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　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、大同特殊鋼株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、東北特殊鋼株式会社をいいます。

　（注３）　本書中の記載において、計数が四捨五入又は切捨てされている場合、合計として記載される数値は必ずしも

計数の総和と一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、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。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、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。）をいい

ます。

　（注６）　本書中の「府令」とは、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令（平成２年大蔵

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。

　（注８）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注９）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注10）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

東北特殊鋼株式会社

 

２【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

 

３【買付け等の概要】

公開買付けの目的 完全子会社化

買付け等の期間 2026年５月18日（月曜日）から2026年６月29日（月曜日）まで（31営業日）

買付け等の価格 普通株式１株につき、金4,491円

買付予定数の下限 ―（株）

買付予定数の上限 ―（株）

対象者の意見 賛同及び応募推奨

 

４【買付け等の目的】

（１）【公開買付けの目的の概要】

　公開買付者は、本書提出日現在、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）スタン

ダード市場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を2,549,500株（所有割合

（注１）：34.32％）所有する対象者の筆頭株主であり、対象者を持分法適用関連会社としております。公開

買付者は、2026年５月15日開催の取締役会において、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。）を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とすること

を目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することを決議

いたしました。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2026年５月15日に公表した「2026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2026年３月31日現在の対象者の

発行済株式総数（7,550,000株）から、同日現在の対象者が所有する自己株式数（122,241株）を控

除した株式数（7,427,759株、以下「本基準株式数」といいます。）に対する割合（小数点以下第

三位を四捨五入。以下、所有割合の記載において同じです。）をいいます。

 

　公開買付者は、対象者の第２位株主である岡谷鋼機株式会社（所有株式数：752,000株、所有割合：

10.12％、以下「岡谷鋼機」といいます。）、対象者の第３位株主である東京窯業株式会社（所有株式数：

631,000株、所有割合：8.50％、以下「東京窯業」といいます。）、対象者の第４位株主である光通信ＫＫ投

資事業有限責任組合（所有株式数：488,100株、所有割合：6.57％、以下「光通信ＫＫ」といいます。）、対

象者の第５位株主であるＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３投資事業有限責任組合（所有株式数：476,500株、所有

割合：6.42％、以下「ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３」といいます。）、対象者の第６位株主であるＵＨ　Ｐａ

ｒｔｎｅｒｓ　２投資事業有限責任組合（所有株式数：474,400株、所有割合：6.39％、以下「ＵＨ　Ｐａｒ

ｔｎｅｒｓ　２」といいます。）、及び対象者の第10位株主であるエスアイエル投資事業有限責任組合（所有

株式数：120,200株、所有割合：1.62％、以下「エスアイエル」といいます。）並びにＨＩＫＡＲＩ ＴＳＵＳ

ＨＩＮ ＩＮＶＥＳＴＭＥＮＴＳ ＯＫＩＮＡＷＡ株式会社（注２）（以下「ＨＴＩＯ」といい、光通信ＫＫ、

ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２及びエスアイエルと併せて、「光通信グループ」

といいます。また、光通信グループ、岡谷鋼機及び東京窯業を総称して、以下「本不応募合意株主」といい、

ＨＴＩＯ、岡谷鋼機及び東京窯業を総称して、以下「本残存株主」といいます。）の各社との間で、2026年５

月15日付で公開買付不応募契約（以下、本不応募合意株主との間の公開買付不応募契約をそれぞれ「本不応募

契約（岡谷鋼機）」、「本不応募契約（東京窯業）」、「本不応募契約（光通信グループ）」といい、これら

を総称して、以下「本不応募契約」といいます。）をそれぞれ締結し、本不応募合意株主が所有する対象者株

式の全て（所有株式数：2,942,200株、所有割合：39.61％、以下「本不応募合意株式」といいます。）につい

て、本公開買付けに応募しないこと、並びに本公開買付けの成立後に本臨時株主総会（下記「(4）公開買付け

後の組織再編等の方針」において定義します。以下同じです。）を実施する場合において、対象者の株主を公

開買付者及び本残存株主のみとするための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）に関

連する議案に賛成すること及び本残存株主は本スクイーズアウト手続の効力発生後に対象者が実施する予定の

本残存株主が所有する対象者株式の全て（注３）を対象とする自己株式取得（以下「本自己株式取得」とい
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い、本自己株式取得に係る株式併合前１株当たりの自己株式取得価格を「本自己株式取得価格」といいま

す。）に応じて本不応募合意株式を売却することに合意しております。

　また、上記に加えて、公開買付者は光通信グループとの間で、本臨時株主総会決議及び対象者株式の上場廃

止後の2026年10月上旬頃、本株式併合（下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」で定義します。以下同

じです。）の効力発生の直前までに、光通信ＫＫ、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　

２及びエスアイエル（総称して以下「本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）」といいます。）が、それ

ぞれ所有する対象者株式の全てについて現物配当を実施すること（以下「本現物配当」といいます。）に合意

しております。これによって、ＨＴＩＯは、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）から本現物配当を受

けることにより、本株式併合の効力発生の直前の時点において、対象者株式1,528,016株（所有割合：

20.57％）を所有することとなる予定です（注４）。

　本現物配当を実施する理由は、本スクイーズアウト手続の実行性を確保しつつ、本自己株式取得の対象とな

る対象者株式数を増加させることで、本自己株式取得について、本残存株主において、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。）に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用されるこ

とが見込まれることを考慮し、対象者の一般株主の皆様への配分をより多くすることを目的とするものです。

　なお、光通信グループが所有する対象者株式のうち、本現物配当によりＨＴＩＯが取得する対象者株式以外

の株式は本スクイーズアウト手続の対象となるため、光通信ＫＫ、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３、ＵＨ　Ｐａ

ｒｔｎｅｒｓ　２及びエスアイエルが対象者の一般株主と異なる利益を享受することはありません。

　本不応募契約の概要については、下記「(6）公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。

（注２）　株式会社光通信の連結子会社であるＨＴＩＯは、本書提出日現在、対象者株式を直接所有しており

ませんが、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）に出資を行っている無限責任組合員です。

（注３）　本自己株式取得の対象となる対象者株式は、岡谷鋼機が所有する対象者株式752,000株（所有割

合：10.12％）、東京窯業が所有する対象者株式631,000株（所有割合：8.50％）及びＨＴＩＯが本

株式併合の効力発生直前に本現物配当によって取得することとなる対象者株式1,528,016株（所有

割合：20.57％）の合計2,911,016株（所有割合：39.19％）（以下「本残存株式」といいます。）

となります。

（注４）　本現物配当について、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）は、本現物配当の実施する日以

前１年以上継続してＨＴＩＯの形式的基準による特別関係者（法第27条の２第７項第１号、令第９

条）に該当することから、法第27条の２第１項但書、及び府令第３条第１項に定める適用除外買付

け等として行うことを予定しています。

 

　公開買付者は、本公開買付けにおいて対象者株式の全て（ただし、公開買付者が所有する対象者株式、対象

者が所有する自己株式及び本不応募合意株式を除きます。）を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とす

ることを目的としているため、買付予定数の上限を設定しておりません。また、公開買付者は、本公開買付け

において買付予定数の下限を設定しておらず、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。）の全部の買付け等を行います。これは、本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。以下同じです。）第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が

要件とされているところ、本書提出日現在、公開買付者が所有する対象者株式2,549,500株（所有割合：

34.32％）に係る議決権の数、及び本不応募合意株式2,942,200株（所有割合：39.61％）に係る議決権の数の

合計が対象者の総株主の議決権の数の３分の２を超えており、本スクイーズアウト手続が確実に実行可能であ

ることから、公開買付者としては、買付予定数の下限を設定する必要がないと考えていることに加え、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）に相当する買付

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

を希望する対象者の株主の皆様の利益に資さない可能性もあると考えたためです。

　公開買付者は、本公開買付けの成立後、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」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。

　また、本現物配当及び本スクイーズアウト手続後、本残存株式について、対象者株式の上場廃止後の2026年

10月上旬頃に本自己株式取得を実施し、対象者の株主を公開買付者のみとすることを予定しております。公開

買付者は、本自己株式取得について、本残存株主において、法人税法に定めるみなし配当の益金不算入規定が

適用されることが見込まれることを考慮し、対象者の一般株主の皆様への配分をより多くすることで、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。）の最大化と

株主間の公平性を両立させることができるとの考えの下、本自己株式取得を実施することといたしました。な

お、公開買付者は、本不応募合意株主との協議・交渉を踏まえ、本自己株式取得が行われた場合の本残存株主

の税引後手取り額が、仮に本残存株主が本公開買付けに応じた場合に得られる税引後手取り額と実質的に同等

となるよう、本自己株式取得価格は、本不応募合意株主の適用税率を踏まえて、本株式併合前の対象者株式１

株当たり、ＨＴＩＯについては3,990円、岡谷鋼機については3,708円、東京窯業については3,685円を予定し

ておりますので、公開買付価格の均一性（法第27条の２第３項）の趣旨に反するものではないと考えておりま

す。なお、本自己株式取得は、本公開買付価格の最大化と株主間の公平性を両立させるため、2025年７月17日
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に、本取引に関して光通信グループと面談を行った際に、光通信グループから検討可否の打診を受け、その後

の光通信グループを含む本不応募予定株主、対象者及び本特別委員会（下記「(2）「公開買付けを実施するに

至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③　対象者の公開買付けに関する意

見の内容、根拠及び理由」において定義します。以下同じです。）との協議を踏まえて決定しております。

 

　本取引を図で表示すると大要以下のとおりとなります。

 

（ⅰ）本公開買付けの実施前（現状）

 

（ⅱ）本公開買付け（2026年５月18日から2026年６月29日）

　公開買付者は、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、対象者が所有する自己

株式及び本不応募合意株式を除きます。）を対象とする本公開買付けを実施。

 

（ⅲ）本スクイーズアウト手続の実施①（～2026年９月（予定）

　公開買付者は、本公開買付けの成立後、対象者の株主を公開買付者及び本残存株主のみとするための本

株式併合の実施を対象者に対して要請し、本臨時株主総会を実施する予定。
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（ⅳ）本現物配当の実施（～2026年10月上旬（予定））

　光通信グループは、本臨時株主総会決議及び対象者株式の上場廃止後、本株式併合の効力発生の直前ま

でに、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）が本現物配当を実施する予定。

 

（ⅴ）本スクイーズアウト手続の実施②（～2026年10月上旬（予定））

　本臨時株主総会決議に基づく本株式併合の効力発生によって、対象者の株主は公開買付者及び本残存株

主となる予定。

 

（ⅵ）本自己株式取得（～2026年10月上旬（予定））

　対象者は、本残存株主が所有する対象者株式の全てを取得するため、本自己株式取得を実施する予定。

 

（ⅶ）本取引実施後

 

　なお、対象者が2026年５月15日に公表した「その他の関係会社である大同特殊鋼株式会社による当社株式に

対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」といい

ます。）によれば、対象者は、2026年５月15日開催の取締役会において、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の決議をしたとのことです。

対象者の取締役会決議の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(3）公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「⑥　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。
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（２）【公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針】

①【公開買付者が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、合金元素を添加し、熱処理や加工を施すことで、耐熱性、耐食性、強度、靭性といった特別な

性質を付与した鋼材である特殊鋼等の製造及び販売を目的として1916年８月に設立された株式会社電気製鋼所を

前身とし、1921年11月に設立された業を同じくする大同製鋼株式会社が、1922年７月に株式会社電気製鋼所から

愛知県名古屋市の熱田工場、長野県木曽郡木曽町の福島工場の両工場の現物出資を受けるかたちで継承し、商号

を株式会社大同電気製鋼所に変更しました。更に、1938年６月に商号を大同製鋼株式会社に変更し、1950年２月

に企業再建整備法により新大同製鋼株式会社として再発足しました。その後、1950年９月に株式会社名古屋証券

取引所（以下「名古屋証券取引所」といいます。）に、1951年６月には東京証券取引所及び株式会社大阪証券取

引所（以下「大阪証券取引所」といいます。）にそれぞれ上場し、その後、1953年３月に商号を大同製鋼株式会

社に変更しました。そして1976年９月、日本特殊鋼株式会社及び特殊製鋼株式会社との間で３社による合併を実

施し、商号を現在の大同特殊鋼株式会社へと変更しました。また、2013年７月に行われた東京証券取引所及び大

阪証券取引所の現物市場統合により、東京証券取引所市場第一部及び名古屋証券取引所市場第一部に株式を上場

した後、2022年４月の東京証券取引所及び名古屋証券取引所における市場区分の見直しにより、本書提出日現在

においては、東京証券取引所プライム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場に上場しております。

 

　公開買付者グループ（公開買付者及び公開買付者の関係会社をいいます。以下同じとします。）は、本書提出

日現在、公開買付者、子会社67社（うち連結子会社67社）及び対象者を含む関連会社８社（うち持分法適用関連

会社８社）で構成され、①特殊鋼鋼材、②機能材料・磁性材料、③自動車部品・産業機械部品、④エンジニアリ

ング、⑤流通・サービスの５つのセグメントに分かれ幅広い事業活動を行っており、特殊鋼をベースとした技術

力を背景に、自動車産業をはじめ、航空機、船舶、ＩＴ機器等様々な産業分野の発展を支えております。公開買

付者グループは、「素材の可能性を追求し、人と社会の未来を支え続けます」をグループ経営理念と定め、ま

た、高機能素材を追求するMissionを達成し、人と社会の未来に貢献していくことが公開買付者グループの存在

意義（Purpose）であると認識しております。公開買付者グループとして、高機能素材の価値を極め、顧客ベネ

フィットを創造し、サステナブル社会の実現に貢献することで持続的な企業価値の向上を目指しております。

 

　公開買付者は、今後の見通しとして、米国の通商政策を含む諸政策が、個人消費、企業活動における生産・販

売戦略、国際的なサプライチェーンの変化、金利政策や為替変動など、グローバルでの経済活動へ様々な影響を

及ぼす可能性があると考えております。これに加えて、ウクライナ情勢や中東情勢などの地政学リスクも内包し

た経営環境となっており、特に昨今のイラン情勢の長期化については引き続き注視が必要な環境であります。公

開買付者の主要需要先である自動車関連業界においては、日系自動車メーカーの販売低迷を受けて需要が減少し

ており、産業機械関連においても日系メーカーの生産活動水準は低迷しており、回復のペースは鈍化していると

考えております。半導体製造装置関連においては在庫調整が継続する中で、一部のユーザーで需要増加の動きが

見られますが、その継続性には今後も注視が必要と考えております。自由鍛造品（注１）については、航空機関

連の受注は回復しておりますが、石油・天然ガス、鉱山等の分野で地中や岩盤を掘り進めるための機械・工具を

製造・使用する掘削関連業界においては、足元の原油高の影響はまだ認められず、これまで調整局面が続いてお

り、今後の動向に注視してまいります。一方、磁石製品に関しては、中国重希土類の輸出規制の強化に伴い、Dy

（ジスプロシウム）、Tb（テルビウム）などの重希土類フリーが特長である公開買付者の磁石への需要が上向い

ており、引き続き堅調に推移するものと考えております。中長期的な視点では、国際情勢が一段と不安定化し不

確実性が高まる中、世界経済は低い成長率に留まるものと考えており、また日本国内における人口減少・少子高

齢化の進展、脱炭素社会や循環型社会への転換など、暮らしの中の社会基盤にも大きな変化が起こるものと考え

ております。

（注１）　「自由鍛造品」とは、特別な金型を使用せず、上下金敷だけで火造りによって製造した鍛造品のこと

で、一般に火造品ともいいます。

 

　一方、事業環境においては、自動車における電動化の進展、情報・通信分野におけるＡＩ用途拡大・高度化な

どを背景とした半導体市場の成長、宇宙など通信衛星開発市場の拡大、世界的な人口増加を背景とした航空需要

の増加、再生可能なクリーンエネルギー需要の拡大、高齢化社会の到来にともなう高度医療市場の拡大など産業

構造の変化が予想されると公開買付者は考えております。このように公開買付者を取り巻く外部環境が大きく変

化していく中、公開買付者は、2024年６月に2026年度までの３ヶ年を計画期間とする2026中期経営計画を公表し

ました。公開買付者は、その後の外部環境の変化を踏まえ、経営目標の見直しと再設計が必要と判断し、2025年

10月に再設計後の2026中期経営計画（以下「2026中期経営計画（公開買付者）」といいます。）を公表しまし

た。公開買付者は、この2026中期経営計画（公開買付者）を、2030年の“ありたい姿”「高機能素材の価値を極

め、顧客ベネフィットを創造し、サステナブル社会の実現に貢献する」を達成するための変革の時期“トランジ

ション・マネジメント”であると位置づけ、以下の経営方針に沿った行動を全力で推進してまいりたいと考えて

おります。
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「2026中期経営計画（公開買付者）経営方針」－トランジション・マネジメント－

社会経済・産業構造の変化を事業好機とし、事業ポートフォリオの変革を遂行し、

新たなビジネス・ドメイン（顧客×提供価値×手段）で持続的な利益成長を実現する

 

　具体的には、以下の重点課題に取り組んでまいります。

（ⅰ）事業ポートフォリオの変革

・今後の成長市場である半導体関連分野、ＣＡＳＥ（注２）（自動車分野）、クリーンエネルギー分野、航

空宇宙分野、医療分野の需要を捕捉するための取り組みを強化します。お客様との密接なコミュニケー

ションを通じた顧客ニーズの把握、新たな生産技術の開発、市場拡大にともなう需要増加を捕捉するため

の適時適切な設備投資、海外を含めたサプライチェーンの構築を進めることで、高収益製品を生み出し成

長市場に提供していきます。

・情報・通信分野で成長が期待される半導体関連については高耐食材料（注３）開発を進めるとともに、グ

ローバルにサプライチェーンを強化していきます。2024年度には中長期的な市場拡大に対応していくため

に、知多第２工場に特殊溶解設備の真空アーク再溶解炉の導入を行いました。e-Axle（注４）用の特殊鋼

製品に関しましては、これまでの製造技術に関する知見を活かし、製品の疲労強度や対摩耗性の向上、寸

法安定性や加工精度の確保等の更なる信頼性の高いソリューションを提供してまいります。また、自動車

の主機・補機モーター（注５）・センサー用磁石については、重希土類フリーなど特長ある製品を提供す

るための戦略的な投資を実施してまいります。

・クリーンエネルギー分野においては、高温・高圧水素環境下で耐え得る耐水素脆化用鋼の開発、工業炉用

水素バーナーの実用化を進めることなどでお客様のニーズに応えてまいります。より一層の拡大が期待さ

れる航空宇宙分野における自由鍛造品や医療分野のチタン製品に関し、将来的な需要増加を見据え、戦略

的に設備投資を行ってまいります。なお、足元の状況も踏まえ、投資効果については十分に精査を行い、

中長期的に企業価値向上が見込める案件への投資を実行し、事業ポートフォリオ変革を進めてまいりま

す。

（注２）　「ＣＡＳＥ」とは、Connected（コネクテッド）Autonomous（自動運転）Shared＆Services

（シェアリングとサービス）Electric（電動化）のそれぞれの頭文字から取った造語です。

（注３）　「高耐食材料」とは、腐食環境下でも劣化しにくい性質を持つ材料のことをいいます。

（注４）　「e-Axle」とは、電動車やハイブリッド車向けのモーター、インバータ、ギア、冷却機構等を組

み合わせたシステムとして、パッケージ化した電動駆動モジュールを意味します。

（注５）　「自動車の主機・補機モーター」とは、主機モーターは電動車やハイブリッド車の駆動用モー

ターをいい、補機は駆動以外の補助的な機能を支えるモーターのことをいいます。

 

（ⅱ）経営基盤の強靭化

・長期的な成長を支える経営基盤の強靭化を進めてまいります。事業基盤においては、製品の高付加価値

化、成長市場に向けた新規製品の開発、既存事業の品質向上及びコスト競争力の強化を目的に、ヒト・モ

ノ・カネの経営資源の最適配分を行うことで、生産の配分の最適化を進めてまいります。体制面では、

2023年度にＣＱＭ部（Corporate Quality Management）を発足しており、品質マネジメントのさらなる強

化も進めてまいります。

・人的資本に関しては、事業成長に必要なグローバル人材及び高度専門人材の確保、公開買付者グループを

含めた次世代経営人材の育成、更に高度技術人材及びＤＸ推進人材の育成などにより従業員のスキル向上

を図り、労働生産性を高めてまいります。

・財務基盤としましては、マイナス金利政策の解除など今後の緩やかな金利上昇を背景に借入金利の上昇が

想定されるなか、事業ポートフォリオ変革にともなう設備投資資金、運転資金の増加が見込まれます。一

方で、安定的にＰＢＲ１倍以上を確保するための資本効率向上も求められ「財務健全性の維持」「資本効

率の向上」を両立させる必要があります。これらに対応するため、運転資金、ＣＣＣ（キャッシュ・コン

バージョン・サイクル）管理強化やＲＯＩＣ（投下資本利益率）による投資判断を導入するなど、財務基

盤の強靭化にも取り組んでまいります。
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（ⅲ）ＥＳＧ（注６）経営の高度化

・持続的な企業価値向上を目指し、ＥＳＧ経営を推進するため、「ＥＳＧ推進統括部」主導のもと、地球環

境の保護、社会への責任と貢献、ガバナンスの各種取り組みを強化してまいりました。

・今後におきましても、長期的な視点でステークホルダーの期待を上回る「特殊を超える価値」＝“Beyond

the Special”を創造する企業であり続けるため、地球環境保護に関する活動等、持続可能な社会の実現

に貢献するサステナビリティ活動を推進するとともに、サプライチェーンへの展開を進めてまいります。

気候変動に関しては、「2030年でのＣＯ２排出量を2013年対比で50％削減、2050年でのカーボンニュート

ラル実現」に向け、ＣＯ２排出量の削減を着実に実行しており、2024年度は30％削減を達成いたしまし

た。社会への責任と貢献に関しては、特に人的資本投資の加速、ダイバーシティの推進、健康経営の推

進、ウェルビーイングの追求とエンゲージメント向上などの人的資本戦略を推進してまいります。ガバナ

ンス面としては、政策保有株式に関して、2024年度に６銘柄241億円の売却を行い、みなし保有株式を含

めた純資産に対する比率を17.7％まで引き下げました。今後については2026年度までに15％、長期的には

10％以下の水準を目指し継続的に縮減を進めてまいります。

（注６）　「ＥＳＧ」とは、環境（Environmental）、社会（Social）及びガバナンス（Governance）の頭

文字を取ったものです。

 

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、1937年４月に仙台市において東北特殊鋼株式会社として設

立され、1975年11月には対象者製造特殊鋼鋼材を使用した産業機械部品等の加工製品の製造販売を開始している

とのことです。また、1980年10月には金型等の工具鋼向けの特殊熱処理の受託及び特殊熱処理を施した特殊鋼製

品の販売を開始しているとのことです。

　対象者株式については、1961年10月に東京証券取引所市場第二部に株式を上場（1978年７月に上場廃止）し、

その後1997年９月に社団法人日本証券業協会（以下「日本証券業協会」といいます。）に店頭登録、2004年12月

に日本証券業協会への店頭登録を取り消し、株式会社ジャスダック証券取引所（以下「ジャスダック証券取引

所」といいます。）に株式を上場したとのことです。その後2010年４月にジャスダック証券取引所と大阪証券取

引所の合併に伴い、大阪証券取引所JASDAQ（スタンダード）に上場した後、2013年７月に大阪証券取引所と東京

証券取引所の合併に伴い、東京証券取引所JASDAQ（スタンダード）に上場し、2022年４月の東京証券取引所にお

ける市場区分の見直しにより、本書提出日現在においては、東京証券取引所スタンダード市場に上場していると

のことです。

　対象者の企業グループは、本書提出日現在、対象者、連結子会社である東特エステートサービス株式会社、東

特興業株式会社、TOHOKU Manufacturing (Thailand) Co., Ltd.及びTOHOKU STEEL INDIA PRIVATE LIMITED（以

下、対象者、連結子会社を総称して「対象者グループ」といいます。）により構成されており、特殊鋼事業及び

不動産賃貸事業を営んでいるとのことです。

　特殊鋼事業では、特殊鋼鋼材（耐熱鋼・特殊ステンレス鋼等）を製造しているほか、自動車や産業機械などの

部品製造及び金型、治工具、部品等の熱処理加工の受託サービスを行っているとのことです。不動産賃貸事業で

は、主に旧工場跡地に建設した商業施設の賃貸サービスを中心として、不動産のメンテナンスサービスを提供し

ているとのことです。

 

　対象者グループは、「我が社は、創立の精神『東北大学の指導により高級特殊鋼を製造し、産業界に貢献す

る』を基に、需要家の要求する素材の研究開発、並びに製造と、総合エンジニアリングによる特色ある商品の提

供によって、企業の永続的発展をはかる。このため我々は、創造性を求めて挑戦する積極性と、変化に迅速に対

応する柔軟性を持たなければならない。」という企業理念のもと、対象者グループ企業倫理憲章、環境方針に基

づく公正かつ透明性の高い、地域に根差した事業活動によって企業価値の向上を目指し続け、持続可能な社会の

実現を目指しているとのことです。

 

　また、対象者を取り巻く事業環境については、コロナ禍を発端とした世界的なサプライチェーンの混乱や、ロ

シアによるウクライナ侵攻の長期化や中東情勢の悪化をはじめとする地政学的リスクの高まりにより原材料や電

力費用等の製造コストが高騰することが懸念されているとのことです。特に特殊鋼事業は、自動車産業の減産に

よる自動車エンジン関連製品の需要減少、世界的なインフレーションによる原材料等の製造コストの高騰、産業

のグローバル化を背景とした価格競争の激化など事業環境は大きく変化していると認識しているとのことです。

　このような環境のもと、対象者としても事業環境の変化に対応するためには、さらなる経営基盤の強化・持続

的発展に向けた研究開発活動や人的資本への戦略的な投資や製品ポートフォリオの変革に向けて積極的に資源を

配分しつつ、収益確保を図る必要があると捉えているとのことです。2024年６月に対象者が策定した、2024年度

から2026年度までの３ヶ年を対象とする中期経営計画「2026中期経営計画」において、基本コンセプトとしてい

る「『開発機能会社』への前進と柔軟な事業の転進」を実現するため、基本方針である「未来への成長投資」

「収益性の改善」に則り、環境価値の優れた開発商品をお客様へ提供することで持続可能な社会と環境づくりに

貢献していくことを目標としているとのことです。
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　また、公開買付者は、1970年２月に富士製鐵株式會社（現日本製鉄株式会社）から対象者株式を譲り受けて資

本参加しました（当時の対象者の発行済株式総数から自己株式数を控除した株式数に対する割合（以下「当時の

所有割合」といいます。）：9.6％（小数点以下第二位を四捨五入しております。以下、当時の所有割合の記載

において同じとします。））。その後、公開買付者は、1971年に株式会社小松製作所等から対象者株式を譲り受

け（当時の所有割合：11.7％）、1973年３月に対象者より対象者の自己株式を引き受け（当時の所有割合：

12.3％）、また1974年９月に対象者の第三者割当増資による新株を引き受けて（当時の所有割合：17.0％）、資

本提携関係を高めてまいりました。しかし、1976年９月の公開買付者（当時の大同製鋼株式会社）を吸収合併存

続会社、日本特殊鋼株式会社及び特殊製鋼株式会社を吸収合併消滅会社とする３社合併による公開買付者の発足

にあたり、当時は特殊製鋼株式会社の自動車エンジンバルブ鋼（注７）の国内シェアが対象者に次いで高かった

ため、公正取引委員会に対象者株式の処分等に関する上申書を提出し、対象者株式の当時の所有割合を5.0％ま

で引き下げました。その後、公開買付者は、1988年から1990年にかけて複数の対象者株主より対象者株式を取得

（当時の所有割合：17.3％）しました。更に、公開買付者は、対象者が新工場の設立に際して1991年10月に実施

した第三者割当増資における対象者株式を引き受けて、対象者株式の当時の所有割合は33.86％に上昇しまし

た。さらに、2025年１月の対象者による自己株式取得に伴い、公開買付者の対象者株式の当時の所有割合は

34.3％となり、2025年３月末時点においても公開買付者は対象者株式2,549,500株（所有割合：34.32％）を所有

しております。

（注７）　「自動車エンジンバルブ鋼」とは、自動車のエンジンを構成する部品の一つである自動車エンジンバ

ルブを製造するための鋼のことをいいます。

 

　対象者は、公開買付者を通じて主要原材料である特殊鋼鋼材を仕入れており、公開買付者グループは、対象者

の主力製品である自動車エンジンバルブ鋼、電磁ステンレス鋼（注８）向けを含む原材料及びステンレス鋼等の

素材の供給を行うとともに、製造設備の納入及び情報システムの保守・運用等を行っております。また、対象者

の製品の一部販売・運送を公開買付者グループにて担っております。

　今後の事業環境は、温暖化抑制を図るための自動車電動化の加速及び内燃機関の減少、情報化社会の発展並び

にグリーンエネルギー分野の拡大等のこれまで以上に大きな変化が予測される中で、公開買付者は、かかる環境

変化に対応し、2026中期経営計画（公開買付者）の実現をするためには、公開買付者単体での努力だけではな

く、対象者を含む公開買付者グループ全体としての取り組みが重要と考えております。中でも、対象者の強みで

ある軟磁性材料（注９）等の研究開発力や、ステンレス鋼等の表面研削等の二次加工のコスト競争力の取り込み

は不可欠であり、公開買付者及び対象者が、特殊鋼鋼材のサプライヤーと当該鋼材の二次加工メーカーという関

係にあることや対象者が公開買付者の持分法適用関連会社として資本関係にあることを踏まえて、現時点では安

全、環境、品質及びＩＴの管理について知見を共有する他、両社グループ間で業務を委託する等の協力関係があ

りますが、これらに留まらず、両社グループ間の経営資源の更なる相互活用及び連携深化並びにそれらを踏まえ

たグループとしての一体的な競争力強化が必須であると考えております。一方で、経営資源の更なる相互活用及

び連携深化は、対象者にとっても、下記(ⅲ)及び(ⅳ)のとおり、特に研究開発力の強化や公開買付者の海外拠点

及び提携先の相互利用による海外事業の展開につながるという点において、両者の企業価値を最大化させる最善

の策と考えております。

（注８）　「電磁ステンレス鋼」とは、ステンレスにその他の金属を含有し、高性能な磁気特性を有するように

した鋼のことをいいます。

（注９）　「軟磁性材料」とは、磁石にくっつき、外部の磁界を取り除くと速やかに磁気がなくなって元の状態

に戻る材料のことをいいます。

 

　本取引の実行により想定される具体的なシナジーとしては、上記連携強化によって、以下の、(ⅰ)ＥＶ向け・

非自動車向け製品の共同開発、(ⅱ)一部製品の対象者への二次加工の移管、(ⅲ)公開買付者のノウハウを活用し

たモノづくり力向上、(ⅳ)公開買付者の自動車業界における顧客基盤やグローバル商社網を活用した対象者製品

の拡販等の実現と考えております。

 

（ⅰ）ＥＶ向け・非自動車向け製品の共同開発

　対象者の強みである軟磁性材料において、自動車電動化に向けた市場エリアの拡大及び新規用途拡大を推

進するとともに、対象者が取り組み中の非鉛快削鋼（注10）の共同開発及びチョークコア（注11）等の部材

化に関連して、公開買付者が新規参入を目指すナノ結晶箔体（注12）事業への対象者の参画も想定しており

ます。また、磁歪クラッド材（注13）等の高機能材料においても、電動自動車及び非自動車分野（産機、農

業、医療等）の成長領域への用途拡大に向け、公開買付者及び対象者間での共同開発の推進を想定しており

ます。例えば、経済産業省が主導する「グリーンイノベーション基金事業」において、その１テーマである

「次世代モーターの開発」に公開買付者と対象者は共同参画しております。また、これらの事業に関連する

知的財産を公開買付者の技術企画部で一元管理をすることで、戦略的出願及びコスト削減も可能となりま

す。
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（注10）　「非鉛快削鋼」とは、環境負荷物質である鉛を含有しない快削鋼（被削性（削られやすさ）を高

めた鋼）のことをいいます。

（注11）　「チョークコア」とは、電子回路でノイズ除去や信号の安定化に使われる部品であるチョークコ

イルの磁性体の芯（コア）のことをいいます。

（注12）　「ナノ結晶箔体」とは、鉄（Fe）を主成分とする軟磁性材料で、平均粒径が10～20ナノメートル

程度の微細な結晶粒から構成されるリボン状の素材のことをいいます。

（注13）　「磁歪クラッド材」とは、磁場によって変形する性質（磁歪効果）を持つ金属材料を、異なる金

属と貼り合わせた複合材のことをいいます。

 

（ⅱ）一部製品の対象者への二次加工の移管

　公開買付者が二次加工をしている一部のお客様向け製品の二次加工を対象者に移管することで、対象者の

強みである二次加工のコスト競争力を活かし、商流の一元化と対象者における量産効果を実現できると考え

ております。また、お客様の現地調達化ニーズに合わせて、対象者の進出先であるインドの子会社を活用し

た表面研削等に関するサプライチェーンにおける二次加工の移管も将来的に可能となり得ます。これによっ

て、コスト競争力の向上が期待できると考えております。

 

（ⅲ）公開買付者のノウハウを活用したモノづくり力向上

　加工・検査における公開買付者の技術開発研究所による技術開発支援及び公開買付者のモノづくり改革部

による自動化ライン開発により、対象者の表面研削等の二次加工の生産性やコスト競争力の向上を推進させ

ていくことを想定しております。また、公開買付者の星崎工場から対象者への出向又は業務支援、対象者か

らの出向受入及び職業能力開発促進法に基づく事業内職業訓練校として公開買付者が設置する「技術学園」

への対象者の新卒採用者の受入などの人材交流も中長期的に進めてまいりたいと考えております。これらの

公開買付者及び対象者間の人材交流の活発化によって、対象者の人材の成長や能力開発・向上が可能になる

と考えております。

 

（ⅳ）公開買付者の自動車業界における顧客基盤やグローバル商社網を活用した対象者製品の拡販

　公開買付者は、日系自動車メーカー及び国内外の自動車部品メーカーと長年に亘って良好かつ強固な関係

を保持しているものと認識しており、公開買付者の材料技術サービスやソリューション・サービスのスタッ

フが、かかるネットワークを駆使してお客様の生の情報を常時収集しているところ、対象者においては、公

開買付者の完全子会社となることで、公開買付者との情報共有を通じて公開買付者の自動車業界における顧

客基盤を活用することができると考えており、当該顧客基盤の活用により、対象者の製品の新規拡販が期待

できると考えております。また、上記サービスのスタッフは公開買付者の技術開発研究所のスタッフと常日

頃から連携しており、本取引後に対象者と公開買付者の連携を更に深化させ、常時収集している当該情報の

対象者との共有を推進することで、対象者の強みである東北大学を始めとした産学共同に基づく開発力を、

公開買付者との共同開発で更に強化させて新製品の上市に繋げていくことを想定しております。

　また、公開買付者のグローバル商社網の活用によって、対象者の強みであり、公開買付者が独自に信用調

査機関等のデータを基に算定したところ約90％の高い国内シェアを有する自動車エンジンバルブ鋼及び約

70％の国内シェアを有する電磁ステンレス鋼について、グローバル販売の推進を想定しております。加え

て、対象者の進出先であるインドを中心として、公開買付者グループの海外拠点や提携先の相互活用による

連携強化や人材交流も中長期的に進めていくことで、公開買付者のグローバル商社網の活用を効率化し、上

記のグローバル販売を強化してまいりたいと考えております。

 

　しかしながら、対象者を公開買付者の持分法適用関連会社としたままでは、公開買付者の連結決算には対象者

株式の持分相当しか反映されないため、公開買付者としては、公開買付者株主への説明責任上、対象者への経営

資源の投下、対象者との連携深化や一体的な競争力強化には限界があります。また、対象者の一般株主への配慮

の必要性等との観点からも経営資源の相互活用や一体的かつスピーディーな意思決定等に一定の制約を抱えざる

を得ず、このような限界及び制約により、上記のシナジーの最大化を目指すことが非常に難しくなっており、公

開買付者は、2024年10月上旬、対象者を公開買付者の完全子会社とすることが必要と考えるに至りました。

　一方で、公開買付者は、対象者が公開買付者の完全子会社となり上場会社でなくなったとしても、対象者とし

ては、(ⅰ)公開買付者の信用力を活用できることから、取引先への信用面に対する悪影響は極めて限定的である

と予想されること、(ⅱ)公開買付者の信用力や公開買付者グループの資金を一元管理するキャッシュ・マネジメ

ント・システム等の活用により両社にとって最も効率的な資金調達手法を採用できること、(ⅲ)人材獲得面にお

いても従来から対象者の知名度が高い東北地区に加えて、中部圏を中心としつつも全国的に知名度がある公開買

付者グループのブランドや基盤を利用することで引き続き優秀な人材調達の基盤を確保できることを踏まえる

と、そのデメリットは限定的であると考えております。
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　そこで公開買付者は、上記の背景、目的、対象者との連携の深化による更なるシナジーの発現に向けて、2024

年10月上旬、本取引の具体的な検討を開始いたしました。そして、公開買付者の社内での検討の結果、上記シナ

ジーの発現に向けて対象者を公開買付者の完全子会社とすることが最適であると考えました。当該検討結果を踏

まえ、同月18日、公開買付者は対象者に対して、本取引に関する協議を開始したい旨の初期的な意向を伝えた上

で、2025年２月７日及び2025年４月９日に、対象者との間において、最適なガバナンス体制の在り方について初

期的な協議を行い、2025年５月21日に、対象者に対して、対象者の完全子会社化を目的とする本取引を実施した

い旨の意向並びに本取引の想定ストラクチャーの概要及び想定スケジュールを記載した、法的拘束力を有しない

意向表明書（以下「本意向表明書」といいます。）を提出しました。本意向表明書においては、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。）上の手続への対応を見据え、2025年８月下旬に本公開買付けの開始に係る予告公表を行うことを想定し

ておりました。その後、公開買付者は、2025年５月28日、対象者より、対象者にて本特別委員会を設置し、本取

引に関する検討体制を構築した旨の連絡を受けました。

　また、2025年６月初旬に、公開買付者、対象者及び本不応募合意株主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みずほ証券株式会社（以下「みずほ証券」といいます。）を、本取引に関する

リーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所をそれぞれ選任することで本取引に関する検討体制を構築

しました。

　その上で、公開買付者は、本取引の実現可能性を精査するためのデュー・ディリジェンス（以下「本デュー・

ディリジェンス」といいます。）を2025年６月中旬から2025年７月下旬まで実施しました。それと並行して、対

象者及び本特別委員会との間で本公開買付けを含む本取引の意義及び目的等に関するより詳細な協議・検討や、

本取引後の経営体制・事業方針、本取引における諸条件等についての協議・検討を行いました。具体的には、公

開買付者は、2025年７月２日に、本特別委員会から、本取引の背景・意義・目的、本取引の想定ストラク

チャー、本取引により実現が期待できるシナジー、本取引後の対象者の経営方針及びその他本公開買付けの諸条

件等についての質問事項を受領し、2025年７月10日に書面にて上記各質問事項に対する回答を行うとともに、当

該回答内容を踏まえて、同月16日に本特別委員会と面談を実施し、質疑応答を行いました。

 

　また、2025年８月６日以降、対象者との間で、本公開買付価格について複数回にわたる交渉を重ねてまいりま

した。具体的には、公開買付者は、2025年８月６日、対象者に対して本公開買付価格を4,000円（提案日の前営

業日である2025年８月５日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値1,923円に対して

108.01％（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とします。）のプレミアム、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値（円未満を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じとし

ます。）1,987円に対して101.31％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,011円に対して98.91％の

プレミアム、同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,006円に対して99.40％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）と

することを提示する旨の提案書を対象者に提出いたしました。これに対して、公開買付者は、2025年８月８日、

対象者から、当該提案価格は一般株主に一定の配慮がなされた価格であるものの、対象者の第三者算定機関にお

ける算定結果を踏まえると、対象者の一般株主の利益に最大限配慮された金額とはいえないことから提案価格の

引上げ要請を受けました。

 

　その後、公開買付者は、独占禁止法上の手続の進捗を踏まえて、2025年８月12日、本取引の公表スケジュール

の見直しを行い、本公開買付価格の交渉についても一時的に中断することを決定し、その旨を対象者に伝達いた

しました。

　その後、公開買付者は、独占禁止法の手続の進捗状況を踏まえて、本取引の実現可能性を改めて確認するため

のデュー・ディリジェンス（以下「追加デュー・ディリジェンス」）を、2026年３月下旬から2026年４月下旬ま

で実施しました。並行して、公開買付者は、2026年３月31日に、本取引に関して、公正取引委員会に対する株式

取得に関する届出が完了したことから、対象者との間で本取引に係る協議を再開させることとし、2026年４月６

日にその旨を対象者に伝達いたしました。

　その後、公開買付者は、同日に対象者より本取引に関する協議を再開することを了承する旨の連絡を受領した

ことを受けて、同月21日、対象者に対して、本取引のストラクチャーについて、本自己株式取得の実施を予定し

ていること、本自己株式取得に伴うみなし配当の益金不算入を踏まえた税効果を一般株主にも享受させる観点か

ら、１株当たりの株式価値4,050円及び本公開買付価格を4,436円（提案日の前々営業日である2026年４月17日

（提案日の前営業日である2026年４月20日は対象者株式の約定がなかったため、前々営業日を基準としていま

す。）の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値2,250円に対して97.16％のプレミアム、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,208円に対して100.91％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平

均値2,229円に対して99.01％のプレミアム、同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,147円に対して106.61％のプレ

ミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを提示する旨の第２回目の提案書を対象者に提出いたしました。これ

に対して、公開買付者は、2026年４月27日、対象者から、当該提案価格は一般株主に一定の配慮がなされた価格

であるものの、対象者の第三者算定機関における算定結果を踏まえると、対象者の一般株主の利益に最大限配慮

された金額とはいえないことから提案価格の引上げ要請を受けました。
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　その後、公開買付者は、2026年４月30日、対象者に対して、１株当たりの株式価値4,100円及び本公開買付価

格を4,491円（提案日の前営業日である2026年４月28日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式

の終値2,255円に対して99.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,225円に対して

101.84％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,231円に対して101.30％のプレミアム、同過去６ヶ

月間の終値単純平均値2,160円に対して107.92％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを提示する旨

の第３回目の提案書を対象者に提出いたしました。これに対して、公開買付者は、2026年５月８日、対象者か

ら、当該提案価格は一般株主に一定の配慮がなされた価格であるものの、一方で、対象者の一般株主の利益に最

大限配慮するべく、引き続き提案価格の引き上げを要請する旨の返答を受けました。

　その後、公開買付者は、2026年５月11日、対象者に対して、2026年５月７日付協議（光通信グループ）（以下

で定義します。）を踏まえて、取引ストラクチャーの前提条件の一部を変更したうえで、１株あたり株式価値

4,156円及び本公開買付価格を4,491円（提案日である2026年５月11日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る対象者株式の終値2,271円に対して97.75％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,262円

に対して98.54％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,244円に対して100.13％のプレミアム、同過

去６ヶ月間の終値単純平均値2,176円に対して106.39％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを提示

する旨の第４回目の提案書を対象者に提出いたしました。これに対して、公開買付者は、2026年５月13日、対象

者から、当該提案価格は対象者の第三者算定機関による株式価値の試算結果との比較という観点及びプレミアム

水準を踏まえた結果の価格であること並びにストラクチャーの前提条件の変更後も提案価格が維持されたことを

勘案し、一般株主保護の観点から一定程度評価できる公開買付価格であるものの、一方で、対象者の一般株主の

利益を最大化するために、価格の引き上げの可能性について検討を要請する旨の返答を受けました。

　その後、公開買付者は、2026年５月14日、対象者に対して、当該取引条件は、本取引によって対象者の一般株

主が享受される対価として十分な条件であり、また提示できる最大限度の条件であることから、これ以上の本公

開買付価格の引上げは行わないとする旨の回答を対象者に提出いたしました。これに対して、公開買付者は、同

日、対象者より、１株あたり株式価値4,156円及び本公開買付価格を4,491円とする提案に応諾する旨の返答を受

けました。

 

　また、公開買付者は、対象者との協議と並行して、本不応募合意株主との間で本不応募契約に関する協議をそ

れぞれ実施いたしました。

　具体的には、2025年７月中旬、光通信グループとの間で光通信グループが所有する対象者株式の全て（所有株

式数の合計：1,559,200株、所有割合：20.99％）、以下「本不応募合意株式（光通信グループ）」といいま

す。）の売却に関する協議を実施いたしました。また、公開買付者は、2025年７月17日、光通信グループと面談

を行い、本取引の検討を開始していること及び想定スケジュールについて説明を行い、公開買付者と光通信グ

ループとの間で、本不応募合意株式（光通信グループ）を売却するにあたっての売却価格の交渉及び本取引の具

体的なストラクチャーについて今後協議を行うことを確認したところ、同日に光通信グループより、本公開買付

けに本不応募合意株式（光通信グループ）を応募するストラクチャーだけでなく、本自己株式取得をするストラ

クチャーも想定した交渉・協議をしたい旨の意向を受けました。その後、2025年７月24日、公開買付者は光通信

グループに対して、(ⅰ)現段階で１株当たりの対象者株式の株式価値を4,000円程度の水準で検討しているこ

と、及び(ⅱ)仮に１株当たりの対象者株式の株式価値を4,000円として、本不応募合意株式（光通信グループ）

を本公開買付けに応募せず、本自己株式取得をする場合にみなし配当の益金不算入規定が適用されることを想定

した各種前提条件及び税効果の水準について協議し、光通信グループが想定する考え方との相違がないかを確認

いたしました。これに対して、2025年７月30日、公開買付者は光通信グループより、当該想定から税務的な条件

に大幅な変更がないことを条件として、本不応募合意株式（光通信グループ）を本自己株式取得するストラク

チャーであれば、同社として期待する目線に一定程度達しており、今後の協議を踏まえると合意可能な価格水準

である旨の連絡を受けました。その後、公開買付者は、2025年８月６日、光通信グループに対して、本取引を本

自己株式取得も含めたストラクチャーとするか否かについては、本特別委員会とも今後協議をしていく必要があ

るため、本特別委員会との本公開買付価格の交渉の進捗に併せて、正式な本自己株式取得価格を提案する旨の連

絡をしました。

　また、2025年８月18日、公開買付者は、光通信グループに対して本取引の公表スケジュールの見直しを行い、

本公開買付価格又は本自己株式取得価格の交渉についても一時的に中断することを決定した旨を連絡いたしまし

た。

　その後、公開買付者は、2026年３月31日に、本取引に関して、公正取引委員会に対する株式取得に関する届出

が完了したことを踏まえて、光通信グループとの本公開買付価格又は本自己株式取得価格の交渉を再開させるこ

ととし、2026年４月27日に光通信グループと面談を実施し、交渉の再開を伝達いたしました。また、その際に、

書面をもって、本取引の想定ストラクチャー及び想定スケジュールの概要、並びに、本公開買付価格を4,491円

とし、本自己株式取得価格を3,680円とする旨の書面（以下「2026年４月27日付書面」といいます。）も提出

し、2026年４月27日付書面の記載内容を説明しました。そして、当該説明を受けて、光通信グループより、本自

己株式取得価格については基本的に問題なく進められると考えており、光通信グループ内でも、検討の上改めて

連絡する旨の回答がありました。
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　その後、光通信グループより要請を受け、2026年５月７日に、本自己株式取得価格の前提条件となる光通信グ

ループにおける対象者株式の所有状況やみなし配当の益金不算入によって生じる税効果の水準について協議を行

いました（以下「2026年５月７日付協議（光通信グループ）」といいます。）。具体的には、光通信グループよ

り、2026年４月27日付書面は、株式会社光通信の公表情報を基に本自己株式取得が計算されているが、実際に

は、ＨＴＩＯが無限責任組合員として本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）に出資をしていること、これ

に伴い、みなし配当の益金不算入によって生じる税効果の水準が減少すると考えられる旨の説明がありました。

また、これに併せて、本現物配当を実施することにより、対象者株式のうち1,528,016株についてＨＴＩＯに株

式を集約することが可能となる見込みであることから、本現物配当を実施することを前提に、本自己株式取得価

格の試算をしてほしい旨の説明を受けました。

　これを受け、公開買付者は、光通信グループより受領した上記前提条件を基に、再度、本自己株式取得価格を

検討し、2026年５月11日に、本現物配当により、光通信グループの所有する対象者株式のうち、1,528,016株を

ＨＴＩＯに集約することを前提として、本公開買付価格を4,491円とし、本自己株式取得価格を3,990円とする想

定である旨を光通信グループに伝達しました。

　その後、公開買付者は、2026年５月14日、光通信グループより当該提案価格で応諾する旨の連絡を受けまし

た。

　そして、公開買付者は、2026年５月15日、光通信グループとの間で本不応募契約（光通信グループ）を締結い

たしました。

 

　また、公開買付者は、2026年３月24日に岡谷鋼機に対して、同月25日に東京窯業に対して、それぞれ本取引の

概要及び不応募契約を締結したい旨の意向を伝達いたしました。

　その後、公開買付者は2026年４月14日に岡谷鋼機及び東京窯業に対して、本取引の想定ストラクチャー、本自

己株式取得価格及び想定スケジュールを記載した書面をそれぞれ送付いたしました。当該書面の中で、岡谷鋼機

に対しては本公開買付価格を4,440円以上とし、本自己株式取得価格を3,638円以上とする想定であること、東京

窯業に対しては本公開買付価格を4,440円以上とし、本自己株式取得価格を3,638円以上とする想定であることを

提案しました。

　なお、公開買付者は、2026年４月20日、岡谷鋼機及び東京窯業における本自己株式取得に伴うみなし配当の益

金不算入によって生じる税効果の水準を再度検討し、岡谷鋼機に対しては本公開買付価格を4,436円以上とし、

本自己株式取得価格を3,662円以上とする想定であること、東京窯業に対して本公開買付価格を4,436円以上と

し、本自己株式取得価格を3,640円以上とする想定であることを再提案しました。

　その後、公開買付者は2026年４月28日に、岡谷鋼機に対しては本公開買付価格を4,491円とし、本自己株式取

得価格を3,707円とする想定であること、東京窯業に対して本公開買付価格を4,491円とし、本自己株式取得価格

を3,685円とする想定であることを再提案しました。

　さらに、公開買付者は2026年５月12日に、2026年５月７日付協議（光通信グループ）の内容を踏まえて、ＨＴ

ＩＯにおける本自己株式取得に伴うみなし配当の益金不算入によって生じる税効果の水準を見直し、岡谷鋼機に

対しては本公開買付価格を4,491円とし、本自己株式取得価格を3,708円とする想定であること、東京窯業に対し

て本公開買付価格を4,491円とし、本自己株式取得価格を3,685円とする想定であることを再提案しました。

　その後、公開買付者は、2026年５月13日、岡谷鋼機及び東京窯業から当該提案価格に応諾する旨の連絡を受け

ました。

　そして、公開買付者は、2026年５月15日、本不応募合意株主との間で本不応募契約（岡谷鋼機）及び本不応募

契約（東京窯業）を締結いたしました。
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　これらの協議・交渉の結果、公開買付者は、2026年５月15日開催の取締役会決議により、本公開買付価格を

4,491円（本公開買付価格の詳細については、下記「②　買付け等の価格の算定の経緯及び基礎」をご参照くだ

さい。）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。

 

②【買付け等の価格の算定の経緯及び基礎】

　公開買付者は、上記「①　公開買付者が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」に記載の経緯及び下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」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」に記載のみずほ証券から2026年５月14日付で取得した対象者

の株式価値に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（みずほ証券）」といいます。）の算定結果に加

え、対象者に対して実施した本デュー・ディリジェンス及び追加デュー・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、対象者との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に2026年５月15日開催の取締役会において本

公開買付価格を4,491円とすることを決議いたしました。

　なお、本公開買付価格である4,491円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月14日の東京証券

取引所スタンダード市場における対象者株式の終値2,303円に対して95.01％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値2,269円に対して97.93％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,246円に対して99.96％、同過去６ヶ月間

の終値単純平均値2,183円に対して105.73％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。

　また、本公開買付価格である4,491円は、本書提出日の前営業日である2026年５月15日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における対象者株式の終値2,414円に対して86.04％のプレミアムを加えた価格となります。

 

③【対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由】

（ⅰ）検討体制の構築

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の

「⑤　対象者における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、2024年10月18日、公開買付者から、公開

買付者の社内で本取引の検討を開始した旨及び本取引に関する協議を開始したい旨の初期的な意向を受けた

時点以降、対象者の取締役執行役員３名（板橋弘昭氏、江幡貴司氏、尾形仁氏）、対象者又は対象者子会社

の従業員11名の合計14名（公開買付者及び本不応募合意株主との間で利害関係を有する者は含まれておりま

せん。）からなる検討チームを立ち上げたとのことです。その後、上記「①　公開買付者が公開買付けの実

施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、2025年２月７日及び2025年４月９

日に、公開買付者との間において、最適なガバナンス体制の在り方について初期的な協議を行い、2025年５

月21日、公開買付者から、本取引に関する意向表明書を受領したとのことです。

　公開買付者は、対象者の支配株主には該当しないものの、公開買付者が対象者株式2,549,500株（所有割

合：34.32％）を所有して対象者を持分法適用関連会社とする対象者のその他の関係会社であること等を踏

まえ、本取引に関する意思決定に慎重を期し、本取引の是非や取引条件の妥当性等についての検討及び判断

が行われる過程全般にわたってその公正性を担保すべく、対象者は、2025年５月28日開催の対象者取締役会

において、公開買付者、対象者及び本取引の成否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として、山田コンサルティンググループ株式会社（以下「山田コンサル」といいま

す。）を、公開買付者、対象者及び本取引の成否のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとして山

下総合法律事務所を、それぞれ選任したとのことです。なお、山下総合法律事務所は、対象者と従前から取

引関係があるものの、その全収入において対象者からの報酬が占める割合は限定的であるため、対象者から

の独立性を有しているとのことです。また、山下総合法律事務所の助言も踏まえ、本取引を検討するにあ

たって、対象者の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するこ

とを目的として、同日付の取締役会決議に基づき、公開買付者及び対象者からの独立性を有する、対象者社

外取締役である羽山暁子氏、並びに外部の有識者である石鍋謙吾氏（弁護士、野村綜合法律事務所）及び寺

田芳彦氏（公認会計士・税理士、トラスティーズ・コンサルティングLLP）の３名から構成される、公開買

付者及び対象者並びに本取引の成否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。）（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「(3）公開買付けの公正

性を担保するための措置」の「④　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。）を設置したとのことです。なお、本特別委員会は、公開買付者から、本不応

募合意株主ないし本残存株主からの自己株式取得を行うストラクチャーが提示されたことを踏まえ、その後

の特別委員会において、山田コンサル及び山下総合法律事務所並びに本特別委員会が本不応募合意株主から

独立性を有することを確認しているとのことです。

　また、対象者は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤　対象者における独立し

た検討体制の構築」に記載のとおり、公開買付者から独立した立場で、本公開買付けに係る検討、交渉及び

判断を行う体制（本公開買付けの検討、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するとともに、かかる検討体制につき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の承認を受けているとのことです。
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（ⅱ）交渉の経緯

　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、山田コンサル及び山下総合法律事務所の助言を受けながら、本

公開買付けの実行の是非に関して公開買付者との間で複数回にわたる協議・交渉を行ったとのことです。

　対象者及び本特別委員会は、公開買付者との間で本公開買付けを含む本取引の意義及び目的等に関するよ

り詳細な協議・検討や、本取引後の経営体制・事業方針、本取引における諸条件等についての協議・検討を

行ったとのことです。具体的には、本特別委員会は、2025年７月２日に、公開買付者に対して、本取引の背

景・意義・目的、本取引の想定ストラクチャー、本取引により実現が期待できるシナジー、本取引後の対象

者の経営方針及びその他本公開買付けの諸条件等についての質問事項を送付し、2025年７月10日に書面にて

上記各質問事項に対する回答を受領するとともに、当該回答内容を踏まえて、同月16日に公開買付者と面談

を実施し、質疑応答を行ったとのことです。また、対象者は、2025年８月６日、公開買付者から、本公開買

付価格を4,000円（提案日の前営業日である2025年８月５日の東京証券取引所スタンダード市場における対

象者株式の終値1,923円に対して108.01％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,987円

に対して101.31％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,011円に対して98.91％のプレミアム、

同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,006円に対して99.40％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすること

を提示する旨の提案書を受領したとのことです。その後、対象者は、2025年８月８日、公開買付者に対し

て、当該提案価格は一般株主に一定の配慮がなされた価格であるものの、対象者の第三者算定機関における

算定結果等を踏まえると、対象者の一般株主の利益に最大限配慮された金額とはいえないことから提案価格

を引き上げるよう要請したとのことです。

　その後、対象者は、2025年８月12日、公開買付者から、独占禁止法上の手続の進捗を踏まえて、本取引の

公表スケジュールの見直しを行い、本公開買付価格の交渉についても一時的に中断することを決定した旨の

連絡を受けたとのことです。

　さらにその後、対象者は、2026年４月６日、公開買付者から、独占禁止法上の手続の進捗状況を踏まえ

て、本取引の公表予定日を2026年５月15日として、本取引に係る協議を再開したい旨の依頼を受領したとの

ことです。

　その後、対象者は、同日に本取引に関する協議を再開することを了承する旨を公開買付者に伝達したとの

ことです。これを受けて、同月21日、公開買付者から、本取引のストラクチャーについて、対象者株式に係

る自己株式取得の実施を予定していること、当該自己株式取得に伴うみなし配当の益金不算入を踏まえた税

効果を一般株主にも享受させる観点から、本公開買付価格を4,436円（提案日の前営業日である2026年４月

20日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値2,250円（なお、同日は市場での出来高

がなかったことから、直近の終値として2026年４月17日の終値を用いています。）に対して97.16％のプレ

ミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,201円に対して101.54％のプレミアム、同過去３ヶ月

間の終値単純平均値2,228円に対して99.10％のプレミアム、同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,148円に対

して106.52％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを提示する旨の第２回目の提案書を受領した

とのことです。その後、対象者は、2026年４月27日、公開買付者に対して、当該提案価格は一般株主に一定

の配慮がなされた価格であるものの、本取引により見込まれるシナジーについて十分に価格に反映されるな

らば、なお一層の価格の引き上げの余地があるとの考えを踏まえ、提案価格を引き上げるよう要請したとの

ことです。

　また、第２回目の提案でのストラクチャーの変更を踏まえ、本特別委員会は、2026年４月27日に、公開買

付者に対して、本取引の背景・意義・目的並びに本取引後の対象者の経営方針に関して2025年７月10日に公

開買付者から受領した質問事項に対する回答から変更がないか及び本自己株式取得の目的や背景・本取引の

進捗並びに本取引のストラクチャーその他本公開買付けの諸条件等についての追加質問事項を送付し、2026

年４月30日に書面にて、第２回目の提案価格は2026年３月期期末配当が行われないことを前提したものであ

る旨の回答を含む、上記追加質問事項に対する回答を受領したとのことです。

　その後、対象者は、2026年４月30日、公開買付者から、１株当たりの株式価値4,100円及び本公開買付価

格を4,491円（提案日の前営業日である2026年４月28日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者

株式の終値2,255円に対して99.16％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,225円に対

して101.84％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,231円に対して101.30％のプレミアム、同

過去６ヶ月間の終値単純平均値2,160円に対して107.92％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすること

を提示する旨の第３回目の提案書を受領したとのことです。その後、対象者は、2026年５月８日、公開買付

者に対して、当該提案価格は一般株主に一定の配慮がなされた価格であるものの、一方で、対象者の一般株

主の利益に最大限配慮するべく、引き続き提案価格の引き上げを要請したとのことです。

　その後、対象者は、2026年５月11日、公開買付者から、2026年５月７日付協議（光通信グループ）を踏ま

えて、取引ストラクチャーの前提条件の一部を変更したうえで、１株あたり株式価値4,156円及び本公開買

付価格を4,491円（提案日である2026年５月11日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の

終値2,271円に対して97.75％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,262円に対して
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98.54％のプレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,244円に対して100.13％のプレミアム、同過去

６ヶ月間の終値単純平均値2,176円に対して106.39％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを提

示する旨の第４回目の提案書を受領したとのことです。その後、対象者は、2026年５月13日、公開買付者に

対して、当該提案価格は対象者の第三者算定機関による株式価値の試算結果との比較という観点及びプレミ

アム水準を踏まえた結果の価格であること並びにストラクチャーの前提条件の変更後も提案価格が維持され

たことを勘案し、一般株主保護の観点から一定程度評価できる公開買付価格であるものの、一方で、対象者

の一般株主の利益を最大化するために、価格の引き上げの可能性について検討を要請したとのことです。

　その後、対象者は、2026年５月14日、公開買付者から、当該取引条件は、本取引によって対象者の一般株

主が享受される対価として十分な条件であり、また提示できる最大限度の条件であることから、これ以上の

本公開買付価格の引き上げは行わないとする旨の回答を受領したとのことです。その後、対象者は、同日、

公開買付者に対して、１株あたり株式価値4,156円及び本公開買付価格を4,491円とする提案に応諾する旨の

回答を行ったとのことです。

 

（ⅲ）対象者の意思決定の内容

　以上の経緯の下で、対象者取締役会は、山下総合法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引に関す

る意思決定過程、意思決定方法その他本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意点につ

いての法的助言、山田コンサルから受けた財務的見地からの助言、及び対象者が山田コンサルから2026年５

月14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。）の内容を踏まえつつ、

本特別委員会から提出を受けた2026年５月14日付答申書（以下「本答申書」といいます。なお、本答申書の

概要については、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④　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。）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対象者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なものか否かについて、慎重に検討・協議を

行ったとのことです。

　その結果、対象者は、以下の観点から、本取引が対象者の企業価値向上に資するものであると判断したと

のことです。

　対象者を取り巻く事業環境は、上記「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程

並びに買付け等後の経営方針」の「①　公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

意思決定の過程」に記載のとおり、自動車エンジン関連製品の需要減少、世界的なインフレーションによる

原材料等の製造コストの高騰、産業のグローバル化を背景とした価格競争の激化などこれまで以上に大きな

変化が予測されていると認識しているとのことです。こうした急速な環境変化に対応するために、対象者で

は「迫り来る革新的モビリティ・エネルギー・デジタル社会その激流に流されず、変化を御してよりよい社

会づくりのために高機能材を提供し続ける」という「東北特殊鋼 2030 VISION」を掲げているとのことで

す。対象者が公開買付者の完全子会社となり、公開買付者グループのヒト・モノ・カネ・情報の経営資源を

事業への投資により一層活用できることになることで、対象者が掲げている上記目標を達成することができ

ると考えているとのことです。

 

　対象者は、本取引を通じて、具体的には以下のような効果が期待できるものと考えているとのことです。

 

（ア）公開買付者グループとの人材交流の強化

　本取引後は、公開買付者グループとの人材交流の強化を通じて、公開買付者グループが有する技術・

管理・販売戦略を含む豊富な人材リソースを最大限に活用し、対象者の事業成長を図っていきたいと考

えているとのことです。特殊鋼鋼材の製造において、対象者は圧延後の熱処理や検査等の下工程を有し

ているとのことですが、公開買付者グループは溶解・圧延等の上工程を有しており、両者はサプライ

チェーン上で補完関係にあるとのことです。また、対象者は、特殊鋼鋼材を使用した部品や装置を製

造・販売しており、特殊鋼サプライチェーンの下流にいる顧客との接点も多く有しており、顧客ニーズ

を直接把握できる立場にあるとのことです。しかしながら、汎用的な普通鋼と異なり特殊鋼は含有する

成分や求められる機能が多様であり、顧客のニーズを正しく取込み製品を供給するためには特殊鋼製造

の上工程を含めた製造プロセス全体を踏まえた設計・品質管理が不可欠であるとのことです。この点に

おいて、公開買付者グループとの人材交流を強化することにより、上工程から下工程、さらには顧客

ニーズに至るまでの各プロセスに関する知見の共有と融合が進むことで、製品開発力の向上や品質の高

度化が期待され、結果として特殊鋼供給体制全体の強化につながるものと考えているとのことです。対

象者は「ものづくり」の源泉は「人的資産」であり、極めて重要な経営資本と認識しており、会社とし

て高度な技術の確保と知的財産・資産の構築のため「博士号取得支援制度」を導入するなど様々な社内

環境整備を進めているとのことですが、こうしたこれまでの取り組みに加え、人材多様化をさらに促進

し、上記(ⅲ)に記載の大きな事業変化に対応するには、グループ間の人材交流の活性化が有効であると

判断しているとのことです。
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（イ）営業活動における連携の強化

　対象者及び公開買付者は現在、自動車電動化や非自動車分野の拡大を目指し、商品構成の転換を進め

ているとのことです。しかし、現在の資本関係においては、公開買付者と対象者の一般株主との間で利

益相反が生じうることから、市場や顧客に関する情報の共有には慎重にならざるを得ないため、営業活

動における連携が限定的となり、営業戦略の効率性や効果が十分に発揮できていない状況にあるとのこ

とです。こうした課題を解決するために、本取引により対象者が公開買付者の完全子会社となること

で、両社間で市場や顧客情報の十分な共有が可能となり、これにより、営業活動における連携が一層深

まり、両社の営業戦略の効率性や効果を最大限に高めることができると考えているとのことです。

 

（ウ）公開買付者グループの顧客基盤やグローバルな商社網を活かした販路拡大

　公開買付者は、顧客との市場情報の共有や共同開発を可能にする強力なチャネルを保有し、グローバ

ルな販売ネットワークを構築しているため、公開買付者の顧客基盤や商社ネットワークを活用した拡販

は、対象者にとって大きな成長機会をもたらすものと期待しているとのことです。

 

（エ）公開買付者グループとの共同開発

　本取引後は、公開買付者及び対象者が完全に一体となることで、開発メンバー間の相互交流を通じた

ノウハウの蓄積や、開発リソースの相互活用が一層進み、より効率的かつ高度な共同開発が実現できる

ものと考えているとのことです。また、現在、公開買付者及び対象者が共同参画している経済産業省が

主導する「グリーンイノベーション基金事業」においても、今後は開発テーマの推進が一層加速すると

考えているとのことです。

 

　なお、株式の非公開化に伴うデメリットとして、資本市場を通じたエクイティ・ファイナンスによる資金

調達を行うことができなくなることのほか、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受してき

たメリットを享受できなくなることが一般的に挙げられるとのことです。しかしながら、対象者において

は、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込まれておらず、また、対象者とし

ては、東京証券取引所プライム市場に株式を上場している企業として十分な知名度・ブランド力を有してい

る公開買付者の子会社となることで、公開買付者の子会社として引き続き社会的な知名度・ブランド力が維

持されること、上場廃止後も対象者における社会的信用面に特段の懸念はないと見込んでいることを踏まえ

ると、非公開化の上記デメリットは限定的であると考えており、むしろ対象者株式の非公開化のメリット

は、そのデメリットを上回ると判断したとのことです。また、対象者が公開買付者の完全子会社となること

で生じうるその他のデメリットは特段存在しないと考えているとのことです。

　また、対象者は、本公開買付価格について、(a)下記「(3）公開買付け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」に記載の山田コンサルによ

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、市場株価法における算定結果の

レンジの上限値を上回り、かつ、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。）に基づく算定結果のレンジの中央値を上回ること、(b)本公開買付け公表日の前営業日である2026年

５月14日の終値に対して95.01％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して97.84％、直近３ヶ月間の終値単

純平均値に対して99.87％、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して105.63％といったプレミアム水準は、

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日から、2026年４月24日まで

の間に公表された、非公開化を目的とした事例であって、公開買付けの開始前に、公開買付者（特別関係者

を含みます。）の議決権所有割合が20％以上50％未満である事例126件におけるプレミアム水準の中央値

（公表日の前営業日における終値に対して44.91％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して46.29％、直近

３ヶ月間の終値単純平均値に対して49.43％及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して49.62％）と比較し

て高い水準のプレミアムが付された価格であること、(c)下記「(3）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各措置が十分に講じられたうえで、公開買付者との

真摯な交渉を経て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、対象者の一般株主の皆様が享

受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の一般株主の皆様に対して適切なプ

レミアムを付した価格での合理的な対象者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、2026年５月15日開催の取締役会において、下記「(3）公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「⑥　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、公開買付者の出身者である成瀬真司氏及び木村利光氏並び

に本不応募合意株主である東京窯業の代表取締役会長である牛込進氏を除く審議及び決議に参加した対象者

の取締役４名の全員一致で、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たとのことです。
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④【公開買付け後の経営方針】

　公開買付者は、本取引により対象者を公開買付者の完全子会社とすることで、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、更なる企業価値向上に向けた経営を継続する方

針であり、本公開買付け後も対象者グループの事業特性、対象者グループの強みを十分に活かした経営を行い、

対象者事業の強化を図ってまいります。

　本公開買付け後の対象者の経営体制については、原則として現行の事業運営体制を維持する考えでいます。ま

た、現時点においては、本公開買付け後に、事業戦略の大幅な変更や対象者グループを含む組織再編は予定して

おらず、対象者の従業員については現在の雇用及び処遇を原則として維持することを想定しておりますが、詳細

につきましては今後対象者と協議しながら決定していく予定です。

　なお、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、本公開買付けの成立後、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、また、本スクイーズアウト手続の効力発生後に、本自己株式取得の

実施を予定しておりますが、その他に公開買付者が対象者株式を追加取得する予定はありません。

 

（３）【公開買付けの公正性を担保するための措置】

　対象者は、本書提出日現在、公開買付者の連結子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付け

には該当いたしませんが、(ⅰ)公開買付者は、本書提出日現在、公開買付者が対象者株式を2,549,500株（所

有割合：34.32％）所有し、対象者を持分法適用関連会社としており、また、対象者取締役会の取締役７名の

うち２名（対象者の代表取締役社長である成瀬真司氏が公開買付者の元常務執行役員であり、対象者の取締役

である木村利光氏が公開買付者の元従業員であります。）及び監査役３名のうち２名（対象者の常勤監査役で

ある藤井利光氏が公開買付者の元従業員であり、対象者の監査役である松崎慎治氏が公開買付者の元従業員で

公開買付者グループに属する大同興業株式会社の取締役常務執行役員を兼務しております。）が、それぞれ公

開買付者グループの出身者であること、(ⅱ)公開買付者が本取引を通じて対象者の完全子会社化を企図してお

り、本公開買付けは本取引の一環として実施するものであること等に鑑み、公開買付者及び対象者は、対象者

の一般株主の皆様への影響に配慮し、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として、それぞれ以下の措置を実施しておりま

す。

　なお、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本書提出日現在、公開買付者及び本不応募合

意株主は、対象者株式を合計5,491,700株（所有割合：73.93％）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）に相当する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）に相当する買付予定数の下限は設定しておりませんが、公開買付者

及び対象者において以下の①乃至⑦の措置を講じていることから、対象者の一般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。

　また、以下の記載のうち、対象者において実施した措置に関する記載については、対象者から受けた説明に

基づくものです。

 

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、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者、対象者及び本不応募合意株主から独立

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みずほ証券に対して、対象者の株式価値の

算定を依頼しました。なお、みずほ証券は、公開買付者、対象者及び本不応募合意株主の関連当事者には該

当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。みずほ証券のグループ企業であるみずほ銀行

は公開買付者に対して、通常の銀行取引の一環としての融資取引等を実施しており、みずほ銀行は公開買付

者の株主たる地位を有しておりますが、本取引に関して利益相反に係る重要な利害関係を有しておりませ

ん。なお、みずほ証券によれば、みずほ証券は法第36条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との

間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及び株主の地位とは独立し

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。公開買付者は、対象者の株式価値算定にあ

たり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と判断し、みずほ証券を第三者算定機関に選

定いたしました。なお、公開買付者は、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、本「(3）公開買付けの公

正性を担保するための措置」をご参照ください。）を踏まえると、対象者の一般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が公開買付者にとって財務的見地から公正である旨

の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

　みずほ証券は、対象者の財務状況、対象者株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多面的に

評価することが適切であると考え、複数の株式価値算定手法の中から採用すべき算定手法を検討した結果、
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市場株価基準法、類似企業比較法及びＤＣＦ法を用いて、対象者の株式価値の算定を行い、公開買付者は、

みずほ証券から2026年５月14日付で本株式価値算定書（みずほ証券）を取得しました。

　本株式価値算定書（みずほ証券）によると、採用した手法及び当該手法に基づ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。

 

市場株価基準法：2,183円から2,303円

類似企業比較法：2,923円から3,640円

ＤＣＦ法　　　：3,354円から4,549円

 

　市場株価基準法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月14日を算定基準日として、対象

者株式の東京証券取引所スタンダード市場おける算定基準日の終値2,303円、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値2,269円、同過去３ヶ月間の終値単純平均値2,246円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,183円を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を2,183円から2,303円と算定しております。

　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、対象者の株式価値を算定し、対象者株式１株当たり株式価値の範囲を2,923円から3,640

円と算定しております。

　ＤＣＦ法では、対象者グループの事業を特殊鋼事業と不動産賃貸事業に分類して価値評価を行う、サム・

オブ・ザ・パーツ分析を実施し、各事業ごとに価値評価を行っております。対象者から提供を受けた2026年

３月期から2029年３月期までの４期分の事業計画を基礎とし、直近までの業績の動向、公開買付者が対象者

に対して行ったデュー・ディリジェンスの結果、一般に公開された情報等の諸要素を考慮して公開買付者に

て調整を行った対象者における2026年３月期から2031年３月期までの６期分の事業計画に基づき、対象者が

2026年３月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、特殊鋼事業及び不動産賃

貸事業でそれぞれ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や株式価値を算定し、対象者株式

１株当たりの株式価値の範囲を3,354円から4,549円と算定しております。なお、上記ＤＣＦ法の算定の基礎

となる調整後の事業計画については、大幅な増減益を見込む事業年度は含まれていないものの、大幅なフ

リー・キャッシュ・フローの増減を見込んでいる事業年度が含まれております。これは2026年３月期におけ

る運転資本増減の影響によるものです。

　公開買付者は、みずほ証券から取得した本株式価値算定書（みずほ証券）の算定結果に加え、公開買付者

において実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者の取締役会による本公開買付けへ

の賛同の可否、過去に行われた本公開買付けと同種の発行者以外の者による株券等の公開買付けの事例（完

全子会社化を前提とした公開買付けの事例）において買付け等の価格決定の際に付与されたプレミアムの実

例、本公開買付価格に関する対象者との協議・交渉の結果等も踏まえ、最終的に2026年５月15日開催の取締

役会決議により、本公開買付価格を4,491円とすることを決議いたしました。

　なお、本公開買付価格である4,491円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月14日の東京

証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値2,303円に対して95.01％、同日までの過去１ヶ月間

の終値の単純平均値2,269円に対して97.93％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値2,246円に対して

99.96％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値2,183円に対して105.73％のプレミアムをそれぞれ加えた価格

となっております。

（注）　みずほ証券は、対象者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

た情報並びに公開買付者と協議した財務その他の情報で分析の実質的な根拠となった情報が、全て

正確かつ完全なものであること、また本公開買付価格の分析・算定に重大な影響を与える可能性が

ある事実でみずほ証券に対して未開示の事実はないこと等を前提としてこれに依拠しており、独自

にそれらの正確性の検証を行っておりません。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、公開買付者の経

営陣がその内容を精査し調整のうえ、みずほ証券による価値算定において使用することを了承した

ことを前提としております。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おりません。みずほ証券の算定は、2026年５月14日までの上記情報を反映し

たものです。

 

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

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買

付者から提示された本公開買付価格に対する意思決定の過程における公正性を担保するために、公開買

付者、対象者及び本不応募合意株主並びに本取引の成否のいずれからも独立した第三者算定機関である

山田コンサルに対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2026年５月14日付で対象者株式価値算

定書を取得しているとのことです。
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　山田コンサルは、対象者、公開買付者及び本不応募合意株主の関連当事者には該当せず、本公開買付

けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本取引に係る山田コンサ

ルに対する報酬の相当の部分は、本取引の公表及び本スクイーズアウト手続の完了を条件に支払われる

取引報酬とされているものの、同種の取引における一般的な実務慣行及び仮に本取引が不成立となった

場合であっても対象者に相応の負担が生じるわけではない報酬体系であること等も勘案の上、上記の報

酬体系が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断し、山田コンサルを対象者

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選任したとのことです。

　なお、対象者は、本「(3）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、対象者及び

公開買付者において本公開買付価格の公正性及び本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための

措置並びに利益相反を回避するための措置等を実施していることを踏まえると、本公開買付けを含む本

取引の公正性を担保されていると考え、山田コンサル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）は取得していないとのことです。

 

（ⅱ）算定の概要

　山田コンサルは、対象者株式の株式価値の算定にあたり必要となる情報を収集・検討するため、対象

者から事業の現状及び将来の見通し等の情報を取得して説明を受け、それらの情報を踏まえて、対象者

株式の株式価値の算定を行ったとのことです。山田コンサルは、複数の算定手法の中から対象者株式の

価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式

の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、東京証券取引所スタンダード市

場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、対象者の業績の内容や予想等を評価に

反映するためＤＣＦ法を算定手法として用いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者

は、2026年５月14日付で山田コンサルより対象者株式価値算定書を取得しているとのことです。

　山田コンサルが上記各手法に基づいて算定した対象者株式の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。

 

市場株価法：2,184円から2,303円

ＤＣＦ法　：3,890円から4,654円

 

　市場株価法では、2026年５月14日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所スタンダード市

場における基準日の終値2,303円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値2,270円、同過去３ヶ月間

の終値単純平均値2,247円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値2,184円を基に、対象者株式の１株当た

りの株式価値の範囲を2,184円から2,303円と算定しているとのことです。

 

　ＤＣＦ法では、対象者グループの特殊鋼事業及び不動産賃貸事業が提供している製品・サービスの特

徴は相互に異なることから、各事業の特徴を適切に反映させるため、対象者グループの事業を特殊鋼事

業と対象者が保有する賃貸不動産による不動産賃貸事業に分類して価値評価を行う、サム・オブ・ザ・

パーツ分析を実施し、事業ごとに価値評価を行っているとのことです。対象者が現時点で合理的に予測

可能な期間まで作成した本事業計画における収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提

として、対象者が、2027年３月期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割

引率で現在価値に割り引いて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

3,890円から4,654円までと算定しているとのことです。なお、割引率は加重平均資本コストを採用し、

特殊鋼事業では7.68％から8.68％、不動産賃貸事業では5.44％から6.44％としているとのことです。継

続価値の算定にあたっては特殊鋼事業、不動産賃貸事業の両事業において永久成長率法を採用し、外部

環境等を総合的に勘案した上で特殊鋼事業及び不動産賃貸事業の永久成長率を0.00％から1.00％とし

て、各事業を合算した継続価値を13,493百万円から19,132百万円と算定しているとのことです。

　対象者の保有する有価証券及び投資有価証券については、主に取引先企業との取引関係の維持・強化

等事業運営上必要な株式を除き、純投資目的として時価で売却することを想定した際の税効果を加味し

たうえで非事業用資産として対象者の事業価値に加算しているとのことです。

　山田コンサルがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下のとおりとのことで

す。なお、上記ＤＣＦ法において前提とした本事業計画には、対前期比較において特殊鋼事業において

大幅な増減益及びフリー・キャッシュ・フローの大幅な増減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、2028年３月期以降は、商品ポートフォリオ改革に伴い、半導体製造装置向け

などの高収益商材の拡販により、営業利益及びフリー・キャッシュ・フローにおいて、大幅な増加を見

込んでいるとのことです。

　一方で、不動産賃貸事業においては、大幅な増減を見込んでいる事業年度は含まれていないとのこと

です。
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　なお、本事業計画は、対象者の将来の成長を考慮したうえで本取引の取引条件の妥当性を検討するこ

とを目的として、2024年６月に公表した対象者の中期経営計画の基礎資料に準拠した上で、昨今の各種

コストの高騰といった足元の事業環境を踏まえて作成したものであり、公開買付者及び公開買付者グ

ループ出身者はその作成過程に一切関与していないとのことです。

　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、当該財務予測には加味していないとのことで

す。

 

特殊鋼事業

（単位：百万円）
 

 2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期

売上高 19,637 20,643 21,705

営業利益 479 732 1,004

EBITDA 1,239 1,487 1,775

フリー・キャッシュ・フロー 265 417 622

 

不動産賃貸事業

（単位：百万円）
 

 2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期

売上高 2,372 2,378 2,378

営業利益 1,078 1,084 1,084

EBITDA 1,345 1,352 1,351

フリー・キャッシュ・フロー 891 941 925

　（注）　山田コンサルは、対象者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が、全て正確かつ完全なものであること、また、本公開

買付価格の分析・算定に重要な影響を与える可能性がある事実で山田コンサルに対して未開示の事実はないこ

と等を前提としてこれに依拠しており、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。加えて、対象者の財務予想に関する情報については、対象者による現時点での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、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。山田コンサルの算定は、2026年５月14日までの

上記情報を反映したものとのことです。

 

③　対象者における独立した法律事務所からの助言

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けを含む本取引に係る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、公開買付者、対象者及び本不応募合意株主並びに本取引の成否のいず

れからも独立したリーガル・アドバイザーとして山下総合法律事務所を選任し、同事務所から、本公開買付

けを含む本取引に関する対象者取締役会の意思決定の過程及び方法その他の留意点について、必要な法的助

言を受けているとのことです。なお、山下総合法律事務所は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当

せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本取引に係

る山下総合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、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。

 

④　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

（ⅰ）設置等の経緯

　上記「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方

針」の「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」に記載のとおり、対象者は、

2025年５月28日開催の対象者取締役会における決議により、本特別委員会を設置したとのことです。対

象者は、当該決議に先立ち、本特別委員会の委員の候補者が、公開買付者からの独立性を有すること、

及び本取引の成否からの独立性を有することを確認した上で、山田コンサル及び山下総合法律事務所の

助言を得て、本特別委員会全体としての知識・経験・能力のバランスを確保しつつ適正な規模をもって

本特別委員会を構成するべく、対象者の社外取締役兼独立役員である羽山暁子氏、並びに外部の有識者
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である石鍋謙吾氏（弁護士、野村綜合法律事務所）及び寺田芳彦氏（公認会計士・税理士、トラス

ティーズ・コンサルティングLLP）の３名を本特別委員会の委員の候補として選定したとのことです。

なお、本特別委員会の委員長には、対象者の社外取締役である羽山暁子氏が委員の互選によって選出さ

れており、またこれらの委員は、本特別委員会の設置の当初から変更されていないとのことです。対象

者は、石鍋謙吾氏については、本取引と同様の類型の取引につき豊富な経験を有し、本取引に係る法的

知見を有することを理由として、寺田芳彦氏については、本取引と同様の類型の取引につき豊富な経験

を有し、本取引に係る財務的知見を有することを理由として、外部有識者としての就任を依頼したとの

ことです。なお、本特別委員会は、公開買付者から、本不応募合意株主ないし本残存株主からの自己株

式取得を行うストラクチャーが提示されたことを踏まえ、その後の特別委員会において本特別委員会

は、本特別委員会が本不応募合意株主から独立性を有することを確認しているとのことです。

　対象者の社外取締役兼独立役員である牛込進氏は、対象者の株式を一定程度保有する東京窯業（所有

株式数：631,000株、所有割合：8.50％）の代表取締役会長であり、対象者の社外監査役兼独立役員で

ある氏家照彦氏は、対象者の株式を一定程度保有する株式会社七十七銀行（所有株式数：300,666株、

所有割合：4.05％）の代表取締役会長（現：相談役）であるところ（注）、それぞれ、株式の売却を伴

う本取引の場面においては他の一般株主とは異なる利害関係を有するとの懸念が生じる可能性も否定は

できないと考えたため、対象者は、両氏を本特別委員会の委員に選任していないとのことです。また、

対象者の社外監査役である松崎慎司氏は、本特別委員会設置後である2025年６月に開催された対象者の

第126期定時株主総会において選任されている上、公開買付者の子会社である大同興業株式会社の取締

役常務執行役員を兼任しており利益相反のおそれを回避する必要があることから、対象者は同氏を本特

別委員会の委員に選任していないとのことです。本特別委員会の委員に対しては、その職務の対価とし

て、答申内容にかかわらず本特別委員会の開催回数に応じた報酬を支払うものとされ、当該報酬には、

本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。

（注）　東京窯業及び株式会社七十七銀行による所有株式数は、2026年３月31日現在の対象者の株主名

簿によります。

 

　その上で、対象者は、2025年５月28日開催の対象者取締役会における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、(ア)本取引が対象者の企業価値向上に資するか否か、(イ)本取引

の取引条件（本取引の対価の水準、本取引の方法及び本取引の対価の種類等）の公正性、(ウ)本取引の

手続の公正性（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否かを含む。）、

(エ)上記(ア)から(ウ)までを踏まえ、本取引及び対象者による本取引の手続実施に係る決定が対象者の

一般株主にとって公正なものであるか否か、並びに(オ)上記(ア)から(エ)までを踏まえ、本公開買付け

に対して対象者取締役会が賛同意見を表明すること、及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募

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。）について諮問し、これ

らの点についての答申を対象者取締役会に提出することを委嘱したとのことです。また、対象者は、上

記取締役会決議において、本公開買付けに対する意見表明の内容を審議する対象者取締役会において

は、本特別委員会の設置の趣旨に鑑み、本諮問事項に対する本特別委員会の答申内容を最大限尊重する

ものとし、本特別委員会が取引条件を妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会は、本公開買付

けに賛同しないこととする旨を決議したとのことです。

　併せて、対象者は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対して、(a)自らの外部アドバイ

ザー等（ファイナンシャル・アドバイザー、第三者算定機関、リーガル・アドバイザー等）を選任し

（この場合の合理的費用は対象者が負担する。）、又は、対象者が選任する外部アドバイザー等につい

て、指名若しくは承認（事後承認を含む。）する権限（なお、本特別委員会は、対象者のアドバイザー

等が高い専門性を有しており、独立性にも問題がない等、本特別委員会として対象者のアドバイザー等

を信頼して専門的助言を求めることができると判断した場合には、対象者のアドバイザー等に対して専

門的助言を求めることができる。）、(b)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等に対して、特別委員会への出席を要求し、必要な事項について説明を求め

る権限、並びに、(c)本取引の取引条件等に関する対象者による交渉について事前に方針を確認し、適

時にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うことなどにより、本取引の取

引条件等に関する交渉過程に実質的に関与するとともに、特別委員会が必要と認めた場合には自ら直接

交渉を行う権限をそれぞれ付与しているとのことです。上記(a)の権限付与を受けて、本特別委員会

は、2025年６月13日に開催された第１回会合において、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを

確認した上で、ファイナンシャル・アドバイザーとして山田コンサルを、リーガル・アドバイザーとし

て山下総合法律事務所を、対象者がそれぞれ選任することを承認したとのことです。

 

（ⅱ）検討の経緯
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　本特別委員会は、2025年６月13日から2026年５月14日までの間に合計16回、合計約21時間40分にわ

たって開催されたほか、会日外においても電子メール等を通じて報告・情報共有及び審議等を行い、本

諮問事項に関し、慎重に検討を行ったとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、対象者が選任したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関並びにリーガル・アドバイザーについて、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認した上

で、その選任を承認しているとのことです。また、本特別委員会は、対象者が社内に構築した本取引の

検討体制（本取引に係る検討、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。）に、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しているとのことです。

　その上で、本特別委員会は、山田コンサルから受けた財務的見地からの助言を踏まえつつ、山田コン

サルが対象者株式の株式価値の算定において基礎とする対象者の事業計画について、対象者からその内

容、重要な前提条件及び作成経緯等（公開買付者及び公開買付者グループ出身者が当該事業計画の作成

に関与していないことを含みます。）について説明を受けるとともに、その作成経緯及び対象者の現状

を把握した上で、不合理な点がないかという観点から、その策定手続及び内容について合理性を確認

し、承認しているとのことです。

　また、本特別委員会は、対象者から、対象者グループの事業内容並びに近年の事業環境及び経営課

題、本取引の意義及び目的、本取引により想定される対象者のメリット・デメリットの有無及び程度、

公開買付者との協議・交渉の過程に関する事項等に関する説明を受け、質疑応答を行ったとのことで

す。さらに、本特別委員会は、公開買付者から、本取引の目的・背景、本取引の条件、本取引の実行後

の対象者の経営方針に関する事項等について説明を受け、質疑応答を行ったとのことです。

　加えて、本特別委員会は、山下総合法律事務所から本取引において公正性を担保するために取られて

いる措置に関する説明を受け、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

検討を行ったとのことです。また、対象者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

る山田コンサルから、対象者株式の株式価値の算定に関する説明を受け、質疑応答を行った上で、当該

算定結果の合理性について検討したとのことです。

　さらに、本特別委員会は、対象者が公表予定の本公開買付けに係るプレスリリースのドラフトについ

て、対象者のファイナンシャル・アドバイザーである山田コンサル及びリーガル・アドバイザーである

山下総合法律事務所より、説明を受けるとともに、質疑応答を行い、充実した情報開示が行われる予定

であることを確認したとのことです。

　そして、本特別委員会は、対象者から、公開買付者と対象者との間における本取引に係る協議・交渉

の経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、本特別委員会において協議し、公開買付者から最終

的な提案を受けるに至るまで、公開買付者に対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を対象者に意

見するなどして、公開買付者との交渉過程に実質的に関与したとのことです。

 

（ⅲ）判断内容

　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、2026年５月14

日付にて、委員全員の一致で、本諮問事項につき本答申書を作成し、対象者取締役会に提出したとのこ

とです。本答申の内容は大要以下のとおりとのことです。

 

第Ⅰ　答申の内容

①　本取引は、対象者の企業価値向上に資すると認められる。

②　本取引の取引条件（本取引の対価の水準、本取引の方法及び本取引の対価の種類等）の公正性は

確保されていると認められる。

③　本取引の手続の公正性（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否か

を含む。）は確保されていると認められる。

④　上記①から③までを踏まえ、本取引及び対象者による本取引の手続実施に係る決定は、対象者の

一般株主にとって公正なものであると認められる。

⑤　上記①から④までを踏まえ、本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明すること、

及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは適切であると認められる。

 

第Ⅱ　答申の理由

Ⅰ　本取引が対象者の企業価値向上に資するか否か

１．対象者の事業内容並びに近年の事業環境及び経営課題

　本特別委員会は、対象者の事業内容並びに近年の事業環境及び経営課題に対する認識につい

て、対象者から次のとおり説明を受けたところ、これらの認識の内容には特段不合理な点は認め

られない。

(1）事業内容
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　対象者グループは、特殊鋼事業では、特殊鋼鋼材（耐熱鋼・特殊ステンレス鋼等）を製造し

ているほか、自動車や産業機械などの部品製造及び金型、治工具、部品等の熱処理加工の受託

サービスを行っており、不動産賃貸事業では、主に旧工場跡地に建設した商業施設の賃貸サー

ビスを中心として、不動産のメンテナンスサービスを提供している。

 

(2）近年の事業環境及び経営課題

　対象者を取り巻く事業環境については、コロナ禍を発端とした世界的なサプライチェーンの

混乱やロシアによるウクライナ侵攻の長期化や中東情勢の悪化をはじめとする地政学的リスク

の高まりにより原材料や電力費用等の製造コストが高騰することが懸念されている。特に特殊

鋼事業は、自動車産業の減産による自動車エンジン関連製品の需要減少、世界的なインフレー

ションによる原材料等の製造コストの高騰、産業のグローバル化を背景とした価格競争の激化

など事業環境は大きく変化している。

　このような環境のもと、対象者としても事業環境の変化に対応するためには、さらなる経営

基盤の強化・持続的発展に向けた研究開発活動や人的資本への戦略的な投資や製品ポートフォ

リオの変革に向けて積極的に資源を配分しつつ、収益確保を図る必要があると捉えており、中

期経営計画「2026中期経営計画」において、環境価値の優れた開発商品を顧客へ提供すること

で持続可能な社会と環境づくりに貢献していくことを目標としている。

 

２．本取引の意義及び目的

(1）対象者が想定する本取引の意義及び目的

　本特別委員会は、想定される本取引の意義及び目的について、対象者から次のとおり説明を

受けた。

　すなわち、対象者は、対象者が公開買付者の完全子会社となり、公開買付者グループのヒ

ト・モノ・カネ・情報の経営資源を事業への投資により一層活用できることになることで、対

象者の掲げる「東北特殊鋼2030 VISION」の目標を達成することができると考えている。

　対象者は、本取引を通じて、具体的には以下のような効果が期待できるものと考えている。
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（ア）公開買付者グループとの人材交流の強化

　本取引後は、公開買付者グループとの人材交流の強化を通じて、公開買付者グループが

有する技術・管理・販売戦略を含む豊富な人材リソースを最大限に活用し、対象者の事業

成長を図っていきたいと考えている。特殊鋼鋼材の製造において、対象者は圧延後の熱処

理や検査等の下工程を有しているが、公開買付者グループは溶解・圧延等の上工程を有し

ており、両者はサプライチェーン上で補完関係にある。また、対象者は、特殊鋼鋼材を使

用した部品や装置を製造・販売しており、特殊鋼サプライチェーンの下流にいる顧客との

接点も多く有しており、顧客ニーズを直接把握できる立場にある。しかしながら、汎用的

な普通鋼と異なり特殊鋼は含有する成分や求められる機能が多様であり、顧客のニーズを

正しく取込み製品を供給するためには特殊鋼製造の上工程を含めた製造プロセス全体を踏

まえた設計・品質管理が不可欠である。この点において、公開買付者グループとの人材交

流を強化することにより、上工程から下工程、さらには顧客ニーズに至るまでの各プロセ

スに関する知見の共有と融合が進むことで、製品開発力の向上や品質の高度化が期待さ

れ、結果として特殊鋼供給体制全体の強化につながるものと考えている。対象者は「もの

づくり」の源泉は「人的資産」であり、極めて重要な経営資本と認識しており、会社とし

て高度な技術の確保と知的財産・資産の構築のため「博士号取得支援制度」を導入するな

ど様々な社内環境整備を進めているが、こうしたこれまでの取り組みに加え、人材多様化

をさらに促進し、上記１．(2)に記載の大きな事業変化に対応するには、グループ間の人

材交流の活性化が有効であると判断している。

（イ）営業活動における連携の強化

　対象者及び公開買付者は現在、自動車電動化や非自動車分野の拡大を目指し、商品構成

の転換を進めている。しかし、現在の資本関係においては、公開買付者と対象者の一般株

主との間で利益相反が生じうることから、市場や顧客に関する情報の共有には慎重になら

ざるを得ないため、営業活動における連携が限定的となり、営業戦略の効率性や効果が十

分に発揮できていない状況である。こうした課題を解決するために、本取引により対象者

が公開買付者の完全子会社となることで、両社間で市場や顧客情報の十分な共有が可能と

なり、これにより、営業活動における連携が一層深まり、両社の営業戦略の効率性や効果

を最大限に高めることができると考えている。

（ウ）公開買付者グループの顧客基盤やグローバルな商社網を活かした販路拡大

　公開買付者は、顧客との市場情報の共有や共同開発を可能にする強力なチャネルを保有

し、グローバルな販売ネットワークを構築しているため、公開買付者の顧客基盤や商社

ネットワークを活用した拡販は、対象者にとって大きな成長機会をもたらすものと期待さ

れる。

（エ）公開買付者グループとの共同開発

　本取引後は、公開買付者及び対象者が完全に一体となることで、開発メンバー間の相互

交流を通じたノウハウの蓄積や、開発リソースの相互活用が一層進み、より効率的かつ高

度な共同開発が実現できるものと考えている。また、現在、公開買付者及び対象者が共同

参画している経済産業省が主導する「グリーンイノベーション基金事業」においても、今

後は開発テーマの推進が一層加速すると考えている。

 

(2）公開買付者が想定する本取引の意義及び目的

　本特別委員会は、想定される本取引の意義及び目的について、公開買付者から次のとおり説

明を受けた。

　すなわち、対象者に係る今後の事業環境は、温暖化抑制を図るための自動車電動化の加速及

び内燃機関の減少、情報化社会の発展並びにグリーンエネルギー分野の拡大等のこれまで以上

に大きな変化が予測される中で、公開買付者は、かかる環境変化に対応し、2026中期経営計画

（公開買付者）の実現をするためには、公開買付者単体での努力だけではなく、対象者を含む

公開買付者グループ全体としての取り組みが重要と考えている。中でも、対象者の強みである

軟磁性材料等の研究開発力や、ステンレス鋼等の表面研削等の二次加工のコスト競争力の取り

込みは不可欠であり、公開買付者及び対象者が、特殊鋼鋼材のサプライヤーと当該鋼材の二次

加工メーカーという関係にあることや対象者が公開買付者の持分法適用関連会社として資本関

係にあることを踏まえて、現時点では安全、環境、品質及びＩＴの管理について知見を共有す

る他、両社グループ間で業務を委託する等の協力関係があるが、これらに留まらず、両社グ

ループ間の経営資源の更なる相互活用及び連携深化並びにそれらを踏まえたグループとしての

一体的な競争力強化が必須であると考えている。一方で、経営資源の更なる相互活用及び連携

深化は、対象者にとっても、下記(ウ)及び(エ)のとおり特に研究開発力の強化や公開買付者の
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海外拠点及び提携先の相互利用による海外事業の展開につながるという点において、両者の企

業価値を最大化させる最善の策と考えている。

　本取引の実行により想定される具体的なシナジーとしては、上記連携強化による以下の四点

を想定している。

 

（ア）ＥＶ向け・非自動車向け製品の共同開発

　対象者の強みである軟磁性材料において、自動車電動化に向けた市場エリアの拡大及び

新規用途拡大を推進するとともに、対象者が取り組み中の非鉛快削鋼の共同開発及び

チョークコア等の部材化に関連して、公開買付者が新規参入を目指すナノ結晶箔体事業へ

の対象者の参画も想定している。また、磁歪クラッド材等の高機能材料においても、電動

自動車及び非自動車分野（産機、農業、医療等）の成長領域への用途拡大に向け、公開買

付者及び対象者間での共同開発の推進を想定している。例えば、経済産業省が主導する

「グリーンイノベーション基金事業」において、その１テーマである「次世代モーターの

開発」に公開買付者と対象者は共同参画している。また、これらの事業に関連する知的財

産を公開買付者の技術企画部で一元管理をすることで、戦略的出願及びコスト削減も可能

となる。

（イ）一部製品の対象者への二次加工の移管

　公開買付者が二次加工をしている一部のお客様向け製品の二次加工を対象者に移管する

ことで、対象者の強みである二次加工のコスト競争力を活かし、商流の一元化と対象者に

おける量産効果を実現できると考えている。また、お客様の現地調達化ニーズに合わせ

て、対象者の進出先であるインドの子会社を活用した表面研削等に関するサプライチェー

ンにおける二次加工の移管も将来的に可能となり得る。これによって、コスト競争力の向

上が期待できると考えている。

（ウ）公開買付者のノウハウを活用したモノづくり力向上

　加工・検査における公開買付者の技術開発研究所による技術開発支援及び公開買付者の

モノづくり改革部による自動化ライン開発により、対象者の表面研削等の二次加工の生産

性やコスト競争力の向上を推進させていくことを想定している。また、公開買付者の星崎

工場から対象者への出向又は業務支援、対象者からの出向受入及び職業能力開発促進法に

基づく事業内職業訓練校として公開買付者が設置する「技術学園」への対象者の新卒採用

者の受入などの人材交流も中長期的に進めていきたいと考えている。これらの公開買付者

及び対象者間の人材交流の活発化によって、対象者の人材の成長や能力開発・向上が可能

になると考えている。

（エ）公開買付者の自動車業界における顧客基盤やグローバル商社網を活用した対象者製品の

拡販

　公開買付者は、日系自動車メーカー及び国内外の自動車部品メーカーと長年に亘って良

好かつ強固な関係を保持しているものと認識しており、公開買付者の材料技術サービスや

ソリューション・サービスのスタッフが、かかるネットワークを駆使してお客様の生の情

報を常時収集しているところ、対象者においては、公開買付者の完全子会社となること

で、公開買付者との情報共有を通じて公開買付者の自動車業界における顧客基盤を活用す

ることができると考えており、当該顧客基盤の活用により、対象者の製品の新規拡販が期

待できると考えている。また、上記サービスのスタッフは公開買付者の技術開発研究所の

スタッフと常日頃から連携しており、本取引後に対象者と公開買付者の連携を更に深化さ

せ、常時収集している当該情報の対象者との共有を推進することで、対象者の強みである

東北大学を始めとした産学共同に基づく開発力を、公開買付者との共同開発で更に強化さ

せて新製品の上市に繋げていくことを想定している。

　また、公開買付者のグローバル商社網の活用によって、対象者の強みであり、公開買付

者が独自に信用調査機関等のデータを基に算定したところ約90％の高い国内シェアを有す

る自動車エンジンバルブ鋼及び約70％の国内シェアを有する電磁ステンレス鋼について、

グローバル販売の推進を想定している。加えて、対象者の進出先であるインドを中心とし

て、公開買付者グループの海外拠点や提携先の相互活用による連携強化や人材交流も中長

期的に進めていくことで、公開買付者のグローバル商社網の活用を効率化し、上記のグ

ローバル販売を強化していきたいと考えている。
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(3）対象者と公開買付者が想定する本取引の意義及び目的の評価

　対象者は、近時の事業環境において、コロナ禍を発端とした世界的なサプライチェーンの混

乱や様々な地政学的リスクの高まりに加えて、特に特殊鋼事業において、自動車産業の構造変

化による自動車エンジン関連製品の需要減少等という、自社の経営努力のみでは如何ともし難

い著しい環境変化に晒されている。対象者では、そのような事業環境の変化の中で、経営基盤

の強化・持続的発展に向けて、積極的かつ効果的な戦略投資を行い、収益機会を拡大していく

ことが喫緊の経営課題となっていると認められる。

　かかる状況において、対象者は、既に公開買付者との間で存在している一定の資本関係・人

的関係・取引関係を前提とした上で、本取引により公開買付者と完全子会社の関係になること

によって、従来は双方の一般株主への配慮や競争法遵守などの観点から制約が生じざるを得な

かった公開買付者との協業（共同研究開発、相互の商流・顧客ネットワークの活用、製造工程

の効率化などを含むがこれに限らない。）について、より緊密かつ一体化した取り組みが可能

になることが期待される。このように、本取引の実施によって、対象者の人的資本、製造設

備、研究・商品開発力、営業チャンネルなどの経営資源の強化・拡大という効果が期待できる

ものであり、対象者として、本取引を通じて経営基盤の強化・戦略投資としての積極的な資源

配分・収益確保を実現し、もって、著しい事業環境の変化に対応しつつ「東北特殊鋼 2030

VISION」の達成を目指していくという取り組みにも、十分合理性があると認められる。また、

公開買付者の想定する意義及び目的も、完全子会社後の施策を含めた基本となる部分につい

て、対象者の想定する取り組みと概ね一致しており、一部製品の対象者への二次加工の移管に

ついても、対象者は、一般論として二次加工の移管による効率化はありうると認識している。

それゆえ、公開買付者の認識も、対象者の認識と矛盾又は齟齬するものではないと認められ

る。

　よって、本取引は、対象者の企業価値を向上させる効果を有するものであると考えられる。

 

(4）他の手法との比較

　公開買付者によれば、対象者を公開買付者の持分法適用関連会社としたままでは、公開買付

者の連結決算には対象者株式の持分相当しか反映されないため、公開買付者としては、公開買

付者株主への説明責任上、対象者への経営資源の投下、対象者との連携深化や一体的な競争力

強化には限界がある。また、対象者の一般株主への配慮の必要性等との観点からも経営資源の

相互活用や一体的かつスピーディーな意思決定等に一定の制約を抱えざるを得ず、このような

限界及び制約により、上記のシナジーの最大化を目指すことが非常に難しくなっており、公開

買付者は、2024年10月上旬、対象者を公開買付者の完全子会社とすることが必要と考えるに

至った。対象者としても、現状、事業連携や営業活動に関する協業、人的交流、共同研究開発

には限界が存在すると認識している。

　以上の点に鑑みると、公開買付者による一層の経営資源の投下や両社の連携の強化を実現

し、上記(1)及び(2)記載の本取引の意義及び目的を達成するために、現在の資本関係を維持

し、又は、上場を維持したまま公開買付者の子会社となるのではなく、公開買付者の完全子会

社となるという判断は、合理的なものであると認められる。

 

３．本取引により想定されるデメリットの有無・程度

　対象者株式の非公開化が行われる本取引に伴うデメリットとして、以下の事項が想定されると

ころ、各点に関して、本特別委員会は、対象者及び公開買付者より次のとおり説明を受けた。こ

れらの説明内容には特段不合理な点は認められない。

（ア）取引先に対する影響・ブランド力の低下

　対象者は、東京証券取引所プライム市場に株式を上場している企業として十分な知名度・

ブランド力を有している公開買付者の子会社となることで、公開買付者の子会社として引き

続き社会的な知名度・ブランド力が維持され、上場廃止後も対象者における社会的信用面に

特段の懸念はないと見込んでいる。公開買付者としても、本取引後は、公開買付者の信用力

を活用できることから、取引先への信用面に対する悪影響は極めて限定的であると予想して

いる。

（イ）今後の資金調達への影響

　対象者においては、エクイティ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は当面見込

まれていない。なお、対象者は、下記Ⅱ１．記載のとおり、本取引の過程で自己株式取得を

行うことが想定され、その対価としてキャッシュアウトが生じる見込みであるものの、本取

引実行後においては、対象者の運転資金の不足や設備投資資金確保の必要が生じた場合に

は、公開買付者グループのキャッシュ・マネジメント・システムの活用により資金調達を行

うことを想定している。また、公開買付者は、上記のとおり、本取引における自己株式取得
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に対象者の手元の現預金を利用することとの関係で、対象者の成長投資資金や運転資金の必

要が新たに発生した場合には、公開買付者の信用力や公開買付者グループの資金を一元管理

するキャッシュ・マネジメント・システム等の活用により両社にとって最も効果的な資金調

達手法を採用できると考えている。

（ウ）ガバナンス・コンプライアンス体制への影響

　対象者は、これまでにコンプライアンス体制を十分に構築しており、上場廃止後もその体

制を維持・継続していく方針である。公開買付者からも、東京証券取引所プライム市場に上

場する会社として、公開買付者グループに対するコンプライアンスへの要求が存在する中

で、経済産業省策定の2019年６月28日付「グループ・ガバナンス・システムに関する実務指

針」を遵守していく所存であり、対象者のコンプライアンス体制が弱体化することはないと

考えている旨、回答を得ている。

（エ）今後の人材採用への影響

　対象者は、本取引後は親会社となる公開買付者グループとの一体性を強化した採用活動を

展開することで、求職者に対してグループ全体の安定性や成長性、さらにはキャリア形成の

魅力を訴求し、上場廃止によってありうる影響を最小限に抑えつつ、優秀な人材の確保を実

現していく方針である。公開買付者としても、従来から対象者の知名度が高い東北地区に加

えて、中部圏を中心としつつも全国的に知名度がある公開買付者グループのブランドや基盤

を利用することで引き続き優秀な人材調達の基盤を確保できると考えている。

（オ）既存の従業員に対する影響

　対象者としては、本取引後にも、公開買付者の完全子会社になること及び上場廃止するこ

とで従業員の業務や生活基盤に実質的な変化がないのであれば、そのことを丁寧かつ誠実に

説明を行うことで、安心して働き続けられる環境があることを理解してもらえると考えてい

る。この点、公開買付者からは、対象者の従業員には、基本的には引き続き公開買付者グ

ループの一員として勤務してもらうことを想定しており、インセンティブプランの拡充や、

対象者との人材交流によるスキル向上、対象者グループＩＴシステムを活用した働き方改革

の実現など、ワークライフバランスの向上を実現するための各種施策を検討していく所存で

ある旨、回答を得ている。

 

　以上の点に鑑みると、本取引により想定されるデメリットについても、特段生じないか、ある

いは生じる可能性があるものについてもそのデメリットを低減させる施策を実施することが想定

されており、したがって、対象者の企業価値向上に対する重大な支障となると認められるものは

見受けられない。

 

４．小括

　以上を総合的に考慮すると、本取引は、対象者の企業価値の向上に資するものといえる。

 

Ⅱ　本取引の取引条件（本取引の対価の水準、本取引の方法及び本取引の対価の種類等）の公正性

１．公開買付者との公開買付価格の協議・交渉の過程

　本特別委員会における交渉の経緯については、上記「③　対象者の公開買付けに関する意見の

内容、根拠及び理由」の「（ⅱ）交渉の経緯」及び本「④　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」の「（ⅱ）検討の経緯」に記載のとおりである。

　これらの交渉過程において、対象者は、４回にわたり価格の引き上げの要請を行うなど、繰り

返し価格交渉を実施した。なお、当該協議・交渉に当たっては、本特別委員会は、対象者から委

員会の場で又は電子メールにて当該協議・交渉の経緯及び内容等について適時に報告を受け、本

特別委員会を通じて方針等を協議し、公開買付者への主張内容について具体的に意見を述べるな

どした上で行うなど、公開買付者との交渉過程に実質的に関与している。

　そして、その交渉の結果として、4,491円という本公開買付価格は、対象者株式１株当たり

4,000円とする公開買付者の当初の提案より、491円引き上げられている。このように、対象者

は、対象者の企業価値を高めつつ一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行われ

ることを目指した合理的な努力を行っている。以上からすれば、本取引における本公開買付価格

の合意は、対象者と公開買付者との間において、実質的にも独立当事者間に相当する客観的かつ

整合性のある議論を踏まえた交渉の結果なされたものであることが推認され、合意プロセスの透

明性や公正性を疑わせるような事情は見当たらない。

 

２．第三者算定期間による算定結果等

(1）事業計画の合理性
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　本取引における公開買付価格の検討のため、対象者は、2026年５月14日付で山田コンサルよ

り対象者株式価値算定書を取得した。対象者株式価値算定書が前提とする本事業計画は、公開

買付者及び本取引の成否から独立した対象者の事業計画検討チーム（公開買付者グループの出

身者を含まない。）が、対象者が公表している2024年度から2026年度までの３年間を計画期間

とする中期経営計画の内容を基礎として、2025年５月に公表した業績予想に合わせて調整し、

作成している。具体的には、当該中期経営計画が存在する年度についてはこれらをベースに、

より足元の市場動向や成長率、コストの高騰等を踏まえた合理的な見通しを反映して、それ以

降の年度については市場動向及び対象者としての見通しを踏まえて策定したものであり、本特

別委員会が対象者に対して実施した本事業計画の内容及び作成過程に関する質疑応答を踏まえ

ても、その策定手続及び内容について不合理な点は認められない。

 

(2）山田コンサルによる算定結果とその合理性

　山田コンサルによる対象者株式価値算定書の概要は、上記「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」の「（ⅱ）算定の概要」に記載のとおりであり、

対象者株式価値算定書の内容及び作成過程は合理的なものであると認められる。

　なお、本事業計画は、対象者の将来の成長を考慮したうえで本取引の取引条件の妥当性を検

討することを目的として、2024年６月に公表した対象者の中期経営計画の基礎資料に準拠した

上で、昨今の各種コストの高騰といった足元の事業環境を踏まえて作成したものであり、公開

買付者又は公開買付者グループ出身者はその作成過程に一切関与していない。山田コンサルが

対象者との間で複数回のインタビューを行い、その前提及び作成経緯等を分析・検討した上で

ＤＣＦ法で採用することに不合理な点はないことを説明し、本特別委員会においても対象者か

らの事業計画の説明も勘案し、恣意的にアグレッシブ又は保守的に作成されているものではな

いことを確認した。

　山田コンサルは、株式価値評価分野において多くの実績を有する事業者であり、対象者、公

開買付者及び本不応募合意株主との間に重要な利害関係を有しておらず、各社及び本取引の成

否から独立した地位を有している。

　以上のとおり、市場株価法及びＤＣＦ法の選択並びにそれぞれの算定過程については不合理

な点は認められず、本特別委員会は、対象者株式の株式価値の検討にあたり、山田コンサルが

作成し対象者株式価値算定書に依拠することができるものと評価した。

 

３．本取引の対価の水準について

　本公開買付価格は、対象者株式価値算定書における市場株価法における算定結果のレンジの上

限値を上回り、かつ、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの中央値を上回る。

 

　本公開買付価格は、本公開買付け公表日の前営業日である2026年５月14日の終値に対して

95.01％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して97.84％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対

して99.87％、直近６ヶ月間の終値単純平均値に対して105.63％といったプレミアム水準は、経

済産業省がＭ＆Ａ指針を公表した2019年６月28日から、2026年４月24日までの間に公表された、

非公開化を目的とした事例であって、公開買付けの開始前に、公開買付者（特別関係者を含みま

す。）の議決権所有割合が20％以上50％未満である事例126件におけるプレミアム水準の中央値

（公表日の前営業日における終値に対して44.91％、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して

46.29％、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対して49.43％及び直近６ヶ月間の終値単純平均値に

対して49.62％）と比較して高い水準のプレミアムが付された価格である。

　また、本公開買付価格は、対象者の2026年３月31日時点の連結簿価純資産額から算出した１株

当たり連結簿価純資産額である3966.9円を上回っている。

　加えて、本取引においては、本不応募合意株主は本公開買付けには応募せず、本残存株主の保

有する全株式は、本公開買付けの成立後において、対象者による本残存株主からの自己株式取得

により対象者に全て取得されるとされているところ、公開買付者によれば、本取引後において、

本不応募合意株主が、公開買付者に出資することその他の方法により公開買付者グループ及び対

象者と特別の利害関係を有することは想定されていないとのことであるから、当該自己株式取得

の条件については、本不応募合意株主が、公開買付者から独立した当事者として独自に検討ない

し交渉した上で合意したものと合理的に推認できる。その意味において、本不応募合意株主が、

本取引の条件に合意していることは、一般株主に対する利益水準についても十分な水準にあるこ

とを合理的に裏付ける要素であると考えられる。

 

　なお、上記Ⅱ１．のとおり、本公開買付価格は、2026年３月期期末配当が無配であることを条

件とした価格であるとされている。その点を考慮しても、上記のような本公開買付価格の水準に
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鑑みれば、対象者として一般的な水準の配当を行わない分については十分に本公開買付価格に反

映されており、一般株主全体への利益に配慮がされているものと認められる。

　したがって、本公開買付価格は、一般株主にとって公正な水準に達していると認められる。

 

４．本取引の方法及び本取引の対価の種類等

　本取引の買収の方法について、一段階目として本公開買付けを行い、二段階目として株式併合

によるスクイーズアウトを行う方法は、本取引のような非上場子会社化の取引においては一般的

に採用されている方法の一つである。

　また、本取引においては、対象者の第２位株主である岡谷鋼機、対象者の第３位株主である東

京窯業、対象者の第４位株主である光通信ＫＫ、対象者の第５位株主であるＵＨ　Ｐａｒｔｎｅ

ｒｓ　３、対象者の第６位株主であるＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２、及び対象者の第10位株主で

あるエスアイエル並びにＨＴＩＯの各社との間で、2026年５月15日付で公開買付不応募契約を締

結したうえで、本スクイーズアウト手続の効力発生の直前までに、光通信ＫＫ、ＵＨ　Ｐａｒｔ

ｎｅｒｓ　３、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２及びエスアイエルの各社がそれぞれ所有する対象者

株式の全てについてＨＴＩＯへ現物配当を実施したうえで、本残存株主が所有する対象者株式の

全てを対象として、自己株式取得による取得を行うことを予定している。

　本残存株主においては、自己株式取得に合意することで、法人税法に定めるみなし配当の益金

不算入規定が適用されることが見込まれ、同額の対価で公開買付けに応募するよりも課税額が減

少すると考えられる。減少する課税額分について本公開買付価格に分配し、本公開買付価格を自

己株式取得の１株当たりの額面上の対価よりも大きい値に設定することで、本残存株主の税引後

手取り額が、仮に本残存株主が本公開買付けに応じた場合に得られる税引後手取り額と実質的に

同等となるようにすることができるところ、これにより、株主間の実質的な公平を維持したま

ま、本公開買付価格を増額し、その分一般株主の利益を増加させ、一般株主のメリット（経済的

利益）を最大化することが可能となる。

　2026年４月21日付の公開買付者による第２回目の買付価格提案書においても、自己株式取得を

ストラクチャーに組み込んだことにより、前回の提案よりも、価格が高く、貴社の一般株主の利

益保護により資する提案となったと公開買付者が考えている旨が記載されている。

　以上を踏まえると、自己株式取得スキームは、一般株主を含む全ての株主（公開買付者を除

く。）にとって、本取引の取引条件をより好ましいものとするために、有益であるといえる。

　なお、上記の自己株式取得の対価として対象者からのキャッシュアウトが生じることが想定さ

れている。もっとも、公開買付者は、かかるキャッシュアウトの額を踏まえ、必要に応じて、公

開買付者及び対象者の間で資金手当ての手続について協議したいと説明しており、また、本取引

実行後において、対象者に手元現預金では賄えない運転資金、設備投資資金及び研究開発費の確

保の必要が生じた場合、公開買付者のキャッシュ・マネジメント・システムを利用し対応するこ

とが可能である旨を説明している。対象者としても、本取引実行後においては、対象者の運転資

金の不足や設備投資資金確保の必要が生じた場合には、公開買付者グループのキャッシュ・マネ

ジメント・システムの活用により資金調達を行うことを想定している。

　そのため、自己株式取得によるキャッシュアウトによって、対象者の企業価値が毀損され、又

は、企業価値の向上が妨げられるとは認められない。

　また、買収対価の種類について、現金という対価の分かりやすさ、並びに価値の安定性及び客

観性を考慮すると妥当性があると考えられる。

　さらに、本取引においては、下記Ⅲのとおり、一般株主の利益の確保を図る観点から公正な手

続が実施され、株式の時価から相当な金額のプレミアムが付されていると考えられることからす

れば、本公開買付価格と同額とされるスクイーズアウト手続において貴社株主に交付される対価

についても公正であると考えられる。

　したがって、本取引の方法及び買収対価の種類については妥当性があると考えられる。
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５．小括

　以上に述べたこと等からすれば、本取引の取引条件は公正であると考えられる。

 

Ⅲ　本取引の手続の公正性（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否か

を含む。）

１．独立した特別委員会の設置

　本特別委員会は、独立性を有し、かつ、特別委員会としての実効性を高めるための実務上の措

置が採られた上で、企業価値の向上及び一般株主の利益の確保を図る立場から、本取引の是非や

取引条件の公正性、手続の公正性について検討・判断を行っており、重要な公正性担保措置とし

て有効に機能していると考えられる。

 

(1）設置時期

　特別委員会に期待される役割に照らすと、上場会社が完全子会社化の提案を受けた場合に

は、可及的速やかに特別委員会を設置することが望ましい。この点、対象者においても、2025

年５月21日に公開買付者から本取引の検討開始の提案に係る意向表明書を受領したのち、2025

年５月28日の取締役会において本特別委員会の設置が決議されるとともに、同年６月13日に第

１回特別委員会が開催されており、本特別委員会は、本取引の経済条件の具体的な検討に入る

より前に可及的速やかに設置・開催されていると認められる。

 

(2）委員構成・独立性

　特別委員会の委員となる者には、①買収者からの独立性及び②当該Ｍ＆Ａの成否からの独立

性が必要となるところ、本特別委員会は、対象者の社外取締役１名及び専門的知見を有する社

外有識者２名（弁護士及び公認会計士）の計３名により構成されており、各委員とも、公開買

付者及び本取引の成否から独立性を有しており、また、委員としての報酬にいわゆる成功報酬

は含まれていないことから、各委員の独立性は十分認められると考えられる。また、各委員と

も、本不応募合意株主との関係でも一般株主と異なる重要な利害関係を有しておらず、本不応

募合意株主からの独立性も認められる。

　また、本特別委員会には、業務執行取締役からは独立した取締役会の構成員として、対象者

に対して直接に義務と責任を負う立場にある社外取締役を含み、各委員の互選によって委員長

に選任されているほか、社外有識者２名は、本取引と同様の類型の取引について豊富な経験

と、法的又は財務的観点からの専門的知見を有していることを理由として選定されており、本

特別委員会の委員は、本取引の合理性・公正性を検討するために適切な構成となっているとい

える。

 

(3）公開買付者との取引条件の交渉過程への関与及び特別委員会の判断の取扱い

　本特別委員会は、2025年６月13日の第１回特別委員会において、本取引の取引条件等に関す

る対象者による交渉について事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、重要な局面

で意見を述べ、指示や要請を行うことなどにより、本取引の取引条件等に関する交渉過程に実

質的に関与するとともに、本特別委員会が必要と認めた場合には自ら直接交渉を行う権限を有

することを確認している。

　また、本特別委員会は、検討及び判断に必要な情報を得るため、対象者に対し、本取引の意

義・目的、検討体制等についての質問状を送付して、その回答を受領し、2025年７月２日開催

の第４回特別委員会において、質疑応答を実施しするとともに、公開買付者に対し、本取引の

意義・目的、実行後の経営方針、ストラクチャー等についての質問状を送付して、その回答を

受領し、2025年７月16日の第６回特別委員会において、質疑応答を実施した。

　また、2026年４月６日以降の本取引に係る協議の再開の後、本特別委員会は対象者及び公開

買付者に対し、事業計画、本取引の検討体制等や本取引の意義・目的、実行後の経営方針、ス

トラクチャー等に係る従前の協議内容からの変更点についての質問状を送付して、その回答を

受領した。

　加えて、対象者取締役会は、2025年５月28日、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して本

取引に係る意思決定を行うものとし、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、当該取引条件による本取引に賛同しない旨を決議している。

 

EDINET提出書類

大同特殊鋼株式会社(E01239)

公開買付届出書

31/63



(4）対象者のアドバイザー等の承認及び本特別委員会独自のアドバイザー選任の検討

　本特別委員会は、自らの外部アドバイザー等（ファイナンシャル・アドバイザー、第三者算

定機関、リーガル・アドバイザー等）を選任し（この場合の合理的費用は対象者が負担す

る。）、又は、対象者が選任する外部アドバイザー等について、指名若しくは承認（事後承認

を含む。）する権限を有しており、また、対象者のアドバイザー等が高い専門性を有してお

り、独立性にも問題がない等、特別委員会として対象者のアドバイザー等を信頼して専門的助

言を求めることができると判断した場合には、対象者のアドバイザー等に対して専門的助言を

求めることができる。

　本特別委員会は、2025年６月13日の第１回特別委員会、2026年５月８日の第14回特別委員会

及び同月13日の第15回特別委員会において、対象者が選任したフィナンシャル・アドバイザー

（山田コンサル）及びリーガル・アドバイザー（山下総合法律事務所）につき、ヒアリングを

通じて、いずれも専門性並びに公開買付者、本不応募合意株主及び本取引の成否からの独立性

に問題がないことを確認の上、それぞれの選任を承認した。また、特別委員に専門的知見を有

する社外有識者が含まれること、十分な専門性及び独立性があると認められる山田コンサル及

び山下総合法律事務所より、必要に応じてサポート・助言を受けることができること等から、

本特別委員会独自のアドバイザーの選任は必要ない旨が決議された。

 

２．対象者における外部専門家の独立した専門的助言等の取得

　対象者は、2025年５月28日付で、公開買付者及び対象者並びに本取引の成否のいずれからも独

立したリーガル・アドバイザーとして山下総合法律事務所を選任し、本取引に関する対象者取締

役会の意思決定の過程、方法その他の本取引に関する意思決定に当たっての留意点に関する法的

助言を受けている。

　また、対象者は、同日付で、公開買付者及び対象者並びに本取引の成否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として山田コンサルを選任し、財務的見

地からの助言を受けるとともに、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、同社より2026年５月14

日付で対象者株式価値算定書を取得している。

　なお、上記１．(4)のとおり、本特別委員会は、山下総合法律事務所及び山田コンサルについ

て公開買付者、本不応募合意株主及び本取引の成否からの独立性に問題がないことを確認してい

る。

 

　本取引では、対象者はフェアネス・オピニオンを取得していないが、Ｍ＆Ａ指針においても、

我が国におけるフェアネス・オピニオンの有効性は一様ではなく、取得の要否は個別のM&Aにお

ける具体的状況を踏まえて判断することが適当とされている（Ｍ＆Ａ指針3.3.2.2.B））。本取

引においては、本Ⅲ記載の各公正性担保措置が実施されていることを踏まえると、対象者株式価

値算定書を基に、本取引の取引条件の公正性を検討することも問題はないと考えられる。

 

３．特別な利害関係を有する者の不関与等の社内検討体制の整備

　対象者は、公開買付者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社

内に構築しており、具体的には、2024年10月18日、公開買付者から、公開買付者の社内で本取引

の検討を開始した旨及び本取引に関する協議を開始したい旨の初期的な意向を受けた時点以降、

対象者の取締役執行役員３名（板橋弘昭氏、江幡貴司氏及び尾形仁氏）、対象者又は対象者子会

社の従業員11名の合計14名（うち従業員１名の退職を受け、本書提出日時点においては13名。公

開買付者及び本不応募合意株主との間で利害関係を有する者は含まれていない。）からなる検討

チームを立ち上げ、それ以降、当該検討チームが、対象者株式の価値評価の基礎となる本事業計

画の作成過程や、対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関

する検討・交渉過程に関与してきた。対象者は、構造的な利益相反の問題を排除する観点から、

過去に公開買付者の役職員であった対象者の役職員について、これらのプロセスに関与させない

こととしており、かかる取扱いを継続している。対象者の検討体制（本取引の検討、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。）には独立性・公正性の観点から

問題はない。

　また、対象者取締役会の取締役７名のうち２名（対象者の代表取締役社長である成瀬真司氏が

公開買付者の元常務執行役員であり、対象者の取締役である木村利光氏が公開買付者の元従業員

である。）及び監査役３名のうち２名（対象者の常勤監査役である藤井利光氏が公開買付者の元

従業員であり、対象者の監査役である松崎慎治氏が公開買付者の元従業員で公開買付者グループ

に属する大同興業株式会社の取締役常務執行役員を兼務している。）が、それぞれ公開買付者グ

ループの出身者であり、また、対象者取締役会の取締役７名のうち１名（対象者の取締役である

牛込進氏は本不応募合意株主である東京窯業の代表取締役会長である。）は本不応募合意株主の
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代表者であるところ、取締役会における審議及び決議が本取引における構造的な利益相反の問題

及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを可及的に排除する観点から、2026年５月

15日に開催予定の本取引に対する意見を決定する取締役会の審議及び決議には参加しない予定で

あり、かつ、対象者の立場において、本取引に係る公開買付者との協議及び交渉に参加していな

い。

　その他、本取引に係る協議、検討及び交渉の過程で、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。

 

４．一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上

　対象者によれば、本公開買付けに係る公開買付者及び対象者のプレスリリースにおいては、法

令や金融商品取引所の適時開示規制（改正企業行動規範に沿った2025年７月における改正内容及

びその後の2026年４月における改正内容を含む。）に沿った開示が予定されている。本特別委員

会は、対象者から、複数回、対象者が公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリースの

ドラフトについて共有及び説明を受け①特別委員会に関する情報、②株式価値算定書に関する情

報、③本取引を実施するに至ったプロセス等に関する情報、④公開買付者との間で行われた取引

条件等に関する協議・交渉の具体的な経緯に関する情報等について充実した内容の開示が予定さ

れており、一般株主による取引条件の公正性及び手続の公正性の判断のために必要な情報が開示

される予定であることを確認している。

 

５．他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック）

　公開買付者及び対象者によれば、本取引では、公開買付者及び対象者との間で、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等、当該対抗的買収提案

者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意を行っていない。

　また、公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が20営業日であ

るところ、本公開買付けにおける買付け等の期間を31営業日に設定している。このように公開買

付期間を長期に設定することにより、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

判断機会を確保されており、いわゆる間接的マーケット・チェックが行われていると認められ

る。

　なお、本取引に当たっては、市場における潜在的な買収者の有無を調査・検討する、いわゆる

積極的なマーケット・チェックは実施されていないが、既に公開買付者及び本不応募合意株主が

対象者の株式の相当程度を保有しており有力な対抗提案がされることは通常考えにくいこと、ま

た、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するための他の各種措置が実施されていることに

加え、対象者は公開買付者と既に人的・取引的関係を有しており、その基盤を強化・拡張させる

ことを通じて企業価値の向上を図ることに意義が認められることに鑑みると、これを実施しなく

とも、特段、本取引の公正性が阻害されることはないと考えられる。

 

６．マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定

　公開買付者によれば、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限は設定されず、したがって、

マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定もなされない。

　もっとも、公開買付者は、本答申書作成日現在、公開買付者が所有する対象者株式2,549,500

株（所有割合：34.32％）に係る議決権の数、及び本不応募合意株式2,942,200株（所有割合：

39.61％）に係る議決権の数の合計が対象者の総株主の議決権の数の３分の２を超えており、ス

クイーズアウト手続が確実に実行可能であることから、公開買付者としては、買付予定数の下限

を設定する必要がないと考えているところ、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）に相当する買付予定数の下

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

とを希望する対象者の株主の利益に資さない可能性もある。

　加えて、本取引では、対象者において他に十分な公正性担保措置が講じられることから、本公

開買付けにおいて、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定がなされていないことは、本

公開買付けにおける手続の公正性を損なうものではないと考えられる。
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７．強圧性の排除について

　公開買付者によれば、本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成

立により取得する株式数に応じて、対象者株式に係る株式併合及びそ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本臨時株主総の開催

を対象者に要請することを予定しているとのことであり、対象者の株主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されないこと、株式併合をする際に、対象者の株

主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の所有する対象者株式の数を乗じ

た価格と同一になるように算定されることを明らかにしていることから、対象者の株主が本公開

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し、これをもって強圧性が生じな

いように配慮されていることが認められる。

 

８．小括

　以上を総合的に考慮すると、本取引においては、取引条件の公正さを担保するための手続が十

分に講じられており、公正な手続を通じた対象者の株主の利益への十分な配慮がなされていると

評価できる。

 

Ⅳ　上記ⅠからⅢを踏まえ、本取引及び対象者による本取引の手続実施に係る決定が対象者の一般株

主にとって公正なものであるか否か

　①本取引は、対象者の企業価値の向上に資するものといえること、②本取引の取引条件（本取引

の対価の水準、本取引の方法及び本取引の対価の種類等）は公正であると考えられること、並び

に、③本取引の手続の公正性（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

否かを含む。）が担保されていると考えられることは上記ⅠからⅢのとおりであって、その他に、

本取引が対象者の一般株主にとって公正でないとする特段の事情は認められない。したがって、本

取引は対象者の一般株主にとって公正であると考えられる。

 

Ⅴ　上記ⅠからⅣを踏まえ、本公開買付けに対して対象者取締役会が賛同意見を表明すること、及び

対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非

　以上のとおり、①本取引は、対象者の企業価値の向上に資するものといえること、②本取引の取

引条件（本取引の対価の水準、本取引の方法及び本取引の対価の種類等）は公正であると考えられ

ること、③本取引の手続の公正性（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

るか否かを含む。）が担保されていると考えられること、並びに、④上記①から③までを踏まえ、

本取引及び対象者による本取引の手続実施に係る決定が対象者の一般株主にとって公正なものであ

ると考えられることは上記ⅠからⅣのとおりである。したがって、本公開買付けに対して対象者取

締役会が賛同意見を表明し、対象者の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

を行うことが相当であると考えられる。

 

⑤　対象者における独立した検討体制の構築

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意

思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理

由」の「（ⅰ）検討体制の構築」に記載のとおり、対象者は、構造的な利益相反の問題を排除する観点か

ら、公開買付者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社内に構築したとのこ

とです。

　具体的には、2024年10月18日、公開買付者から、公開買付者の社内で本取引の検討を開始した旨及び本取

引に関する協議を開始したい旨の初期的な意向を受けた時点以降、対象者の取締役執行役員３名（板橋弘昭

氏、江幡貴司氏、尾形仁氏）、対象者又は対象者子会社の従業員11名の合計14名（うち従業員１名の退職を

受け、本書提出日時点においては13名。公開買付者及び本不応募合意株主との間で利害関係を有する者は含

まれていないとのことです。）からなる検討チームを立ち上げ、それ以降、当該検討チームが、対象者株式

の価値評価の基礎となる本事業計画の作成過程や、対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取

引に係る取引条件に関する検討・交渉過程に関与してきたとのことです。対象者は、構造的な利益相反の問

題を排除する観点から、過去に公開買付者の役職員であった対象者の役職員について、これらのプロセスに

関与させないこととしており、かかる取扱いを継続しているとのことです。

　また、かかる取扱いを含めて、対象者の検討体制（本取引の検討、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。）につき、公開買付者、本不応募合意株主及び対象者並びに本取引の成

否からの独立性の観点、また、公正性の観点から問題がないことについては、2025年７月24日、2026年５月

８日及び同月13日の本特別委員会において承認を得ているとのことです。
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⑥　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

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、山下総合法律事務所から受けた法的助言、山田コンサルから

取得した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

尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者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なものか否かについて、慎重に協議・検討したとのことです。

　その結果、上記「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の

経営方針」の「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」に記載のとおり、本公開買付

けを含む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格は、対象者の一般株主の皆様

が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の一般株主の皆様に対して適切

なプレミアムを付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2026年５

月15日開催の取締役会において、公開買付者の出身者である成瀬真司氏及び木村利光氏並びに本不応募合意

株主である東京窯業の代表取締役会長である牛込進氏を除く審議及び決議に参加した対象者の取締役４名の

全員一致で、本公開買付けに賛同する旨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は、本公

開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行っているとのことです。また、上記の取締役会には、公開買付者

の出身者である藤井利光氏及び公開買付者出身者であり、現在、公開買付者グループに属する大同興業株式

会社の取締役常務執行役員を兼務している松崎慎治氏を除く対象者の監査役１名が出席し、いずれも上記決

議を行うことについて異議がない旨の意見を述べているとのことです。

　対象者の取締役のうち、成瀬真司氏、木村利光氏及び牛込進氏の３名並びに対象者の監査役のうち、藤井

利光氏及び松崎慎治氏の２名は、上記取締役会における審議及び決議が本取引における構造的な利益相反の

問題及び情報の非対称性の問題による影響を受けるおそれを可及的に排除する観点から、上記取締役会の審

議及び決議には参加しておらず、かつ、対象者の立場において、本取引に係る公開買付者との協議及び交渉

に参加していないとのことです。

 

⑦　対象者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

　公開買付者は、公開買付者は、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」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、対象者株式の本株式併合及び本株式併合の効力発生を条件として単元株

式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨時株主総会の開催を対象者に要

請することを予定しており、対象者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)本株式併合をする際に、対象者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（公開買付者、対象者及び本残存株主を除きます。）の所有する対象者株式の

数を乗じた価格と同一になるように算定されることを明らかにしていることから、対象者の株主の皆様が本

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

に配慮しております。

　また、公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が20営業日であるところ、

本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）を31営業日に設定しておりま

す。このように公開買付期間を法令に定められた最短期間より長期に設定することにより、対象者の株主の

皆様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しております。

 

（４）【公開買付け後の組織再編等の方針】

　公開買付者は、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本公開買付けの決済の完了後速やか

に、対象者に対し、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者及び本残存株主のみとすることを目的とし

た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。

　具体的には、公開買付者は、会社法第180条に基づき対象者株式の併合（以下「本株式併合」といいま

す。）及び本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを

付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催することを、本公開買付けの決

済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。また、公開買付者及び本不応募合意株主（ＨＴＩＯを除きま

す。）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。なお、本書提出日現在においては、本臨

時株主総会の開催日は、2026年９月上旬を目途に予定しております。

　本臨時株主総会において本株式併合の議案について承認された場合には、本株式併合がその効力を生ずる日

において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会において承認された本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。本株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生

じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数

（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に相当

する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになりま

す。
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　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、本公開買付けに応募され

なかった対象者の株主の皆様が所有していた対象者株式（ただし、公開買付者及び本残存株主が所有する対象

者株式並びに対象者が所有する自己株式を除きます。）に応じて交付される金銭の額が、本公開買付価格に当

該株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任

意売却許可の申立てを行うことを対象者に対して要請する予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本書

提出日現在において未定ですが、公開買付者は、対象者に対して、公開買付者及び本残存株主が対象者株式の

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の皆様の所有する対象者株式（ただし、公開買付者及び本残存株主が所有する対象者

株式並びに対象者が所有する自己株式を除きます。）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。対象者によれば、対象者は、本公開買付けが成立した場合には、公開買付者によるこれらの

要請に応じる予定とのことです。

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

に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従っ

て、対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者、本不応募合意株主及び対象者を除きます。）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決定の申立てを行うことができる旨が定められていま

す。

　上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様（ただし、公

開買付者、本残存株主及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定

ですので、本株式併合に反対する対象者の株主の皆様（ただし、公開買付者、本不応募合意株主及び対象者を

除きます。）は、上記申立てを行うことができるようになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の対

象者株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することになります。

 

　上記の手続については、関係法令についての改正、施行、当局の解釈等の状況等によっては、実施の方法及

び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった対象者の

株主の皆様が所有する対象者株式（ただし、公開買付者及び本残存株主が所有する対象者株式並びに対象者が

所有する自己株式を除きます。）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、公開買付者及び対象者間で協議の上、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一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記の手続における税務

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）【上場廃止等となる見込み及びその事由】

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者

は、本公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、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

開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4）公開買付け後

の組織再編等の方針」に記載のとおり、本スクイーズアウト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該当し、所定の手続を経て上場廃止になります。なお、上場廃止後は、対象者株式を

東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。

 

（６）【公開買付けに係る重要な合意】

①　本不応募契約（岡谷鋼機）

　公開買付者は、2026年５月15日付で、岡谷鋼機との間で本不応募契約（岡谷鋼機）を締結し、岡谷鋼機が所有

する対象者株式の全て（所有株式数：752,000株、所有割合：10.12％、以下「本不応募合意株式（岡谷鋼機）と

いいます。」）について本公開買付けに応募しない旨、及び本臨時株主総会において、本不応募合意株式（岡谷

鋼機）に関して、本株式併合に関連する議案に岡谷鋼機が賛成する旨、本株式併合の効力発生後に岡谷鋼機が本

自己株式取得に応じて本不応募合意株式（岡谷鋼機）を対象者に売却する旨の合意をしております。本不応募契

約（岡谷鋼機）を除き、公開買付者と岡谷鋼機の間で、本取引に関して締結している合意はありません。なお、

本自己株式取得による対価の支払いを除き、本取引に際して、公開買付者から岡谷鋼機に対し付与される利益は

ありません。

(a）岡谷鋼機は、本不応募契約（岡谷鋼機）に別途明示的に許容される場合を除き、(ⅰ)対象者株式の取得（対

象者株式の取得に向けられた公開買付けの開始を含む。）、本不応募合意株式（岡谷鋼機）の全部又は一部の

譲渡、移転、承継、貸付け、担保提供その他の処分（以下「譲渡等」という。）、その他本公開買付けと実質
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的に矛盾若しくは抵触し、又は本公開買付けの実行若しくは成立を困難にするおそれのある取引（以下「抵触

取引」という。）に関連する合意をし、抵触取引を開始若しくは実行し、又は抵触取引に応じてはならず、ま

た、直接又は間接を問わず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、抵触取引に関連して対象者グループに関する情

報その他の情報を提供してはならず、(ⅲ)抵触取引の申込み若しくは申込みの勧誘又は抵触取引に関するいか

なる協議若しくは交渉も行ってはならず、かつ、(ⅳ)本不応募契約（岡谷鋼機）締結日において、公開買付者

以外の者に対し、抵触取引に関連して対象者グループに関する情報その他の情報を既に提供している場合に

は、速やかにその相手方をして、これを返還又は廃棄させなければならない。

(b）岡谷鋼機は、第三者から抵触取引に係る提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合（但し、

当該提案が公表された場合を除く。）、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、

対応につき、誠実に協議する。

(c）岡谷鋼機及び公開買付者は、本公開買付けの決済開始日後、実務上可能な限り速やかに、(ⅰ)対象者をし

て、対象者の株主を本残存株主のみとするために本スクイーズアウト手続を実施させ、また、(ⅱ)自ら本スク

イーズアウト手続に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行使を含む。）を行うこと

で、本スクイーズアウト手続を完了させるものとする。

(d）岡谷鋼機は、対象者が本自己株式取得を実施するために必要となる分配可能額を確保できていることを条件

として、岡谷鋼機及び公開買付者が合意により定める取得日をもって、本自己株式取得に係る取得価格の総額

の全額を受領することと引き換えに、岡谷鋼機が当該取得日時点において保有する対象者株式の全部を対象者

に対して売り渡すものとする。岡谷鋼機及び公開買付者は、本公開買付けに係る決済の完了後実務上可能な限

り速やかに、(ⅰ)当該取得日につき合意し、(ⅱ)対象者をして、本自己株式取得を実施するために必要な手続

を実施させ、また、(ⅲ)自ら本自己株式取得に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使又は会社法第319条第１項に基づく同意を含む。）を行うことで、本自己株式取得を完了させるものとす

る。

(e）岡谷鋼機は、本自己株式取得の完了までの間、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、対象者の株主総

会の招集請求権（会社法第297条）、議題提案権（会社法第303条第１項及び第２項）及び議案提案権（会社法

第304条、同法第305条第１項）を行使しないものとする。また、岡谷鋼機は、本公開買付けに係る決済の完了

から本自己株式取得の完了までの間、本不応募合意株式（岡谷鋼機）に係る議決権その他の一切の株主権につ

いて、公開買付者の指示に従って、これを行使し又は行使しないものとする。

(f）岡谷鋼機は、自己の保有する対象者株式に担保権、請求権その他の負担・制約が存在する場合、本取得日

（但し、本自己株式取得の実施前）までに当該担保権、請求権その他の負担・制約を解消するものとする。

(g）岡谷鋼機は、本不応募契約（岡谷鋼機）締結日から本自己株式取得の完了までの間、対象者株式を新たに取

得しないものとする。

 

②　本不応募契約（東京窯業）

　公開買付者は、2026年５月15日付で、東京窯業との間で本不応募契約（東京窯業）を締結し、東京窯業が所有

する対象者株式の全て（所有株式数：631,000株、所有割合：8.50％、以下「本不応募合意株式（東京窯業）と

いいます。」）について本公開買付けに応募しない旨、及び本臨時株主総会において、本不応募合意株式（東京

窯業）に関して、本株式併合に関連する議案に東京窯業が賛成する旨、本株式併合の効力発生後に東京窯業が本

自己株式取得に応じて本不応募合意株式（東京窯業）を対象者に売却する旨の合意をしております。本不応募契

約（東京窯業）を除き、公開買付者と東京窯業の間で、本取引に関して締結している合意はありません。なお、

本自己株式取得による対価の支払いを除き、本取引に際して、公開買付者から東京窯業に対し付与される利益は

ありません。

(a）東京窯業は、本不応募契約（東京窯業）に別途明示的に許容される場合を除き、(ⅰ)対象者株式の取得（対

象者株式の取得に向けられた公開買付けの開始を含む。）、本不応募合意株式（東京窯業）の全部又は一部の

譲渡等、その他抵触取引に関連する合意をし、抵触取引を開始若しくは実行し、又は抵触取引に応じてはなら

ず、また、直接又は間接を問わず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、抵触取引に関連して対象者グループに関

する情報その他の情報を提供してはならず、(ⅲ)抵触取引の申込み若しくは申込みの勧誘又は抵触取引に関す

るいかなる協議若しくは交渉も行ってはならず、かつ、(ⅳ)本不応募契約（東京窯業）締結日において、公開

買付者以外の者に対し、抵触取引に関連して対象者グループに関する情報その他の情報を既に提供している場

合には、速やかにその相手方をして、これを返還又は廃棄させなければならない。

(b）東京窯業は、第三者から抵触取引に係る提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合（但し、

当該提案が公表された場合を除く。）、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、

対応につき、誠実に協議する。

(c）東京窯業及び公開買付者は、本公開買付けの決済開始日後、実務上可能な限り速やかに、(ⅰ)対象者をし

て、対象者の株主を本残存株主のみとするために本スクイーズアウト手続を実施させ、また、(ⅱ)自ら本スク

イーズアウト手続に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行使を含む。）を行うこと

で、本スクイーズアウト手続を完了させるものとする。
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(d）東京窯業は、対象者が本自己株式取得を実施するために必要となる分配可能額を確保できていることを条件

として、東京窯業及び公開買付者が合意により定める取得日をもって、本自己株式取得に係る取得価格の総額

の全額を受領することと引き換えに、東京窯業が当該取得日時点において保有する対象者株式の全部を対象者

に対して売り渡すものとする。東京窯業及び公開買付者は、本公開買付けに係る決済の完了後実務上可能な限

り速やかに、(ⅰ)当該取得日につき合意し、(ⅱ)対象者をして、本自己株式取得を実施するために必要な手続

を実施させ、また、(ⅲ)自ら本自己株式取得に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使又は会社法第319条第１項に基づく同意を含む。）を行うことで、本自己株式取得を完了させるものとす

る。

(e）東京窯業は、本自己株式取得の完了までの間、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、対象者の株主総

会の招集請求権（会社法第297条）、議題提案権（会社法第303条第１項及び第２項）及び議案提案権（会社法

第304条、同法第305条第１項）を行使しないものとする。また、東京窯業は、本公開買付けに係る決済の完了

から本自己株式取得の完了までの間、本不応募合意株式（東京窯業）に係る議決権その他の一切の株主権につ

いて、公開買付者の指示に従って、これを行使し又は行使しないものとする。

(f）東京窯業は、自己の保有する対象者株式に担保権、請求権その他の負担・制約が存在する場合、本取得日

（但し、本自己株式取得の実施前）までに当該担保権、請求権その他の負担・制約を解消するものとする。

(g）東京窯業は、本不応募契約（東京窯業）締結日から本自己株式取得の完了までの間、対象者株式を新たに取

得しないものとする。

 

③　本不応募契約（光通信グループ）

　公開買付者は、2026年５月15日付で、光通信グループとの間で本不応募契約（光通信グループ）を締結し、本

不応募合意株式（光通信グループ）（所有株式数：1,559,200株、所有割合：20.99％）について本公開買付けに

応募しない旨、及び本臨時株主総会において、本不応募合意株式（光通信グループ）に関して、本株式併合に関

連する議案に光通信グループが賛成する旨、本株式併合の効力発生後にＨＴＩＯが本自己株式取得に応じて、本

現物配当によって取得した対象者株式の全て（所有株式数1,528,016株、所有割合：20.57％）を対象者に売却す

る旨の合意をしております。本不応募契約（光通信グループ）を除き、公開買付者と光通信グループの間で、本

取引に関して締結している合意はありません。なお、本自己株式取得による対価の支払いを除き、本取引に際し

て、公開買付者から光通信グループに対し付与される利益はありません。

(a）光通信グループは、本不応募契約（光通信グループ）に別途明示的に許容される場合を除き、(ⅰ)対象者株

式の取得（対象者株式の取得に向けられた公開買付けの開始を含む。）、本不応募合意株式（光通信グルー

プ）の全部又は一部の譲渡等、その他抵触取引に関連する合意をし、抵触取引を開始若しくは実行し、又は抵

触取引に応じてはならず、また、直接又は間接を問わず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、抵触取引に関連し

て対象者グループに関する情報その他の情報を提供してはならず、(ⅲ)抵触取引の申込み若しくは申込みの勧

誘又は抵触取引に関するいかなる協議若しくは交渉も行ってはならず、かつ、(ⅳ)本不応募契約（光通信グ

ループ）締結日において、公開買付者以外の者に対し、抵触取引に関連して対象者グループに関する情報その

他の情報を既に提供している場合には、速やかにその相手方をして、これを返還又は廃棄させなければならな

い。

(b）光通信グループは、第三者から抵触取引に係る提案を受け、又はかかる提案が存在することを知った場合

（但し、当該提案が公表された場合を除く。）、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、対応につき、誠実に協議する。

(c）光通信グループ及び公開買付者は、本公開買付けの決済開始日後、実務上可能な限り速やかに、(ⅰ)対象者

をして、対象者の株主を本残存株主のみとするために本スクイーズアウト手続を実施させ、また、(ⅱ)自ら本

スクイーズアウト手続に必要な一切の行為（光通信グループにおいては本臨時株主総会における賛成の議決権

の行使を含む。）を行うことで、本スクイーズアウト手続を完了させるものとする。

(d）ＨＴＩＯは、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）をして、本不応募合意株主（投資事業有限責任組

合）は自ら、本スクイーズアウト手続に係る株主総会決議後かつ、2026年９月24日以降、本株式併合の効力発

生日の直前までの間に、各組合員に対して、本現物分配を実施させる。

(e）ＨＴＩＯは、対象者が本自己株式取得を実施するために必要となる分配可能額を確保できていることを条件

として、ＨＴＩＯ及び公開買付者が合意により定める取得日をもって、本自己株式取得に係る取得価格の総額

の全額を受領することと引き換えに、ＨＴＩＯが当該取得日時点において保有する対象者株式の全部を対象者

に対して売り渡すものとする。ＨＴＩＯ及び公開買付者は、本公開買付けに係る決済の完了後実務上可能な限

り速やかに、(ⅰ)当該取得日につき合意し、(ⅱ)対象者をして、本自己株式取得を実施するために必要な手続

を実施させ、また、(ⅲ)自ら本自己株式取得に必要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使又は会社法第319条第１項に基づく同意を含む。）を行うことで、本自己株式取得を完了させるものとす

る。

(f）光通信グループは、本自己株式取得の完了までの間、公開買付者の事前の書面による承諾なしに、対象者の

株主総会の招集請求権（会社法第297条）、議題提案権（会社法第303条第１項及び第２項）及び議案提案権

（会社法第304条、同法第305条第１項）を行使しないものとする。また、光通信グループは、本公開買付けに
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係る決済の完了から本自己株式取得の完了までの間、本株式に係る議決権その他の一切の株主権について、公

開買付者の指示に従って、これを行使し又は行使しないものとする。

(g）光通信グループは、自己の保有する対象者株式に担保権、請求権その他の負担・制約が存在する場合、本取

得日（但し、本自己株式取得の実施前）までに当該担保権、請求権その他の負担・制約を解消するものとす

る。

(h）光通信グループは、本現物分配を除き、本不応募契約（光通信グループ）締結日から本自己株式取得の完了

までの間、対象者株式を新たに取得しないものとする。

(i）ＨＴＩＯは、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）をして、本不応募合意株主（投資事業有限責任組

合）は自ら、本不応募契約（光通信グループ）締結日から本現物分配の完了までの間、光通信グループの出資

口数について変更が生ずる一切の行為をしてはならない。

 

（７）【その他公開買付けに関する重要な事項】

　上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本臨時株主総会決議及び対象者株式の上場廃止後の

2026年10月上旬頃、本不応募合意株主（投資事業有限責任組合）において本現物配当を実施することを予定し

ております。また、本スクイーズアウト手続後、本残存株式について、本自己株式取得を実施し、対象者の株

主を公開買付者のみとすることを予定しております。
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５【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間等】

①【買付け等の期間】

買付け等の期間 2026年５月18日（月曜日）から2026年６月29日（月曜日）まで（31営業日）

公告日 2026年５月18日（月曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。

（電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

 

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　該当事項はありません。

 

③【期間延長の確認連絡先】

　該当事項はありません。

 

（２）【買付け等の価格】

株券 普通株式１株につき　金4,491円

新株予約権証券 ―

新株予約権付社債券 ―

株券等信託受益証券

（　　　　　）

―

株券等預託証券

（　　　　　）

―

 

（３）【買付予定の株券等の数】

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 1,936,059（株） ―（株） ―（株）

合計 1,936,059（株） ―（株） ―（株）

　（注１）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限及び下限を設定しておりませんので、公開買付者は、応募株券

等の全部の買付け等を行います。

　（注２）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにおい

て公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数である1,936,059株を記載しております。これは、本基

準株式数（7,427,759株）から本書提出日現在の公開買付者が所有する対象者株式の数（2,549,500株）及び

本不応募合意株式（2,942,200株）を控除した株式数（1,936,059株）です。

　（注３）　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。

　（注４）　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。
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６【買付け等を行った後における株券等所有割合】

区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 19,360

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2026年５月18日現在）（個）(d) 25,495

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2026年５月18日現在）（個）(g) 29,422

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2025年９月30日現在）（個）(j) 74,239

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
26.06

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（1,936,059株）に

係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2026年５月18日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（ただ

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）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、公開買付者は、本書提出後に特別関係者が所有する対象者の株券等を確認の上、本書

の訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年９月30日現在）（個）(j)」は、対象者が2025年11月13日に提出

した第127期半期報告書に記載された2025年９月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株と

して記載されたもの）です。ただし、単元未満株式（ただし、対象者が所有する単元未満の自己株式を除き

ます。）についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等

の議決権の数に占める割合」及び「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、本基

準株式数（7,427,759株）に係る議決権の数（74,277個）を分母として計算しております。

　（注４）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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７【株券等の取得に関する許可等】

（１）【株券等の種類】

普通株式

 

（２）【根拠法令】

　公開買付者は、独占禁止法第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。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の

株式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずる

ことができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。上記の事前届出が行われた

場合で、公正取引委員会が排除措置命令を発令しようとするときは、公正取引委員会は、当該排除措置命令の

名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければならず（同法第49条）、その意見聴取を行うにあたって

は、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなければなりませんが（同法第50条第１項。以下「排除

措置命令の事前通知」といいます。）、株式取得に関する排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記の事

前届出が受理された日から原則30日間ですが、延長又は短縮される場合もあります。以下「措置期間」といい

ます。）内に行うこととされております（同法第10条第９項）。なお、公正取引委員会は、排除措置命令の事

前通知をしないこととした場合、その旨の通知（以下「排除措置命令を行わない旨の通知」といいます。）を

するものとされております（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条から第16条までの規定に

よる認可の申請、報告及び届出等に関する規則（昭和28年公正取引委員会規則第１号）第９条）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2026年３月31日付で公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事

前届出は同日付で受理されております。その後、公開買付者は、本株式取得に関して、公正取引委員会から取

得禁止期間を30日間から28日間に短縮する旨の2026年４月28日付「禁止期間の短縮の通知書」を2026年４月28

日付で受領したため、2026年４月28日の経過をもって取得禁止期間は終了しております。また、公開買付者

は、公正取引委員会から2026年４月28日付「排除措置命令を行わない旨の通知書」を2026年４月28日付で受領

したため、2026年４月28日をもって措置期間が終了しております。

 

（３）【許可等の日付及び番号】

許可等の日付　　2026年４月28日（排除措置命令を行わない旨の通知及び取得禁止期間の短縮の通知を受け

たことによる）

許可等の番号　　公経企第566号（排除措置命令を行わない旨の通知書の番号）

公経企第567号（取得禁止期間の短縮の通知書の番号）
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８【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　公開買付代理人

みずほ証券株式会社　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

 

②　本公開買付けに応募する際には、所定の「公開買付応募申込書」に所要事項を記載し、公開買付期間の末日の

15時までに、公開買付代理人の本店又は全国各支店において応募してください。なお、オンライントレードであ

る「みずほ証券ネット倶楽部」においては応募の受付けは行いません。

 

③　本公開買付けに係る応募の受付けにあたっては、本公開買付けに応募する株主（以下「応募株主等」といいま

す。）が、公開買付代理人に証券取引口座を開設した上、応募する予定の株券等を当該証券取引口座に記録管理

している必要があります。本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等を経由した応募

の受付けは行われません。また、本公開買付けにおいては、対象者指定の特別口座の口座管理機関である三井住

友信託銀行株式会社に設定された特別口座に記録されている株券等をもって本公開買付けに応募することはでき

ません。応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された証券取引口座又は特

別口座の口座管理機関に設定された特別口座に記載又は記録されている場合は、応募に先立ち、公開買付代理人

に開設した証券取引口座への振替手続を完了していただく必要があります。（注１）

 

④　公開買付代理人に証券取引口座を開設しておられない応募株主等は、新規に証券取引口座を開設していただく

必要があります。証券取引口座を開設される場合には、マイナンバー（個人番号）又は法人番号及び本人確認書

類（注２）が必要になるほか、ご印鑑が必要になる場合があります。

 

⑤　上記③の応募株券等の振替手続及び上記④の口座の新規開設には一定の日数を要する場合がありますのでご注

意ください。

 

⑥　外国の居住者である株主（法人株主を含みます。以下「外国人株主」といいます。）の場合、日本国内の常任

代理人を通じて応募してください。

 

⑦　日本の居住者である個人株主の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費等との差額は、一般的に株

式等の譲渡所得等に関する申告分離課税の適用対象となります。（注３）

 

⑧　応募の受付けに際し、公開買付代理人より応募株主等に対して、公開買付応募申込みの受付票が交付されま

す。

（注１）　対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続について

対象者指定の特別口座の口座管理機関に設定された特別口座から公開買付代理人の証券取引口座に株

券等の記録を振り替える手続を公開買付代理人経由又は特別口座の口座管理機関にて行う場合は、特

別口座の口座管理機関に届け出ている個人情報と同一の情報が記載された「口座振替申請書」による

申請が必要となります。詳細については、公開買付代理人又は特別口座の口座管理機関にお問合せく

ださいますようお願い申し上げます。

（注２）　マイナンバー（個人番号）又は法人番号及び本人確認書類の提出について

公開買付代理人において新規に証券取引口座を開設される場合、又は日本国内の常任代理人を通じて

応募する外国人株主の場合には、次の本人確認書類等が必要になります。番号確認書類及び本人確認

書類の詳細につきましては、公開買付代理人へお問合せください。
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個人株主の場合　　次の表の①から③のいずれかのマイナンバー（個人番号）確認書類及び本人確認

書類が必要になります。なお、マイナンバー（個人番号）をご提供いただけない

方は、公開買付代理人であるみずほ証券株式会社にて口座開設を行うことはでき

ません。また、公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している方で

あっても、氏名、住所、マイナンバー（個人番号）を変更する場合にはマイナン

バー（個人番号）確認書類及び本人確認書類が必要になります。

 

  ①  ②  ③

       

個
人
番
号
確
認
書
類

 

マイナンバーカード

（個人番号カード）

（両面）

顔写真付き

 通知カード  

マイナンバー（個人番号）が記

載された住民票の写し

又は

住民票記載事項証明書

（※当該書類は本人確認書類の

１つになります。）

＋   ＋  ＋

本
人
確
認
書
類

  
ａ．以下のいずれかの書類１つ

（顔写真付き確認書類）
 
ａ．以下のいずれかの書類１つ

（顔写真付き確認書類）

  

・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券（パスポート）

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

 

・運転免許証

・運転経歴証明書

・旅券（パスポート）

・在留カード

・療育手帳

・身体障害者手帳等

  又は  又は

  

ｂ．以下のいずれかの書類２つ

（ａ．の提出が困難な場

合）

 

ｂ．以下のいずれかの書類１つ

（ａ．の提出が困難な場

合）

  

・住民票の写し

・住民票記載事項証明書

・各種健康保険の「資格確

認書」

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

 

・各種健康保険の「資格確

認書」

・印鑑登録証明書

・国民年金手帳等

・マイナンバーカード（個人番号カード）（両面）をご提出いただく場合、別途本人確認書類のご提出は不要です。

・通知カードは、通知カードに記載された氏名、住所等が住民票に記載されている事項と一致している場合に限り、マ

イナンバー（個人番号）確認書類としてご利用になれます。

・氏名、住所、生年月日の記載のあるものをご提出ください。

・本人確認書類は有効期限内のもの、期限の記載がない場合は６ヶ月以内に作成されたものをご提出ください。

・2020年２月４日以降に発給申請された旅券（パスポート）には、住所の記入欄がないため、本人確認書類としてご利

用になれません。

 

法人株主の場合　　「法人番号指定通知書」の写し、又は、国税庁法人番号公表サイトから印刷した

法人番号が印刷された書面及び本人確認書類（登記事項証明書（６ヶ月以内に作

成されたもので名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容を確認で

きるもの））が必要になります。なお、登記されている法人株主の場合は、公開

買付代理人にて登記情報提供サービスを使用し、法人株主の登記情報を取得いた

しますので、上記本人確認書類のご提出は不要です。登記されていない法人株主

の場合は、所在地・名称・代表者名が記載されている本人確認書類、事業内容が

記載されている書類が必要になります。また、法人自体の本人確認書類に加え、

取引担当者（当該法人の代表者が取引する場合はその代表者）個人の本人確認書

類が必要となります。公開買付代理人において既に証券取引口座を開設している

法人であっても、法人名称及び所在地を変更する場合には法人番号確認書類及び

本人確認書類が必要になる場合があります。
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外国人株主の場合　日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これ

に類するもので、居住者の上記本人確認書類に準じるもの等（本人確認書類は、

自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるもの（※１）、法人の場合

は、名称及び本店又は主たる事務所の所在地並びに事業内容の記載のあるもの

（※２）が必要です。また、当該本人確認書類は、自然人及び法人ともに６ヶ月

以内に作成されたもの、又は有効期間若しくは期限のある書類は有効なものに限

ります。）及び常任代理人との間の委任契約に係る委任状又は契約書の写し（※

３）が必要となります。

（※１）　外国に居住される日本国籍を有する株主の方は、原則として住所の記

入欄がある旅券（パスポート）の提出をお願いいたします。

（※２）　法人の場合、当該法人の事業内容の確認が必要であるため、本人確認

書類に事業内容の記載がない場合は、別途事業内容の確認ができる書

類（居住者の本人確認書類に準じる書類又は外国の法令の規定により

当該法人が作成されることとされている書類で事業内容の記載がある

もの）の提出が必要です。

（※３）　当該外国人株主の氏名又は名称、国外の住所地の記載のあるものに限

り、①常任代理人による証明年月日、②常任代理人の名称、住所、代

表者又は署名者の氏名及び役職が記載され、公開買付代理人の証券取

引口座に係る届出印により原本証明が付されたもの。

 

（注３）　日本の居住者の株式等の譲渡所得等に関する申告分離課税について（個人株主の場合）

日本の居住者である個人株主の方の場合、株式等の譲渡所得等には、原則として申告分離課税が適用

されます。本公開買付けへの応募による売却につきましても、通常の金融商品取引業者を通じた売却

として取り扱われることとなります。税務上の具体的なご質問等につきましては、税理士等の専門家

にご確認いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げます。

 

（２）【契約の解除の方法】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

契約の解除をする場合は、公開買付期間の末日の15時までに、応募受付けをした公開買付代理人の本店又は全

国各支店に本公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付

してください。契約の解除は、解除書面が公開買付代理人に交付され、又は到達した時に効力を生じます。し

たがって、解除書面を送付する場合は、解除書面が公開買付期間の末日の15時までに公開買付代理人に到達し

なければ解除できないことにご注意ください。

 

解除書面を受領する権限を有する者

みずほ証券株式会社　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

（その他みずほ証券株式会社全国各支店）

 

（３）【株券等の返還方法】

　応募株主等が上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により本公開買付けに係る契約の解除を申し出た

場合には、解除手続終了後速やかに下記「11　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還いたします。

 

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号
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９【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

買付代金（円）(a) 8,694,840,969

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料(b) 65,000,000

その他(c) 6,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 8,765,840,969

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数（1,936,059株）に、本公開買付価格

（4,491円）を乗じた金額を記載しております。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告に要する費用及び公開買付説明書その他必要書類の印刷

費その他諸費用につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

　（注５）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。

 

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

種類 金額（千円）

普通預金 10,707,428

計(a) 10,707,428

 

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

 

ロ【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

 

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

 借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計(b) ―
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ロ【金融機関以外】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計(c) ―

 

④【その他資金調達方法】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

 

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

10,707,428千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

 

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

 

１０【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

 

１１【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

みずほ証券株式会社　　東京都千代田区大手町一丁目５番１号

 

（２）【決済の開始日】

2026年７月６日（月曜日）

 

（３）【決済の方法】

　公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主の場合はそ

の常任代理人）の住所宛に郵送いたします。買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代

金を応募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付

代理人から応募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指定した場所へ送金するか、公開買付代理人

の応募受付けをした応募株主等の口座へお支払いします。

 

（４）【株券等の返還方法】

　下記「12　その他買付け等の条件及び方法」の「(2）公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回

等の開示の方法」に記載の条件に基づき応募株券等の全部を買付けないこととなった場合には、公開買付代理

人は、返還することが必要な株券等を公開買付期間末日の翌々営業日（本公開買付けの撤回等を行った場合は

撤回等を行った日）以後、速やかに応募が行われた時の状態に戻します。
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１２【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　本公開買付けにおいては、買付予定数に上限及び下限を設定していないため、応募株券等の全部の買付け等

を行います。

 

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　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５号に関する府令第26条第４項第

３号乃至第５号及び第７号に定める事項並びに令第14条第２項第３号乃至第６号に定める事項のいずれかが発

生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、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、①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であって、公開買

付者が当該虚偽記載等があることを知らず、かつ、相当の注意を用いたにもかかわらず知ることができなかっ

た場合、②対象者の重要な子会社に同号イ乃至トに掲げる事実が発生した場合をいいます。

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期

間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに

公告を行います。

 

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第13条第１項に定める行為を行った

場合は、府令第19条第１項に定める基準により買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

　買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。た

だし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、

その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株

券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。

 

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

契約の解除の方法については、上記「８　応募及び契約の解除の方法」の「(2）契約の解除の方法」に記載の

方法によるものとします。

　なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払いを

応募株主等に請求しません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し

出られた場合には、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「11　決済の方法」の「(4）

株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。

 

（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件

等の変更を行うことがあります。買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を

行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合

は、府令第20条に規定する方法により公表を行い、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされ

た場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け等を行いま

す。

 

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（ただし、法第27条の８第11項ただし書に規定する場合を除きま

す。）は、直ちに訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るものを府令第20

条に規定する方法により公表します。また、投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なものとして府令第24条第

６項で定める場合を除き、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している応募株

主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合

には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付す

る方法により訂正します。
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（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定す

る方法により公表します。

 

（８）【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（ファクシミリ、電子メール、インターネット通

信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限りません。）を利用して行われるものでもなく、更に米国

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。

　本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対し、以

下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。買付け等若しくは公開

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（ファクシミリ、電子メール、インターネット通信、テレックス及び電話を含みますが、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はないこと（当該他の者が買付け等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。）。
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第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

 

②【会社の目的及び事業の内容】

 

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

 

④【大株主】

年　月　日現在
 

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─

計 ─ ─ ─

 

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

年　月　日現在
 

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

─ ─ ─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─ ─ ─

─ ─ ─ ─ ─ ─

計 ─

 

（２）【経理の状況】
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（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第101期（自　2024年４月１日　至　2025年３月31日）2025年６月23日　関東財務局長に提出

 

ロ【半期報告書】

　事業年度　第102期中（自　2025年４月１日　至　2025年９月30日）2025年11月14日　関東財務局長に提出

 

ハ【訂正報告書】

　該当事項はありません。

 

②【上記書類を縦覧に供している場所】

大同特殊鋼株式会社

（名古屋市東区東桜一丁目１番10号）

大同特殊鋼株式会社東京本社

（東京都港区港南一丁目６番35号）

大同特殊鋼株式会社大阪支店

（大阪市中央区高麗橋四丁目１番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

株式会社名古屋証券取引所

（名古屋市中区栄三丁目８番20号）

 

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

 

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 54,917（個） ― ―

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 54,917 ― ―

所有株券等の合計数 54,917 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

　（注１）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式122,241株を所有しておりますが、全て自己

株式であるため、議決権はありません。

　（注２）　なお、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、本書の訂正が必要な

場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

 

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 25,495（個） ― ―

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 25,495 ― ―

所有株券等の合計数 25,495 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―
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（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 29,422（個） ― ―

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 29,422 ― ―

所有株券等の合計数 29,422 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

　（注１）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式122,241株を所有しておりますが、全て自己

株式であるため、議決権はありません。

　（注２）　なお、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、本書の訂正が必要な

場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

 

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 岡谷鋼機株式会社

住所又は所在地 名古屋市中区栄二丁目４番18号

職業又は事業の内容 商社（鉄鋼、情報・電機、産業資材、生活産業に係る商品の売買及び製造等）

連絡先

岡谷鋼機株式会社　経理本部経理部　　杉下　健介

連絡場所　名古屋市中区栄二丁目４番18号

電話番号　052-204-8141

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及び岡谷鋼機は、本不応募契約（岡谷鋼機）において、本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使

することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しております。

 

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 東京窯業株式会社

住所又は所在地 東京都港区港南二丁目11番１号

職業又は事業の内容
鉄鋼向け耐火煉瓦、不定形 耐火物及び非鉄金属向け黒鉛坩堝、ニューセラミック

ス等の製造販売等

連絡先

東京窯業株式会社　総務部法務室課長　　宮本　昌鷹

連絡場所　岐阜県多治見市大畑町三丁目１番地

電話番号　0572-22-8155

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及び東京窯業は、本不応募契約（東京窯業）において、本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使

することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しております。
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（2026年５月18日現在）

 

氏名又は名称 光通信ＫＫ投資事業有限責任組合

住所又は所在地 東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

職業又は事業の内容 有価証券の保有管理及び投資運用

連絡先

光通信株式会社　真船　祥太朗

連絡場所　東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

電話番号　03-5951-3746

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及び光通信ＫＫは、本不応募契約（光通信グループ）において、本臨時株主総会における賛成の議

決権の行使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権

利を行使することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しております。

 

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２投資事業有限責任組合

住所又は所在地 東京都豊島区南池袋二丁目９番９号

職業又は事業の内容 有価証券の保有管理及び投資運用

連絡先

光通信株式会社　真船　祥太朗

連絡場所　東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

電話番号　03-5951-3746

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及びＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２は、本不応募契約（光通信グループ）において、本臨時株主総会

における賛成の議決権の行使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての

議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しておりま

す。

 

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３投資事業有限責任組合

住所又は所在地 東京都豊島区南池袋二丁目９番９号

職業又は事業の内容 有価証券の保有管理及び投資運用

連絡先

光通信株式会社　真船　祥太朗

連絡場所　東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

電話番号　03-5951-3746

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及びＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３は、本不応募契約（光通信グループ）において、本臨時株主総会

における賛成の議決権の行使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての

議決権その他の権利を行使することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しておりま

す。
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（2026年５月18日現在）

 

氏名又は名称 エスアイエル投資事業有限責任組合

住所又は所在地 東京都豊島区南池袋二丁目９番９号

職業又は事業の内容 有価証券の保有管理及び投資運用

連絡先

光通信株式会社　真船　祥太朗

連絡場所　東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

電話番号　03-5951-3746

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の権利を行使する

ことに合意している者

　（注）　公開買付者及びエスアイエルは、本不応募契約（光通信グループ）において、本臨時株主総会における賛成の

議決権の行使について合意しているため、公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の

権利を行使することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しております。

 

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 ＨＩＫＡＲＩ ＴＳＵＳＨＩＮ ＩＮＶＥＳＴＭＥＮＴＳ ＯＫＩＮＡＷＡ株式会社

住所又は所在地 沖縄県名護市東江五丁目５番35号

職業又は事業の内容 有価証券の保有管理及び投資運用

連絡先

光通信株式会社　真船　祥太朗

連絡場所　東京都豊島区西池袋一丁目４番10号

電話番号　03-5951-3746

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して、対象者の株主である出資先の有限責任組合を通じ

て、議決権その他の権利を行使することに合意している者

　（注）　公開買付者及びＨＴＩＯは、本不応募契約（光通信グループ）において、光通信ＫＫ、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒ

ｓ　２、ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３及びエスアイエルを通じて、本臨時株主総会における賛成の議決権の行

使について合意しているため、実質的には公開買付者との間で共同して対象者の株主としての議決権その他の

権利を行使することに合意している者に該当すると判断し、特別関係者として記載しております。

 
 

（2026年５月18日現在）
 

氏名又は名称 東北特殊鋼株式会社

住所又は所在地 仙台市太白区長町七丁目20番１号

職業又は事業の内容 各種特殊鋼鋼材の製造、加工及び販売

連絡先

東北特殊鋼株式会社　経理部長　　庄司　明夫

連絡場所　宮城県柴田郡村田町大字村田字西ケ丘23

電話番号　（0224）82－1010（代表）

公開買付者との関係 公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することに合意している者

　（注）　対象者は、本取引の一環として、本株式併合の効力発生後、本自己株式取得を行うことを予定しているとのこ

とですので、公開買付者との間で共同して対象者の株券等を取得することに合意している者に該当すると判断

し、特別関係者として記載しております。
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②【所有株券等の数】

岡谷鋼機株式会社

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 7,520（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 7,520 ― ―

所有株券等の合計数 7,520 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

東京窯業株式会社

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 6,310（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 6,310 ― ―

所有株券等の合計数 6,310 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

光通信ＫＫ投資事業有限責任組合

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 4,881（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 4,881 ― ―

所有株券等の合計数 4,881 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―
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ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２投資事業有限責任組合

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 4,744（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 4,744 ― ―

所有株券等の合計数 4,744 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３投資事業有限責任組合

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 4,765（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 4,765 ― ―

所有株券等の合計数 4,765 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

エスアイエル投資事業有限責任組合

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 1,202（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 1,202 ― ―

所有株券等の合計数 1,202 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―
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ＨＩＫＡＲＩ ＴＳＵＳＨＩＮ ＩＮＶＥＳＴＭＥＮＴＳ ＯＫＩＮＡＷＡ株式会社

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 0（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 0 ― ―

所有株券等の合計数 0 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

 

東北特殊鋼株式会社

（2026年５月18日現在）
 

 所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 0（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 0 ― ―

所有株券等の合計数 0 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

　（注）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式122,241株を所有しておりますが、全て自己株

式であるため、議決権はありません。
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２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

 

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　公開買付者は、2026年５月15日付で、本不応募合意株主との間で、本不応募契約を締結しております。各契約の詳

細につきましては、上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の目的」の「(6）公開買付けに係る重要な合意」

をご参照ください。

 

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。

 

５【大量保有報告書等の提出状況】

(1）公開買付者又は特別関係者が本書提出日の５年前の日より後に提出した大量保有報告書及び変更報告書状況は以

下のとおりです。

名称 提出者 提出年月日

変更報告書No.14 光通信株式会社 2025年９月29日

変更報告書No.13 光通信株式会社 2025年４月30日

変更報告書No.12 光通信株式会社 2024年３月４日

変更報告書No.11 光通信株式会社 2023年12月27日

変更報告書No.10 光通信株式会社 2023年11月22日

変更報告書No.９ 光通信株式会社 2023年９月４日

変更報告書No.３ 公開買付者 2022年11月９日

変更報告書No.８ 光通信株式会社 2022年１月18日

変更報告書No.７ 光通信株式会社 2021年11月29日

　（注１）　変更報告書No.11乃至14について、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒ

ｓ　３及び株式会社エスアイエルは光通信株式会社の共同保有者（法第27条の23第５項及び第６項に定義さ

れる共同保有者をいいます。以下同じです。）となります。

　（注２）　変更報告書No.８、No.９及びNo.10について、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２及び株式会社エスアイ

エルは光通信株式会社の共同保有者となります。

　（注３）　変更報告書No.７について、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２は光通信株式会社の共同保有者となりま

す。

 

(2）公開買付期間中に提出期限が到来する大量保有報告書又は変更報告書は以下のとおりです。

提出書類 提出者 提出予定年月日（注５）

大量保有報告書に係る変更報告書 公開買付者 2026年５月22日

大量保有報告書に係る変更報告書 光通信株式会社（注４） 2026年５月22日

大量保有報告書に係る変更報告書 岡谷鋼機株式会社 2026年５月22日

大量保有報告書に係る変更報告書 東京窯業株式会社 2026年５月22日

　（注４）　株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　２、株式会社ＵＨ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ　３及び株式会社エスアイエルは

光通信株式会社の共同保有者となります。

　（注５）　提出予定年月日は、いずれも法定の提出期限日を記載しております。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

　最近の３事業年度における公開買付者と対象者との間の取引の内容等は以下のとおりです。

（単位：百万円）
 

決算年月
公開買付者第99期

（自　2022年４月１日
至　2023年３月31日）

公開買付者第100期
（自　2023年４月１日
至　2024年３月31日）

公開買付者第101期
（自　2024年４月１日
至　2025年３月31日）

公開買付者から対象者への特殊

鋼製品・原材料の販売
3,614 3,574 2,879

対象者から公開買付者への特殊

鋼製品の販売
1,405 1,479 1,662

 

２【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。

 

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

 

（２）【１株当たりの状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

 

２【株価の状況】
（単位：円）

 

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所スタンダード市場

月別 2025年11月 2025年12月 2026年１月 2026年２月 2026年３月 2026年４月 2026年５月

最高株価 2,036 2,085 2,350 2,591 2,311 2,330 2,446

最低株価 1,990 2,000 2,064 2,120 2,050 2,141 2,255

　（注）　2026年５月については、同年５月15日までのものです。
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３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】

年　月　日現在
 

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況
（株）

政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数

（単位）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

 

（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

年　月　日現在
 

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

 

②【役員】

年　月　日現在
 

氏名 役名 職名
所有株式数
（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―
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４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第125期（自　2023年４月１日　至　2024年３月31日）2024年６月25日　東北財務局長に提出

　事業年度　第126期（自　2024年４月１日　至　2025年３月31日）2025年６月23日　東北財務局長に提出

 

②【半期報告書】

　事業年度　第127期中（自　2025年４月１日　至　2025年９月30日）2025年11月13日　東北財務局長に提出

 

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

 

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

 

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

東北特殊鋼株式会社

（仙台市太白区長町七丁目20番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

 

５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。

 

６【その他】

(1）「2026年３月期　決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2026年５月15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、当該公表の内容については、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人のレ

ビュー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、詳細については、当該公表の内容をご参照ください。

 

損益の状況（連結）

決算年月 2026年３月期

売上高 20,931,280千円

売上原価 17,199,368千円

販売費及び一般管理費 2,313,221千円

営業外収益 221,622千円

営業外費用 30,275千円

親会社株主に帰属する当期純利益 1,275,680千円

 

１株当たりの状況（連結）

決算年月 2026年３月期

１株当たり当期純利益 171.74円

１株当たり配当額 15.00円

１株当たり純資産額 3,966.94円
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(2）「2026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、2026年５月15日開催の取締役会において、2026年３月期の配当予想を修正し、本公開買付けが成立す

ることを条件に2026年３月期の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、当該公表の内

容をご参照ください。
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