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2026 年１月９日 

 

 

愛知県小牧市東三丁目１番地 

住友理工株式会社 

執行役員社長 清水 和志 

 

株式売渡請求に関する事前開示事項 

（会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則第 33 条の７に定める事前開示書類） 

 

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

１項に規定する特別支配株主（以下「特別支配株主」といいます。）である住友電気工業株式会社

（以下「住友電工」といいます。）から、2025 年 12 月 23 日付で、会社法第 179 条の３第１項の規定

に基づき、当社株主の全員（ただし、住友電工及び当社を除きます。以下「本売渡株主」といいま

す。）に対し、その所有する当社の普通株式（以下「本売渡株式」といいます。）の全部を住友電工

に売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいます。）する旨を決定した旨の通知を受領し、

同日開催の取締役会において本株式売渡請求を承認する旨の決議をいたしました。 

本株式売渡請求に関する会社法第 179 条の５第１項及び会社法施行規則（平成 18 年法務省令第 12

号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第 33 条の７に掲げる事項は以下のとおりです。 

 

1. 特別支配株主の氏名又は名称及び住所 

名称：住友電気工業株式会社 

住所：大阪市中央区北浜四丁目５番 33 号 

 

2. 会社法第 179 条の２第１項各号に掲げる事項（会社法第 179 条の５第１項第２号） 

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

特別支配株主完全子法人の名称（会社法第 179 条の２第１項第１号） 

該当事項はありません。 

 

（２）本株式売渡請求により本売渡株主に対して本売渡株式の対価として交付する金銭の額及びその

割当てに関する事項（会社法第 179 条の２第１項第２号及び第３号） 

住友電工は、本売渡株主に対し、本売渡株式の対価（以下「本株式売渡対価」といいま

す。）として、その所有する本売渡株式１株につき金 2,600 円の割合をもって金銭を割当交付

いたします。 

 

（３）新株予約権売渡請求に関する事項（会社法第 179 条の２第１項第４号） 

該当事項はありません。 

 

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

第１項第５号） 

2026 年２月１日 

 

（５）本株式売渡対価の支払のための資金を確保する方法（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社

法施行規則第 33 条の５第１項第１号） 

住友電工は、本株式売渡対価の全てを、株式会社三井住友銀行より 2025 年 10 月 29 日付で取

得した融資証明書に基づく借入金により支払うことを予定しているとのことです。なお、住友

電工において、本株式売渡対価の支払に支障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可

能性も現在認識していないとのことです。 

 

（６）その他の本株式売渡請求に係る取引条件（会社法第 179 条の２第１項第６号、会社法施行規則

第 33 条の５第１項第２号） 



2 

 

本株式売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に

記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社に

よる配当財産の交付の方法に準じて交付されるものとします。ただし、当該方法による交付が

できなかった場合には、当社の本店所在地にて当社が指定した方法により（本株式売渡対価の

交付について住友電工が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び方法によ

り）、当該本売渡株主に対して本株式売渡対価を支払うものとします。 

 

3. 本株式売渡対価の総額の相当性に関する事項及び本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主の利

益を害さないよう留意した事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２号及び第３号に掲げる事

項についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規則第

33 条の７第１号） 

（１）本株式売渡対価の総額の相当性に関する事項その他の会社法第 179 条の２第１項第２号及び第

３号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項 

本株式売渡請求は、当社を住友電工の完全子会社とすることを目的とする一連の取引（以下

「本取引」といいます。）の一環として行われるものであり、本株式売渡対価は、住友電工が

2025 年 10 月 31 日から 2025 年 12 月 15 日までを公開買付期間として実施した当社株式に対する

公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）における当社株式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。）と同一の価格に設定されております。 

当社は、当社が 2025 年 10月 30 日に公表いたしました「支配株主である住友電気工業株式会

社による当社株式に対する公開買付けに係る賛同の意見表明及び応募推奨に関するお知らせ」

（同年 11 月 26 日に公表いたしました「（訂正）「支配株主である住友電気工業株式会社による

当社株式に対する公開買付けに係る賛同の意見表明及び応募推奨に関するお知らせ」の一部訂

正について」による変更を含み、以下「本意見表明プレスリリース」といいます。）の「３．本

公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理由」の「④当社取

締役会における意思決定に至る過程」に記載のとおり、以下の過程及び理由により、本取引は

当社の企業価値の向上に資するものであるとの結論に至り、2025 年 10 月 30 日開催の当社取締

役会において、本公開買付けに関して、賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様が

本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしました。 

なお、以下の記載のうち、住友電工に関する記載については、住友電工から受けた説明に基

づくものです。 

 

（ⅰ）検討体制の構築の経緯 

当社は、住友電工から、2025 年７月７日に本取引の背景及び目的、想定される企業価値向上

策、本取引の想定ストラクチャーとして、公開買付けを実施した後、必要に応じて当社の一般

株主へのスクイーズアウト手続等を経て当社を完全子会社化することを想定している旨を記載

した、法的拘束力のない初期的な意向表明書（以下「本提案書」といいます。）を受領いたしま

した。当社は、本取引に関して、同年７月 30 日に、当社並びに住友電工グループ（住友電工及

び当社グループ（注）を除きます。）及び住友電工（以下、総称して「住友電工等」といいま

す。）から独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法

共同事業（以下「アンダーソン・毛利・友常法律事務所」といいます。）を、同年７月 30 日

に、当社及び住友電工等から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と

して大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）をそれぞれ選任いたしました。そし

て、当該提案を受けて、当社は、住友電工が当社の支配株主であり、当社における本取引の検

討の過程において構造的な利益相反状態が生じ得ることに鑑み、これらの問題に対応し、本取

引の公正性を担保するため、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、

住友電工等から独立した立場で、当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆様の利益の確

保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制の構築を開始いたしました。 
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（注）「当社グループ」とは、当社並びに当社の連結子会社 74 社及び関連会社７社の計 82 社

（2025 年 10 月 30 日現在）からなる企業グループをいいます。以下同じとします。 

 

具体的には、当社は、本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保す

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

措置」の「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」の

「（ⅰ）設置等の経緯」に記載のとおり、特別委員会の設置に向けた準備を進めたうえで、2025

年７月７日に住友電工から本提案書を受領した直後の同月 30 日開催の取締役会決議により、入

谷正章氏（当社独立社外取締役）、伊勢清貴氏（当社独立社外取締役）、宮城まり子氏（当社独

立社外取締役）、百嶋計氏（当社独立社外監査役）、小池達子氏（当社独立社外監査役）及び松

田玲子氏（当社独立社外監査役）の６名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」と

いいます。）（本特別委員会の検討の経緯及び判断内容等については、本意見表明プレスリリー

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

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「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」の「（ⅱ）検討の経緯」及び「（ⅲ）判断内容」をご

参照ください。）を設置し、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的は正当性・合理性を有す

るか（本取引が当社の企業価値向上に資するかどうかという点を含む。）、（ⅱ）本取引の条件の

公正性・妥当性が確保されているか（買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類その他

の本取引の条件が公正なものとなっているかどうかを含む。）、（ⅲ）本取引において、取引条件

の公正さを担保するための手続が十分に講じられているかどうか、（iv）上記（ⅰ）から（ⅲ）

を踏まえて、本取引は当社の一般株主にとって公正であると考えられるか、並びに（v）当社取

締役会が、本公開買付けに賛同の意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けに

応募することを推奨することの是非（以下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）に

ついて諮問いたしました。また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、（ⅰ）当社取

締役会は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本取引に

関する意思決定を行うこととすること、及び（ⅱ）本特別委員会が本取引の取引条件が妥当で

ないと判断した場合には、当社取締役会は当該取引条件による本取引に賛同しないことを決議

するとともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）本諮問事項に関する検討及び判断を行うに際し、必

要に応じ、自らのファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザー等のアドバイ

ザーを選任する（その場合の合理的な費用は当社が負担する。）、又は、当社のアドバイザーを

承認（事後承認を含む。）する権限を付与すること、（ⅱ）必要に応じ、当社の役職員その他本

特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び判断に合理的に必要な情報を受領する

権限を付与すること、並びに（ⅲ）必要に応じ、住友電工との間で本取引の取引条件等の協議

及び交渉を行う権限を付与することを決議しております（当該取締役会における決議の方法に

ついては、本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置

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

の経緯」をご参照ください。）。 

なお、本特別委員会は、本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保

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

の措置」の「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」

の「（ⅱ）検討の経緯」に記載のとおり、2025 年８月６日、上記の権限に基づき、本特別委員会

独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として株式会社プルータス・コン

サルティング（以下「プルータス・コンサルティング」といいます。）をそれぞれ選任する旨を

決定しております。また、当社は、本特別委員会において、当社のファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関である大和証券並びに当社のリーガル・アドバイザーであるアンダ

ーソン・毛利・友常法律事務所について、住友電工等及び当社グループからの独立性及び専門
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性・実績等に問題がないことを確認のうえ、その選任の承認を受けております。 

さらに、当社は、本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保するた

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

置」の「⑥当社における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、住友電工等から独立した

立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための体制（本取引に係る検討、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するととも

に、かかる検討体制に独立性・公正性の観点から問題がないことについて本特別委員会の承認

を受けております。 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

そのうえで、当社は、大和証券から当社株式の株式価値算定結果に関する報告、住友電工と

の交渉方針に関する助言その他の財務的見地からの助言を受けるとともに、アンダーソン・毛

利・友常法律事務所から本取引における手続の公正性を確保するための対応についての助言そ

の他の法的助言を受け、これらを踏まえ、本特別委員会の意見の内容を最大限尊重しながら、

本取引の是非及び取引条件の公正性・妥当性について慎重に協議及び検討を行ってまいりまし

た。 

具体的には、当社は、2025 年７月７日に本提案書を受領したことを踏まえて、本特別委員会

における検討・協議を進め、同年８月 13 日に住友電工に対し、本取引の意義・目的、本取引の

提案の背景、本取引のシナジー、本取引のデメリット、本取引のストラクチャー及び本取引後

の当社の経営方針等（以下「本質問事項」といいます。）に関して書面による質問をしたとこ

ろ、同年８月 22 日に、住友電工から本質問事項について書面による回答を受けました。さら

に、当該回答を踏まえて、当社及び本特別委員会が 2025 年８月 27 日開催の特別委員会にて、

本質問事項に関する追加のインタビューを行い、住友電工から当該回答に関する説明を受け、

これに対する質疑応答及び協議を行いました。 

本公開買付価格については、当社は、2025 年９月 29日以降、住友電工との間で、複数回に亘

る交渉を重ねてまいりました。具体的には、当社は、住友電工が当社に対して実施したデュ

ー・ディリジェンスにより得られた情報、当該情報を前提として住友電工のファイナンシャ

ル・アドバイザーである JP モルガン証券株式会社（以下「JP モルガン証券」といいます。）が

実施した初期的な当社株式価値分析及び当該情報を前提として住友電工で実施した初期的な当

社株式価値分析内容を総合的に勘案した結果として、住友電工から、2025 年９月 29 日に、2026

年３月期の期末配当を無配とする前提で、本公開買付価格を 2,300 円（提案日の前営業日であ

る 2025 年９月 26 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 2,240 円に対して

2.68％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,224 円に対して 3.42％、同過去３ヶ月間

の終値単純平均値 1,996 円に対して 15.23％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,800 円に対し

て 27.78％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを含んだ本取引に関する提案を受け

ました。しかし、当社は、2025 年 10 月１日、本公開買付価格は当社の本源的価値を反映した価

格水準を下回ること、また、一般株主の立場から見ても、足元の株価水準を踏まえれば受容可

能な条件とは言い難いものと考えていること、さらに、他社事例におけるプレミアム水準や近

時の市況動向を勘案しても、より慎重な検討をすべき水準であることを踏まえ、本公開買付価

格の再検討を要請いたしました。その後、同月７日、当社は、住友電工から、本公開買付価格

について慎重に検討した結果として、本公開買付価格を 2,400 円（提案日の前営業日である

2025 年 10 月６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 2,197円に対して

9.24％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,224 円に対して 7.91％、同過去３ヶ月間

の終値単純平均値 2,044 円に対して 17.42％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,824 円に対し

て 31.58％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の再提案を受領いたしました。しか

し、当社は、同月８日、本公開買付価格は、当社の株価の動向及び他の類似事例におけるプレ

ミアム水準を踏まえれば、当社として本取引に賛同できる水準には到底至らず、また、依然と
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して当社の本源的な価値が十分に反映された価格とはいえないものとして、本公開買付価格の

再検討を要請いたしました。当該要請に対して、同月 14 日、当社は、住友電工から、本公開買

付価格について改めて慎重に検討した結果として、本公開買付価格を 2,480 円（提案日の前営

業日である 2025 年 10 月 10 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 2,104 円

に対して 17.87％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,207 円に対して 12.37％、同過

去３ヶ月間の終値単純平均値 2,073 円に対して 19.63％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値

1,850 円に対して 34.05％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の再提案を受領いたし

ました。これに対して、当社は同月 15 日、提案された公開買付価格は、当社及び本特別委員会

が起用したファイナンシャル・アドバイザーにおいて実施中の株式価値算定の内容と照らし、

当社の本源的価値が十分に反映された価格とはいえず、当社の一般株主にとって公正かつ合理

的な経済条件とはいえないものと考えていること、また、当社の現在の株価に関しては、関税

政策に係る市場の不透明感が払拭されたこと等も含め、当社の業績及び今後の成長性を織り込

んだ本源的価値が、市場からの評価として適切に反映された結果と捉えていること、加えて、

当社及び本特別委員会においては、類似事例のプレミアム水準との比較の観点では、完全子会

社化を企図した非公開化事例との比較のみではなく、本件と類似する環境下での事例との比較

を含めて検討しているところ、そのような事例におけるプレミアム水準と比べても、提案され

た公開買付価格は、依然として当社として本取引に賛同できる水準には至らないと考えている

として、本公開買付価格の再提案の要請を行いました。当該要請に対して、同月 20 日、当社

は、住友電工から、直近の当社株価の上昇は当社の本源的価値の変化というよりは本邦株式市

場の上昇を受けて形成されたものである可能性が否定できず、かかる状況下において、本公開

買付けのプレミアムを他社事例との比較に依拠して評価することは適切ではないと考えている

ことを踏まえ、本公開買付価格を 2,510 円（提案日の前営業日である 2025 年 10月 17 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 2,101 円に対して 19.47％、同日までの過去１

ヶ月間の終値単純平均値 2,172 円に対して 15.56％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,098 円

に対して 19.64％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,876 円に対して 33.80％のプレミアムを

それぞれ加えた価格）とする旨の再提案を受領しました。これに対して、当社は同月 22 日、当

該再提案した本公開買付価格は、依然として当社の本源的価値が十分に反映された価格とはい

えず、他の類似事例のプレミアム水準と比較しても十分ではないと考えられることから、当社

として賛同できる水準に至らないとして、本取引の実行によって発現するシナジーを勘案し、

当該シナジーの分配を織り込んだうえで検討するよう、本公開買付価格の再提案の要請を行い

ました。当該要請に対して、同月 24 日、当社は、住友電工から、本公開買付価格を 2,550 円

（提案日の前営業日である 2025 年 10 月 23 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 2,225 円に対して 14.61％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,162 円に対して

17.95％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,116 円に対して 20.51％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値 1,899 円に対して 34.28％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の再提案を

受領いたしました。これに対して、当社は同月 27 日、提案された公開買付価格について、当社

及び本特別委員会において真摯に検討を重ねた結果、本取引の類似事例のプレミアム水準との

比較、本取引の実行によって発現するシナジーの一般株主への公正な分配、当社の本源的な価

値を反映した価格水準といった要素を踏まえれば、本取引に賛同及び本公開買付けについて当

社の一般株主に対して応募推奨を行うにあたっては、未だ十分な価格ではないとし、特に、住

友電工の提案によれば、過去の当社株価の上昇局面に依拠しない直近６ヶ月間の当社株価終値

の単純平均値に対しては十分なプレミアムが付された水準とのことである一方、当社として

は、直近の当社株価の上昇は、株式市場の上昇を受けて形成されたものではなく、企業として

の本質的な強みや収益力が評価されたものと捉えており、従って、過去６ヶ月間の平均株価に

対するプレミアムのみならず、過去１ヶ月間・過去３ヶ月間の平均株価に対するプレミアムも

参照すべきであり、当社の一般株主を含む市場参加者による本取引の経済条件に対する期待も

勘案のうえで、公開買付価格を再検討するよう要請いたしました。当該要請に対して、同月 28
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日、当社は、住友電工から、本公開買付価格を 2,600円（提案日の前営業日である 2025 年 10

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 2,294 円に対して 13.34％、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,161 円に対して 20.31％、同過去３ヶ月間の終値単純

平均値 2,129 円に対して 22.12％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,910 円に対して 36.13％

のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の最終提案を受領いたしました。その結果、

2025 年 10 月 29 日、当社及び本特別委員会は、住友電工の提案を応諾する旨の回答を行い、本

公開買付価格を 2,600 円とすることで合意に至りました。 

 

以上の検討・交渉過程において、当社は、本公開買付価格に関する住友電工との協議及び交

渉にあたり、本特別委員会から聴取した意見並びに大和証券及びアンダーソン・毛利・友常法

律事務所からの助言を踏まえて検討を行っており、その際、本特別委員会においては、随時、

本特別委員会のアドバイザーであるプルータス・コンサルティングから助言を受けるととも

に、当社や当社のアドバイザーとの意見交換を行い、適宜、確認・承認を行ってきました。具

体的には、まず、当社が住友電工に対して提示し、また、大和証券及びプルータス・コンサル

ティングが当社株式の株式価値算定において基礎とする当社の事業計画（以下「本事業計画」

といいます。）の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について、事前に本特別委員会

の確認を経て、その承認を受けております。また、当社のファイナンシャル・アドバイザーで

ある大和証券は、住友電工との交渉にあたっては、事前に本特別委員会において審議のうえ決

定した交渉方針に従って対応を行っており、住友電工から本公開買付価格についての提案を受

領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、住友電工との交渉方針等

について本特別委員会から意見、指示、要請等を受け、これに従って対応を行っております。 

 

そして、当社は、2025 年 10 月 29 日付で、本特別委員会から、①本取引は当社の企業価値の

向上に資するものであって、その目的は正当性・合理性を有すると認められる旨、②本取引の

条件の公正性・妥当性（買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類その他の本取引の条

件が公正なものとなっているかどうかを含む。）は確保されていると認められる旨、③本取引に

おいて、類似案件と同水準の公正性担保措置が講じられており、取引条件の公正性を担保する

ための手続が十分に講じられていると認められる旨、④上記①乃至③を踏まえ、本取引を行う

ことが当社の一般株主にとって公正であると考えられる旨、⑤当社取締役会が、本公開買付け

に賛同の意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けに応募することを推奨する

ことは適切であると認められる旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の提出を受けてお

ります（本答申書の概要については、本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公

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

保するための措置」の「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」の「（ⅲ）判断内容」をご参照ください。）。なお、当社は、本答申書と併せて、本特

別委員会から、2025 年 10月 29 日付で本特別委員会がプルータス・コンサルティングから提出

を受けた当社株式に係る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（プルータス・コンサルテ

ィング）」といいます。）及び本公開買付価格である１株当たり 2,600 円が当社の一般株主にと

って財務的見地から公正である旨のフェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオ

ン（プルータス・コンサルティング）」といいます。）の提出も受けております（本株式価値算

定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサ

ルティング）の概要については、本意見表明プレスリリースの「（３）算定に関する事項」の

「③特別委員会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及びフェアネス・オピ

ニオンの取得」をご参照ください。）。 

 

（ⅲ）判断内容 

以上の経緯の下で、当社は、2025 年 10 月 30 日開催の当社取締役会において、アンダーソ
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ン・毛利・友常法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言並

びに 2025 年 10 月 29 日付で大和証券から提出を受けた当社株式に係る株式価値算定書（以下

「本株式価値算定書（大和証券）」といいます。）及び本公開買付価格である１株当たり 2,600

円が当社株式の株主（住友電工及びその関係会社を除きます。）にとって財務的見地から公正で

ある旨のフェアネス・オピニオン（以下「本フェアネス・オピニオン（大和証券）」といいま

す。）の内容、並びに本特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コン

サルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の内容を踏

まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開

買付けを含む本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付価格を含む本取

引に係る取引条件が妥当・公正なものか否かについて、慎重に協議・検討を行いました。その

結果、以下のようなシナジーを見込むことができることから、当社としても、住友電工による

本公開買付けを含む本取引を通じた当社の非公開化が当社の企業価値の向上に資するとの結論

に至りました。 

 

＜両社の技術・顧客基盤の融合を通じた既存事業の高度化と新市場への展開＞ 

住友電工グループの先進技術や知的財産と、当社の高分子材料技術・総合評価技術を融合す

ることで、次世代技術の開発が促進されると考えております。研究開発リソースの集約によっ

て製品開発のスピードが向上し、高品質な製品を迅速に市場投入する体制が整うとともに、新

規事業創出にもつながると期待されると考えております。また、住友電工グループの海外ネッ

トワークを活用することで、各地域のニーズに応じた対応が可能となり、海外市場でのシェア

拡大及び顧客基盤の強化が見込まれます。そして、各事業部門の連携を通じて、既存顧客への

提案力が向上するとともに、新たな顧客層への製品・サービス展開が可能となり、当社の売上

高の拡大が期待されると考えております。 

さらに、競争優位性の観点では、住友電工グループと当社の強みを結集することで、材料技

術・熱／電気制御技術・モビリティインフラ設計といった複合的な技術提案が可能となりま

す。具体的には、当社が培ってきたゴム・樹脂等の高分子材料技術を基盤に、軽量化、耐熱

性、制振性等を最適化し、これに電動化や自動運転等に不可欠な熱・電気制御技術（熱マネジ

メント、絶縁・導電制御、センシング等）を組み合わせることで、各種機器・システムの効率

と安全性を高めます。さらに、モビリティインフラ設計技術を応用し、車両のみならず、道

路・橋梁・充電設備等社会インフラを含めた構造・システム設計を行うことで、総合的な技術

提案を可能とします。これらは他社にはない独自性を有する統合ソリューションとして、国内

外の顧客に対する中長期的な提案力の強化、さらには次世代車両開発におけるパートナーシッ

プの深化にも繋がると考えております。 

 

＜異なるバックグラウンドを持つ人材の協働による組織活性化や次世代人材の育成＞ 

住友電工グループと当社の間で人事交流や共通研修等を通じて、技術・営業・管理部門を中

心に専門性の向上と人材育成が加速し、グループ全体の組織力強化が実現されると考えており

ます。本取引を通じて住友電工が当社を完全子会社化することで、当社の組織としての安定性

は高まると考えられ、従業員の雇用や既存の取引関係に直接的な影響を及ぼすものではなく、

むしろ、住友電工グループとしての一体運営を通じて成長機会が広がり、従業員のキャリア形

成や、取引先との関係深化にも資するものと考えております。 

 

＜間接機能や経営基盤の統合を通じた、業務効率の向上とリソース最適化の実現＞ 

住友電工グループのコーポレート機能、マーケティング、品質管理等のノウハウを活用し、

当社の間接部門の効率化を図ることで、経営資源の最適配分が可能となります。具体的には、

住友電工グループ内での購買情報の共有や調達管理の統合により、原材料コストや物流コスト

の削減が図られるとともに、生産・供給体制の最適化が進むと考えております。また、IT 基盤
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やデジタルツールの統合により、設計から生産、販売、顧客対応に至るまで業務全体の効率化

が進み、イノベーションの加速が見込まれます。そして、住友電工グループのグループ戦略の

一体化により、各事業領域でのブランド認知と信頼性が高まり、市場における競争力が向上す

ると考えております。 

また、コーポレートガバナンス・コードの厳格化及び東京証券取引所の市場再編等により上

場を維持するために必要な体制及び業務負担が年々拡大・増大しているところ、住友電工が当

社を非公開化することで、上場維持に伴う当社の管理・開示負担コストが削減され、経営資源

を成長投資へ集中させることが可能になり、意思決定の迅速化も期待されると考えておりま

す。結果として、グループ内での戦略統合を通じて、当社の事業ポートフォリオが最適化さ

れ、成長分野への経営資源の集中配分が可能となることで、持続的成長が図られると考えてお

ります。 

 

なお、一般論として、上場廃止に伴い、①資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる

資金調達手段への影響、②当社が上場会社として享受してきた社会的信用力及び知名度の向上

による優れた人材の確保への懸念、③株主、従業員、取引先等のステークホルダーに影響を及

ぼす可能性が挙げられます。しかしながら、①については、当社は、当面は資本市場からのエ

クイティ・ファイナンスによる資金調達の必要性が見込まれない一方で、これまで健全な財務

基盤を有していることから資金調達に影響はなく、仮に資金調達が必要になった場合であって

も資金力を有する住友電工グループからの資金援助も期待できると考えられます。②について

は、住友電工グループが有する社会的信用力や資金調達力等を活かすことで、採用活動への影

響をはじめとする上場廃止による影響を限定的にとどめられると考えられます。③について

は、当社のこれまでの事業活動を通じて、一定のブランド力・知名度・信用力等、相当程度の

事業基盤を既に確保しており、非公開化後も住友電工からは、本意見表明プレスリリースの

「③本公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、シナジー効果を着実に実現させるべく、住

友電工と当社グループの連携を加速させるとともに、意思決定を迅速化させ、総力を結集して

当社グループのさらなる企業価値の向上に向けて取り組んでいくとのこと、また、企業価値の

向上に向けた経営資源の効率化や全体最適を図るための再配分といった事項については、住友

電工が当社の経営陣と十分に協議しながら検討していく考えであり、当社の独自性を尊重した

適切なガバナンスと、住友電工グループとしてのシナジー効果を最大限実現できる体制作りを

目指し、本公開買付け成立後に住友電工と当社との間で協議していくこと等を踏まえ、当社と

しては、当社が本取引を通じて非公開化されることは、当社の株主、従業員、取引先その他ス

テークホルダーについて問題なく受け入れられるものと考えております。 

 

また、当社は、以下の点等から、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は

公正であり、本公開買付けは、当社の一般株主の皆様に対して合理的なプレミアムを付した価

格及び合理的な諸条件により当社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。 

 

（ア）本意見表明プレスリリースの「（３）算定に関する事項」に記載のとおり、本株式価値

算定書（大和証券）における大和証券による当社株式に係る株式価値算定結果において、市場

株価法により算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回っており、類似

会社比較法及び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

より算定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲内であり、かつ DCF 法による株

式価値算定結果のレンジの中央値（2,523 円）を上回っていること。また、当社が大和証券か

ら、本公開買付価格である１株当たり 2,600 円が、住友電工及びその関係会社を除く当社株主

にとって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオン（大和証券）を取得してい

ること。 
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（イ）本意見表明プレスリリースの「（３）算定に関する事項」の「③特別委員会における独

立した第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載のと

おり、本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）におけるプルータス・コンサルテ

ィングによる当社株式に係る株式価値算定結果において、市場株価法により算定された当社株

式の１株当たり株式価値のレンジの上限を上回っており、類似会社比較法及び DCF 法により算

定された当社株式の１株当たり株式価値のレンジの範囲内であり、かつ DCF 法による株式価値

算定結果のレンジの中央値（2,563 円）を上回っていること。また、本特別委員会がプルータ

ス・コンサルティングから、本公開買付価格である１株当たり 2,600 円が、当社の一般株主に

とって財務的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティ

ング）を取得していること。 

（ウ）本公開買付価格である１株当たり 2,600 円は、本公開買付けの基準日（原則として公

表日の前営業日）である 2025 年 10 月 29 日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の

終値の 2,156 円に対して 20.59％、同日までの過去１ヶ月間（2025 年９月 30 日から 2025 年 10

月 29 日まで）の終値単純平均値 2,160 円に対して 20.37％、同日までの過去３ヶ月間（2025 年

７月 30 日から 2025 年 10月 29 日まで）の終値単純平均値 2,139 円に対して 21.55％、同日まで

の過去６ヶ月間（2025 年４月 30 日から 2025 年 10 月 29 日まで）の終値単純平均値 1,916 円に

対して 35.70％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であること。2019 年６月 28日から 2025 年

10 月 24 日までに公表された親会社による上場子会社に対する非公開化を目的とした公開買付け

（ただし、２段階公開買付け、不成立案件を除きます。）の事例のうち買付金額が 1,000 億円以

上の事例（以下「参照事例」といいます。）13 件と比較すると、プレミアム率の分布を 10％刻

みで見た場合、基準日までの過去１ヶ月間、過去３ヶ月間及び過去６ヶ月間の終値単純平均値

に対するプレミアム率は、20％以上 30％未満がそれぞれ最頻値（基準日までの過去１ヶ月間で

は５件、同日までの過去３ヶ月間では５件、同日までの過去６ヶ月間では５件）、基準日の終値

に対するプレミアム率は、10％以上 20％未満が最頻値（４件）であり、本公開買付価格に付与

されたプレミアムは参照事例における基準日の終値、基準日まで過去１ヶ月間及び過去３ヶ月

間の終値単純平均値に対するプレミアムの最頻値と同程度以上の水準にあるものと認められる

こと、加えて、参照事例における基準日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値の平均値及び中

央値がそれぞれ 30.66％、28.55％であることから、本公開買付価格に付与されたプレミアム

は、参照事例における基準日までの過去６ヶ月の終値単純平均値に対するプレミアムの平均

値・中央値を超えていることから、本公開買付価格に付与されたプレミアムは参照事例との比

較においても、遜色ないプレミアムが付いていると評価できること。 

（エ）当社の長期の株価推移に照らして、当社の上場以来の終値及び場中の最高値である

2,455 円（2007 年９月 25日の取引時間中の最高値）を上回る価格であること。 

（オ）本意見表明プレスリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及

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

本公開買付けの公正性を担保するための措置が講じられており、一般株主の利益が確保されて

いると認められること。 

（カ）当該措置が講じられたうえで、当社及び住友電工等から独立した本特別委員会の実質

的な関与の下、住友電工との間で真摯に交渉を重ね、当初の住友電工からの提案価格である１

株当たり 2,300 円から引き上げられた価格であること。 

（キ）当社における独立した本特別委員会から取得した本答申書において、本意見表明プレ

スリリースの「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するた

めの措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「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」の「（ⅲ）判断内容」に記載のとおり、本公

開買付価格を含む本取引の取引条件の公正性・妥当性は確保されていると判断されているこ

と。 
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以上より、当社は、2025 年 10 月 30 日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同す

る意見を表明するとともに、当社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

決議をいたしました。なお、上記当社取締役会における決議の方法は、本意見表明プレスリリ

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

置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦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。 

その後、当社は、2025 年 12 月 16 日、住友電工より、本公開買付けの結果について、当社株

式 43,319,442 株の応募があり、買付予定数の下限（16,681,702 株）以上となり、本公開買付け

が成立したことから、住友電工がその全てを取得することとなった旨の報告を受けました。こ

の結果、2025 年 12 月 22 日（本公開買付けの決済の開始日）付で、住友電工は、住友電工の完

全子会社を通じた間接所有分と合わせて総株主の議決権の数の 90％以上を所有するに至り、住

友電工は当社の特別支配株主に該当することとなりました。このような経緯を経て、当社は、

2025 年 12 月 23 日、住友電工より、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関する

意見の内容、根拠及び理由」の「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買

収に関する事項）」に記載のとおり、本取引の一環として、本株式売渡請求をする旨の通知を受

けました。そして、当社はかかる通知を受け、本株式売渡請求を承認するか否かについて、慎

重に協議及び検討を行いました。 

その結果、当社は、2025 年 12 月 23 日開催の取締役会において、（a）本株式売渡請求は本取

引の一環として行われるものであるところ、当社は、2025 年 10 月 30 日開催の当社取締役会に

おいて、上記のとおりの過程及び理由により、本取引に際して設置された本特別委員会の意見

を最大限尊重したうえ、本取引が当社の企業価値の向上に資すると判断しており、当該判断を

変更すべき特段の事情が見受けられないこと、（b）本売渡株式１株につき 2,600円という本株

式売渡対価は、本公開買付価格と同一の価格であること、及び本取引の公正性を担保するため

の措置が十分に講じられたうえで、本特別委員会から取得した本答申書においても、本取引の

条件の公正性・妥当性（買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類その他の本取引の条

件が公正なものとなっているかどうかを含む。）は確保されていると認められると判断されてい

ること等から、本売渡株主にとって合理的な価格であり、少数株主である本売渡株主の利益へ

の配慮がなされていると考えられること、（c）住友電工は、本株式売渡対価の全てを株式会社

三井住友銀行より 2025 年 10 月 29 日付で取得した融資証明書に基づく借入金により支払うこと

を予定しており、また、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として、株式会社三井

住友銀行から 2025 年 10 月 29 日付で取得した 1,335 億円を限度として融資を行う用意がある旨

の融資証明書を提出しており、また、住友電工によれば、本株式売渡対価の支払に支障を及ぼ

す事象は発生しておらず、今後発生する可能性も現在認識していないとのことであること等か

ら、住友電工において、本株式売渡対価の支払のための資金を確保する方法は相当であり本株

式売渡対価の交付の見込みがあると考えられること、（d）本株式売渡対価の交付までの期間及

び支払方法について不合理な点は認められないことから、本株式売渡請求に係る取引条件は相

当であると考えられること、（e）本公開買付けの開始日以降、2025 年 12 月 23 日現在に至るま

で当社の企業価値に重大な変更は生じていないこと、（f）本公開買付けの開始に当たり設置さ

れた本特別委員会が、本株式売渡請求を含む一連の本取引について検討をしたうえで、本取引

を行うことは当社の一般株主にとって公正なものであると考えられる旨を内容とする本答申書

を提出していること等を踏まえ、本株式売渡請求は、本売渡株主の利益に配慮したものであ

り、条件等は公正であると判断し、住友電工からの通知のとおり、本株式売渡請求を承認する

ことを決議いたしました。 

 

（２）本株式売渡請求の承認に当たり本売渡株主等の利益を害さないように留意した事項 
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本株式売渡請求は、本取引の一環として、本公開買付け後のいわゆる二段階買収の二段階目の

手続として行われるものであるところ、本意見表明プレスリリースの「３．本公開買付けに関す

る意見の内容、根拠及び理由」の「（６）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益

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

住友電工は、当社の支配株主（親会社）であり、本取引が支配株主との重要な取引等に該当し、

また、住友電工と当社の住友電工以外の株主との間で構造的な利益相反の問題及び情報の非対称

性の問題が類型的に存在する取引に該当することに鑑み、本公開買付けの公正性を担保し、利益

相反を回避するため、以下の措置を講じております。 

なお、住友電工は、本意見表明プレスリリースの「（２）意見の根拠及び理由」の「①本公開買

付けの概要」に記載のとおり、2025 年 10 月 30 日現在、当社株式 51,534,901 株（所有割合：

49.64％）を直接所有し、住友電工の子会社及び関係会社を通じて当社株式 1,220,469 株（所有割

合：1.18％）を間接的に所有しており、合わせて当社株式 52,755,370 株（所有割合：50.81％）

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一般株主の皆様の利益に資さない可能

性もあるものと考え、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は設定していないとのことです。もっとも、住友

電工及び当社において以下の措置が講じられていることから、住友電工としては、当社の一般株

主の皆様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。また、本特別委員会

は、本答申書において、他の公正性担保措置の実施状況に照らせば、「マジョリティ・オブ・マイ

ノリティ」（Majority of Minority）に係る条件が設定されていないことのみをもって、本取引の

条件の公正性が否定されるものではないと考えられる旨判断しており、当社としても同様に判断

しております。 

 

① 住友電工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 

住友電工は、本公開買付価格を決定するにあたり、住友電工及び当社から独立したファイナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である JP モルガン証券に対して、当社株式の株式

価値の算定を依頼し、2025 年 10 月 30 日付で当社株式の株式価値の算定結果に関する株式価値

算定書（以下「買付者算定書」といいます。）を取得したとのことです。住友電工が JP モルガ

ン証券から取得した当社株式の株式価値の算定結果に関する買付者算定書の詳細については、

本意見表明プレスリリースの「（３）算定に関する事項」の「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」をご参照ください。 

 

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及びフェアネス・オピニオンの取得 

本意見表明プレスリリースの「（３）算定に関する事項」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及びフェアネス・オピニオンの取得」に記載のとおり、当社は、

本公開買付けに関する意見を決定するにあたり、住友電工等及び当社グループから独立したフ

ァイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券に対して、当社株式の株式

価値の算定及び本取引における取引条件について当社の一般株主にとっての財務的な観点から

の公正性についての意見表明を依頼し、2025 年 10 月 29 日付で、本株式価値算定書（大和証券）

及び本フェアネス・オピニオン（大和証券）を取得いたしました。なお、大和証券は、住友電

工等及び当社グループの関連当事者には該当せず、本公開買付け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。 

 

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 

（ⅰ）設置等の経緯 

上記「（１）承認に関する判断の根拠及び理由」に記載のとおり、当社は、2025 年７月 30 日

開催の取締役会決議により、本特別委員会を設置いたしましたが、本特別委員会の設置に先立

ち、当社は、住友電工から、本提案書を受領した 2025 年７月７日から、住友電工から独立した

立場で、当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係

る検討、交渉及び判断を行うための体制を構築するため、アンダーソン・毛利・友常法律事務

所の助言も得つつ、当社の独立社外取締役及び独立社外監査役の全員に対して、住友電工から

本取引の提案を受けた旨、並びに本取引が構造的な利益相反の問題及び情報の非対称性の問題

が類型的に存する取引に該当するため、本取引に係る検討・交渉等を行うにあたっては、本特
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別委員会の設置をはじめとする本取引の取引条件の公正性・妥当性を担保するための措置を十

分に講じる必要がある旨等を個別に説明いたしました。また、当社は、並行して、アンダーソ

ン・毛利・友常法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員の候補となる当社の独立社外

役員の独立性及び適格性等についても確認を行いました。そのうえで、入谷正章氏（当社独立

社外取締役）、伊勢清貴氏（当社独立社外取締役）、宮城まり子氏（当社独立社外取締役）、百嶋

計氏（当社独立社外監査役）、小池達子氏（当社独立社外監査役）及び松田玲子氏（当社独立社

外監査役）の６名を本特別委員会の委員の候補として選定いたしました（なお、本特別委員会

の委員の互選により、本特別委員会の委員長には、当社独立社外取締役である入谷正章氏が就

任しており、本特別委員会の委員は設置当初から変更しておりません。）。なお、本特別委員会

の各委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず、固定額の報酬を支払う

ものとされております。 

そのうえで、当社は、上記「（１）承認に関する判断の根拠及び理由」に記載のとおり、2025

年７月 30 日開催の当社取締役会決議により、本特別委員会を設置するとともに、本特別委員会

に対し、本諮問事項について諮問いたしました。また、当社取締役会は、本特別委員会の設置

にあたり、（ⅰ）当社取締役会は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を

最大限尊重して本取引に関する意思決定を行うこととすること、及び（ⅱ）本特別委員会が本

取引の取引条件が妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は当該取引条件による本取引

に賛同しないことを決議するとともに、本特別委員会に対し、（ⅰ）本諮問事項に関する検討

及び判断を行うに際し、必要に応じ、自らのファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・

アドバイザー等のアドバイザーを選任する（その場合の合理的な費用は当社が負担する。）、

又は、当社のアドバイザーを承認（事後承認を含む。）する権限を付与すること、（ⅱ）必要

に応じ、当社の役職員その他本特別委員会が必要と認める者から本諮問事項の検討及び判断に

合理的に必要な情報を受領する権限を付与すること、並びに（ⅲ）必要に応じ、住友電工との

間で本取引の取引条件等の協議及び交渉を行う権限を付与することを決議しております。 

 

（ⅱ）検討の経緯 

本特別委員会は、2025 年７月 30 日から同年 10 月 29 日までの間に合計 11 回に亘って開催さ

れたほか、各会日間においても必要に応じて都度電子メールや Web 会議を通じて報告・情報共

有、審議及び意思決定等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行しております。 

具体的には、本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関

である大和証券並びに当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・友常法律事

務所について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認のうえ、その選任を承認すると

ともに、本特別委員会としてもこれらのアドバイザーから専門的助言を受けることに異議がな

いことを確認しております。 

また、本特別委員会は、第三者算定機関の候補者の独立性及び専門性・実績等を検討のうえ、

2025 年８月６日、住友電工等及び当社グループから独立した独自のファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関としてプルータス・コンサルティングを選任いたしました。本特別

委員会は、プルータス・コンサルティングが住友電工等及び当社グループの関連当事者には該

当しないこと、及び本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないこと、

その他本取引における独立性に問題がないことを確認しております。 

そのうえで、本特別委員会は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から聴取した意見を踏

まえ、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行ってお

ります。 

また、2025年８月 13日に住友電工に対し本質問事項に関して書面による質問をしたところ、

同年８月 22 日に、住友電工から本質問事項について書面による回答を受けました。さらに、当

該回答を踏まえて、当社及び本特別委員会が同年８月 27 日開催の特別委員会にて、本質問事項

に関する追加のインタビューを行い、住友電工から当該回答に関する説明を受け、これに対す

る質疑応答及び協議を行いました。 

本公開買付価格については、当社は、2025 年９月 29 日以降、住友電工との間で、複数回に

亘る交渉を重ねてまいりました。具体的には、当社は、住友電工が当社に対して実施したデュ

ー・ディリジェンスにより得られた情報、当該情報を前提として住友電工のファイナンシャ

ル・アドバイザーである JP モルガン証券が実施した初期的な当社株式価値分析及び当該情報を

前提として住友電工で実施した初期的な当社株式価値分析内容を総合的に勘案した結果として、

住友電工から、2025 年９月 29 日に、2026 年３月期の期末配当を無配とする前提で、本公開買
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付価格を 2,300 円（提案日の前営業日である 2025 年 9 月 26 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 2,240 円に対して 2.68％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

2,224円に対して 3.42％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 1,996円に対して 15.23％、同過去

６ヶ月間の終値単純平均値 1,800 円に対して 27.78％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）と

することを含んだ本取引に関する提案を受けました。しかし、当社は、2025 年 10 月１日、本

公開買付価格は当社の本源的価値を反映した価格水準を下回ること、また、一般株主の立場か

ら見ても、足元の株価水準を踏まえれば受容可能な条件とは言い難いものと考えていること、

さらに、他社事例におけるプレミアム水準や近時の市況動向を勘案しても、より慎重な検討を

すべき水準であることを踏まえ、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。その後、同月

７日、当社は、住友電工から、本公開買付価格について慎重に検討した結果として、本公開買

付価格を 2,400 円（提案日の前営業日である 2025 年 10 月６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 2,197 円に対して 9.24％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

2,224円に対して 7.91％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,044円に対して 17.42％、同過去

６ヶ月間の終値単純平均値 1,824 円に対して 31.58％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）と

する旨の再提案を受領いたしました。しかし、当社は、同月８日、本公開買付価格は、当社の

株価の動向及び他の類似事例におけるプレミアム水準を踏まえれば、当社として本取引に賛同

できる水準には到底至らず、また、依然として当社の本源的価値が十分に反映された価格とは

いえないものとして、本公開買付価格の再検討を要請いたしました。当該要請に対して、同月

14 日、当社は、住友電工から、本公開買付価格について改めて慎重に検討した結果として、本

公開買付価格を 2,480 円（提案日の前営業日である 2025 年 10 月 10 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 2,104 円に対して 17.87％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値 2,207 円に対して 12.37％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,073 円に対して

19.63％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,850 円に対して 34.05％のプレミアムをそれぞれ

加えた価格）とする旨の再提案を受領いたしました。これに対して、当社は同月 15 日、提案さ

れた公開買付価格は、当社及び本特別委員会が起用したファイナンシャル・アドバイザーにお

いて実施中の株式価値算定の内容と照らし、当社の本源的な価値が十分に反映された価格とは

いえず、当社の一般株主にとって公正かつ合理的な経済条件とはいえないものと考えているこ

と、また、当社の現在の株価に関しては、関税政策に係る市場の不透明感が払拭されたこと等

も含め、当社の業績及び今後の成長性を織り込んだ本源的価値が、市場からの評価として適切

に反映された結果と捉えていること、加えて、当社及び本特別委員会においては、類似事例の

プレミアム水準との比較の観点では、完全子会社化を企図した非公開化事例との比較のみでは

なく、本件と類似する環境下での事例との比較を含めて検討しているところ、そのような事例

におけるプレミアム水準と比べても、提案された公開買付価格は、依然として当社として本取

引に賛同できる水準には至らないと考えているとして、本公開買付価格の再提案の要請を行い

ました。当該要請に対して、同月 20 日、当社は、住友電工から、直近の当社株価の上昇は当社

の本源的価値の変化というよりは本邦株式市場の上昇を受けて形成されたものである可能性が

否定できず、かかる状況下において、本公開買付けのプレミアムを他社事例との比較に依拠し

て評価することは適切ではないと考えていることを踏まえ、本公開買付価格を 2,510 円（提案

日の前営業日である 2025 年 10 月 17 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

2,101 円に対して 19.47％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,172 円に対して

15.56％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,098 円に対して 19.64％、同過去６ヶ月間の終値

単純平均値 1,876 円に対して 33.80％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の再提案

を受領いたしました。これに対して、当社は同月 22 日、当該再提案した本公開買付価格は、依

然として当社の本源的価値が十分に反映された価格とはいえず、他の類似事例のプレミアム水

準と比較しても十分ではないと考えられることから、当社として賛同できる水準に至らないと

して、本取引の実行によって発現するシナジーを勘案し、当該シナジーの分配を織り込んだう

えで検討するよう、本公開買付価格の再提案の要請を行いました。当該要請に対して、同月 24

日、当社は、住友電工から、本公開買付価格を 2,550 円（提案日の前営業日である 2025 年 10

月 23 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 2,225 円に対して 14.61％、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,162 円に対して 17.95％、同過去３ヶ月間の終値単

純平均値 2,116 円に対して 20.51％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,899 円に対して

34.28％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨の再提案を受領いたしました。これに対

して、当社は同月 27 日、提案された公開買付価格について、当社及び本特別委員会において真

摯に検討を重ねた結果、本取引の類似事例のプレミアム水準との比較、本取引の実行によって
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発現するシナジーの一般株主への公正な分配、当社の本源的な価値を反映した価格水準といっ

た要素を踏まえれば、本取引に賛同及び本公開買付けについて当社の一般株主に対して応募推

奨を行うにあたっては、未だ十分な価格ではないとし、特に、住友電工の提案によれば、直近

の当社株価の上昇局面に依拠しない過去６ヶ月間の当社株価終値の単純平均値に対しては十分

なプレミアムが付された水準とのことである一方、当社としては、直近の当社株価の上昇は、

株式市場の上昇を受けて形成されたものではなく、企業としての本質的な強みや収益力が評価

されたものと捉えており、従って、過去６ヶ月間の平均株価に対するプレミアムのみならず、

過去１ヶ月間・過去３ヶ月間の平均株価に対するプレミアムも参照すべきであり、当社の一般

株主を含む市場参加者による本取引の経済条件に対する期待も勘案のうえで、公開買付価格を

再検討するよう要請いたしました。当該要請に対して、同月 28 日、当社は、住友電工から、本

公開買付価格を 2,600 円（提案日の前営業日である 2025 年 10 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 2,294 円に対して 13.34％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値 2,161 円に対して 20.31％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,129 円に対して

22.12％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 1,910 円に対して 36.13％のプレミアムをそれぞれ

加えた価格）とする旨の最終提案を受領いたしました。その結果、2025 年 10 月 29 日、当社及

び本特別委員会は、住友電工の提案を応諾する旨の回答を行い、本公開買付価格を 2,600 円と

することで合意に至りました。 

 

以上の検討・交渉過程において、当社は、本公開買付価格に関する住友電工との協議及び交

渉にあたり、本特別委員会から聴取した意見並びに大和証券及びアンダーソン・毛利・友常法

律事務所からの助言を踏まえて検討を行っており、その際、本特別委員会においては、随時、

本特別委員会のアドバイザーであるプルータス・コンサルティング及びアンダーソン・毛利・

友常法律事務所から助言を受けるとともに、当社や当社のアドバイザーとの意見交換を行い、

適宜、確認・承認を行ってきました。具体的には、まず、当社が住友電工に対して提示し、ま

た、大和証券及びプルータス・コンサルティングが当社株式の株式価値算定において基礎とす

る本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について、事前に本特別委員会

の確認を経て、その承認を受けております。また、当社のファイナンシャル・アドバイザーで

ある大和証券は、住友電工との交渉にあたっては、事前に本特別委員会において審議のうえ決

定した交渉方針に従って対応を行っており、住友電工から本公開買付価格についての提案を受

領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、住友電工との交渉方針等

について本特別委員会から意見、指示、要請等を受け、これに従って対応を行っております。 
 

（ⅲ）判断内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下で、プルータス・コンサルティングから受けた財務的見地

からの助言、並びに 2025 年 10 月 29 日付で提出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コン

サルティング）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）の内容を踏

まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2025 年 10 月 29 日付で、当

社取締役会に対し、委員全員の一致で、本答申書を提出しております。本答申書の詳細は本意

見表明プレスリリースの別添１をご参照ください。 

 

④ 特別委員会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及びフェアネス・オピニオン

の取得 

上記「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、本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、住友電工等及び当社グルー

プから独立したファイナンシャル・アドバイザー並びに第三者算定機関であるプルータス・コ

ンサルティングを選任し、当社株式の株式価値の算定、住友電工との交渉方針に関する助言を

含む財務的見地からの助言を受けるとともに、2025 年 10 月 29 日付で本株式価値算定書（プル

ータス・コンサルティング）を取得いたしました。また、本特別委員会は、プルータス・コン

サルティングから、本公開買付価格である１株当たり 2,600 円が当社の一般株主にとって財務

的見地から公正である旨の本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）を取

得しております。本株式価値算定書（プルータス・コンサルティング）及び本フェアネス・オ

ピニオン（プルータス・コンサルティング）の概要については、本意見表明プレスリリースの

「（３）算定に関する事項」の「③特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値

算定書及びフェアネス・オピニオンの取得」をご参照ください。なお、プルータス・コンサル
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ティングは、住友電工等及び当社グループの関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して

記載すべき重要な利害関係を有しておりません。 

 

⑤ 当社における独立した法律事務所からの助言 

上記「（１）承認に関する判断の根拠及び理由」に記載のとおり、当社は、住友電工等及び当

社グループから独立したリーガル・アドバイザーとしてアンダーソン・毛利・友常法律事務所

を選任し、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並

びに本取引に係る当社の意思決定の方法及び過程その他の意思決定にあたっての留意点等に関

する法的助言を受けております。 

また、上記「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、本特別委員会において、アンダーソン・毛利・友常法律事務所の独立性及び

専門性・実績等に問題がないことを確認のうえ、その選任の承認を受けております。 

なお、アンダーソン・毛利・友常法律事務所は、住友電工等及び当社グループの関連当事者

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

ません。アンダーソン・毛利・友常法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、稼働時

間に時間単価を乗じて算出するものとされており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含ま

れておりません。 

 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

当社は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、住友電工等から独立した立場で、本

取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。 

具体的には、当社は、2025 年７月７日に提案書を受領したことを受け、本取引に関する検討

並びに住友電工との協議及び交渉を行うプロジェクトチームを検討の上、設置し、そのメンバ

ーは当社グループを除く住友電工グループ各社の役職員を兼務していない当社の職員のみで構

成されるものとし、かかる取扱いを継続しております。加えて、当社の取締役のうち清水和志

氏及び山根英雄氏は、過去に住友電工の従業員としての地位を有していたものの、清水和志氏

は住友電工から当社へ転籍して７年以上、山根英雄氏は住友電工から当社へ転籍して５年以上

が経過しており、また、本取引に関し、住友電工側で一切の関与をしておらず、またそれがで

きる立場にないことから、本取引における当社の意思決定に関して利益相反のおそれはないも

のと判断し、上記取締役会における審議及び決議に参加しております。また、かかる取扱いを

含めて、当社の検討体制（本取引の検討、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。）に独立性・公正性の観点から問題がないことについては、本特別委員会の

承認を得ております。 

 

⑦ 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 

当社は、アンダーソン・毛利・友常法律事務所から得た法的助言、大和証券から得た財務的

見地からの助言、本株式価値算定書（大和証券）及び本フェアネス・オピニオン（大和証券）

の内容、本特別委員会を通じて提出を受けた本株式価値算定書（プルータス・コンサルティン

グ）及び本フェアネス・オピニオン（プルータス・コンサルティング）、本特別委員会から入手

した本答申書、住友電工との間で実施した複数回に亘る継続的な協議の内容及びその他の関連

資料を踏まえ、住友電工による本公開買付けに関する諸条件の内容について慎重に協議・検討

を行った結果、上記「（１）承認に関する判断の根拠及び理由」に記載のとおり、2025 年 10 月

30 日開催の当社取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当

社の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨することを決議しております。 

上記の当社取締役会決議は、当社の取締役８名中、全ての取締役（うち独立社外取締役３名）

が審議に参加し、審議に参加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、当該取締役会には、当社の監査役５名中、全ての監査役（うち独立社外監査役３名）

が出席し、いずれも、当社が本公開買付けに賛同する旨の意見を表明すること及び当社株式に

ついて本公開買付けに応募することを推奨することについて異議がない旨の意見を述べており

ます。 

なお、当社の取締役のうち２名（清水和志氏及び山根英雄氏）並びに監査役のうち１名（前

田裕久氏）は、過去に住友電工の役職員の地位にあった者ですが、清水和志氏は住友電工から

当社へ転籍して７年以上、山根英雄氏は住友電工から当社へ転籍して５年以上、前田裕久氏は
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住友電工から当社へ転籍して 15 年以上が経過しており、いずれの取締役及び監査役も、住友電

工の役職員を兼務しておらず、住友電工から指示を受ける立場にはないため、上記の当社の取

締役２名及び監査役１名は、当社取締役会の審議又は決議から除外されなければ手続の公正性

が害されると考えるべき程の利害関係はないものと判断しております。かかる取扱いを含めて、

当社における本取引の検討体制に独立性及び公正性の観点から問題がないことについて、本特

別委員会から承認を得ております。 

 

⑧ 取引保護条項の不存在 

当社及び住友電工は、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

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

は一切行っておらず、対抗的な買付け等の機会を妨げないこととすることにより、本公開買付

けの公正性の担保に配慮しております。 

 

⑨ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措

置 

住友電工は、本意見表明プレスリリースの「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわ

ゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、(ⅰ)本公開買付けの決済の完了後速やかに、

住友電工が本公開買付けの成立により取得する株式数に応じて、本株式売渡請求をすること又

は会社法第 180 条に基づき、当社株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及

び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款変更を行うことを

付議議案に含む臨時株主総会の開催を当社に要請することを予定しており、当社の株主の皆様

に対して、株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、(ⅱ)本

株式売渡請求又は本株式併合をする際に、当社の株主の皆様に対価として交付される金銭は本

公開買付価格に当該各株主（住友電工及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数を乗じた

価格と同一となるように算定されることを明らかとしていることから、当社の株主の皆様が本

公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が

生じないように配慮しているとのことです。 

また、住友電工は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最低期間が 20 営業日であ

るところ、公開買付期間を 30 営業日としているとのことです。公開買付期間を法定期間より長

期にすることにより、当社の株主の皆様に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断

機会を確保し、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。  

なお、本取引の実施に際しては、当社において買収候補者の有無の調査・検討（いわゆ積極

的なマーケット・チェック）は実施しておりませんが、当社としては、（ⅰ）情報管理の観点等

から、実務上積極的なマーケット・チェックの実施は必ずしも容易とは言えないこと、（ⅱ）本

取引に係る提案者である住友電工は、2025年 10月 30日時点で、当社株式 51,534,901株（所有

割合：49.64％）を所有する当社の筆頭株主であり、実質支配力基準に基づき当社を連結子会社

としているため、住友電工による買収提案に対する対抗提案がなされるとは考えにくいことか

ら、積極的なマーケット・チェックが採用されていないことのみをもって、本公開買付けにお

ける公正性の担保として不十分であることにはならないと考えております 

 

4. 本株式売渡対価の支払のための資金を確保する方法についての定めの相当性その他の本株式売渡

対価の交付の見込みに関する事項（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規則第 33 条

の７第２号） 

住友電工は、本株式売渡対価の全てを、株式会社三井住友銀行より 2025 年 10 月 29 日付で取

得した融資証明書に基づく借入金により支払うことを予定しており、また、本公開買付けに係

る公開買付届出書の添付書類として、株式会社三井住友銀行から 2025 年 10 月 29 日付で取得し

た 1,335 億円を限度として融資を行う用意がある旨の融資証明書を提出しており、また、住友

電工によれば、本株式売渡対価の支払に支障を及ぼす事象は発生しておらず、今後発生する可

能性も現在認識していないとのことであること等から、住友電工において、本株式売渡対価の

支払のための資金を確保する方法は相当であり本株式売渡対価の交付の見込みがあると判断し

ております。 

 

5. 本株式売渡請求に係る取引条件についての定めの相当性に関する事項（会社法第 179 条の５第１
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項第４号、会社法施行規則第 33 条の７第３号） 

本株式売渡対価は、取得日以降合理的な期間内に、取得日の前日の最終の当社の株主名簿に

記載又は記録された本売渡株主の住所又は本売渡株主が当社に通知した場所において、当社に

よる配当財産の交付の方法に準じて交付され、当該方法により本株式売渡対価の交付ができな

かった本売渡株主については、当社の本店所在地にて、当社が指定した方法により（本株式売

渡対価の交付について住友電工が指定したその他の場所及び方法があるときは、当該場所及び

方法により）本売渡株主に対して本株式売渡対価を交付するものとしているところ、上記の本

株式売渡対価の交付までの期間及び支払方法について不合理な点は認められないことから、本

株式売渡請求に係る取引条件は相当であると判断しております。 

 

6. 当社において最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の会社

財産の状況に重要な影響を与える事象の内容（会社法第 179 条の５第１項第４号、会社法施行規

則第 33 条の７第４号） 

該当事項はありません。 


