又は事象は発生していないこと 

（注６）公開買付者は、フーリハン・ローキーより、金融実務上、通常融資における有価証券担保の

掛け目は一般的に70％程度が目安とされている旨の助言を受けております。 

 

また、日本水産は、本基本契約において、本公開買付けの実施予定の公表後、実務上可能な限り速やかに

（２週間以内を目途とし、遅くとも 2022 年６月 30 日までに）、自らの費用と責任で、本質権の被担保債務全

額を返済した上で本質権を抹消するか、本質権の担保権者である海外漁業協力財団から本質権を解除する旨

の事前の書面による承諾を取得した上で本質権を解除し、かかる本質権の抹消又は解除を証する書面を公開

買付者及び対象者に交付するよう最大限努力することとされております。日本水産によれば、本公開買付け

の公表後、本基本契約に従い、公表後速やかに海外漁業協力財団への本質権の解除を要請するとともに、実

務上可能な限り速やかに本質権の解除手続を行うよう求めることを予定しているとのことです。 

これらの点を踏まえ、公開買付者及び対象者は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除

に係る要請を行えば、遅くとも 2022 年６月 30 日までには本質権が解除される見込みについて合理的な根拠

があるものと判断しております。 

 

本日現在、公開買付者は、2022 年６月中旬を目処に本質権が解除され、2022 年６月下旬を目処に本公開買

付けを開始することを目指しており、日本水産は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除

に係る要請を行い、２週間程度で本質権の解除が可能であると合理的に見込んでおりますが、上記のとおり、

本公開買付けに際して、日本水産及び公開買付者は、本公開買付け検討中における機密保持の観点から、本

公開買付けの対外公表以前に本質権の担保権者である海外漁業協力財団との間で担保権の解除に係る要請は

行っておらず、本質権の担保権者である海外漁業協力財団が担保権を解除するために要する具体的な期間を

正確に予想することは困難であるため、本公開買付けのスケジュールの詳細については、本質権の解除の見

通しが立った後、速やかにお知らせいたします（また、上記の本公開買付け開始の見込み時期が変更になっ

た場合、速やかにお知らせいたします。）。 

なお、上記のとおり、公開買付者及び対象者は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除

に係る要請を行えば、遅くとも 2022 年６月 30 日までには本質権が解除される見込みについて合理的な根拠

があるものと判断しておりますが、本基本契約においては、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除

され、かかる抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されない場合には、公開買付者は、本基本契約

を解除することができる旨が定められており、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除され、かかる

抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されない場合には、公開買付者は、原則として、かかる規定

に従い本基本契約を解除し、本公開買付けを実施しないことを想定しております。但し、同日時点で、本質



権の担保権者である海外漁業協力財団から担保権を解除することについての承諾を得ているものの、手続上

の理由で本質権の抹消又は解除が完了されていない場合など、同日以降速やかに本質権が抹消又は解除され、

かかる抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付されることが合理的に確実であると公開買付者が判断

した場合には、例外的に、かかる解除権を行使せずに、同日以降に本公開買付けを実施する可能性もござい

ますが、かかる判断を行った場合には速やかにお知らせいたします。 

また、本基本契約においては、本公開買付けが自らの責めに帰すべからざる事由により、2022年７月14日

までに開始されなかった場合には、本基本契約の当事者である公開買付者、日本水産又は対象者は、本基本

契約を解除することができる旨が定められています。 

 
 

１．買付け等の目的等 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は本日開催の取締役会において、株式会社東京証券取引所プライム市場に上場している対

象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者を公開買付者の

完全子会社とするための取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付前提条件が充

足又は放棄されていることを条件として、本公開買付けを実施することを決議いたしました（なお、

本基本契約においては、公開買付者は、本公開買付前提条件のいずれについても、その任意の裁量に

よりこれを放棄して本公開買付けを開始することが可能とされています。）。具体的には、本取引は、

①公開買付者による、日本水産以外の対象者株主が所有する対象者株式の取得を目的とした本公開買

付け、②本自社株公開買付前提条件（注１）の全てが充足されていることを開始の条件とする、日本

水産が所有する対象者株式及び本自社株公開買付けへの応募を希望される株主の皆様が所有する対象

者株式の取得を目的とした、対象者による自社株公開買付け（以下「本自社株公開買付け」といい、

本公開買付けと総称して「本両公開買付け」といいます。）、及び③本公開買付けが成立したものの、

本自社株公開買付けの決済の完了後に対象者が所有する自己株式を除く対象者株式の全てを所有して

いなかった場合に行う、対象者を公開買付者の完全子会社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。）により構成されます。なお、本日現在、公開買付者は対象者株式を

所有しておりません。 

（注１）本基本契約においては、（ⅰ）公開買付者が、本基本契約に従って、かつ本基本契約に違反す

ることなく本公開買付けを実施し、その決済が完了していること、（ⅱ）日本水産がその所有

する対象者株式を本株公開買付けに応募せず、第三者への譲渡、担保権の設定その他の方法に

よる処分を行っていないこと、（ⅲ）本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、日本水産

が対象者に対して、対象者から預託されている関係会社預け金を全額弁済していること、(ⅳ)

本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされていないこと、及び

(ⅴ)本質権が抹消又は解除され、かかる本質権の抹消若しくは解除を証する書面又はその写し

が対象者に交付されていることが本自社株公開買付け開始の前提条件とされております（詳細

は、下記「（６）本取引に係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。かかる前提条件

を以下「本自社株公開買付前提条件」と総称します。）。 

 
 

本取引の概要は、以下のとおりです。なお、以下の概要における数字は所有割合を示します。 

 

①本公開買付け（2022 年６月下旬～2022 年７月下旬（予定）） 

 

 
 

②本自社株公開買付け（2022 年８月上旬～2022 年９月上旬（予定）） 

 



 
 

③本スクイーズアウト手続（2022 年 10 月下旬～2022 年 11 月上旬（予定）） 

 

 
 

 
 
また、本日現在の予定として、本取引を概要以下の日程で実施することを企図しておりますが、本公

開買付け開始以降の本取引の日程については、本公開買付け開始時に改めて詳細をお知らせいたしま

す。 
 

日程（予定） 概要 

2022 年６月下旬 本公開買付けの開始 

2022 年６月下旬～ 

2022 年７月下旬 

本公開買付けに係る公開買付期間（20 営業日を予定） 

2022 年８月中旬 株式併合を承認するための株主総会の基準日 

2022 年８月上旬～ 

2022 年９月上旬 

本自社株公開買付けに係る公開買付期間（20 営業日を予定） 

2022 年 10 月下旬～ 

2022 年 11 月上旬 

本スクイーズアウト手続の完了 

 
公開買付者は、本公開買付けの実施にあたり、日本水産及び対象者との間で、本日付で、基本契約書

（以下「本基本契約」といいます。）を締結し、その中で、日本水産は、日本水産が所有する対象者株

式 12,106,202 株の全て（所有割合：54.06％。以下「不応募予定株式」といいます。）について本公開

買付けに応募しないこと及び本自社株公開買付けに不応募予定株式の全てを応募することを合意して

おります。本基本契約の詳細については、下記「（６）本取引に係る重要な合意に関する事項」の「① 

本基本契約」をご参照ください。なお、日本水産は、自らが所有する不応募予定株式のほか、日本水

産の完全子会社である日水物流株式会社（以下「日水物流」といいます。）を通じて対象者株式

273,053 株（所有割合：1.22％）、ニッスイ・エンジニアリング株式会社（以下「ニッスイ・エンジニ

アリング」といいます。）を通じて対象者株式 66,550 株（所有割合：0.30％）、日豊食品工業株式会社

（以下「日豊食品工業」といいます。）を通じて対象者株式 40,262 株（所有割合：0.18％）、株式会社

北海道日水（以下「北海道日水」といい、日水物流、ニッスイ・エンジニアリング、日豊食品工業及

び北海道日水を総称して「日本水産完全子会社」といいます。）を通じて対象者株式 40,262株（所有割

合：0.18％）を間接的に所有しております。本公開買付けに際して、日本水産及び公開買付者は、本

取引検討中における機密保持の観点から、本公開買付けの対外公表以前に日本水産完全子会社への本

公開買付けに関する説明は行っておらず、日本水産完全子会社との間で、日本水産完全子会社が所有

する対象者株式の全て（所有株式数の合計：420,127 株、所有割合の合計：1.88％）について、本両公

開買付けに関する応募又は不応募の合意を行っておりません。なお、日本水産によれば、日本水産は、

本取引の公表後、日本水産完全子会社が所有する対象者株式について、本自社株公開買付けへの応募

の意思を確認することを想定しているとのことです。 

 



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 2,823,300 株(所有割合 12.61％)(注２)

と設定しており、本公開買付けに応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)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いません。 

（注２）本基準株式数（22,394,256株）に係る議決権数（223,942個）に、株式併合を承認するための

株主総会の特別決議に必要となる議決権割合に相当する３分の２を乗じて得られる議決権数

（149,295個（小数点を切り上げ））から、不応募予定株式(12,106,202株)に係る議決権の数

（121,062個）を控除した議決権数（28,233個）に、対象者株式１単元（100株）を乗じた株式

数（2,823,300株）として設定しております。かかる買付予定数の下限を設定したのは、本取

引において、公開買付者は、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いると

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

に記載の株式併合の手続を実施する際には、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「会社法」といいます。）第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が

要件とされることから、本取引を着実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及び日本水

産が、併せて対象者の総株主の議決権の３分の２以上を所有することとなるようにするためで

す。なお、本基本契約において、日本水産は、不応募予定株式の全てを本自社株公開買付けに

応募することに合意しています（なお、日本水産によれば、日本水産は、税務上の取扱いを考

慮すれば、本公開買付けへの応募を行わず、本自社株公開買付けへ応募をすることが同社株主

の利益に資するため、不応募予定株式の全てを本自社株公開買付けに応募することとしている

とのことです。）が、公開買付者は、対象者との間で、本公開買付けの決済の完了後、本自社

株公開買付けの決済の開始までの間の日（本日現在において、2022年８月中旬を予定しており

ます。）が本臨時株主総会（下記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段

階買収に関する事項）」において定義します。以下同じです。）の基準日となるように、基準日

設定公告を行うことを合意しており、日本水産は、公開買付者の指示に従い、本臨時株主総会

において賛成の議決権を行使し又は公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して包括

的な委任状を授与する旨合意しております。なお、本自社株公開買付けに応募された株券等

（以下「本自社株公開買付応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数の上限

（13,237,063株）を超えて、法第27条の22の２第２項において準用する法第27条の13第５項及

び発行者による上場株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成６年大蔵省令第95号。

その後の改正を含みます。）第21条に規定するあん分比例の方式により、株券等の買付け等に

係る受渡しその他の決済が行われ、不応募予定株式の全てが買付け等の対象とならなかった場

合であっても、かかる合意に基づき、日本水産は本臨時株主総会において賛成の議決権を行使

することとされているため、本スクイーズアウト手続を株式併合の方法により行う場合であっ

ても、当該株式併合に係る議案が承認可決される予定です。 

 

他方、上記のとおり、本公開買付けは、本取引の一環として、公開買付者が最終的に対象者株式の全

て(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社と

することを企図しておりますので、買付予定数の上限は設けておらず、本公開買付けにおいて買付予

定数の下限(2,823,300 株、所有割合 12.61％)以上の応募があった場合は、応募株券等の全ての買付け

等を行います。 

 

対象者が本日付で公表した「自己株式の取得及び自己株式の公開買付けの予定に関するお知らせ」

（以下「対象者自社株公開買付予定プレスリリース」といいます。）及び「株式会社島津製作所による

当社株券等に対する公開買付けに関する意見表明のお知らせ」（以下「対象者意見表明プレスリリース」

といいます。）によれば、対象者は、会社法第 459 条第１項の規定による対象者定款の規定及び会社法

第 156条第１項の規定に基づき、本公開買付けの実施に続く本取引の第二段階として、本自社株公開買

付前提条件の全てが充足されていることを条件に、不応募予定株式及び本自社株公開買付けへの応募

を希望される株主の皆様が所有する対象者株式の取得を目的として、自己株式の取得及びその具体的

な取得方法として公開買付けを行う予定であることを決議しており、本公開買付けの決済の開始日

（本日現在において 2022 年８月上旬を予定）後速やかに対象者において本自社株公開買付けの開始に

関する取締役会決議及びその公表を行うとともに、その翌営業日（本日現在において 2022 年８月上旬

を予定）より、本自社株公開買付けを実施する予定とのことです。 

対象者自社株公開買付予定プレスリリースによれば、対象者は、本自社株公開買付けにおける対象者

株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本自社株公開買付価格」といいます。）は、本公開買付けに

おける対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）である 1,714

円に比べて、52 円（３％（小数点以下を四捨五入））下回る 1,662 円（注３）を予定しているとのこと



です。また、対象者は、本公開買付けに応募するか本自社株公開買付けに応募するかによって税務上

の取扱いが異なることから対象者の法人株主においては本自社株公開買付けに応募することによって

税務メリットを得られることを踏まえ、本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを

希望する対象者の株主の皆様にも配慮し、対象者の分配可能額の範囲内で可能な限り対象者株式の売

却の機会を提供するため、本自社株公開買付けにおける買付予定数の上限を本基本契約において本自

社株公開買付けに応募することが合意されている不応募予定株式 12,106,202 株（所有割合：54.06％）

を 1,130,861 株上回る 13,237,063 株（所有割合：59.11％、買付予定総額 21,999,998,706 円）と設定

することを予定しているとのことですが、本公開買付けの成立後、本公開買付けの決済の開始日時点

における対象者の発行済株式総数から公開買付者が所有する対象者株式の数及び対象者が所有する自

己株式の数を控除した株式数が 13,237,063 株を下回る場合には、市場に流通している株式数は当該株

式数となるため、当該株式数を買付予定数の上限とする予定とのことです。なお、本自社株公開買付

応募株券等の総数が買付予定数を超えない場合は、本自社株公開買付応募株券等の全部の買付け等を

行うとのことです。本自社株公開買付応募株券等の総数が買付予定数の上限（13,237,063 株）を超え

る場合は、その超える部分の全部又は一部の買付け等を行わないものとし、法第 27条の 22の２第２項

において準用する法第 27条の 13第５項及び発行者による上場株券等の公開買付けの開示に関する内閣

府令（平成６年大蔵省令第 95 号。その後の改正を含みます。）第 21 条に規定するあん分比例の方式に

より、株券等の買付け等に係る受渡しその他の決済が行われるとのことです。なお、本自社株公開買

付けにおける買付予定数の上限（13,237,063 株）の買付け等を行う場合であっても、当該買付予定総

額 21,999,998,706 円は対象者の分配可能額の範囲内であることから本自社株公開買付けの決済が行え

なくなる事態は生じないとのことです。また、買付け等の対象とならなかった株式については、株式

併合の議案が本臨時株主総会で承認された場合又は本株式売渡請求（下記「（４）本両公開買付け後の

組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」において定義します。）が対象者の取締役会

で承認された場合には、１株当たり本公開買付価格と同額の金銭が交付されることとなります。 

 

（注３）本公開買付価格と本自社株公開買付価格の差額（52円）については、（ⅰ）本自社株公開買

付価格を本公開買付価格より低く設定することで、本公開買付け後に本自社株公開買付けを

実施しない場合と比して、本公開買付けを通じて対象者の少数株主の皆様により高い価格で

の売却機会を提供することができ、より多くの対象者の少数株主の皆様による応募が期待で

きる結果、本公開買付けを含む本取引の成立の蓋然性が高まること、（ⅱ）その一方で、本自

社株公開買付価格を本公開買付価格よりあまりにも低い価格に設定した場合、本自社株公開

買付けへの応募に関する税務上の取扱いが本公開買付けへの応募とは異なることを考慮した

としても、本自社株公開買付けを実施することが対象者の法人株主一般の利益につながり得

なくなること、（ⅲ）本公開買付価格と本自社株公開買付価格に差額を設けることによる対象

者の株主にとってのメリットの大きさは、対象者の株主の皆様それぞれの税務上の取扱い及

び対象者株式の１株当たりの取得価額によっても異なること、（ⅳ）日本水産との交渉の結果

として本自社株公開買付価格を本公開買付価格より低く設定することで、本取引における公

開買付けが本公開買付けのみで本自社株公開買付けは実施されない場合と比較して本公開買

付価格を引き上げることは、対象者の少数株主の皆様の利益に資するものであることといっ

た要素を考慮のうえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格について、日本水産及び対

象者の間で協議が行われ、その結果を公開買付者において検討のうえ、本基本契約により合

意したものです。本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の決定に係る経緯の詳細につい

ては、下記「（２）本両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

並びに本両公開買付け後の経営方針」の「①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」をご参照ください。 

 

また、上記のとおり、公開買付者は、日本水産及び対象者との間で、本日付で、本基本契約を締結し、

対象者による本自社株公開買付けの実施及び日本水産による本自社株公開買付けへの応募を合意して

おります。本基本契約の詳細については、「（６）本取引に係る重要な合意に関する事項」をご参照く

ださい。 

本自社株公開買付価格その他本自社株公開買付けの詳細については、対象者自社株公開買付予定プレ

スリリースをご参照ください。 

 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本自社株公開買付けの決済の完了後に対象者が所有

する自己株式を除く対象者株式の全てを所有していなかった場合には、下記「（４）本両公開買付け後

の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続

の実施を要請することを予定しております。 



 

対象者意見表明プレスリリースによれば、対象者は、本日開催の対象者の取締役会において、下記

「（２）本両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両公開買付

け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」及び

「（３）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、本両公

開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」に記載の理由により、2022 年５月 31 日時点に

おける対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表明

し、かつ、対象者の株主の皆様に対し、本公開買付けに応募することを推奨することについて決議を

したとのことです。 

なお、上記のとおり、本公開買付けは本公開買付前提条件が充足又は放棄された日から 10 営業日以

内の日で、別途公開買付者、対象者及び日本水産が合意する日に開始することを予定しており、公開

買付者は、本日現在、2022 年６月下旬を目途に本公開買付けを開始することを目指しており、日本水

産は、本公開買付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除に係る要請を行い、２週間程度で本質

権の解除が可能であると合理的に見込んでおりますが、上記のとおり、本公開買付けに際して、日本

水産及び公開買付者は、本公開買付け検討中における機密保持の観点から、本公開買付けの対外公表

以前に本質権の質権者である海外漁業協力財団との間で本質権の解除に係る要請は行っておらず、本

質権の質権者である海外漁業協力財団が本質権を解除するために要する具体的な期間を正確に予想す

ることは困難であるため、本公開買付けのスケジュールの詳細については、本質権の解除の見通しが

立った後、速やかにお知らせすることとしております。 

このため、本日開催の取締役会においては、対象者による意見表明に係る次の手順を決議していると

のことです。すなわち、本公開買付けが開始される際に、下記「② 対象者が本公開買付けに賛同す

るに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者が設置した特別委員会に対して、特別

委員会が本答申書（下記「（２）本両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

過程並びに本両公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決

定の過程及び理由」において定義します。）の内容に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対

し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及び

かかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行

うことを併せて決議しているとのことです。 

 

（２）本両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両公開買付け後の

経営方針 

① 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 

公開買付者は、1875 年、初代島津源蔵が個人経営により教育用理化学器械製作の業を興したのには

じまり、1897 年には蓄電池の製造を開始、1909 年にはわが国初の医療用 X 線装置を完成するなど順次

業容を拡大し、1917 年には蓄電池部門を分離独立させるとともに、同年９月をもって、資本金 200 万

円で、株式会社島津製作所として株式会社に改組しました。公開買付者の普通株式については、1938

年４月に京都証券取引所（なお、京都証券取引所は 1943 年６月に日本証券取引所に統合され、1947 年

４月に日本証券取引所は解散しております。）に株式を上場した後、京都証券取引所を統合した日本証

券取引所の 1947 年４月の解散により、上場は廃止されました。1949 年５月には東京証券取引所市場及

び大阪証券取引所（なお、2013 年７月に東京証券取引所と大阪証券取引所の現物市場が統合されまし

た。）に上場し、1949年７月に開設された京都証券取引所にも上場しました。その後、2001 年３月には

京都証券取引所の大阪証券取引所との統合により公開買付者の普通株式の京都証券取引所への上場が

廃止されました。さらに、今般の東京証券取引所における市場区分の見直しにより 2022 年４月４日か

ら東京証券取引所プライム市場に上場しました。 

公開買付者グループ（公開買付者並びにその連結子会社、非連結子会社及び関連会社をいいます。以

下同じです。）は、本日現在、公開買付者、連結子会社 75社、非連結子会社４社及び関連会社５社で構

成されております。公開買付者グループは、社是「科学技術で社会に貢献する」、経営理念「『人と地

球の健康』への願いを実現する」のもと、創業以来の事業で培った技術、ノウハウを活用し、複雑

化・多様化する社会の課題や要請に応える製品・サービスの提供と、それを基にした社会課題解決の

ための仕組み作りを行い、企業価値の向上に努めています。また、社是、経営理念についで「地球・

社会・人との調和を図りながら、社会課題に取り組み、明るい未来を創造する」という基本姿勢を表

した CSR 憲章を制定し、「事業を通じた社会課題の解決」と「社会の一員としての責任ある活動」の両

輪で企業活動を行い、社会的責任を果たすことを目指しています。現在、公開買付者グループは、精

密機械の総合メーカーとして、グローバルな事業展開を図っております。公開買付者グループの事業

は、計測機器事業、医用機器事業、航空機器事業、産業機器事業、その他の事業の５セグメントに分



類されており、それぞれの事業の概要は以下のとおりです。 

I. 計測機器事業：公開買付者グループは、医薬、食品、素材をはじめ様々な分野で分析機器を提

供し、研究や技術開発、品質管理を支援しております。 

II. 医用機器事業：公開買付者グループは、的確な診断を支援する医用機器を提供し、人の健康の

維持・向上に貢献しております。 

III. 航空機器事業：公開買付者グループは、航空機向けの搭載機器を提供し、「安全、快適、負担軽

減」に貢献しております。 

IV. 産業機器事業：公開買付者グループは、半導体製造装置向けのターボ分子ポンプや、フォーク

リフトなど産業車両向け油圧機器をはじめとするキーコンポーネントでモノづくりを支援し、

産業の発展に貢献しております。 

V. その他の事業：公開買付者グループは、不動産賃貸事業、不動産管理事業、建設舗床事業等、

上記のセグメントに属さない事業を展開しております。 

 

公開買付者は、2020 年５月 20 日に、「2020 年度-2022 年度 中期経営計画」を策定し、「人の健康」

「安心・安全な社会」「産業の発展」の事業領域において、更なる事業拡大と企業価値向上を図ってお

ります。上記の中期経営計画の中では、緊急重要課題として「感染症対策プロジェクトの推進」を掲

げ、既存の回診用X線撮影診断装置を肺炎診断用に提供することに加えて、新型コロナウイルス検査試

薬キット、全自動 PCR検査装置を新規に市場投入し、感染症の拡大抑制に向けて全力を尽くしておりま

す。具体的には、公開買付者は、全自動 PCR 検査装置の国内における販売において、2020 年 11 月の発

売以降、クリニック等の医療機関で合計約 1,500 台の納入実績を有しております。また、2021 年度に

おいては、「感染症対策プロジェクト PhaseII」として、従来の取組みに加え、新たな臨床向け検査手

法の開発や、検査データのネットワーク管理システムの構築、下水中のウイルスのモニタリング等、

「感染症対策の仕組み作り」を積極的に進め、臨床検査市場における更なる事業の拡大に努めており

ます。 

 

一方、対象者は、1935 年４月に漁業調査、漁船漁具の改良、魚類の養殖、水産加工品の製法の研究

等を事業目的として、株式会社日産水産研究所の商号で設立され、漁業や水産資源の研究を行う中で、

鯨の肝臓から増血栄養剤、動物胆汁から胃腸薬を製造・販売するなど、漁業や水産資源の高度活用に

関する研究成果を事業として発展させてきたとのことです。以降、1948 年 11 月に、医薬品の研究開発

及び製造販売に事業目的を絞り、漁業や水産資源関連事業で培った水産資源活用のＤＮＡを受け継ぎ

ながら、臨床診断薬（注１）や産業試薬（注２）の研究開発を開始した後、1962 年１月には現在の日

水製薬株式会社に商号を変更したとのことです。 

（注１）「臨床診断薬」とは、病院、大学・研究機関、検査センター等で疾病の診断等に使用される体

外診断用医薬品や試薬等をいうとのことです。 

（注２）「産業試薬」とは、食品製造企業、医薬品製造企業等で製造される製品の品質検査等に使用さ

れる試薬等をいうとのことです。 

対象者株式については、1990 年 12 月に東京証券取引所市場第二部に上場した後、2006 年 11 月に東

京証券取引所市場第一部銘柄に指定替えされ、今般の東京証券取引所における市場区分の見直しによ

り 2022 年４月４日から東京証券取引所プライム市場に上場しているとのことです。また、対象者は、

2019 年４月に対象者の連結子会社である現地法人 Nissui Pharma Solution をフランスに設立し、2018

年５月にセルジェンテック株式会社の、2020 年３月に日本テクノサービス株式会社の株式を引き受け

両社を持分法適用連結関連会社としているとのことです。 

 

対象者グループ（対象者及びその連結子会社をいいます。以下同じです。）は、本日現在、対象者及

び Nissui Pharma Solution の２社で構成され、日本水産の医薬品及び診断薬等の生産・販売を担う

ファインケミカル事業における中核子会社として、臨床診断薬事業、産業検査薬事業、及び細胞培養

関連事業を中心に事業活動を行っているとのことです。対象者グループは、「人々の健康と幸せを実現

する企業を目指す」の経営理念のもと、経営方針として「長期的に持続的成長をする企業」を掲げ、

「オープンイノベーションの中で新たなビジネスを生み出す」「オンラインでグローバルにサービスや

規格を提供していく」を戦略として、各事業領域において、顧客の求める製品・品質・サービスを基

軸に、成長分野への積極的投資を通じ、外部の企業・研究機関との資本提携・業務提携及び共同研究

によるオープンイノベーションを推進し、既存事業の育成と新規事業の推進による新たな企業価値の

創出を目指しているとのことです。対象者グループの各事業の概要については以下のとおりとのこと

です。 

 

（a）臨床診断薬事業 



医療機関、大学・研究機関、検査センター向けに、各種検査機器及び試薬を販売しているとのこ

とです。具体的には、①O-157、サルモネラ菌、コレラ菌、結核菌、原虫、キャンピロバクター・

ヘリコバクター、ブドウ球菌等あらゆる種類の細菌の検査に対応している微生物学的診断薬、②糖

尿病、循環器疾患、腎疾患、自己免疫疾患、感染症等の検査に対応している免疫血清学的診断薬、

③主に結核菌やノロウイルスの遺伝子検出機器・試薬や新型コロナウイルスの遺伝子検出キット等

の分子診断装置・キット、及び④臨床検査の正確さを保証するための精度管理用血清の製造並びに

販売を行っているとのことです。 

 

（b）産業検査薬事業 

食品・化学品・製薬メーカーや研究機関向けに、食の安心・安全を守るために必要な品質検査や

製造施設の衛生管理に用いる製品及び医薬品等の原料を販売しているとのことです。具体的には、

①食中毒検査をはじめとした各種細菌検査に関わる試薬の微生物学検査薬やその器材等、及び②食

物アレルギー（卵、小麦、乳、えび、かに、そば、落花生等）に関わる試薬の免疫血清学的検査薬

の製造並びに販売を行っているとのことです。 

 

（c）細胞培養関連事業 

再生医療、細胞治療を実施している大学・研究機関、製薬企業・医薬品受託製造企業向けに、細

胞培養に必要な消耗品等を販売しているとのことです。具体的には、①細胞・組織を増殖させるた

めに不可欠な培地（注３）や増殖因子、及び②細胞を用いた医薬品等を製造する際に必要な安全性

試験関連製品（注４）の製造並びに販売を行っているほか、顧客要望に合わせた分析受託サービス

も提供しているとのことです。 

（注３）「培地」とは、微生物又は多細胞生物の細胞や組織の一部を人工的な環境下で培養するた

めに、培養対象に提供する生体外の生育環境をいうとのことです。 

（注４）「安全性試験関連製品」とは、ヒト由来の細胞・組織から得られる再生医療等製品に対し

て細菌やウイルス、毒性物質等による汚染が無いことを確認する試験製品のことをいう

とのことです。 

 

対象者グループの上記事業を取り巻く国内外の市場環境は、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

のワクチン接種普及に伴い、経済活動に一部持ち直しの動きもあるとのことですが、今後もオミクロ

ン株等の変異株拡大による感染状況の推移やそれに伴う経済活動の回復は予断を許さない状況が続く

ことが想定されると考えているとのことです。体外診断用医薬品の国内市場においては、同感染症の

影響で医療機関への外来患者数・入院患者数の影響が見受けられる等、医療を取り巻く厳しい環境が

続いているとのことです。食品企業等の品質検査の国内市場では、コロナ禍において外食産業や小売

業及び旅行者向けのお土産品等の製造需要に影響が見受けられ、全体的に厳しい情勢が続いていると

のことです。 

このような状況にありながら、対象者グループは、経営方針として掲げている「長期的に持続的成長

をする企業」の実現に向けて、2019 年５月 22 日付で公表した 2020 年３月期を初年度とする２ヶ年の

中期経営計画（なお、国内外ともに新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の拡大・長期化を受け、

中期経営計画策定時に前提としていた事業環境が大きく変化し、経営環境への影響が見通せない状況

が継続していることから、期間を１年間延長し、2022 年３月期までとしているとのことです。）におい

て重要課題として挙げた「利益ある成長」「新たな企業イメージ醸成」「ステークホルダーへの還元」

に対して、未参入エリアへの参入による事業の拡大、製造原価低減・間接業務の効率化によるコスト

削減、ＡＩツールの開発等異業種テクノロジーの活用を推進してきたとのことです。 

具体的には、国内販売では、基幹病院や検査センター、食品企業や製薬企業へ向けてＷｅｂ会議・セ

ミナーを開催し、検査機器、各種試薬、培地の営業活動を展開しており、また、製品の使用方法動

画・ＰＲビデオを動画共有サイトに掲載し、製品のさらなる拡売を図っているとのことです。なお、

新型コロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬については、公開買付者の製品である

「Ampdirect™ 2019-nCoV 検出キット」等が 2022 年３月期における売上高の増加に寄与しており、また、

オミクロン株の特徴的な変異（E484A 変異）を検出できる公開買付者の製品である遺伝子検査薬

「E484A プライマー/プローブセット」の販売を 2021 年 12 月より開始するとともに、引き続き新型コ

ロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬の迅速かつ安定的な供給体制を図り同感染症拡大防止

に努めているとのことです。 

海外販売については、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の影響により海外渡航が制限されてい

る状況が続く中、Ｗｅｂ会議を通じて海外代理店とのコミュニケーションと情報収集を強化するとと

もに、培養されたコロニーをＡＷＳ（Amazon Web Service）クラウドとＡＩを利用して簡易にカウント

できるＷｅｂサービス「＠BactLAB®」を用いた菌数測定用乾式簡易培地「Compact Dry®」の拡売を推進



しているとのことです。また、Ｗｅｂサイト上にバーチャルブースを開設し、海外での対象者認知度

向上及び潜在顧客獲得に努めているとのことです。 

 

公開買付者と対象者は、対象者が従来の事業領域に加え、新たに遺伝子検査薬に注力することを企図

して、対象者からの要請で公開買付者製ノロウイルス検出試薬キットでの販売提携を開始した 2015 年

５月以降現在に至るまで、臨床検査市場において業務提携を通じて関係を築いてまいりました。 

公開買付者は、このような対象者との提携関係を通じ、販売サービス網が対象者の強みであると認識

し、2020 年６月下旬より、公開買付者製新型コロナウイルス検査試薬キットでの販売提携を開始しま

した。公開買付者は、装置開発については創業以来の事業展開において培った高い技術力を有してい

ると自負しているものの、臨床検査試薬の開発・製造、国内における医療機関に対する販売網に課題

があると認識しており、当該販売提携を通じて対象者の持つ臨床検査試薬や細胞培養用培地、抗体の

開発・製造能力などの販売サービス網以外の強みについても認識することで、対象者の持つ臨床検査

試薬や培地の開発・製造能力、販売サービス網は公開買付者の事業との補完性が高いと考えるに至り

ました。そのような状況の中、公開買付者は臨床検査市場における更なる事業拡大の具体的な施策の

検討を続ける中で、公開買付者の企業価値向上に資する中長期的な戦略的選択肢の一つとして、2021

年 10 月下旬より、対象者を含む候補企業７社に対し、完全子会社化も含む資本業務提携の可能性につ

いての検討を開始し、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、2021 年 11 月上旬

より、フーリハン・ローキーを起用しました。 

公開買付者は、2021 年 11 月上旬、対象者を含む候補企業７社それぞれに関して、完全子会社化も含

む資本業務提携及びシナジー創出の可能性を検討する中で、対象者を公開買付者グループの子会社と

することを想定した場合、公開買付者及び対象者の双方にとって、臨床検査市場における公開買付者

と対象者の共同開発による新製品の開発・上市による売上高の増加や、対象者の抗体の開発・製造能

力の活用による新たな試薬の製造手法確立による製造コストの削減、対象者の持つ細胞培養関連技術

を活用した新規ソリューション開発による事業規模拡大といったシナジー効果が想定でき、本取引が、

双方の企業価値向上に資する可能性があると考えました。 

 

このような認識のもと、公開買付者は、2021 年 12 月８日、対象者に対して、対象者との間の資本業

務提携に関する議論を行いたい旨の初期的な申入れを口頭で行ったところ、同日、対象者から、当該

申入れについて日本水産に報告する旨の回答を口頭で受けました。また、2021 年 12 月 20 日に、対象

者から、親会社である日本水産に対して公開買付者から対象者との資本関係構築に係る打診を受けた

旨を報告したうえで検討を進めたいとの意向を電子メールで受けました。その後、2021年 12月24日、

対象者に対して、対象者の大株主である日本水産が一部株式を継続保有する可能性にも配慮し、少な

くとも過半数以上の持分取得による資本業務提携に係る初期的打診を改めて電子メールにて行ったと

ころ、同年 12 月 28 日、対象者より具体的協議を開始したい旨の意向を口頭で受けました。これを受

け、公開買付者は、2022 年１月中旬に、上記のとおり対象者との提携関係において公開買付者の事業

との補完性が高く、事業上のシナジー効果が想定できると考えたこと、その他の候補企業については、

当該候補企業のグループ企業内における位置づけが戦略的に重要であり、株主の売却に関する前向き

な意向が想定できなかったり、フーリハン・ローキーを通じたヒアリングの結果、当該候補企業が子

会社化も含む資本業務提携への関心が低いと判明したりしたことから、資本業務提携の実現可能性が

低いと考えたことや、当該候補先企業において公開買付者が製造する検査・診断装置と補完性が高い

試薬を有しておらず、公開買付者との業務提携の範囲が販売協力などに限定されて、想定されるシナ

ジー効果が対象者と比較して小さいと考えたことに加え、現状及び将来予想される臨床検査事業の事

業環境下において、公開買付者の更なる成長の実現及び企業価値の向上には、公開買付者と対象者が

資本面、事業面で提携することが合理的な戦略であり、対象者が引き続き上場を維持し、一般株主が

存在する場合には、中長期的なシナジーを最大化するための投資実行や公開買付者グループ内での最

適なリソース配置等が難しい場合があること、また、公開買付者と対象者の間の十分な情報共有や業

務補完等ができない場合があることから、対象者を公開買付者の連結子会社として上場を維持するこ

とは検討せず、より多くのシナジー創出のために、より迅速かつ柔軟な戦略をとることが可能となる

対象者の完全子会社化が最善であり、対象者の完全子会社化を前提に本取引の検討を更に進めるべき

であると考えるに至り、候補先を対象者１社に絞ったうえで、2022 年１月中旬、対象者の完全子会社

化を含む資本業務提携に関する本格的な検討を開始しました。そして、2022 年１月 31 日、公開買付者

と対象者の親会社である日本水産及び対象者は三社間で秘密保持契約を締結し、公開買付者及び対象

者はそれぞれの事業に関するより詳細な情報の共有を開始しました。 

その後、公開買付者は、上記のとおり、対象者を完全子会社化することが最善であるとの考えのもと、

2022 年２月１日、公開買付者、日本水産及び対象者にて三者面談を実施し、対象者の完全子会社化に

係る初期的打診を口頭で行い、対象者の完全子会社化を通じて公開買付者が目指す臨床検査市場での



価値創出や対象者の事業との間で実現し得るシナジーに係る初期的な検討内容の説明を行い、2022 年

２月 15 日に再度面談を実施することといたしました。そして、2022 年２月 15 日に改めて実施した日

本水産、対象者及び公開買付者による三者面談にて、日本水産としてもその所有する対象者株式全て

を公開買付者に対して売却することを検討する意向があることが確認できたため、2022 年２月 25 日に

は、日本水産及び対象者に対し、対象者の完全子会社化に関する初期的な意向表明書を提出しました。

これに対して、同日、日本水産及び対象者より、公開買付者の提案を本格的に検討する旨の回答を得

ました。 

公開買付者は、2022 年２月下旬より、日本水産及び対象者との間で本取引における対象者の完全子

会社化に関する具体的協議を開始し、2022 年３月上旬にリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本

法律事務所を起用しました。その後、公開買付者は、2022 年３月上旬から同年４月上旬にかけて、本

取引の実現可能性の精査のために対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施し、対象者の事業内

容及び対象者を取り巻く事業環境、並びに対象者の経営課題についての理解を深化させ、対象者の今

後の成長戦略について更なる検討を行いました。公開買付者は、対象者の親会社が変更となり、上場

廃止となった場合でも、対象者の事業は本取引以前と同様に事業を継続する前提であること及び

デュー・ディリジェンスの結果も踏まえると対象者の重要な既存取引先との取引関係が維持できる見

込みであること、日本水産グループと対象者の事業内容に重複が少なく、対象者の製品の製造や販売

における重要な取引関係がないことから、取引関係が限定的であると考えたこと、日本水産から対象

者に対する役員派遣は１名に留まることから、親会社の変更によるディスシナジーは限定的であり、

対象者が本取引以前と同様に事業を継続することが可能であると考えており、公開買付者の完全子会

社となることで、中長期的なシナジーを最大化するための投資実行や公開買付者グループ内での最適

なリソース配置等が可能となり、シナジー創出のための迅速かつ柔軟な戦略をとることが可能となる

と考えていること及び本取引により以下のようなシナジー効果が見込まれることを確認しました。 

 

i. 臨床検査試薬の原料となる抗体ビーズ製造における連携効果 

 公開買付者は、対象者の抗体試薬技術を活用することで、公開買付者の開発したアミロイド MS

検査用試薬や nSMOL 用試薬の主要構成品である抗体ビーズ（注５）において、酵素粒子の新たな

製造手法確立によるコストダウンを実現できると考えております。 
（注５）「抗体ビーズ」とは、公開買付者のコア技術の一つである質量分析計を用いた血液検査を

行う際に必要となる前処理の中で、対象物質を選択的に抽出する際に用いられる試薬の

一つで、磁性ビーズに抗体を結合した試薬です。 

 

ii. 感染症検査領域における新たな製品の開発・販売 

 公開買付者と対象者の共同開発により、公開買付者が展開する全自動 PCR 検査装置で使用する

新たな検査項目の開発を目指します。対象者が創業以来国内で培ってきた臨床検査事業における

薬事対応能力を活用することで、上記の新製品の上市を加速し、さらに対象者の販売サービス網

を活用した拡販が期待できると考えております。 

 

iii. 微生物同定事業の強化・クロスセル 

 対象者の保有する微生物データベースや、製品販売サービス網を活用することで、公開買付者

が展開する質量分析を用いた手法による微生物同定事業の強化を図ることができると考えており

ます。また、対象者が保有する微生物同定装置と公開買付者が保有する微生物同定装置を組み合

わせたクロスセルによる事業拡大が期待できると考えております。 

 

iv. 迅速感受性試験分野における新たなサービスの開発 

 対象者の保有する迅速感受性試験における既存手法（微量液体希釈法）と、公開買付者が開発

中の新規手法及び遺伝子検査装置を組み合わせ、同定試験と合わせた感染制御のトータルシステ

ム開発が実現でき、対象者の国内における販路を活用した製品販売による売上高増加が期待でき

ると考えております。また、海外については、公開買付者が保有する海外における販路を活用し

た製品販売による売上高増加も期待できると考えております。 

 

v. 細胞培養 

 公開買付者が保有する細胞培養モニタリング技術や、培養条件最適化支援ソフト等の細胞培養

関連製品について、対象者の販売サービス網を活用することで、更なる市場開拓を図ることがで

きると考えております。また、対象者の培地の開発・製造能力と公開買付者の分析技術を組み合

わせることで、新たな細胞培養ソリューションを提供することができると考えております。 



 

vi. 精度管理 

 対象者の精度管理技術を活用することで、公開買付者が保有する全自動 PCR 検査装置や LCMS、

MALDI（注６）等の装置で使用できる精度管理用標準物質の開発を行うことができると考えており

ます。 

（注６）「LCMS、MALDI」とは、公開買付者のコア技術の一つである質量分析技術を用いた分析装

置で、薬の研究開発や食品の成分分析、院内感染の際の原因菌の特定などに用いられる

装置です。 

 

また、公開買付者は、2022 年２月 25 日に日本水産及び対象者に対して初期的な意向表明書を提出し

た後、日本水産及び対象者との間で対象者の完全子会社化のための手法について協議を開始しました。

公開買付者は、日本水産及び対象者との間で協議を行う中で、2022 年３月 28 日に、日本水産より、法

人株主一般にとっては、対象者によって行われる公開買付けに応募する場合に、法人税法（昭和 40 年

法律第 34 号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 23 条の規定に基づき、対象者による公開

買付けへの応募により生じるみなし配当に係る受取配当金の益金不算入規定が適用されるため、対象

者以外の者によって行われる公開買付けに応募する場合と比較して税務上の取扱いが異なり得ること

も踏まえ、公開買付者による対象者株式を対象とする公開買付けに加え、対象者の法人株主にとって

一定の条件の下で同公開買付けとは税務上の取扱いが異なる対象者による自己株式の公開買付けを併

せて実施し、本公開買付けの価格と対象者による自己株式の公開買付けの価格に差を設けることにつ

いての提案を口頭で受けました。公開買付者は、日本水産の持分を含む対象者の普通株式全てに対す

る公開買付けを行う手法、対象者株式を非公開化した後に日本水産の持分のみを対象とする、対象者

による自己株式の取得を組み合わせる手法について、選択肢として検討しておりましたが、当該提案

を受け、かかる手法は日本水産以外の株主に対しても対象者による自己株式の取得に応じる選択肢を

提供するものであり、対象者の株主にとって公開買付者による対象者株式を対象とする公開買付けに

応募する場合と税務上の取扱いが異なる可能性があることから、対象者の完全子会社化の手法の選択

肢の一つとして検討することとしました。その検討の過程において、公開買付者は、①上記のとおり

対象者の法人株主における税務上の取扱いを考慮して対象者による自社株公開買付けを実施すること

は、対象者の法人株主一般の利益につながり得ること、そして、②かかる法人株主一般の利益を考慮

して対象者による自社株公開買付けの公開買付価格を引き下げることにより、公開買付者の買付総額

を一定にしながら公開買付価格を引き上げ、対象者による自社株公開買付けの価格よりも高い公開買

付価格により本公開買付けを実施することで、対象者の一般株主の皆様にはより高い価格での売却機

会を提供することができ、対象者の一般株主の皆様の利益拡大にも資することから、かかる公開買付

けの組み合わせは、合理性があると判断し、対象者による賛同を前提に本公開買付けと本自社株公開

買付けを併せて実施することで対象者を完全子会社化するというストラクチャー（以下「本件ストラ

クチャー」といいます。）の採用を検討しました。 

その結果、公開買付者は、2022 年４月 13 日、本件ストラクチャーを前提とするとともに、対象者の

過去の株価推移に着目し、少なくとも対象者の株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準(2021 年

12 月 31 日時点の対象者の１株当たり連結純資産は約 1,445 円)を上回る価格とすることを前提とし、

対象者による本公開買付けへの賛同可否及び日本水産との合意可否並びに本公開買付けの成立の見通

しを総合的に勘案して、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１

株当たりの買付け等の価格を対象者の１株当たり連結純資産を凡そ 100 円程度上回る価格となる 1,550

円としたうえで、本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設けることについての法的拘

束力のない意向表明書を日本水産及び対象者に対して提出しました。公開買付者は、１株当たり 1,550

円という買付け等の価格について、当該意向表明書提出日の前営業日である 2022 年４月 12日の東京証

券取引所プライム市場（新市場区分への再編前は東京証券取引所市場第一部。以下同じです。）におけ

る対象者株式の終値 976 円に対して 58.81％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計

算において同じです。）、同日までの直近１ヶ月間の終値平均値986円（小数点以下を四捨五入しており

ます。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して 57.20％、同直近３ヶ月間の終値平

均値 987 円に対して 57.04％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して 56.25％のプレミアムをそ

れぞれ加えた金額であり、当該プレミアムは、2016 年２月から 2022 年３月に行われた発行者以外の者

による非公開化を前提とした公開買付けのうち、公表日前日の対象会社の株価純資産倍率(ＰＢＲ)が 1

倍未満であった類似事例（104 事例）において付与されたプレミアムの実例（平均値は、公表日の前営

業日が 45.41％、直近１ヶ月間が 48.23％、直近３ヶ月間が 49.93％、直近６ヶ月間が 50.08％であり、

中央値は、公表日の前営業日が41.52％、直近１ヶ月間が43.41％、直近３ヶ月間が43.23％、直近６ヶ

月間が 44.04％。）を上回る水準であり、また、上記のとおり、対象者の過去の株価推移を踏まえ、株

価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準を上回る価格であることを考慮すれば、対象者及びその



株主にとって魅力的な提案であるという認識のもと、当該意向表明書を提出しました。かかる提案に

対し、公開買付者は、2022 年４月 22 日、対象者から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買

付価格が本自社株公開買付価格を上回る場合、対象者の少数株主にはより高い価格での売却機会を提

供することができることを踏まえて、本取引について本件ストラクチャーを前提とすることは検討に

値すると考えている旨、及び本取引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

き部分が対象者の株主に適切に分配された価格として十分な水準とはいえないとして、公開買付者に

おいて買付け等の価格を再検討するよう、書面により要請を受けました。また、公開買付者は、同時

期に、日本水産からも、公開買付者からの提案における買付け等の価格は日本水産が当初想定してい

た買付け等の価格に満たないため、買付け等の価格を引き上げるよう、口頭で要請を受けました。こ

れらの要請を受け、公開買付者は、2022 年４月 28 日、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額

とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,650円としたうえで、本公開買付価格と本

自社株公開買付価格の間に差異を設けることについての法的拘束力のない意向表明書を再度日本水産

及び対象者に対して提出しました。公開買付者は、１株当たり1,650円という買付け等の価格について、

当該意向表明書提出日の前営業日である 2022 年４月 27 日の東京証券取引所プライム市場における対象

者株式の終値977円に対して68.88％、同日までの直近１ヶ月間の終値平均値985円に対して67.51％、

同直近３ヶ月間の終値平均値 986 円に対して 67.34％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して

66.33％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であり、当該プレミアムは上記の類似事例において付与さ

れたプレミアムの実例を上回る水準であり、また、上記のとおり、対象者の過去の株価推移を踏まえ、

株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準を上回る価格であることを考慮すれば、対象者及びそ

の株主にとって魅力的な提案であるという認識のもと、当該意向表明書を提出しました。 

かかる提案に対し、公開買付者は、2022 年５月２日、日本水産から、当該意向表明書における買付

け等の価格について、更なる協議が必要であるとの回答を書面で受領しました。また、公開買付者は、

2022 年５月 12 日、対象者から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買付価格が本自社株公開

買付価格を上回る場合、対象者の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができるこ

とから、本件ストラクチャーを採用できると判断したものの、依然として本取引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対象者の株主に適切に分配された価格として十

分な水準とはいえないとして、公開買付者において買付け等の価格を再検討するよう、書面により要

請を受けました。これらの要請を受け、2022 年５月 17 日、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を

同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を1,670円とすることを、日本水産及び対

象者に口頭で提案しました。これに対し、同日、日本水産から、公開買付者との間で協議を行うこと

について、口頭で要請を受けました。また、2022 年５月 19 日、対象者から、依然として本取引の実行

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対象者株式の株主に適切に配分さ

れた価格として十分な水準とはいえないとして、再度再検討の要請を口頭で受けました。公開買付者

は、2022 年５月 20 日、日本水産と協議を行い、対象者の少数株主に対して十分なプレミアムを付すべ

く、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等

の価格を1,685円とすることで、日本水産との間で合意に至り、対象者に対して、本公開買付価格と本

自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685円とするこ

とについて、口頭で提案しました。また、日本水産は、同日対象者に対し、本公開買付価格と本自社

株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円としたうえで、

公開買付者による買付総額に限度があることを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の

間に差を設けることを前提に、日本水産から対象者に対して価格差を設けた本公開買付価格及び本自

社株公開買付価格を提案する予定である旨を口頭で連絡したとのことです。その後、2022 年５月 27 日

に、公開買付者は、日本水産から、日本水産と対象者との間の交渉の結果、本公開買付価格を 1,714 円、

本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることについての提案を電子メールで受けました。これを受け、

公開買付者としては、当該本公開買付価格による本公開買付け及び当該本自社株公開買付価格による

本自社株公開買付けが行われた場合、①本公開買付けを通じて対象者の少数株主の皆様により高い価

格での売却機会を提供することができ、より多くの対象者の少数株主の皆様による応募が期待でき、

本公開買付けを含む本取引成立の蓋然性が高まること、②対象者の法人株主における税務上の取扱い

を考慮すれば対象者の法人株主一般の利益につながること、③対象者の一般株主の皆様にはより高い

価格での売却機会を提供することができ、対象者の一般株主の皆様の利益拡大にも資すること、及び

④公開買付者による買付総額に限度があることに配慮したうえで決定された価格であることから、合

理的な価格であると判断し、同日、上記の検討結果を踏まえ、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公

開買付価格を 1,662 円とすることについて合意する旨の連絡を日本水産と対象者に対して電子メールに

て行い、最終的に本日開催の取締役会決議において、本公開買付前提条件が充足又は放棄されている

ことを条件として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。 

また、公開買付者は、本日、日本水産と対象者との間で、本基本契約を締結することに合意いたし



ました。本基本契約の詳細については、下記「(６) 本取引に係る重要な合意に関する事項」をご参照

ください。 

なお、対象者における本件ストラクチャー及び諸条件の検討状況については、下記「②対象者が本

公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」をご参照ください。 

 

② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

対象者意見表明プレスリリースによれば、対象者は、2021年 12月８日、公開買付者から対象者との

間の資本業務提携に関する議論を行いたい旨の初期的な申入れを口頭で受け、これに対して対象者は、

同日、当該申入れについて日本水産に報告する旨を口頭で回答したとのことです（なお、当該申入れ

を受けるまで、対象者は、日本水産とは従前より親子上場解消の観点から資本政策の一環として幅広

に議論は行っていたものの、その他の第三者との間では資本業務提携・完全子会社化の検討を行って

いた事実はなく、また、対象者において公開買付者以外の買付候補者との接触や入札手続の検討は

行っていないとのことです。）。対象者は、公開買付者の申入れが対象者の企業価値向上の観点から

検討に資する内容と考えた一方、当該資本業務提携の実施可否は対象者の親会社である日本水産の意

向によることも踏まえ、2021 年 12 月 20 日に、日本水産に対し公開買付者から対象者との資本関係構

築に係る打診を受けた旨を電子メールで報告したとのことです。また、対象者は、同日に、公開買付

者に対し、親会社である日本水産に対して公開買付者から対象者との資本関係構築に係る打診を受け

た旨を報告したうえで検討を進めたい旨の意向を電子メールで伝達したとのことです。その後、対象

者は、2021 年 12 月 21 日に、日本水産から当該資本業務提携の実現について真摯に検討する旨の返答

を電子メールで受領し、2021 年 12 月 24 日に、公開買付者から、資本業務提携の内容として、公開買

付者が対象者株式の少なくとも過半数以上の持分取得による資本業務提携に係る初期的打診を改めて

電子メールで受領したとのことです。当該打診を踏まえ、2021 年 12 月 28 日に、対象者は、公開買付

者に対して、具体的に協議を開始したい旨の意向を口頭で伝達したとのことです。そして、2022 年１

月 31 日に、対象者、日本水産及び公開買付者は三社間で秘密保持契約を締結し、対象者及び公開買付

者はそれぞれの事業に関するより詳細な情報の共有を開始したとのことです。その後、2022 年２月１

日、対象者、日本水産及び公開買付者にて三者面談を実施し、そこで改めて公開買付者から対象者及

び日本水産に対し、対象者の完全子会社化に向けて公開買付者が対象者株式の全ての取得を希望する

旨の初期的打診及び対象者の完全子会社化を通じて公開買付者が目指す臨床検査市場での価値創出や

対象者の事業との間で実現し得るシナジーに係る初期的な検討内容の説明を口頭で受け、2022 年２月

15 日に再度面談を実施することとしたとのことです。その後、2022 年２月 15 日に、対象者、日本水

産及び公開買付者にて再度三者面談を実施し、日本水産からその所有する対象者株式の全てを公開買

付者に対して売却することを検討する意向がある旨の回答がなされたところ、2022年２月25日に、対

象者及び日本水産は、公開買付者から対象者の完全子会社化に関する初期的な意向表明書を受領した

とのことです。これに対して、対象者は、同日、公開買付者に対し公開買付者の当該提案を本格的に

検討する旨を回答したうえで、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期し、対象者取締役会の意

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、

2022 年３月１日に、対象者の社外取締役である加藤和則氏及び米倉淳一郎氏、対象者の社外監査役で

ある田山毅氏及び三坂成隆氏、並びに法的な視点について補完する観点から、法律の専門家である外

部有識者として選定された奧野総合法律事務所のパートナー弁護士である小池良輔氏の５名（なお、

対象者の社外取締役である柴崎栄一氏は、対象者株式を 113,764 株（所有割合：0.51％）所有する個

人の筆頭株主であることから本取引に対して対象者の少数株主と異なる利害関係を有する可能性があ

ることが完全には否定できないことに鑑み、本特別委員会の委員には選任していないとのことです。）

によって構成される、公開買付者、日本水産及び対象者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（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）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「③ 対象者における独立し

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。）するとともに、同日付

で、本取引に関するファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてみずほ証券株式会社

（以下「みずほ証券」といいます。）を、リーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任

したとのことです。また、対象者は、下記「（３）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の

「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異

議がない旨の意見」に記載のとおり、公開買付者及び日本水産から独立した立場で、本両公開買付け

に係る検討、交渉及び判断を行う体制（本両公開買付けの検討、交渉及び判断に関与する対象者の役

職員の範囲及びその職務を含みます。）を対象者の社内に構築し、検討を進めてきたとのことです。 

対象者は、上記体制を整備した後、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、みずほ証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言を受

けながら、本取引の実行の是非に関して、2022年３月１日以降、2022年５月30日まで下記のとおり、

公開買付者及び日本水産との間で複数回に亘る協議・交渉を行ったとのことです。 

 

具体的には、対象者は、公開買付者から、2022年４月13日に、本件ストラクチャーを前提として本

取引の検討を進めること、本件ストラクチャーを採用した場合で公開買付者による対象者株式に対す

る公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格と対象者による自己株式の公開買付け

における対象者株式１株当たりの買付け等の価格を同額とした場合の対象者株式１株当たりの買付け

等の価格を 1,550 円としたうえで、これらの買付け等の価格の間に差異を設けることを想定している

旨の法的拘束力のない意向表明書を受領したとのことです。当該提案を受けて 2022 年４月 22 日に当

該提案の返答をするまでの間、対象者は、本件ストラクチャーの採用可否を検討したところ、公開買

付者による対象者株式に対する公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格が対象者

による自己株式の公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格を上回る場合には、対

象者の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができることを踏まえて、本取引につ

いて本件ストラクチャーは採用し得るストラクチャーで検討に値するストラクチャーであると考えた

とのことです。当該検討結果も踏まえて、対象者は、2022年４月22日に、公開買付者による対象者株

式に対する公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格が対象者による自己株式の公

開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格を上回る場合、対象者の少数株主にはより

高い価格での売却機会を提供することができることを踏まえて、本取引について本件ストラクチャー

を前提とすることは検討に値すると考えている旨、及び提案された公開買付けの価格は、本取引の実

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対象者の株主に適切に分配され

た価格として十分な水準とはいえないことから当該価格の再検討を要請する旨を書面にて伝達したと

のことです。その後、対象者は、公開買付者から、2022年４月28日に、公開買付者による対象者株式

に対する公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格と対象者による自己株式の公開

買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格の間に差異を設けることを想定しつつ、これ

らの買付け等の価格を同額とした場合の対象者株式１株当たりの買付け等の価格を 1,650 円とする旨

の法的拘束力のない意向表明書を受領したとのことです。対象者として、2022年４月22日以降も引き

続き本件ストラクチャーを検討した結果、税務上の取扱い等のそれぞれの事情により本公開買付けで

はなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する対象者の株主が存在し得ることにも配慮し、本

件ストラクチャーを採用することで対象者の株主に対して対象者株式の売却の機会をさらに広く提供

することができ、また、公開買付者の買付総額に限度がある中で、税務上の取扱いが異なる点を踏ま

えて本自社株公開買付価格を本公開買付価格より低く設定することによって、本取引における公開買

付けが本公開買付けのみを実施して本自社株公開買付けを実施しない場合と比較して本公開買付価格

を引き上げることができるため、本件ストラクチャーを採用することは対象者の株主の利益につなが

ると考えたことを踏まえ、本件ストラクチャーを採用できると判断したものの、提案された価格では

依然として本取引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対象者の

株主に適切に分配された価格として十分な水準とはいえないとして、2022年５月12日に、公開買付者

に対して、買付け等の価格について再検討の要請を書面で行ったとのことです。その後、2022 年５月

17 日に、公開買付者から、本件ストラクチャーを前提に本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間

に差異を設けることを想定しつつ、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象

者株式１株当たりの買付け等の価格を 1,670 円とする旨の再提案を口頭で受けたとのことです。これ

に対し、2022年５月19日に、提案された価格では依然として本取引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対象者の株主に適切に分配された価格として十分な水準とは

いえないとして、再度、公開買付者に対して、再検討の要請を口頭で行ったとのことです。その後、

2022年５月20日に、公開買付者から、本件ストラクチャーを前提に本公開買付価格と本自社株公開買

付価格の間に差異を設けることを想定しつつ、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした

場合の対象者株式１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円とする旨の再提案を口頭で受けたとのこと

です。また、2022年５月20日に、対象者は、公開買付者から当該再提案を受けた後、日本水産から、

日本水産が公開買付者との間で本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株

式１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円とすることに合意した旨及び本公開買付価格と本自社株公

開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円としたうえで、

公開買付者による買付総額に限度があることを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の

間に差を設けることを前提に日本水産から対象者に対して価格差を設けた本公開買付価格及び本自社

株公開買付価格を提案する予定である旨の連絡を口頭で受けたとのことです。その後、2022 年５月 24

日に、対象者は、日本水産から、2022年５月20日に公開買付者が提案した本公開買付価格と本自社株

公開買付価格を同額とした場合の対象者株式１株当たりの買付け等の価格 1,685 円（総投資額



37,734,321,360 円）を前提に本公開買付価格を 1,700 円とし、本自社株公開買付価格を 1,673 円とす

る旨の提案を書面で受領したとのことです。なお、当該提案は、日本水産として、本取引が会計上一

定の利益をもたらすことを日本水産の株主に対し説明する責任があることから、本自社株公開買付価

格を重視していること、一方で本自社株公開買付価格を本公開買付価格に比し若干低く設定すること

により、対象者の一般株主にはより高い価格での売却機会を提供できることから、本公開買付けの成

立確度を高められ、対象者の一般株主も各株主の意向に応じて本自社株公開買付けに応募できる形と

することで株主間の公平性を担保することができる点に鑑みた提案とのことです。これに対し、対象

者は、2022年５月25日に、日本水産に対し、提案された価格では依然として本取引の実行により将来

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対象者の株主に適切に分配された価格として

十分な水準とはいえないとして、本公開買付価格の増額を口頭で要請したところ、2022 年５月 26 日

に、日本水産から、2022 年５月 20 日に公開買付者が提案した総投資額 37,734,321,360 円を前提に本

公開買付価格を 1,714 円とし、本自社株公開買付価格を 1,662 円とする旨の提案を口頭で受けたとの

ことです。これを受けて、対象者は、日本水産から提案された本公開買付価格が本取引の実行により

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対象者の株主に適切に分配された価格と

して十分な水準といえ、また、日本水産から提案された本自社株公開買付価格は本件ストラクチャー

において本自社株公開買付けに応募した場合に税務メリットが得られない法人株主が生じない価格で

あることを踏まえて、2022 年５月 27日に、日本水産に対し、本公開買付価格を 1,714 円とし、本自社

株公開買付価格を 1,662 円とすることで応諾する旨の回答をしたとのことです。その後、同日に、対

象者は、公開買付者から、公開買付者が日本水産から、日本水産と対象者との間の交渉の結果、本公

開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることについての提案を電子メールで

受けたことを踏まえて、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることに

ついて合意する旨の連絡を電子メールで受領したとのことです。 

また、対象者は、上記の協議・交渉を踏まえ、本日、公開買付者及び日本水産との間で、本基本契

約を締結することに合意したとのことです。本基本契約の詳細については、下記「(６) 本取引に係る

重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

 

その上で、対象者は本日、みずほ証券から2022年５月30日付で取得した株式価値算定書（以下「対

象者株式価値算定書」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

ら受けた本両公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点についての法的助言を踏

まえつつ、本特別委員会から提出を受けた 2022 年５月 30 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「（３）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、本両公開買付けを含む本取引の公

正性を担保するための措置」の「③ 対象者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ったとのことです。 
 

その結果、対象者は、以下の観点から本取引は、対象者の企業価値の向上に資するものであると判

断しているとのことです。 
 

患者様から採取した血液、尿、便、細胞などを調べる臨床検査は、迅速性、正確性及び効率性が求

められることから、体外診断用医薬品を含む臨床検査試薬と検査機器を組み合わせて検査を実施する

ことが主流となっているとのことです。そのため、対象者として、臨床検査試薬の業界において競争

力を維持するためには、臨床検査試薬及び検査機器双方の開発力・販売力が必須となってきていると

考えているとのことです。もっとも、対象者は、臨床検査試薬の開発及び製造については、対象者の

設立以来約 90 年にわたる知見と技術ノウハウの蓄積を基に、業界でもトップクラスの製品開発力及び

製品製造工場を保有していると自負しているとのことですが、一方、臨床検査試薬と組み合わせて使

用する検査機器に関しては開発技術を有しておらず、対象者独自の開発項目が臨床検査試薬や培地に

限られ、検査機器の開発が十分にはできていないと考えているとのことです。その結果、自社ブラン

ドとして販売する、細菌に対する抗生物質の効き目を測定するための薬剤感受性・同定試験に用いる

検査機器や、深在性真菌症（注７）の検査に用いる検査機器の開発製造は、社外の協力企業への委託

が必要となり、そのために、対象者の臨床検査試薬及び検査機器に関する開発のスピード・自由度が

制限されること、対象者内に検査機器の開発・生産・整備に関する技術ノウハウが蓄積しづらいこと、

加えて、検査機器の製造を委託しているために自社で製造した場合に比して収益性が低くなっている

ことなどが対象者の事業上の課題と認識していたとのことです。 
（注７）「深在性真菌症」とは、真菌が肺、肝臓、腎臓、脳など、体の深部に入り込んで感染を起こす

ような状態をいうとのことです。 



 

さらに、現在の国際社会では、抗菌薬の不適切な使用を背景として、薬剤耐性菌（注８）が世界的

に増加する一方、新たな抗菌薬の開発は減少傾向にあり大きな課題になっていると認識しているとの

ことです。2015 年５月に開催された世界保健総会（注９）では、薬剤耐性（ＡＭＲ）に関するグロー

バル・アクション・プランが採択され、加盟各国は２年以内に薬剤耐性に関する国家行動計画を策定

することを求められたとのことです。これを受け、2016 年４月５日に、日本においても国際的に脅威

となる感染症対策関係閣僚会議において、初めてのアクションプランとして「薬剤耐性（ＡＭＲ）対

策アクションプラン」（注 10）が決定されたとのことです。今後、「適切な薬剤」を「必要な場合に限

り」、「適切な量と期間」使用することを徹底することが求められており、対象者においても、細菌に

対する抗生物質の全自動薬剤感受性検査装置ライサスに関する開発を継続し、検査試薬と検査機器を

組み合わせる自動化を更に推進していくことを計画しているとのことです。加えて、新型コロナウイ

ルス感染症（COVID-19）の感染拡大に伴い、公開買付者の製品であり対象者が販売をしている新型コ

ロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬「Ampdirect™ 2019-nCoV 検出キット」、及び検査機器

「AutoAmp™」の対象者の売上高に占める割合が増しているとのことです。これらの状況も踏まえ、対

象者は、検査機器の装置に関連する自社の開発力を向上させることが必要と考えていたとのことです。 

（注８）「薬剤耐性菌」とは、抗生物質が効かない菌のことをいうとのことです。 

（注９）「世界保健総会」とは、ＷＨＯ（世界保健機関）の全加盟国で構成される最高意思決定機関を

いうとのことです。 

（注 10）「薬剤耐性（ＡＭＲ）対策アクションプラン」とは、関係省庁、関係機関等の関係者がヒト、

動物等の垣根を超えた世界規模での取組（ワンヘルス・アプローチ）の視野に立ち、薬剤耐

性対策について、協働して集中的に取り組むべき対策をとりまとめたアクションプランをい

いうとのことです。詳細に関しましては、 

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/kokusai_kansen/dai4/index.html をご参照ください。 

 

これに対し、本取引を通じて、対象者が公開買付者の完全子会社となることで、対象者は、公開買

付者との間において知的財産権や技術ノウハウの共有を図りつつ、公開買付者との間で研究及び開発

フェーズにおいて協業することができるものと考えているとのことです。それにより、対象者は、公

開買付者が強みとしている検査機器開発に関する技術力と、対象者の強みである微生物関連培地（注

11）や薬剤感受性・同定試験試薬技術、再生医療分野における培地技術や遺伝子検査試薬技術、及び

抗体関連試薬の開発技術、並びにその販売網を組み合わせることで両社の強みを相互補完し、ユー

ザー様の抱える個々の問題を解決するだけでなくその検査システム全体を対象として総合的に問題を

解決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨床検査市場に向けて提案することができ、

当該市場での競争力向上を図ることができるものと考えているとのことです。 

（注 11）「微生物関連培地」とは、寒天等で固められた固体培地や、液体状で存在する液体培地等、

微生物が成長しやすいよう人工的に作られた環境のことをいうとのことです。 

 

なお、対象者は約 90 年にわたり、日本水産のグループ会社として、日本水産の持つ知名度・ブラン

ド力等を背景に、対象者のサービスの信頼性・安心性をお客様に提供することができていると考えて

いるとのことです。この点、本取引の実施により、日本水産が対象者の親会社でなくなることにより、

下記「（６）本取引に係る重要な合意に関する事項」に記載のとおり、日本水産関連の商標については、

本取引の実施後一定期間経過した後から利用できなくなりますが、対象者としては、公開買付者は、

東京証券取引所プライム市場に株式を上場する企業であり、対象者と親和性の高い計測機器事業や分

析計測事業を営んでおり、十分な知名度・ブランド力等を有していると考えており、本取引後は、か

かる公開買付者の知名度・ブランド力等を活用することができるようになること等を踏まえると、本

取引後において対象者が日本水産のブランド力等を活用できなくなることによる影響は限定的である

と考えているとのことです。その他、本取引の実施により、日本水産が対象者の親会社でなくなった

場合における既存取引先との取引関係への影響や日本水産から役員派遣を含む経営上の支援を受けら

れなくなることによる影響は、対象者が日本水産から独立した上場子会社として独自の運営を尊重さ

れながら事業運営を行ってきたことから、限定的であると考えているとのことです。 

その他、本取引の実施により、対象者株式は上場を廃止することが企図されているところ、これに

より採用市場における認知度が低下し、有用な人材獲得が難しくなる可能性があることを懸念してい

るとのことですが、一方で、迅速な意思決定、及び情報管理の円滑化の達成が容易になるとともに、

上場維持コストの削減といった効果も併せて見込まれることから、これらは対象者の企業価値の向上

に資するものと考えているとのことです。 

 

また、上記の公開買付者及び日本水産との協議・交渉を踏まえ、対象者は、本公開買付価格 1,714



円について、（ⅰ）下記「(３)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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「② 対象者におけ

る独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されているみずほ証券による対象者

株式価値算定書における対象者株式の株式価値算定結果によれば、市場株価基準法及び類似企業比較

法の上限値をいずれも上回り、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の範囲内であること、（ⅱ）本公開買付価格が、本公開

買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５月 30 日を基準日として、東京証券取

引所プライム市場における対象者株式の基準日の終値 990 円に対して 73.13％（小数点以下第三位を

四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平

均値 970 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

76.70％、同直近３ヶ月間の終値単純平均値 980 円に対して 74.90％、同直近６ヶ月間の終値単純平均

値994円に対して72.43％のプレミアムが加算されたものであり、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り

方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降に公表された、非公開化を企図して成立したＴＯ

Ｂ事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）及び親会社による完全子会社化の事例並びに公表前に

事前報道がなされた事例を除きます。）35 件のプレミアム水準の平均値（公表日の前営業日の株価に

対して 41.53％、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して 44.53％、公表日の

前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して45.57％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値に対して 47.71％）及び中央値（公表日の前営業日の株価に対して 33.02％、公表

日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して 40.55％、公表日の前営業日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値に対して41.94％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

に対して46.51％）をいずれも上回っているため、相当なプレミアムが付されていると考えられること、

（ⅲ）下記「(３)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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「⑤ 対象者における利害関係

を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載の本

両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、本特別委員会の実質的な関与のもと、

公開買付者及び日本水産との間で十分な交渉を重ねた結果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、対象者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たとのことです。 
 

以上より、対象者は、本日開催の取締役会において、本基本契約の締結を承認するとともに、本日

時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見

を表明するとともに、対象者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（以

下、本賛同決議と併せて「本賛同決議等」といいます。）したとのことです。 

また、上記対象者取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、対象者が設置した特別委

員会に対して、特別委員会が本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、

変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかか

る意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うこ

とを併せて決議したとのことです。 

また、上記の決議に加えて、対象者は、本日開催の取締役会において、（ⅰ）公開買付者による非公

開化の提案を受け入れることが対象者の企業価値の最大化に資する手段であると考えられること、ま

た、税制上の取扱い等のそれぞれの事情により本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申

込みを希望する対象者の株主の皆様が存在し得ることにも配慮し、本自社株公開買付けに先立って、

広く対象者の株主の皆様に対して合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものといえる本公開買

付けが実施されることに加えて、対象者の株主の皆様に対して対象者株式の売却の機会をさらに広く

提供する観点から、本自社株公開買付けを実施することは合理的であり、（ⅱ）また、公開買付者の買

付総額に限度がある中で、税務上の取扱いが異なる点を踏まえて本自社株公開買付価格を本公開買付

価格より 52 円低く設定することで、本取引における公開買付けが本公開買付けのみで本自社株公開買

付けは実施されない場合には、公開買付者の提示した投資総額を前提とすると本公開買付価格は1,685

円となることから、当該価格と比較して本公開買付価格が 29 円引き上げられていることになるため、

株主の皆様の利益につながると考えられること、(ⅲ)さらに、本自社株公開買付価格を一定程度下げ

ることで本公開買付価格を引き上げることが可能となり、本公開買付けに応募される少数株主にとっ

てメリットがある一方で、ディスカウント率が高すぎる場合には、本自社株公開買付けが目的として

いる税務メリットを得られない法人株主が生じるおそれがあるものの、本自社株公開買付価格である

1,662円は、本公開買付価格である1,714円から３％（小数点以下四捨五入）ディスカウントした価格

であるところ（注 12）、かかる買付け等の価格は、対象者の分配可能額のほか、対象者の株主の皆様

によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえたうえで、本公開買付けではなく本自社株公開買付



けに応募の申込みを希望する対象者の株主の皆様に対しても広く対象者株式の売却の機会を提供する

ことができる金額水準であると考えられること、（ⅳ）本自社株公開買付価格は 1,662 円であり、市

場価格よりも一定のプレミアムを加えた金額となっているものの、本自社株公開買付け終了後に、公

開買付者が対象者が所有する自己株式を除く対象者株式の全てを所有していなかった場合には、本公

開買付価格と同額での株式等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施するこ

とが予定されており、かつ、本自社株公開買付けに関連し、本基本契約においても、本自社株公開買

付け終了後に、本公開買付価格と同額での株式等売渡請求又は株式併合の方法を用いた完全子会社化

の手続を実施すること及び相互に協力する旨の合意がされていることから、対象者の非公開化の実現

が担保されているため、市場価格よりも一定のプレミアムが付された価格とすることも正当であると

考えられること、また、（ⅴ）下記「（３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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の「③ 対

象者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」に記載のとおり、上記

（ⅲ）及び（ⅳ）に関して、本特別委員会からも同様の見解が示されていることから、対象者が、本

公開買付けの実施後に本取引の一環として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社株公開買付

けを実施することは、対象者の株主の皆様の利益に鑑みても合理的であると判断し、本自社株公開買

付前提条件の全てが充足されていることを条件として、本公開買付けの実施に続く本取引の第二段階

として、会社法第 459 条第１項の規定による対象者定款の規定及び同法第 156 条第１項の規定に基づ

き、自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自社株公開買付価格を 1,662 円とする本自社

株公開買付けを行う予定である旨を決議したとのことです。なお、上記のとおり、本日時点における

対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、対象者は、本公開買付けに賛同の意見を

表明するとともに、対象者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して

いるものの、本公開買付けへの応募の推奨は、本自社株公開買付けへの応募を妨げる趣旨ではなく、

対象者の株主の皆様におかれては、各株主に適用される税務上の取扱いや、本自社株公開買付けにお

いては上限が付されており、本自社株公開買付応募株券等の全部の売却機会が確保されない可能性が

あることを踏まえ、本公開買付け又は本自社株公開買付けのいずれに応募するかをご判断いただきた

いとのことです。 
（注 12）法人税法第 23 条の規定に基づき、本自社株公開買付けへの応募により生じるみなし配当に

係る受取配当金の益金不算入割合は最小で 20％（対象者株式の持株比率が５％以下の内国法

人株主に適用される益金不算入割合）となるため、そのような持株比率の内国法人株主にお

いてもみなし配当に係る受取配当金の益金不算入による税務メリットが得られるよう、法定

実効税率を用いてディスカウント率を検討しているとのことです。かかる検討に際しては、

外形標準課税の適用法人と不適用法人において法定実効税率が異なることを勘案し、外形標

準課税の適用有無にかかわらず本自社株公開買付けに応募する税務メリットが得られるよう、

法定実効税率が相対的に低い外形標準課税適用法人の法定実効税率を用いているとのことで

す。以上の検討の結果、ディスカウント率３％（小数点以下四捨五入）は、外形標準課税の

適用有無に関係なく税務メリットが得られるディスカウント率となっております。 

 

上記対象者取締役会決議の詳細は、下記「(３)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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」の

「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異

議がない旨の意見」をご参照ください。 
 

③ 本両公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、本両公開買付け実施後、対象者の従前の事業戦略を尊重しつつ、上記「①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」に記載のシナジーを発

現すべく、対象者の試薬の開発製造能力や販売サービス網と、公開買付者の強みであるハードウェア

などを組み合わせることで、臨床検査市場において新たな価値創出を図り、新たな協業の機会の創出

に積極的に取り組んでいきたいと考えています。また、公開買付者は、本取引を通じて対象者を完全

子会社化した後、対象者を、公開買付者グループの今後の臨床検査薬事業における中核子会社と位置

付け、対象者グループを含む公開買付者グループ内の連携を加速させるとともに意思決定を迅速化し、

対象者グループを含めた公開買付者グループ全体の利益成長を加速させ、企業価値の向上に努めてま

いります。 

本日現在において、対象者取締役会は社外取締役を含む取締役６名で構成されておりますが、その

うち取締役１名（山下伸也氏）は、日本水産の取締役としての地位を有しております。本取引後の対

象者の役員派遣の有無その他人事に関する事項を含む経営体制については、本日現在、本取引後の経

営方針について対象者と具体的に合意している事項はありません。また、公開買付者は、上記「①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」に記載のシナ

ジーを発現すべく、より望ましい経営体制を構築することを目的として、日本水産から対象者に派遣

している役員並びに社外取締役及び社外監査役に代えて又はこれに加えて、新たに公開買付者が指名

する者を対象者の役員に就任させることを予定しておりますが、基本的に対象者の現状の業務執行取

締役等による経営体制を尊重する方針であり、公開買付者グループのグループ経営方針に則り、対象

者の経営執行の自主性を尊重しつつ、公開買付者グループとして、臨床検査事業を強化していくこと

を目指します。加えて、公開買付者は、本自社株公開買付けの決済にあたって、対象者の日本水産に

対する余剰資金の預入れを解消し、当該預け金を当該決済の原資とすることを想定しており、対象者

が将来の成長に必要となる設備投資やＭ＆Ａ等を実施する場合には、適切なタイミング・方法で対象

者に資金を提供する意向を有しています。もっとも、本日現在において、公開買付者として具体的な

役員派遣の人数規模については決定しておらず、本取引後における対象者の経営体制の詳細について

は今後公開買付者及び対象者との間で協議して決定する予定です。なお、対象者の従業員の雇用に関

しては、原則として、本取引後も引き続き雇用するものとし、現状どおりの雇用水準を維持すること

を予定しております。 

 

（３）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、本両公開買付

けを含む本取引の公正性を担保するための措置 

 本日現在、対象者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、対象者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

とも予定されておらず、本両公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト取引に

も該当いたしません。もっとも、公開買付者が対象者の親会社である日本水産及び対象者との間で、

本基本契約を締結しており、また、本自社株公開買付けにおいて対象者が日本水産から自己株式の取

得を予定していることから、日本水産と対象者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性がある

ことを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の公正性を担保し利益相反を回避すべく、

以下の措置を講じております。以下の記載のうち、対象者において実施した措置等については、対象

者から受けた説明に基づくものです。 

 なお、本日現在、日本水産は、対象者株式12,106,202株（所有割合:54.06％）を所有しているため、

本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買

付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応

募することを希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることから、「マジョリ

ティ・オブ・マイノリティ」(Majority of Minority)の買付予定数の下限を設定しておりません。もっ

とも、本両公開買付けにおいては、公開買付者及び対象者において以下のような措置が実施されてい

ることから、公開買付者としては、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の

買付予定数の下限を設定していないとしても、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされてい

ると考えております。 

 

① 公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公

開買付者、日本水産及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャ

ル ・アドバイザーであるフーリハン・ローキーに対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、

2022年５月30日付で株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいます。）を取得いたしました。

なお、フーリハン・ローキーは公開買付者、対象者の関連当事者には該当せず、本両公開買付けに関

して、重要な利害関係を有しておりません。また、公開買付者は、下記「２．買付け等の概要」の

「（４）買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」に記載の諸要素を総合的に勘案し、かつ

対象者との協議及び交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているため、フーリハン・ローキーか

ら本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

公開買付者がフーリハン・ローキーから取得した本株式価値算定書の詳細については、下記「２．

買付け等の概要」の「（４）買付け等の価格の算定根拠等」の「① 算定の基礎」及び「② 算定の経

緯」をご参照ください。 

 

② 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

対象者は、公開買付者、日本水産及び対象者のいずれからも独立した第三者算定機関として、みず

ほ証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2022年５月30日に、対象者株式価値算定書

を取得したとのことです。なお、みずほ証券は、公開買付者、日本水産及び対象者のいずれの関連当

事者にも該当せず、本両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とのことで



す。なお、みずほ証券のグループ企業である株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」といいます。）

は、公開買付者及び日本水産に対して、通常の銀行取引の一環としての融資取引等は行っております

が、本両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いないとのことです。

また、みずほ証券によれば、法第36条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令（平成19年内閣

府令第52号。その後の改正を含みます。）第70条の４の適用法令に従い、みずほ証券とみずほ銀行間の

情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の貸付人の地位

とは独立した立場で、対象者の株式価値の算定を行っているとのことです。対象者は、対象者の株式

価値算定にあたり、みずほ証券が過去に完全子会社化等の同種事案での第三者算定機関としての実績

を有していることに加え、みずほ証券においてみずほ証券とみずほ銀行間の情報隔壁措置等の適切な

利益相反管理体制が構築され、かつ実施されていること等に鑑み、第三者算定機関として職務を行う

にあたり十分な独立性が確保されていると判断し、みずほ証券を第三者算定機関に選任したとのこと

です。なお、対象者は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格及び本自社株公開買付価

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「③ 対象者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」乃至「⑥ 

他の買付者からの買付機会を確保するための措置」をご参照ください。）を踏まえると、対象者の少数

株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、みずほ証券から本公開買付価格及び本自社株公開

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

本取引に係るみずほ証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれて

いないとのことです。 

 

みずほ証券は、本両公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者が継続企業であるとの前

提の下、対象者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、対象

者株式が東京証券取引所プライム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基準法

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企業比較法を、対象者の将来の事業活動の状況を算定に反映するためＤ

ＣＦ法を用いて、対象者株式の株式価値算定を行っているとのことです。 

みずほ証券が上記の手法に基づいて算定した対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとお

りとのことです。 

 

市場株価基準法 ： 970 円から 994 円 
類似企業比較法 ： 1,358 円から 1,561 円 
ＤＣＦ法 ： 1,467 円から 2,051 円 

 

市場株価基準法では、算定基準日を2022年５月30日として、東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の基準日の終値990円、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純平均値970円、同直近

３ヶ月間の終値単純平均値980円及び同直近６ヶ月間の終値単純平均値994円を基に、対象者株式

１株当たりの株式価値の範囲を970円から994円と算定しているとのことです。 

類似企業比較法では、対象者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、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を1,358円から1,561円までと

算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、対象者が作成した2023年３月期から2025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、対象者が2023年３月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対象者の企業価値及び株式価値を算定し、対象

者株式の１株当たりの株式価値の範囲を1,467円から2,051円と算定しているとのことです。 

なお、ＤＣＦ法による算定に用いた2023年３月期から2025年３月期までの対象者の事業計画（連結）

には大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2023年３月期

において、コロナ関連試薬売上減少による減益及び設備投資額が医療機器購入に起因して例年水

準より高かったことから、フリー・キャッシュフローにおいて前年度比-53.9％の減少を見込んで

いるとのことです。2024年３月期において、利益水準は2023年３月期と同水準であるものの、

2023年３月期の設備投資額が医療機器購入に起因して例年水準より高かったこと及びコロナ関連

試薬売上減少に伴う運転資本の減少により、フリー・キャッシュフローにおいて前年度比224.9％

の増加を見込んでいるとのことです。2025年３月期において、臨床診断薬分野、産業検査薬分野及び

細胞培養関連分野それぞれにおいて、利益率が高い自社製品の販売数が増加すること及び一部新製品

の販売開始を見込んでいることにより、営業利益は32.4％、経常利益は30.4％及び当期純利益は

31.0％の増益を見込んでいるとのことです。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、



反映していないとのことです。 

 

（注）みずほ証券は、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者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

いないとのことです。また、対象者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いないとのことです。加えて、対象者の財務予測に関する情報に

ついては、対象者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いるとのことです。また、当該財務予測については、本特別委員会

が対象者との間で質疑応答を行うとともに、その内容や前提条件等の合理性を確認している

とのことです。 

 

③ 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

対象者は、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期し、対象者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、2022年３月１日

に、加藤和則氏（対象者社外取締役）、米倉淳一郎氏（対象者社外取締役）、田山毅氏（対象者社外監

査役）、三坂成隆氏（対象者社外監査役）及び小池良輔氏（弁護士、奧野総合法律事務所・パートナー）

の５名から構成される、公開買付者、日本水産及び対象者のいずれからも独立した本特別委員会を設

置したとのことです（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

は採用していないとのことです。また、対象者は、本特別委員会の委員として設置当初からこの５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ないとのことです。）。 

対象者取締役会は、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（本取引は対象者企業価値の向上に資するかを含む。）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種類の妥当性を含む。）に関する事項、(ⅲ)本取引の手続の公正性に

関する事項（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。）、(ⅳ)上記(ⅰ)乃至

(ⅲ)を踏まえ、本取引（本取引における公開買付けに係る意見表明の内容を含む。）が少数株主に不利

益でないこと、及び(ⅴ)上記(ⅰ)乃至(ⅳ)を踏まえ、本取引の是非(以下「本諮問事項」と総称しま

す。)について諮問したとのことです。更に、対象者取締役会は、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を併せて決議しているとのことです。 

加えて、対象者取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引に係る調査（本取引に関係する対象

者の役員若しくは従業員又は本取引に係る対象者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、説明を求めることを含む。）を行うことができる権限、(ⅱ)対象者に対し、

(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又は日本水産（本取引に関与するその役職員及び本取引に係るそのアドバイザー

を含む。）と協議する機会の設定を要望することができる権限、(ⅲ)特に必要と認めるときは、対象者

の費用で、本特別委員会独自のアドバイザーを選任することができる権限を付与したとのことです。

これを受けて、本特別委員会は、対象者の第三者算定機関であり、かつ、ファイナンシャル・アドバ

イザーであるみずほ証券、及び対象者のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所につき、

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、対象者の第三者算定機関、ファイナン

シャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーとして承認し、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したとのことです。なお、本特別委員会は、本特

別委員会独自のアドバイザーを選任していないとのことです。  

本特別委員会は、2022年３月10日より2022年５月30日までの間に合計15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たとのことです。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対象者の経営方針等に関する事項の

ヒアリング、（ⅱ）対象者に対する、みずほ証券による対象者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対象者の経営方針等に関する事

項のヒアリング、並びに（ⅲ）みずほ証券に対する、対象者株式の株式価値算定に関する事項のヒア

リング等を行ったとのことです。 

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、2022年５月

30日、対象者取締役会に対し、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

を提出したとのことです。 

 

Ⅰ．本取引の目的の合理性 



本特別委員会は、本取引の目的及び本取引が対象者の企業価値に与える影響について、対象者及び

公開買付者から説明を受け、質疑を行った。それらの内容をまとめると、概要は以下のとおりである。 

・ 対象者グループは、日本水産の医薬品及び診断薬等の生産・販売を担うファインケミカル事業に

おける中核子会社として、臨床診断薬事業、産業検査薬事業及び細胞培養関連事業を中心に事業

活動を行っている。 

・ これらの対象者の事業を取り巻く国内外の市場環境について、新型コロナウイルス感染症

（COVID-19）の感染状況の推移やそれに伴う経済活動の回復は予断を許さない状況が続くことが

想定される。体外診断用医薬品の国内市場においては、同感染症の影響で医療機関への外来患者

数・入院患者数の影響が見受けられる等、医療を取り巻く厳しい環境が続いている。食品企業等

の品質検査の国内市場では、コロナ禍において外食産業や小売業及び旅行者向けの土産品等の製

造需要に影響が見受けられ、全体的に厳しい情勢が続いている。 

・ このような状況において、対象者グループは、経営方針として掲げている「長期的に持続的成長

をする企業」の実現に向けて、中期経営計画において重要課題として挙げた「利益ある成長」「新

たな企業イメージ醸成」「ステークホルダーへの還元」に対して、未参入エリアへの参入による事

業の拡大、製造原価低減・間接業務の効率化によるコスト削減、ＡＩツールの開発等異業種テク

ノロジーの活用を推進してきた。 

・ 対象者が、臨床検査試薬の業界において競争力を維持・拡大するためには、臨床検査試薬及び検

査機器双方の開発力・販売力が必須となりつつある。対象者は、臨床検査試薬の開発及び製造に

ついては、業界でもトップクラスの製品開発力及び製品製造工場を保有していると考えられる一

方、臨床検査試薬と組み合わせて使用する検査機器に関しては開発技術を有しておらず、対象者

独自の開発項目が臨床検査試薬や培地に限られる状況にある。その結果、①自社ブランドとして

販売する薬剤感受性・同定試験に用いる検査機器や、深在性真菌症の検査に用いる検査機器の開

発製造は、社外の協力企業への委託が必要となり、そのために、対象者の臨床検査試薬及び検査

機器に関する開発のスピード・自由度が制限されること、②対象者内に検査機器の開発・生産・

整備に関する技術ノウハウが蓄積しづらいこと、加えて、③検査機器の製造を委託しているため

に自社で製造した場合に比して収益性が低くなることが課題となっている。 

・ 現在の国際社会では、抗菌薬の不適切な使用を背景として、薬剤耐性菌が世界的に増加する一方、

新たな抗菌薬の開発は減少傾向にあり大きな課題になっている。2016 年４月５日に、国際的に脅

威となる感染症対策関係閣僚会議において、「薬剤耐性（ＡＭＲ）対策アクションプラン」が決定

され、今後、「適切な薬剤」を「必要な場合に限り」、「適切な量と期間」使用することを徹底する

ことが求められており、対象者においても、細菌に対する抗生物質の全自動薬剤感受性検査装置

ライサスに関する開発を継続し、検査試薬と検査機器を組み合わせる自動化を更に推進していく

ことを計画している。 

・ 加えて、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の感染拡大に伴い、公開買付者の製品であり対

象者が販売をしている新型コロナウイルス感染症（COVID-19）遺伝子検査薬「Ampdirect™ 2019-

nCoV 検出キット」、及び検査機器「AutoAmp™」の対象者の売上高に占める割合が増しており、検査

機器の装置に関連する自社の開発力を向上させることが必要な状況にある。 

・ 一方で公開買付者は、装置開発については高い技術力を有しているものの、臨床検査試薬の内製

化、国内における医療機関に対する販売網に課題があると認識しており、対象者の持つ臨床検査

試薬や培地の開発・製造能力、販売サービス網は公開買付者の事業との補完性が高いと考えてい

る。 

・ 以上の対象者を取り巻く事業環境及び対象者の経営課題を踏まえると、対象者は、本取引を実施

することで、公開買付者との間において知的財産権や技術ノウハウの共有を図りつつ、公開買付

者との間で研究及び開発フェーズにおいて協業することが可能となり、公開買付者が強みとして

いる検査機器開発に関する技術力と、対象者の強みである微生物関連培地や薬剤感受性・同定試

験試薬技術、再生医療分野における培地技術や遺伝子検査試薬技術、及び抗体関連試薬の開発技

術、並びにその販売網を組み合わせることで両社の強みを相互補完し、ユーザーの抱える個々の

問題を解決することが可能になる。加えて、その検査システム全体を対象として総合的に問題を

解決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨床検査市場に向けて提案することを通

じて当該市場での競争力向上を図ることを期待でき、これによって上記の事業環境の変化への適

応及び経営課題への対応が可能となる。以上を踏まえ、本取引は対象者の企業価値のより一層の

向上に資するものであるとの結論に至った。 

・ 公開買付者としても、以下のようなシナジー効果を見込んでいる。 

① 臨床検査試薬の原料となる抗体ビーズ製造における連携効果 

対象者の抗体試薬技術を活用し、抗体ビーズにおいて、公開買付者が酵素粒子の新たな製造手

法確立によるコストダウンを実現する。 



② 感染症検査領域における新たな製品の開発・販売 

公開買付者と対象者の共同開発により、公開買付者が展開する全自動ＰＣＲ検査装置で使用

する新たな検査項目の開発を目指す。また、対象者が創業以来国内で培ってきた臨床検査事業

における薬事対応能力を活用することで、上記の新製品の上市を加速し、さらに対象者の販売

サービス網を活用した拡販を図る。 

③ 微生物同定事業の強化・クロスセル 

対象者の保有する微生物データベースや、製品販売サービス網を活用し、公開買付者が展開す

る質量分析を用いた手法による微生物同定事業の強化を図る。また、対象者が保有する微生物

同定装置と公開買付者が保有する微生物同定装置を組み合わせたクロスセルによる事業拡大を

図る。 

④ 迅速感受性試験分野における新たなサービスの開発 

対象者の保有する迅速感受性試験における既存手法（微量液体希釈法）と、公開買付者が開発

中の新規手法及び遺伝子検査装置を組み合わせ、同定試験と合わせた感染制御のトータルシス

テム開発を実現し、対象者の国内における販路を活用した製品販売による売上高増加を図る。

また、公開買付者が保有する海外における販路を活用した製品販売による売上高増加も図る。 

⑤ 細胞培養 

公開買付者が保有する細胞培養モニタリング技術や、培養条件最適化支援ソフト等の細胞培養

関連製品について、対象者の販売サービス網を活用したさらなる市場開拓を図る。また、対象

者の培地の開発・製造能力と公開買付者の分析技術を組み合わせることで、新たな細胞培養ソ

リューションの提供を図る。 

⑥ 精度管理 

対象者の精度管理技術を活用し、公開買付者が保有する全自動ＰＣＲ検査装置やＬＣＭＳ、Ｍ

ＡＬＤＩ等の分析装置で使用できる精度管理用標準物質の開発を行う。 

 

本特別委員会は、上記事項の具体的な内容及びこれらを踏まえた対象者の企業価値向上の可能性等

について、対象者及び公開買付者との質疑応答を行い、その合理性を検証した。 

その結果、対象者及び公開買付者の認識に特に不合理な点は認められない。 

 

さらに、本取引が対象者の非公開化を前提とするものであることから、本特別委員会は、対象者に

おける非公開化のデメリットについても検討した。 

対象者によれば、非公開化により、日本水産の持つ知名度・ブランド力等を利用できなくなるもの

の、公開買付者は、東京証券取引所プライム市場に株式を上場する企業であり、対象者と親和性の高

い計測機器事業や分析計測事業を営んでおり、十分な知名度・ブランド力等を有していると考えてお

り、本取引後は、かかる公開買付者の知名度・ブランド力等を活用することができるようになること

等を踏まえると、本取引後において対象者が日本水産のブランド力等を活用できなくなることによる

影響は限定的であると見込んでいるとのことであった。また、対象者によれば、非公開化により、採

用市場における認知度が低下し、有用な人材獲得が難しくなる可能性が懸念されるとのことだが、従

業員のモチベーションについては、将来の明確なビジョンを従業員に共有することにより維持及び向

上することが可能と考えているとのことであった。さらに、対象者によれば、非公開化による既存取

引先との取引関係への影響や日本水産から役員派遣を含む経営上の支援を受けられなくなることによ

る影響は、対象者がこれまでも日本水産から独立した上場子会社として独自の運営を尊重されながら

事業運営を行ってきたことから、限定的であるとのことであった。 

他方、対象者によれば、非公開化により、迅速な意思決定、及び情報管理の円滑化の達成が容易に

なるとともに、上場維持コストの削減といった効果も併せて見込まれるとのことであった。 

以上のようなことから、対象者における非公開化によるデメリットは限定的と考えられる。 

また、本取引の実行に伴って日本水産が対象者の親会社でなくなることにより、「日水」、「ニッスイ」

及び「Nissui」関連の商標、商号等のブランドの切替えが必要になるところ、公開買付者、日本水産

及び対象者間において、本自社株公開買付けの決済日以降、本スクイーズアウト手続が完了した日か

ら一定期間、日本水産は対象者グループがこれらのブランドを継続利用することを許諾する旨を合意

する予定であり、当該切替えによる対象者の事業への影響も限定的と考えられる。 

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、対象

者の中長期的観点からの企業価値の向上に資するものと認められ、その目的に合理性を有するもので

あると考えるに至った。 

 

Ⅱ．本取引の取引条件の妥当性 

(I) みずほ証券による株式価値算定書 



対象者株式価値算定書によれば、対象者株式の１株当たり株式価値は、970円から994円、類似

企業比較法によると 1,358 円から 1,561 円、ＤＣＦ法によると 1,467 円から 2,051 円とされてい

るところ、本公開買付価格は、1,714 円であり、市場株価基準法及び類似企業比較法による算定

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に位置する金額である。 

そして、本特別委員会は、みずほ証券から株式価値評価に用いられた算定方法等について詳細

な説明を受けるとともに、みずほ証券及び対象者に対して評価手法の選択、算定の基礎となる対

象者の事業計画に基づく財務予測を含む前提条件等に関する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。 

(II)本公開買付価格の市場株価に対するプレミアム水準 

本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2022 年５月 30 日の東京証券取引

所プライム市場における対象者株式の終値 990 円に対して 73.13％、2022 年５月 30 日までの過去

１ヶ月間の対象者株式の終値単純平均値 970 円に対して 76.70％、2022 年５月 30 日までの過去

３ヶ月間の対象者株式の終値単純平均値 980 円に対して 74.90％、2022 年５月 30 日までの過去

６ヶ月間の対象者株式の終値単純平均値994円に対して72.43％のプレミアムをそれぞれ加えた価

格であって、かかるプレミアムの水準は、同種他社事例における平均的なプレミアム水準（経済

産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した2019年６月28日以降に公表された、

非公開化を企図して成立したＴＯＢ事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）及び親会社によ

る完全子会社化の事例並びに公表前に事前報道がなされた事例を除く。）の公表日の前営業日の株

価、公表日の前営業日までの過去１ヶ月、公表日の前営業日までの過去３ヶ月及び公表日の前営

業日までの過去６ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアム水準の平均値及び中央値（33.02％～

47.71％））と比して対象者株主にとって有利な水準であることを確認した。 

 

(III) 交渉過程の手続の公正性 

下記「Ⅲ．本取引の手続の公正性」記載のとおり、本両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、「Ⅲ．本取引の手続の公正性」の「(IV)対象者による

協議・交渉」記載のとおり、かかる交渉により、実際に公開買付者が提示した価格を引き上げて

おり、本公開買付価格は、そのような交渉を経て決定されたものであると認められる。 

(IV)本取引の実施方法等 

本取引の実施方法等について、本件ストラクチャーが提案されたことから、対象者は、本件ス

トラクチャーについても検討を行っているところ、①税務上の取扱い等のそれぞれの事情により

本公開買付けではなく本自社株公開買付けへの応募の申込みを希望する対象者の株主が存在し得

ることにも配慮し、対象者の株主に対して対象者株式の売却の機会を広く提供する観点から、本

自社株公開買付けを実施することは合理的であること、②公開買付者の買付総額に限度がある中

で、税務上の取扱いが異なる点を踏まえて本自社株公開買付価格を本公開買付価格より 52 円低く

設定することで、本取引における公開買付けが本公開買付けのみで本自社株公開買付けは実施さ

れない場合には、公開買付者の提示した投資総額を前提とすると本公開買付価格は 1,685 円とな

ることから、当該価格と比較して本公開買付価格が 29 円引き上げられていることになるため、少

数株主の利益につながると考えられること、③本自社株公開買付価格を一定程度下げることで本

公開買付価格を引き上げることが可能となり、本公開買付けに応募する少数株主にとってメリッ

トがある一方で、ディスカウント率が高すぎる場合には、本自社株公開買付けが目的としている

税務メリットを得られない法人株主が生じるおそれがあるものの、本自社株公開買付価格である

1,662円は、本公開買付価格から３％ディスカウントした価格であるところ、かかる買付け等の価

格は、対象者の分配可能額のほか、株主によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえた上で、

本公開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する対象者の少数株主に対して

も広く対象者株式の売却の機会を提供することができる金額水準であると考えられること、④本

自社株公開買付価格は 1,662 円であり、市場価格よりも一定のプレミアムを加えた金額となって

いるものの、本自社株公開買付け終了後に、公開買付者が、対象者が所有する自己株式を除く対

象者株式の全てを所有していなかった場合には、本公開買付価格と同額での株式等売渡請求又は

株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施することが予定されており、かつ、本自社株

公開買付けに関連し、本基本契約においても、本自社株公開買付け終了後に、株式等売渡請求又

は株式併合の方法を用いた完全子会社化の手続を実施すること及び相互に協力する旨の合意がさ

れることが予定されていることから、対象者の非公開化の実現が担保されているため、市場価格

よりも一定のプレミアムが付された価格とすることも正当であると考えられることが確認された。 

また、本件ストラクチャーは、本公開買付けのみを行うスキームと比べ、完全子会社化の完了

の時期が遅れるものの、その点は、本件ストラクチャーにより対象者の少数株主が享受できる金

額を多くするというメリットを踏まえれば、特段憂慮すべき問題ではないと考えられる。 



 

(V) 対価の種類 

本取引の対価は、本両公開買付け及びその後に実施される予定の本スクイーズアウト手続を通

じて、現金であることが予定されているところ、公開買付者の株式を対価とする取引と比較して、

対象者の株主においては、公開買付者の株式の市場株価の変動リスクに曝されることなく、確実

に、上記の優位なプレミアムを享受することができる。また、公開買付者の株式を対価として取

得したいと考える対象者の株主においても、公開買付者の株式は市場において相当の流動性を有

することから、本取引の対価として得た金銭を原資として公開買付者の株式を市場で取得するこ

とにより、事実上、公開買付者の株式を対価として取得するのと同様の状況を確保することがで

きる。したがって、本取引の対価の種類は妥当であるといえる。 

(VI)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 

公開買付者が対象者に対して本取引を提案し、対象者が公開買付者に対して本取引を本格的に

検討する旨を回答した当初から本特別委員会が設置され、アドバイザー等の選任権限が付与され

た上、対象者において、本特別委員会の答申内容について最大限尊重し、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

とする旨決議がされているところ、本特別委員会の独立性、専門性・属性などの構成、アドバイ

ザーなどの検討体制についても特段の問題は認められない。 

(II)対象者による検討方法 

対象者は、本公開買付価格及び本自社株公開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定す

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、本取引について

検討するにあたっては、公開買付者、日本水産及び対象者のいずれからも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であるみずほ証券、並びにリーガル・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、対象者の企業価値向上ひいては株主共

同の利益の観点、並びに、対象者株主に対する合理的な条件での売却機会の提供の観点から、本

公開買付価格及び本自社株公開買付価格をはじめとする本両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。 

また、本特別委員会としても、必要に応じてみずほ証券及びＴＭＩ総合法律事務所より専門的

助言を受けることができることを確認し、現に助言・意見等を得ている。 

(III) 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

対象者は、本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、みずほ証券に対して、対象者の株

式価値の算定を依頼し、2022 年５月 30 日付で同社から対象者株式価値算定書を取得した。 

(IV)対象者による協議・交渉 

対象者は、本特別委員会から提示された交渉方針及び助言に沿って、本公開買付価格及び本自

社株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・交渉を公開買付者及び日本水産との間で複数回にわたって行っている。 

具体的には、対象者はみずほ証券を通じて、延べ３回にわたり、本特別委員会から提示された

交渉方針及び助言に従い、公開買付者に対して本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額と

した場合の対象者株式１株当たりの買付け等の価格の引上げを求め、最終的に、公開買付者から、

これ以上買付け等の価格を引き上げることはできない旨の意向が示されるまで交渉を行った。 

その後、対象者はみずほ証券を通じて、本特別委員会から提示された交渉方針及び助言に従い、

法人株主の税務メリットも考慮の上で本公開買付価格と本自社株公開買付価格について交渉を進

め本公開買付価格の引き上げを求めた。 

そして、かかる交渉により、公開買付者から提示される価格を引き上げた結果として、１株当

たり 1,714 円という本公開買付価格、１株当たり 1,662 円という本自社株公開買付価格が決定さ

れている。 

(V) 本取引の交渉過程及び意思決定過程における特別利害関係人の不関与 

対象者の立場で本取引を検討・交渉する取締役には、本取引に特別な利害関係を有する者は含

まれておらず、その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、公開買付者及び日本水産そ

の他の本取引に特別な利害関係を有する者が対象者側に不当な影響を与えたことを推認させる事

実は認められない。 

なお、日本水産の取締役であり対象者の取締役である山下伸也氏は、対象者取締役会における



本取引の検討に関する議題の審議には一切参加しておらず、対象者の立場において本取引の検討、

本取引に係る公開買付者とのとの協議・交渉にも一切参加していない。 

(VI)マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 

本日現在、日本水産は、対象者株式 12,106,202 株（所有割合:54.06％）を所有しているため、

本公開買付けにおいていわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）

の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買

付けに応募することを希望する少数株主の利益に資さない可能性もあるものと考えられることか

ら、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定

していないとのことである。もっとも、本両公開買付けにおいては、公開買付者及び対象者にお

いて適切な公正性担保措置が実施されていることから、「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）に相当する下限が設定されていないことのみをもって、適切な公正性

担保措置が講じられていないと評価されるものではないと考えられる。 

(VII) 対抗的な買付け等の機会を確保していること 

（ⅰ）本基本契約においては、対象者が公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」といい

ます。）と接触することを制限するような取引保護条項を含む合意が含まれているが、その内容は

対抗的買収提案者との接触が一切禁止されるようなものではなく、（ii）公開買付者は、本公開買

付けの公開買付期間を法令に定められた最短期間である 20 営業日とすることを予定しているとの

ことであるが、本公開買付けの開始前に本取引についての公表が行われることが予定されている

ところ、公表日から本公開買付けの公開買付期間末日までの間は、30 営業日を確保することが見

込まれており、対抗的な買付けの機会が確保されることにより、本両公開買付けの公正性の担保

について配慮されている。 

 

(VIII) 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自社株公開

買付け及び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、対象者が

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、上記「Ⅱ．本取引の取引条件の妥当性」の「(III)交渉過程の手続の公正性」に記載のと

おり、本両公開買付け後に株式等売渡請求又は株式併合を行う場合、本両公開買付けに応募しな

かった対象者の株主に交付される金銭の額が、株式等売渡請求の場合においては、対象者株式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対象者株式の数を乗じ

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、本両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。 

(IX)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．本取引（本公開買付けに係る意見表明の内容を含む。）が少数株主に不利益でないことについて 

上記を踏まえ慎重に検討した結果、対象者取締役会が本取引の実施を決定することは対象者の少数

株主にとって不利益ではないと判断するに至った。すなわち、対象者の取締役会が、（ⅰ）本公開買付

けに賛同の意見を表明し、かつ、対象者の株主が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、（ⅱ）本公開買付け後に、対象者が自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自社株

公開買付価格を1,662円とする本自社株公開買付けを実施することを決定すること、及び(ⅲ)本両公開

買付け後に株式等売渡請求又は株式併合を実施又は承認する旨を決定することは、対象者の少数株主

にとって不利益ではないと判断するに至った。 

 

Ⅴ．上記を踏まえ、本取引の是非 

上記を踏まえ慎重に検討した結果、本取引を実施することは相当であると判断するに至った。 

 

④ 対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者は、対象者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、公開買付者、日本水

産及び対象者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、本両公開買付けに関する対象者取締役会の意思決定の過程、方法その他の本両公開買付けに関す

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いるとのことです。 



なお、ＴＭＩ総合法律事務所は、公開買付者、日本水産及び対象者のいずれの関連当事者にも該当

せず、本両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とのことです。また、Ｔ

ＭＩ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

いとのことです。 

 

⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議が

ない旨の意見 

対象者取締役会は、ＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言及び対象者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、

対象者の企業価値向上、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ったと

のことです。 

その結果、対象者は、上記「（２）本両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

定の過程並びに本両公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」に記載のとおり、対象者は、公開買付者と対象者の強みを相互補完し、検査

システム全体を対象として総合的に問題を解決する新たな機器と試薬のトータルソリューションを臨

床検査市場に向けて提案することができ、当該市場での競争力向上を図ることができると考えている

こと等から、本両公開買付けを含む本取引は対象者グループの企業価値の向上に資するとともに、本

公開買付価格は対象者株式価値算定書における対象者株式の株式価値算定結果や相当なプレミアムが

付されていると考えられること等を踏まえると妥当性を有し、対象者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、本日開催の取締役会において、本基本契約の締

結を承認するとともに、本日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、

本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者株主の皆様に対し本公開買付けへの応募を推

奨する旨を決議したとのことです。 

また、本日開催の対象者取締役会においては、本公開買付けが開始される際に、対象者が設置した

特別委員会に対して、特別委員会が本答申書の内容に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に

対し、変更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及

びかかる意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を

行うことを併せて決議したとのことです。また、上記の決議に加えて、対象者は、上記「（２）本両公

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両公開買付け後の経営方

針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとおり、

本日開催の取締役会において、対象者が、本公開買付けの実施後に本取引の一環として本自社株公開

買付価格（1,662円）を買付け等の価格とする本自社株公開買付けを実施することは、当該価格が対象

者の分配可能額のほか、株主の皆様によっては税務上の取扱いが異なる点をも踏まえたうえで、本公

開買付けではなく本自社株公開買付けに応募の申込みを希望する対象者の株主の皆様に対しても広く

対象者株式の売却の機会を提供することができる金額水準であると考えられること等から、対象者の

株主の皆様の利益に鑑みても合理的であると判断し、本自社株公開買付前提条件の全てが充足されて

いることを条件として、本公開買付けの実施に続く本取引の第二段階として、会社法第459条第１項の

規定による対象者定款の規定及び同法第156条第１項の規定に基づき、自己株式の取得及びその具体的

な取得方法として本自社株公開買付価格を1,662円とする本自社株公開買付けを行う予定である旨を決

議したとのことです。 

上記の取締役会においては、対象者の取締役６名のうち、山下伸也氏を除く全ての取締役５名全員

が審議及び決議に出席し、出席した取締役の全員の一致により決議されているとのことです。また、

本日開催の取締役会においては、対象者の監査役３名全員が、上記決議に異議がない旨の意見を述べ

たとのことです。なお、利益相反の疑いを回避し、本取引の公正性を担保する観点から、日本水産の

取締役であり対象者の取締役である山下伸也氏は、対象者取締役会における本取引の検討に関する議

題の審議には一切参加しておらず、対象者の立場において本取引の検討、本取引に係る公開買付者と

の協議・交渉にも一切参加していないとのことです。 

 

⑥ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

下記「(６）本取引に係る重要な合意に関する事項」に記載のとおり、本基本契約においては、対象者

が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意が含まれている一方で、

対抗的買収提案者からの具体的かつ実現可能性のある提案、勧誘又は打診に応じて合理的に必要な範

囲で情報提供又は協議する場合は許容される旨の例外が設けられるとともに、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である 20 営業日とすることを予定しております。もっとも、本

公開買付けはいわゆる事前公表型公開買付けであり、本公開買付価格を含む一連の取引条件が公表さ

れた後、本公開買付けの開始まで一定の期間を確保することにより、対象者の株主に本公開買付けに



対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、対抗的買収提案者による買収提案の機会を

確保し、もって本公開買付価格の適正性を担保することを企図しています。 

 

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

公開買付者は、上記「（１）本公開買付けの概要」に記載のとおり、対象者を公開買付者の完全子会社と

する方針であり、本両公開買付けにおいて公開買付者が対象者株式の全て(ただし、公開買付者が所有する対

象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。)を取得できなかった場合には、本両公開買付けの成立

後、以下の方法により、対象者株式の全て(ただし、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する

自己株式を除きます。)の取得を目的とした手続を実施することを予定しております。 

 

①  株式売渡請求 
公開買付者は、日本水産（所有割合：54.06％）が本基本契約に従って本自社株公開買付けに応募

するものと見込まれることに鑑み、本公開買付けの結果、公開買付者の所有割合が41.35％以上とな

る等、本両公開買付けの成立により、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株

主の議決権の数の90％以上となり、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主とな

る場合には、本自社株公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に

基づき、本両公開買付けに応募されなかった対象者の株主(公開買付者及び対象者を除きます。)の全

員(以下「本売渡株主」といいます。)に対し、その所有する対象者株式の全てを売り渡すことを請求

(以下「本株式売渡請求」といいます。)する予定です。本株式売渡請求においては、対象者株式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本売渡株主に対して交付することを定める予定

です。この場合、公開買付者は、その旨を対象者に通知し、対象者に対して本株式売渡請求の承認を

求めます。対象者が取締役会の決議により本株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手

続に従い、本売渡株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株式売渡請求において定め

た取得日をもって、本売渡株主からその所有する対象者株式の全てを取得します。そして、公開買付

者は、本売渡株主に対し、本売渡株主の所有していた対象者株式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予定です。対象者意見表明プレスリリースによれば、対象者は、公開

買付者より本株式売渡請求をしようとする旨及び会社法第179条の２第１項各号の事項について通知

を受けた場合には、対象者取締役会において本株式売渡請求を承認する予定とのことです。 

本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、会社法第179

条の８その他の関係法令の定めに従って、本売渡株主は、裁判所に対して、その所有する対象者株式

の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められております。なお、上記申立てがなされ

た場合の対象者株式の売買価格は、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 
他方、日本水産（所有割合：54.06％）が本基本契約に従って本自社株公開買付けに応募するもの

と見込まれることに鑑み、本公開買付けの結果、公開買付者の所有割合が41.35％未満となる等、本

両公開買付けの成立後、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の

数の90％未満となることが見込まれる場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やか

に、対象者に対し、会社法第180条に基づき対象者株式の併合(以下「株式併合」といいます。)を行

うこと及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行う

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。)を本自社株公開買付けの

決済の完了後速やかに開催することを要請する予定です。公開買付者は、対象者との間で、本両公開

買付けの成立後、公開買付者の所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主の議決権の数の

90％未満となることが見込まれる場合には、本公開買付けの決済の完了後、本自社株公開買付けの決

済の開始までの間の日（本日現在において、2022年８月中旬を予定しております。）が本臨時株主総

会の基準日となるように、基準日設定公告を行うことを合意しております。対象者意見表明プレスリ

リースによれば、本日現在において、対象者は公開買付者の要請に応じ本臨時株主総会を開催する予

定であり、本臨時株主総会の開催は2022年10月上旬を予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です。また、下記「（６）本取引に係る重要

な合意に関する事項」に記載のとおり、日本水産も、本臨時株主総会の基準日株主として、本基本契

約に従い、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、対象者の株主は、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

合に応じた数の対象者株式を所有することとなります。株式併合をすることにより株式の数に１株に



満たない端数が生じるときは、端数が生じた対象者の株主に対して、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。以下同じです。)に相当する対象者株式を対象者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ります。当該端数の合計数に相当する対象者株式

の売却価格については、当該売却の結果、本両公開買付けに応募されなかった対象者の株主(公開買

付者を除きます。)に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株

式の数を乗じた価格と同一となるよう設定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うこ

とを対象者に要請する予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本日現在において未定ですが、

公開買付者のみが対象者株式の全て(対象者が所有する自己株式を除きます。)を所有することとなる

よう、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主(公開買付者を除きます。)の所有する対象者株

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です。この場合の具体的な手続

については、決定次第、対象者が公表する予定です。 

株式併合に関する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式併合がなされた場

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、所定の条件を満たす場合には、対象者の

株主は、対象者に対し、自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価

格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを

行うことができる旨が定められております。上記のとおり、株式併合においては、本両公開買付けに

応募されなかった対象者の株主（公開買付者を除きます。）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、価格決定の申立てを行うことができることになる予定です。なお、

上記申立てがなされた場合の買取価格は、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、施行及び当局の解釈等の状況によっ

ては、実施に時間を要し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、

本両公開買付けが成立した場合には、本両公開買付けに応募されなかった対象者の株主(公開買付者

を除きます。)に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、その場合に当該

各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の

数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。 

以上の各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、公開買付者が対象者と協議の

上、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。 
なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものではあ

りません。また、本両公開買付けへの応募又は上記各手続における税務上の取扱いについては、対象

者の株主の皆様が自らの責任において税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（５）上場廃止となる見込み及びその理由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されていますが、公開買付者は、本

公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者

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、本公開買付けの完了時点では、当該上場廃止基準に該当しない場合でも、本自社株公開買付け

の結果次第では、対象者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。本両公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、公開買付者

は、本両公開買付け後に、上記「（４）本両公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収

に関する事項）」に記載のとおり、本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、

かかる手続が実行された場合、対象者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。なお、対象者株式が上場廃止となった後は、対象者株式を東京証券取引所に

おいて取引することができなくなります。 

 

（６）本取引に係る重要な合意に関する事項 

公開買付者、日本水産及び対象者は、2022年５月31日付で、以下の内容を含む本基本契約を締結し

ております。 

(i) 本公開買付けの開始は、以下の本公開買付前提条件の全てが充足又は放棄されていることを条

件とすること。なお、公開買付者は、以下の本公開買付前提条件のいずれについても、その任

意の裁量によりこれを放棄して本公開買付けを開始することができること。 

① 本特別委員会において、対象者により、対象者の取締役会に対して、本取引は対象者の少数株



主にとって不利益でなく、本取引を実施することは妥当である旨の答申が適法かつ有効になさ

れ、これが対象者のプレスリリースにおいて公表されており、かつ、かかる答申が撤回又は変

更されていないこと。 

② 対象者の取締役会により、本賛同決議がなされ、これが法令等に従って公表されており、かつ、

かかる意見表明が変更又は撤回されておらず、これと矛盾する内容のいかなる決議も行われて

いないこと。 

③ 対象者の取締役会により、本自社株公開買付けを実施するために必要な決議がなされ、これが

法令等に従って公表されており、かつ、かかる決議が変更又は撤回されておらず、これと矛盾

する内容のいかなる決議も行われていないこと。 

④ 本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされておらず、かつ、そ

のおそれもないこと。 

⑤ 本基本契約に基づき日本水産及び対象者が履行又は遵守すべき義務について重大な違反又は不

履行が存在しないこと。 

⑥ 本基本契約に定める日本水産による表明及び保証（注１）がいずれも重要な点において真実か

つ正確であること。 

⑦ 本基本契約に定める対象者による表明及び保証（注２）がいずれも重要な点において真実かつ

正確であること。 

⑧ 本質権が抹消又は解除され、かかる本質権の抹消又は解除を証する書面が公開買付者に交付さ

れていること。 

⑨ 法第 27 条の 11 第１項但書に定める対象者の業務若しくは財産に関する重要な変更その他の公

開買付けの目的の達成に重大な支障となる事情（令第 14 条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至

ツ、第３号イ乃至チ及びヌ（対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につ

き虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をい

います。）並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める事項のいずれかが生じた場合に限りま

す。）が生じていないこと。 

(ii) 日本水産は、その所有する不応募予定株式の全てについて本公開買付けに応募せず、不応募予

定株式の全部又は一部について、本自社株公開買付けへの応募及び本スクイーズアウト手続を

通じた処分以外の方法による第三者に対する譲渡（第三者が実施した対象者の株式等を対象と

する公開買付けへの応募を含む。）、担保権の設定その他の方法による処分を行わないこと。 

(iii) 日本水産は、本公開買付けの実施予定の公表後、実務上可能な限り速やかに（２週間以内を目

途とし、遅くとも2022年６月30日までに）、自らの費用と責任で、本質権の被担保債務全額を

返済した上で本質権を抹消するか、本質権の担保権者である海外漁業協力財団から本質権を解

除する旨の事前の書面による承諾を取得した上で本質権を解除し、かかる本質権の抹消又は解

除を証する書面を公開買付者及び対象者に交付するよう最大限努力すること。 

(iv) 日本水産は、本取引が完了するまでの間、いかなる第三者に対しても、又はいかなる第三者に

対しても、直接又は間接に、対象者株式を対象とする公開買付けの実施その他の本取引と実質

的に競合、矛盾若しくは抵触し、若しくは本取引の実行を困難にし、又はそれらの具体的なお

それのある取引（以下「競合取引」という。）について、自らその提案、勧誘、情報提供（対

象者グループに関する情報を提供することを含むがこれに限られない。）又は協議をせず（但

し、第三者からの具体的かつ実現可能性のある提案、勧誘又は打診に応じて合理的に必要な範

囲で情報提供又は協議する場合を除く。）、競合取引に係る合意を一切行わず、公開買付者以外

の者から競合取引の提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、商業上合理的

な範囲で速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当該提案の内容を通知し、他の本契約当事

者との間で競合取引に対する対応につき誠実に協議すること。 

(v) 上記(iv)にかかわらず、日本水産が、(i)(a)公開買付者以外の者が本公開買付けにおける買付

け等の期間（以下「本公開買付期間」といいます。）末日までに、日本水産による上記（iv）

の違反によらずに対象者株式に対する買付予定数の上限を定めない公開買付けを開始した場合

（以下、かかる公開買付けを開始した者を「対抗提案者」といいます。）、又は(b)本公開買付

期間の末日までに、日本水産による上記(iv)の違反によらずに競合取引に係る具体的かつ実現

可能性のある提案が日本水産又は対象者に対してなされた場合で、かつ、(ii)会社法実務にお

いて十分な経験及び評判を有する弁護士から、書面により、本公開買付けに不応募予定株式を

応募せず、不応募予定株式の全部又は一部について、本自社株公開買付けへの応募及び本スク

イーズアウト手続を通じた処分することが日本水産の取締役の善管注意義務違反となる可能性

が高い旨の助言を受けた場合で、日本水産の取締役会が合理的に判断した場合には、本公開買

付期間の末日までの間に限り、事前に公開買付者及び対象者に対して書面により通知した上で、

対抗提案者との間でかかる情報提供、協議又は合意若しくは日本水産所有株式の対抗提案者へ



の譲渡を行うことができること。 

(vi) 対象者は、法令等に従い本賛同決議等の内容を公表した上で、本公開買付けの買付期間の末日

までの間、本賛同決議等を維持し、これを撤回又は変更しないこと。 

(vii) 対象者は、(i)本公開買付けの決済の開始日までの間、いかなる第三者に対しても、競合取引

に関する提案、勧誘を積極的に行わず、(ii)本公開買付けの決済開始日以降本取引が完了する

までの間、いかなる第三者に対しても、又はいかなる第三者との間においても競合取引に関す

る提案、勧誘、情報提供（対象者グループに関する情報を提供することを含むがこれに限られ

ない。）又は協議をせず（但し、第三者からの具体的かつ実現可能性のある提案、勧誘又は打

診に応じて合理的に必要な範囲で情報提供又は協議する場合を除く。）、競合取引に係る合意を

一切行わず、また、(iii)本取引が完了するまでの間、公開買付者以外の者から競合取引の提

案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、速やかに、公開買付者に対し、その

旨及び当該提案の内容を通知し、他の本契約当事者との間で対応につき誠実に協議すること。 

(viii) 上記(ｖi)及び（vii）にかかわらず、対象者は、(i)(a)本公開買付期間の末日までに、対

象者による上記(vii)の違反によらずに対抗提案者が対象者株式に対する公開買付けを開始し

た場合、又は(b)本公開買付期間の末日までに、対象者による上記(vii)の違反によらずに競合

取引に係る具体的かつ実現可能性のある提案が対象者に対してなされた場合で、かつ、(ii)本

賛同決議等を撤回又は変更しないことが対象者の取締役の善管注意義務違反となるおそれがあ

る旨対象者が判断した場合、又は(iii)本特別委員会から、本賛同決議を撤回又は変更するこ

とが適当である旨の助言又は答申を受けた場合、本賛同決議を撤回又は変更することができる

こと。 

(ix) 対象者は、本公開買付けの成立を条件として、本自社株公開買付けを実施すること（但し、対

象者による本自社株公開買付けの開始は、(i)公開買付者が本基本契約に従って、かつ本基本

契約に違反することなく本公開買付けを実施し、その決済が完了していること（但し、本公開

買付けの終了時点において対象者が本基本契約に違反することなく本賛同決議等を撤回又は変

更している場合を除きます。）、(ii)日本水産がその所有する対象者株式を本公開買付けに応募

せず、第三者への譲渡、担保権の設定その他の方法による処分を行っていないこと、(iii)本

公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、日本水産が対象者に対して、対象者から預託され

ている関係会社預け金（2022 年３月 31 日時点の残高：19,990 百万円）を全額弁済しているこ

と（注３）、(iv)本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされて

いないこと、及び(v)本質権が抹消又は解除され、かかる本質権の抹消若しくは解除を証する

書面又はその写しが対象者に交付されていることを条件とする）。 

(x) 対象者が本自社株公開買付けを実施した場合には、(i)対象者の取締役会により、本自社株公

開買付けを実施するために必要な決議がなされ、これが法令等に従って公表されていること、

(ii)本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等がなされていないこと、

及び(iii)本基本契約に定める公開買付者による表明及び保証（注４）がいずれも重要な点に

おいて真実かつ正確であることを条件として、日本水産が当該対象者株式全てを本自社株公開

買付けに応募し、かつ、その後当該応募を撤回せず、当該応募により成立する不応募予定株式

の買付けに係る契約を解除しないこと。 

(xi) 日本水産は、本公開買付けの決済開始日以降、本自社株公開買付けの決済開始日までの日を権

利行使の基準日とする対象者の株主総会（本臨時株主総会を含むが、これに限られない。）が

開催される場合（ただし、本自社株公開買付けにおいて日本水産が応募を行い、本自社株公開

買付けの決済完了後に当該株主総会が開催される場合に限る。）、原則として当該株主総会にお

けるその所有する株式に係る議決権その他の一切の権利の行使について、公開買付者の要請に

従い、(a)全て公開買付者の要請に従ってかかる権利行使を行うか、又は、(b)公開買付者若し

くは公開買付者の指定する者に対して権限者による記名押印のある適式な委任状を交付して包

括的な代理権を授与し、かつ、かかる代理権の授与を撤回しないこと。 

(xii) 日本水産は、本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに、対象者に対して、対象者から預託

されている関係会社預け金（2022 年 3 月 31 日時点の残高：19,990 百万円）を全額弁済するこ

と。 

(xiii) 公開買付者は、本質権が 2022 年６月 30 日までに抹消又は解除され、かかる抹消又は解除

を証する書面が公開買付者に交付されない場合には、本基本契約を解除することができること。 

(xiv) 本契約当事者は、相手方当事者（公開買付者については日本水産及び対象者をいい、日本水産

又は対象者については公開買付者をいいます。以下同様です。）に本基本契約上の義務の重大

な違反又は本基本契約上の表明及び保証の重大な違反があった場合、相手方当事者につき法的

倒産手続開始の申立てがなされた場合及び本公開買付けが自らの責めに帰すべからず事由によ

り 2022 年７月 14 日までに開始されなかった場合には、本基本契約を解除することができるこ



と。 

（注１） 本基本契約において、日本水産は、(A)日本水産について、（a）適法かつ有効な設立及び

存続、事業に必要な権限及び権能、（b）本基本契約の有効な締結及び手続の履践、（c）

強制執行の可能性、（d）法令等との抵触の不存在、（e）許認可等の取得、（f）倒産申立

原因等の不存在、（g）反社会的勢力との取引の不存在、(h)日本水産による不応募予定株

式の、本質権以外の負担等のない適法かつ有効な所有に関する事項の表明及び保証を、

(B)対象者並びに対象者の子会社及び関連会社について、上記(a)乃至(g)及び(i)発行可

能株式総数・発行済株式の適法かつ有効な発行、(j)重要な変更の不存在、(k)法令等及

び司法・行政機関等の判断等の遵守、(l)公租公課の適正かつ適法な納付、(m)訴訟等又

は重要なクレーム等の不存在、(n)未公表の重要事実等の不存在に関する事項の表明及び

保証を、それぞれしております。 

（注２） 本基本契約において、対象者は、対象者並びに対象者の子会社及び関連会社について、

（注１）記載の(A)(a)乃至(g)及び(B)(i)に関する事項の表明及び保証を、それぞれして

おります。 
（注３） 公開買付者及び対象者は、日本水産から、短期借入によって日本水産が調達した資金を

関係会社預け金の弁済原資とする予定である旨、本自社株公開買付け公表時点では対象

者の預金残高証明により弁済の事実を証明する予定である旨、及び、日本水産が複数の

取引先金融機関に設定しているコミットメントラインの総額及びコミットメントライン

以外の借入枠を合計すると、関係会社預け金の残高を大幅に上回る借入枠（800億円以上）

があり、関係会社預け金の弁済資金の調達については十分と考えている旨の説明を受け

ております。なお、公開買付者及び対象者は、下記(xii)のとおり、本基本契約において、

日本水産に本公開買付けの結果公表日の翌営業日までに関係会社預け金を弁済を義務付

けることで、資金調達の確実性への手当を行っております。 

（注４） 本基本契約において、公開買付者は、公開買付者について、（注１）記載の(A)(a)乃至

(g)に関する事項の表明及び保証を、それぞれしております。 
 

 

２．買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 日水製薬株式会社 

② 所 在 地 東京都台東区上野三丁目 24 番６号 

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役社長執行役員 小野 徳哉 

④ 事 業 内 容 
医薬品、医薬部外品、化粧品、試薬および化学薬品の製造、売買なら

びに輸出入等 

⑤ 資 本 金 4,449,844,000 円（2022 年５月 31 日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1935 年４月６日 

⑦ 

大株主及び持株比率 

（2021年９月30日現

在の発行済株式総数

（自己株式を除く。）

に対する所有株式数

の割合（％））（注） 

日本水産株式会社 54.1％ 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 4.0％ 

株式会社日本カストディ銀行（信託口） 2.8％ 

日本物流株式会社 1.2％ 

日水製薬みのり持株会 0.9％ 

日水製薬役員持株会 0.5％ 

モルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社 0.4％ 

損害保険ジャパン株式会社 0.4％ 

JP モルガン証券株式会社 0.4％ 

ニチモウ株式会社 0.4％ 

⑧ 上場会社と対象者の関係 



 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 

公開買付者は、対象者に対して新型コロナウイルス感染症（COVID-

19）ＰＣＲ検査薬等を販売しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

該当事項はありません。 

（注）「⑦ 大株主及び持株比率（2021年９月30日現在の発行済株式総数（自己株式を除く。）に対す

る所有株式数の割合（％））」は、対象者が 2021 年 11 月５日に提出した第 90 期第２四半期報告

書に記載された「大株主の状況」を基に記載しております。 

 

（２）日程等 

公開買付者は、本公開買付けを、本公開買付前提条件が充足又は放棄された日から 10 営業日以内の日で、

別途公開買付者、対象者及び日本水産が合意する日に開始することを予定しております。本日現在、公開

買付者は、2022 年６月下旬を目処に本公開買付けを開始することを目指しており、日本水産は、本公開買

付けの実施予定の公表後速やかに本質権の解除に係る要請を行い、２週間程度で本質権の解除が可能であ

ると合理的に見込んでおりますが、上記のとおり、本公開買付けに際して、日本水産及び公開買付者は、

本公開買付け検討中における機密保持の観点から、本公開買付けの対外公表以前に本質権の質権者である

海外漁業協力財団との間で本質権の解除に係る要請は行っておらず、本質権の質権者である海外漁業協力

財団が本質権を解除するために要する具体的な期間を正確に予想することは困難であるため、本公開買付

けのスケジュールの詳細については、本質権の解除の見通しが立った後、速やかにお知らせいたします。

なお、本公開買付期間は 20 営業日とする予定です。 

 

（３）買付け等の価格 

普通株式１株につき、1,714 円 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買

付者、日本水産及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・アドバ

イザーであるフーリハン・ローキーに対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼いたしました。なお、

フーリハン・ローキーは、公開買付者、日本水産及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに

関して、重要な利害関係を有しておりません。 

フーリハン・ローキーは、複数の株式価値算定手法の中から対象者の株式価値算定にあたり採用すべき

算定手法を検討のうえ、対象者株式が東京証券取引所プライム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、対象者と比較的類似する事業を手がける上場会社が複数存在し、類似会社比較によ

る株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、また、将来の対象者の事業活動の状況に基づ

く本源的価値を株式価値の算定に反映するためにＤＣＦ法を用いて、それぞれ対象者株式の株式価値の算

定を行い、公開買付者はフーリハン・ローキーから 2022 年５月 30 日付で本株式価値算定書を取得しまし

た。なお、公開買付者は、「② 算定の経緯」に記載の諸要素を総合的に勘案し、かつ対象者との協議及び

交渉を経て本公開買付価格を判断・決定しているため、フーリハン・ローキーから、本公開買付価格の妥

当性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

フーリハン・ローキーにより上記各手法において算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は

それぞれ以下のとおりです。 

 

市場株価法  ：970 円～994 円 

類似会社比較法 ：1,383 円～1,461 円 

ＤＣＦ法  ：1,501 円～2,095 円 

 



市場株価法では、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５月 30 日を基準

日として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日終値 990 円、基準日までの直近１ヶ

月間の終値単純平均値 970 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。）、

直近３ヶ月間の終値単純平均値 980 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 994 円を基に、対象者株式１株

当たりの株式価値の範囲を 970 円から 994 円までと算定しております。 

類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指

標との比較を通じて対象者株式の株式価値を評価し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 1,383 円

から 1,461 円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、対象者から提供された 2022 年３月期から 2025 年３月期までの事業計画及び直近の業績

動向、一般に公開された情報等の諸要素等を考慮した、対象者が将来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くことにより対象者の企業価値や株式価値を評価

し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 1,501 円から 2,095 円までと算定しております。なお、Ｄ

ＣＦ法において前提とした対象者の事業計画（連結）においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度

が含まれております。具体的には、2023 年３月期において、コロナ関連試薬売上減少による減益及び設備

投資額が医療機器購入に起因して例年水準より高かったことから、フリー・キャッシュフローにおいて前

年度比-54.3％の減少を見込んでおります。2024 年３月期において、利益水準は 2023 年３月期と同水準

であるものの、2023 年３月期の設備投資額が医療機器購入に起因して例年水準より高かったこと及び

コロナ関連試薬売上減少に伴う運転資本の減少により、フリー・キャッシュフローにおいて前年度比

185.2％の増加を見込んでおります。2025 年３月期において、臨床診断薬分野、産業検査薬分野及び細胞

培養関連分野それぞれにおいて、利益率が高い自社製品の販売数が増加すること及び一部新製品の販売開

始を見込んでいることにより、営業利益は 32.4%、経常利益は 30.4%及び当期純利益は 31.0%の増益を見込

んでおります。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ことから、ＤＣＦ法において前提とした対

象者の事業計画には加味されておりません。 

（注） フーリハン・ローキーは、対象者株式の株式価値の算定に利用された情報について、それぞれの整合

性に関する検討や内容分析を除き、その正確性、妥当性、完全性に関する検証を行っておらず、また、

対象者及びその関係会社の個別の資産及び負債（簿外資産及び簿外債務を含みます。）に関して、独

自の評価及び分析等を行っておらず、これらに関していかなる鑑定書や評価書も取得していません。

また、本株式価値算定書は、対象者及びその関係会社に関する未開示の重要事実、訴訟、紛争、環境、

税務その他の偶発債務・簿外債務が存在しないことを前提としております。 

フーリハン・ローキーは、公開買付者の同意を得て、対象者の事業計画が、対象者の経営陣により現

時点において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ものであること、及び、対象者

の損益状況が事業計画の通りに推移することを前提としています。対象者の事業計画において前提と

した今後予測される事態や環境が事業計画の前提通りにはならず、予測と実際の結果の差異が本算定

の結果に対して影響を与える可能性がありますが、フーリハン・ローキーが本株式価値算定書を作成

するにあたって実施した分析は、こうした事業計画の確実性の審査を目的としておりません。事業計

画における予測と実際の将来の結果が異なることとなっても、フーリハン・ローキーは何ら責任を負

うものではありません。 

フーリハン・ローキーは、対象者株式の株式価値の算定を行うに当たり、本取引の適法性・有効性及

び会計・税務上の処理の妥当性について独自に検討及び分析を行っておらず、本取引が全ての法律上、

会計上又は税務上の適正な手続を経て、適切かつ有効に実行されることを前提としています。また、

本取引の実行による公開買付者その他の取引関係者に対する課税関係については考慮していません。 

本株式価値算定書は、公開買付者の取締役会が本取引における対象者の発行する普通株式１株当たり

の買付価格を検討する上で参考となる情報提供を行うことを唯一の目的としており、他の一切の目的

のために作成されたものではありません。本株式価値算定書によって、算定の基礎となった情報や前

提条件の妥当性に関してフーリハン・ローキーが何ら意見を表明するものではなく、また、本取引に

おける対象者の発行する普通株式１株当たりの買付価格の妥当性に関して意見を表明するものでもあ

りません。 

 

公開買付者は、日本水産及び対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、2022 年５月 30 日付でフーリハ

ン・ローキーから取得した本株式価値算定書における算定結果に加え、公開買付者において 2022 年３月上

旬から４月上旬まで実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者株式の市場株価の動

向、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合

的に勘案し、本日開催の取締役会において、本公開買付価格を1,714円、本自社株公開買付価格を1,662円

とすることを決定いたしました。 

 



本公開買付価格（1,714 円）は、本公開買付けの実施予定についての公表日の前営業日である 2022 年５

月 30 日の対象者株式の東京証券取引所プライム市場における終値 990 円に対して 73.13％（小数点以下第

三位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、同日までの直近１ヶ月間の終値単純平

均値 970 円に対して 76.70％、直近３ヶ月間の終値単純平均値 980 円に対して 74.90％、直近６ヶ月間の終

値単純平均値 994 円に対して 72.43％のプレミアムを、それぞれ加えた価格となります。 

 

② 算定の経緯 

公開買付者は、本公開買付けを含む本取引を行うにあたり、以下の経緯により本公開買付価格について決

定いたしました。 

(i) 算定の際に意見を聴取した第三者の名称 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあた

り、公開買付者、日本水産及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイ

ナンシャル・アドバイザーであるフーリハン・ローキーに対して、対象者株式の株式価値の算定

を依頼し、2022 年５月 30 日付で本株式価値算定書を取得いたしました。なお、公開買付者は、

フーリハン・ローキーから本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）

を取得しておりません。 
 

(ii) 当該意見の概要 

フーリハン・ローキーは、市場株価法、類似会社比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて対象者

株式の株式価値の算定を行っており、各手法において算定された対象者株式１株当たりの株式価

値の範囲は、それぞれ以下のとおりです。 
 
市場株価法  ：970 円～994 円 

類似会社比較法  ：1,383 円～1,461 円 

ＤＣＦ法  ：1,501 円～2,095 円 
 

(iii) 当該意見を踏まえて買付け等の価格を決定するに至った経緯 

公開買付者は、公開買付者において 2022 年３月上旬から同年４月上旬まで実施した対象者に対

するデュー・ディリジェンスの結果等を踏まえ、2022 年４月 13 日、日本水産及び対象者に対

し、本件ストラクチャーを前提とするとともに、対象者の過去の株価推移に着目し、少なくとも

対象者の株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株価水準(2021 年 12 月 31 日時点の対象者の１株

当たり連結純資産は約 1,445 円)を上回る価格とすることを前提とし、対象者による本公開買付け

への賛同可否及び日本水産との合意可否並びに本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し

て、対象者の財務状況、アドバイザーによる対象者株式の初期的評価分析及び本公開買付に対す

る応募見通しを総合的に勘案して、本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対

象者株式の１株当たりの買付け等の価格を対象者の１株当たり連結純資産を凡そ 100 円程度上回

る価格となる 1,550 円としたうえで、本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設け

ることについての法的拘束力のない意向表明書を日本水産及び対象者に対して提出しました。公

開買付者は、１株当たり 1,550 円という買付け等の価格について、当該意向表明書提出日の前営

業日である 2022 年４月 12 日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 976 円に

対して 58.81％、同日までの直近１ヶ月間の終値平均値 986 円に対して 57.2o％、同直近３ヶ月間

の終値平均値 987 円に対して 57.04％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して 56.25％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額であり、当該プレミアムは、2016 年２月から 2022 年３月に行わ

れた発行者以外の者による非公開化を前提とした公開買付けのうち、公表日前日の対象会社の株

価純資産倍率(ＰＢＲ)が 1倍未満であった類似事例（104 事例）において付与されたプレミアム

の実例（平均値は、公表日の前営業日が 45.41％、直近１ヶ月間が 48.23％、直近３ヶ月間が

49.93％、直近６ヶ月間が 50.08％であり、中央値は、公表日の前営業日が 41.52％、直近１ヶ月

間が 43.41％、直近３ヶ月間が 43.23％、直近６ヶ月間が 44.04％。）を上回る水準であり、ま

た、上記のとおり、対象者の過去の株価推移を踏まえ、株価純資産倍率(ＰＢＲ)１倍にあたる株

価水準を上回る価格であることを考慮すれば、対象者及びその株主にとって魅力的な提案である

という認識のもと、当該意向表明書を提出しました。かかる提案に対し、公開買付者は、2022 年

４月 22 日、対象者から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買付価格が本自社株公開買

付価格を上回る場合、対象者の少数株主にはより高い価格での売却機会を提供することができる



ことなどを踏まえて、本取引について本件ストラクチャーを前提とすることは検討に値すると考

えている旨、及び本取引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

が対象者の株主に適切に分配された価格として十分な水準とはいえないとして、公開買付者にお

いて買付け等の価格を再検討するよう、書面により要請を受けました。また、公開買付者は、同

時期に、日本水産からも、公開買付者からの提案における買付け等の価格は日本水産が当初想定

していた買付け等の価格に満たないため、買付け等の価格を引き上げるよう、口頭で要請を受け

ました。これらの要請を受け、公開買付者は、2022 年４月 28 日、本公開買付価格と本自社株公

開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,650 円としたうえ

で、本公開買付価格と本自社株公開買付価格の間に差異を設けることについての法的拘束力のな

い意向表明書を再度日本水産及び対象者に対して提出しました。公開買付者は、１株当たり

1,650 円という買付け等の価格について、当該意向表明書提出日の前営業日である 2022 年４月 27

日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 977 円に対して 68.88％、同日まで

の直近１ヶ月間の終値平均値 985 円に対して 67.51％、同直近３ヶ月間の終値平均値 986 円に対

して 67.34％、同直近６ヶ月間の終値平均値 992 円に対して 66.33％のプレミアムをそれぞれ加え

た金額であり、当該プレミアムは上記の類似事例において付与されたプレミアムの実例を上回る

水準であり、また、上記のとおり、対象者の過去の株価推移を踏まえ、株価純資産倍率(ＰＢＲ)

１倍にあたる株価水準を上回る価格であることを考慮すれば、対象者及びその株主にとって魅力

的な提案であるという認識のもと、当該意向表明書を提出しました。 

かかる提案に対し、公開買付者は、2022 年５月２日、日本水産から、当該意向表明書における

買付け等の価格について、更なる協議が必要であるとの回答を書面で受領しました。また、公開

買付者は、2022 年５月 12 日、対象者から、本特別委員会での議論も踏まえると、本公開買付価

格が本自社株公開買付価格を上回る場合、対象者の少数株主にはより高い価格での売却機会を提

供することができることから、本件ストラクチャーを採用できると判断したものの、依然として

本取引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対象者の株主に

適切に分配された価格として十分な水準とはいえないとして、公開買付者において買付け等の価

格を再検討するよう、書面により要請を受けました。これらの要請を受け、2022 年５月 17 日、

本公開買付価格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等

の価格を 1,670 円とすることを、日本水産及び対象者に口頭で提案しました。これに対し、同

日、日本水産から、公開買付者との間で協議を行うことについて、口頭で要請を受けました。ま

た、2022 年５月 19 日、対象者から、依然として本取引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対象者株式の株主に適切に配分された価格として十分な水準と

はいえないとして、再度再検討の要請を口頭で受けました。公開買付者は、2022 年５月 20 日、

日本水産と協議を行い、対象者の少数株主に対して十分なプレミアムを付すべく、本公開買付価

格と本自社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を

1,685 円とすることで日本水産との間で合意に至り、対象者に対して、本公開買付価格と本自社

株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円とする

ことについて、口頭で提案しました。また、日本水産は、対象者に対し、本公開買付価格と本自

社株公開買付価格を同額とした場合の対象者株式の１株当たりの買付け等の価格を 1,685 円とし

たうえで、公開買付者による買付総額に限度があることを踏まえ、本公開買付価格及び本自社株

公開買付価格の間に差を設けることを前提に、日本水産から対象者に対して価格差を設けた本公

開買付価格及び本自社株公開買付価格を提案する予定である旨を口頭で連絡したとのことです。

その後、2022 年５月 27 日に、公開買付者は、日本水産から、日本水産と対象者との間の交渉の

結果、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662 円とすることについての提案

を電子メールで受けました。これを受け、公開買付者としては、当該本公開買付価格による本公

開買付け及び当該本自社株公開買付価格による本自社株公開買付けが行われた場合、①本公開買

付けを通じて対象者の少数株主の皆様により高い価格での売却機会を提供することができ、より

多くの対象者の少数株主の皆様による応募が期待でき、本公開買付けを含む本取引成立の蓋然性

が高まること、②対象者の法人株主における税務上の取扱いを考慮すれば対象者の法人株主一般

の利益につながること、③対象者の一般株主の皆様にはより高い価格での売却機会を提供するこ

とができ、対象者の一般株主の皆様の利益拡大にも資すること、④及び公開買付者による買付総

額に限度があることに配慮したうえで決定された価格であることから、合理的な価格であると判

断し、同日、上記の検討結果を踏まえ、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を

1,662 円とすることについて合意する旨の連絡を日本水産と対象者に対して電子メールにて行

い、最終的に本日開催の取締役会決議において、本公開買付前提条件が充足又は放棄されている

ことを条件として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。 



公開買付者は、上記の協議・交渉の結果等も踏まえ、2022 年５月 30 日付でフーリハン・ロー

キーから取得した本株式価値算定書における算定結果において、本公開買付けの価格と本自社株

公開買付けの価格を同額とした場合の対象者の１株当たりの買付け等の価格が、市場株価法及び

類似会社比較法に基づく算定結果の上限を上回っており、また、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレ

ンジの範囲内であることに加え、公開買付者において 2022 年３月上旬から４月上旬まで実施した

対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者株式の市場株価の動向、対象者取締役会

による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案

し、本日開催の取締役会において、本公開買付価格を 1,714 円、本自社株公開買付価格を 1,662

円とすることを決定いたしました。 
 

③ 算定機関との関係 

公開買付者の財務アドバイザー及び第三者算定機関であるフーリハン・ローキーは、公開買付者、

日本水産及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しており

ません。 

 

（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 

10,288,054（株） 2,823,300（株） ―（株） 

 

（注１）応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（2,823,300株）に満たない場合は、応募株券等の全部の

買付け等を行いません。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（2,823,300 株）以上の場合は、

応募株券等の全部の買付け等を行います。 

（注２）買付予定数は、公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者の株券等の最大数である

10,288,054 株を記載しております。なお、当該最大数は、本基準株式数から、本公開買付けに応募

しない予定である不応募予定株式（12,106,202 株）を控除した株式数（10,288,054 株）です。 

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

（注４）単元未満株式についても、本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による

単元未満株式買取請求権が行使された場合には、対象者は関係法令の手続に従い公開買付期間中に

自己の株式を買い取ることがあります。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

０個 （買付け等前における株券等所有割合 0.00％） 

買付け等前における特別関係者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

121,062 個 
（買付け等前における株券等所有割合 

54.06％） 

買付け等後における公開買付者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

102,880 個 
（買付け等後における株券等所有割合 

45.94％） 

買付け等後における特別関係者

の 

所有株券等に係る議決権の数 

121,062 個 
（買付け等後における株券等所有割合 

54.06％） 

対象者の総株主等の議決権の数 223,688 個  



 

（注１）「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者が所有する株券

等に係る議決権の数の合計を記載しております。なお、特別関係者の所有株券等（ただし、不応募

予定株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）も本公開買付けの対象としているため、「買

付け等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、「買付け等後における特別関係者

の所有株券等に係る議決権の数」（ただし、不応募予定株式（12,106,202 株）に係る議決権の数

（121,062 個）を除きます。）は分子に加算しておりません。公開買付者は、本書提出後に特別関係

者の所有する対象者の株券等を確認の上、訂正が必要な場合には、訂正の内容を開示する予定です。 

（注２）「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付予

定の株券等の数に係る議決権の数に、「買付け等前における公開買付者の所有株券等に係る議決権

の数」を加えた議決権の数を記載しております。 

（注３）「対象者の総株主等の議決権の数（2021 年 12 月 31 日現在）」は、対象者が 2022 年２月４日に提出し

た第 90 期第３四半期報告書に記載された 2021 年９月 30 日現在の総株主の議決権の数です。ただ

し、本公開買付けにおいては単元未満株式についても買付けの対象としているため、「買付け等前

における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、本基準

株式数(22,394,256 株)に係る議決権の数(223,942 個)を分母として計算しております。 

（注４）「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小

数点以下第三位を四捨五入しております。 

 

（７）買付代金   17,633,724,556円 

（注） 買付代金は、買付予定数（10,288,054 株）に本公開買付価格（1,714 円）を乗じた金額を記載して

おります。 

 

（８）その他買付け等の条件及び方法 

① その他買付け等の条件及び方法 

決済の方法、公開買付開始公告日、その他買付け等の条件及び方法については、決定次第お知らせ

いたします。なお、公開買付代理人は三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社を、復代理人は

au カブコム証券株式会社を起用する予定です。 

 

② 公開買付けの撤回等の条件の有無 

公開買付者は、本公開買付けに係る公開買付届出書において、令第 14 条第１項第１号イ乃至ヌ及び

ワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、第４号並びに同条第２項第３号乃至第６号に定める事情のいずれ

かが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがある旨を記載することを予定しております。

なお、本公開買付けにおいて、令第 14 条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ず

る事実」とは、対象者が過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、

又は記載すべき重要な事項の記載が欠けていることが判明した場合をいいます。 

また、公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和 22 年法律第 54 号。

その後の改正を含みます。以下「独占禁止法」といいます。）第 10 条第２項に基づき、公正取引委員

会に対して、本公開買付けによる対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画

をあらかじめ届け出なければならず（以下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項によ

り、事前届出が受理された日から原則として 30 日（短縮される場合もあります。）を経過するまでは

本株式取得を行うことができません（以下、本株式取得が禁止される当該期間を「取得禁止期間」と

いいます。）。 

公開買付者は、本日以降、実務上可能な限り速やかに（遅くとも本公開買付けの開始までに）公正

取引委員会に対して事前届出を行うことを予定しておりますが、本公開買付けに係る公開買付届出書

において、公開買付期間（延長した場合を含みます。）満了の日の前日までに独占禁止法第 10 条第２

項の定めによる公正取引委員会に対する公開買付者の事前届出に関し、(ⅰ)公開買付者が、公正取引

委員会から、対象者株式の全部若しくは一部の処分、その事業の一部の譲渡その他これに準じる処分

を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場合、(ⅱ)取得禁止期間が満了しない場合、又は



(ⅲ)公開買付者が独占禁止法第 10 条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の

緊急停止命令の申立てを受けた場合には、令第 14 条第１項第４号の「許可等」を得られなかった場合

として、本公開買付けの撤回等を行うことがある旨を記載することを予定しております。 

 

③ その他 

本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、

また米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、

電子メール、インターネット通信を含みますが、これらに限りません。）を使用して行われるものでは

なく、さら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、

若しくは上記施設を通じて、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。 

また、本書又は関連する買付書類は米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送

その他の方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできませ

ん。上記制限に直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。 

本公開買付けの応募に際し、応募株主等（外国人株主の場合は常任代理人）は公開買付代理人又は

復代理人に対し、以下の旨の表明及び保証を行うことを求められることがあります。 

応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在して

いないこと。本公開買付けに関するいかなる情報（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米

国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受領したり送付したりしていないこと。

買付け若しくは公開買付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州

際通商若しくは国際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インター

ネット通信を含みますが、これらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと。

他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動する者でないこと（当該他の者が買付け

に関する全ての指示を米国外から与えている場合を除きます。）。 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本両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両公開買付け後の経営方針」、「(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」をご参照ください。 

 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

① 公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容 

公開買付者、対象者及び日本水産は、本日付で、本基本契約を締結しております。本基本契約の詳細

については、上記「１．買付け等の目的等」の「（６）本取引に係る重要な合意に関する事項」をご参照

ください。 

 

② 本公開買付けへの賛同 

対象者意見表明プレスリリースによれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、2022年５

月31日時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の

意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をし

たとのことです。なお、上記のとおり、本公開買付けは本公開買付前提条件が充足又は放棄された日か

ら10営業日以内の日で、別途公開買付者、対象者及び日本水産が合意する日に開始することを予定して

おり、公開買付者は、本日現在、2022年６月下旬を目途に本公開買付けを開始することを目指している

ことから、対象者は、上記取締役会において、本公開買付けが開始される際に、改めて本公開買付けに

関する意見表明を行うことを併せて決議しているとのことです。なお、これら対象者の意思決定に係る

詳細については、対象者意見表明プレスリリース及び上記「１．買付け等の目的等」の「（３）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、本両公開買付けを含む本

取引の公正性を担保するための措置」の「（ⅵ） 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認

及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 



③ 公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容 

該当事項はありません。 

 

④ 本両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、並びに本両公開買付け後

の経営方針 

上記「１．買付け等の目的等」の「（２）本両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両公開買付け後の経営方針」をご参照ください。 

 

⑤ 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、本両公開買

付けの公正性を担保するための措置 

上記「１．買付け等の目的等」の「（３）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、本両公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための措置」をご参照くだ

さい。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 「2022 年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表 

対象者は、2022年５月10日付で、対象者決算短信を公表しております。当該公表に基づく対象者決

算短信の概要は以下のとおりです。なお、当該内容につきましては、会社法第193条の２第１項の規定

に基づく監査法人の監査を受けていないとのことです。また、以下の公表内容の概要は対象者が公表

した内容を一部抜粋したものであり、公開買付者はその正確性及び真実性について独自に検証を行っ

ておりません。詳細につきましては、対象者の当該公表の内容をご参照ください。 

 

（ⅰ） 損益の状況（連結） 

会計期間 
連結会計年度 

（自 2021 年４月１日 至 2022 年３月 31 日） 

売上高 16,657 百万円

売上原価 11,399 百万円

販売費及び一般管理費 3,694 百万円

営業外収益 149 百万円

営業外費用 120 百万円

親会社株主に帰属する純利益 1,146 百万円

 

（ⅱ） １株当たりの状況（連結） 

会計期間 
連結会計年度 

（自 2021 年４月１日 至 2022 年３月 31 日 

１株当たり当期純利益 51.20 円

１株当たり配当金 40.00 円

 

② 「2023 年３月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

対象者は、本日開催の対象者取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、対象者が

2022年５月10日付で公表した2023年３月期の配当予想を修正し、2023年３月期の中間配当及び期末配

当を行わないことを決議したとのことです。詳細については、本日付で対象者が公表した「2023年３

月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。 

 

以 上 

  



【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】 

このプレスリリースには、対象者株式を取得した場合における、公開買付者の経営陣の考え方に基づ

く、事業展開の見通しを記載しています。実際の結果は多くの要因によって、公開買付者の予想から大

きく乖離する可能性があります。 

【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買付書類は米国内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。本公開買付けの実施が違法とな

る国又は地域においては、仮にこのプレスリリースが受領されても、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。 
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