
公開買付説明書

2025年８月

ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホー

ルディング株式会社

（対象者：テクノプロ・ホールディングス株式会社）

2025/08/07 14:01:01／25281637_ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社_公開買付説明書



【届出者の氏名又は名称】 ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社

【届出者の住所又は所在地】 東京都港区虎ノ門五丁目１番４号

【最寄りの連絡場所】 東京都港区虎ノ門五丁目１番４号

【電話番号】 03-4577-8400

【事務連絡者氏名】 代表取締役　　坂本　篤彦

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません

【電話番号】 該当事項はありません

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません

【縦覧に供する場所】 ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社

（東京都港区虎ノ門五丁目１番４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）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、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。）第二章の二第

一節の規定の適用を受けるものであり、本説明書は金融商品取引法第27条の９の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社をいいま

す。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、テクノプロ・ホールディングス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計数の総和

と必ずしも一致しません。

　（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、株式に係る権利及び株券等預託証券をいいます。

　（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。

　（注11）　本公開買付けは、日本の金融商品取引法で定められた手続及び情報開示基準を遵守して実施されますが、こ

れらの手続及び基準は、米国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国

1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934。その後の改正を含み、以下「米国1934年証券取

引所法」といいます。）第13条(e)又は第14条(d)は本公開買付けには適用されず、また、これらの条項に基

づく規則は本公開買付けには適用されず（又は適用されない可能性があり）、本公開買付けはこれらの手続

及び基準に完全に沿ったものではありません。本書及び本書の参照書類に含まれ又は言及されている全ての

財務情報は日本の会計基準に基づいて作成された情報であり、当該会計基準は、米国その他の国における一

般会計原則と大きく異なる可能性があります。また、公開買付者及び対象者は米国外で設立された法人であ

り、その役員の一部又は全部は米国居住者ではないため、米国の証券関連法に基づき発生する権利又は要求

を行使することが困難となる可能性があります。米国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人及び

その役員に対して、米国外の裁判所において法的手続を取ることができない可能性があります。加えて、米

国外の法人並びに当該法人の子会社及び関係者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められるとは限り

ません。
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　（注12）　本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。

本公開買付けに関する書類の全部又は一部については英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書

類との間に齟齬が存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。

　（注13）　本書には、米国1933年証券法（Securities Act of 1933。その後の改正を含みます。）第27A条及び米国

1934年証券取引所法第21E条で定義された「将来に関する記述」（forward-looking statements）が含まれ

ています。既知若しくは未知のリスク、不確実性又はその他の要因により、実際の結果が将来に関する記述

として明示的又は黙示的に示された内容と大きく異なる可能性があります。公開買付者又はその関係者

（affiliate）は、将来に関する記述として明示的又は黙示的に示された結果が達成されることを保証する

ものではありません。本書中の将来に関する記述は、本書提出日時点で公開買付者が有する情報を基に作成

されたものであり、法令又は金融商品取引所規則で義務付けられている場合を除き、公開買付者又はその関

係者は、将来の事象や状況を反映するために、その記述を更新したり修正したりする義務を負うものではあ

りません。

　（注14）　公開買付者及び対象者の各ファイナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人（それらの関連会社を含

みます。）は、それらの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法制上許容される範囲で、米

国1934年証券取引所法規則第14e–５条(b)の要件に従い、対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいま

す。）を自己又は顧客の勘定で本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間（以下「公開買

付期間」といいます。）中に本公開買付けによらず買付け等又はそれに向けた行為を行う可能性がありま

す。そのような買付け等は市場取引を通じた市場価格、又は市場外での交渉で決定された価格で行われる可

能性があります。そのような買付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者の英

語ウェブサイト（又はその他の開示方法）においても開示が行われます。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

テクノプロ・ホールディングス株式会社

２【買付け等をする株券等の種類】

①　普通株式

②　株券等預託証券

　The Bank of New York Mellon（以下「本預託銀行」といいます。）に預託された対象者株式を表章するものと

して、本預託銀行により米国で発行されている米国預託株式（以下「本米国預託株式」といい、本米国預託株式を

表章する証券を「本米国預託証券」といいます。）

（注）　本預託銀行が2019年10月11日付で、米国証券取引委員会に提出した本米国預託株式に係る届出書（Form 

F-6)（以下「本米国預託株式届出書」といいます。）によれば、本米国預託株式は対象者との協力のもと

で発行されております。本公開買付けにおいては、対象者株式（ただし、対象者が所有する自己株式を除

きます。）の全ての取得を目指していることから、公開買付者は、法第27条の２第５項及び令第８条第５

項第３号の規定に従い、対象者の発行する全ての株券等について売付け等の申込みの勧誘を行う必要があ

るため、買付け等をする株券等の種類に対象者株式を表章する本米国預託株式を含めております。一方

で、本米国預託株式は、米国で発行されている証券であるところ、日本国の居住者である公開買付者が米

国外で実施される本公開買付けにおいてその取得を行うに当たり、実務上、公開買付代理人としてその取

扱いを行うことができる金融商品取引業者等が存在しないため、本公開買付けにおいて公開買付者が本米

国預託株式自体の取得を行うことは困難であることが判明しております。そのため、本公開買付けにおい

ては対象者株式の応募のみの受付けを行い、本米国預託株式自体の応募の受付けは行わず、本米国預託株

式が表章する本預託銀行に預託された対象者株式の応募の受付けを行うことにいたします。したがいまし

て、本公開買付けへの本米国預託株式に表章されている対象者株式の応募を希望する本米国預託株式の保

有者の皆様においては、事前に、本米国預託株式（本米国預託株式を表章している米国預託証券を含みま

す。）を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上

で、ご応募ください（下記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(1）応募の方法」の「①　公開買付代

理人」も併せてご参照ください。）。

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有し、本公開買付け成立後に、対象者の事業活動を支配及び管理す

ることを主な目的として、2025年７月８日に設立された株式会社です。本書提出日現在、公開買付者の発行済株式

の全ては、ブラックストーン（以下に定義します。以下同じです。）が管理、助言又は運営するファンドが発行済

株式の全てを間接的に保有するビー・エックス・ジェイ・イー・ワン・ホールディング株式会社（以下「公開買付

者親会社」といいます。）によって所有されております。なお、本書提出日現在、ブラックストーン、公開買付者

親会社及び公開買付者は、対象者株式を所有しておりません。

　Blackstone Inc.（その関係会社及びその他の関連事業体を含め、以下「ブラックストーン」といいます。）は

1985年に設立され、世界最大規模を誇るオルタナティブ投資運用会社です。ブラックストーンは2025年６月30日時

点でエクイティ総額約176兆円（注：１ドル＝145円、以下同じです。）の資産を運用しており、投資家の多様なニ

ーズに応えるために、プライベート・エクイティ・ファンド、不動産ファンド、ヘッジファンド・ソリューショ

ン、クレジット関連投資及びクローズドエンド型ミューチュアル・ファンドを含む、80種類以上もの投資戦略をグ

ローバルに展開しています。本取引（以下に定義します。）の出資主体となるプライベート・エクイティ・ファン

ドは、グローバルに約56兆円を250以上のポートフォリオ企業（2025年６月30日時点）にて運用しており、世界最

大級の規模を有しております。また、ブラックストーンのプライベート・エクイティチームは東京、香港、シンガ

ポール、ムンバイ、上海、シドニー、ソウルのアジア及びオセアニアにおける７拠点を含むグローバルにオフィス

を構え、地域ファンド（北米、欧州、アジア、日本等）に分割されず、一つのチームとして活動することで、緊密

なグローバル連携が可能となっております。ブラックストーンは高い競争力、成長性、付加価値の創出能力を持つ

企業に着目をし、その強い基盤に、必要に応じてブラックストーンの有するグローバルネットワークや各種経営資

源を機動的かつ集中的に提供することで、更なる成長を実現いただく、ということを目指して投資活動を行ってお

ります。日本国内では、2007年に東京オフィスを開設して以来、2025年６月30日時点までに事業投資及び不動産投

資の分野で累計３兆円を超える投資を実施しております。2019年３月のあゆみ製薬株式会社への資本参加、2021年

３月の武田コンシューマーヘルスケア株式会社（現アリナミン製薬株式会社）の買収、2024年１月のソニー銀行株

式会社とのソニーペイメントサービス株式会社の買収、2024年10月のインフォコム株式会社の買収、2025年３月の
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株式会社アイロムグループの買収、2025年５月のシミック株式会社の買収といった実績を構築してまいりました。

　ブラックストーンは、対象者が事業を営んでおられる人材・ＩＴサービス領域のいずれについても、優先度が高

い投資領域として定め、アジア太平洋地域においても、過去10件以上の投資実績を有しております。Ｍ＆Ａによる

デジタルソリューションの強化やブラックストーンのポートフォリオへの拡販、オフショアリングによるエンジニ

アリソースの確保等を通じてこれらの投資先の成長をサポートしております。

　今般、公開買付者は、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）プライム市場に上場し

ている対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者を完全子会社化す

るための一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを開始することを決定いたしま

した。

　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を69,460,100株（所有割合（注１）：66.67％）（注

２）と設定しており、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」といいます。）の総数が買付予定数

の下限（69,460,100株、所有割合：66.67％）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。こ

れは、本取引が対象者を完全子会社化することを目的としているところ、下記「(4）本公開買付け後の組織再編等

の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本株式併合（下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の「②　株式併合」において定義します。）の手続を実施するには、会

社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）第309条第２項に規定する

株主総会における特別決議が要件とされていることを踏まえ、本取引を確実に実施できるようにしたものです。他

方、本取引は、対象者を完全子会社化することを目的としておりますので、買付予定数の上限は設定しておらず、

応募株券等の総数が買付予定数の下限（69,460,100株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行います。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2025年８月６日に公表した「2025年６月期　決算短信〔IFRS〕（連結）」

（以下「2025年６月期決算短信」といいます。）に記載された2025年６月30日現在の対象者の発行済株

式総数（104,500,000株）から、2025年６月期決算短信に記載された2025年６月30日現在の対象者が所

有する自己株式数（309,817株）を控除した株式数（104,190,183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、所有割合の計算において同じとします。）

をいいます。

（注２）　買付予定数の下限（69,460,100株）は、本基準株式数（104,190,183株）に係る議決権数（1,041,901

個）に３分の２を乗じた数（小数点以下を切上げ。694,601個）に対象者の単元株式数である100を乗じ

た数としております。

　公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、対象者株式の全てを取得できなかった場

合には、本公開買付けの成立後、公開買付者が対象者を完全子会社とするため、下記「(4）本公開買付け後の組織

再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載されている一連の手続（以下「本スクイーズアウト手

続」といいます。）を実施することを予定しております。

　また、公開買付者は、下記「８　買付け等に要する資金」の「(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」に記載のとおり、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けの決済開始日までに公開買付者親会社か

ら出資を受けるとともに、株式会社三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）、株式会社みずほ銀行

（以下「みずほ銀行」といいます。）、三井住友信託銀行株式会社（以下「三井住友信託銀行」といいます。）、

野村キャピタル・インベストメント株式会社（以下「野村キャピタル・インベストメント」といいます。）、株式

会社横浜銀行（以下「横浜銀行」といいます。）、株式会社あおぞら銀行（以下「あおぞら銀行」といいます。）

及び株式会社きらぼし銀行（以下「きらぼし銀行」といいます。）から合計2,580億円を上限として借入れ（以下

「本買収ローン」といいます。）を受けることを予定しており、これらの資金をもって、本公開買付けの決済資金

等に充当する予定です。なお、本買収ローンにおいては、公開買付者親会社が所有する公開買付者の普通株式及び

公開買付者が本取引により取得する対象者株式若しくは対象者若しくはその子会社の資産の一部について担保が設

定され、又は対象者若しくはその子会社が連帯保証を提供する可能性があります。

　公開買付者は、2025年８月６日付で、対象者との間で、本取引に関して公開買付契約（以下「本公開買付契約」

といいます。）を締結しております。詳細については、下記「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事

項」をご参照ください。

　なお、対象者が2025年８月６日付で公表した「ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社

による当社株券等に対する公開買付けに関する賛同及び応募中立の意見表明のお知らせ」（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、2025年８月６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、(ⅰ)対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有者

の皆様が事前に本米国預託株式（本米国預託株式を表章している米国預託証券を含みます。以下同じです。）を本
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預託銀行に引き渡し、本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募する

か否かについて、それぞれ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預託株式の保有者の皆様の判断に委ねる旨

の決議をしたとのことです。対象者取締役会の意思決定の過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記

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

性を担保するための措置」の「⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の

承認」をご参照ください。

(2）本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、並びに本公開買付け後の経営方針

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

以下のとおりです。なお、以下の記載のうち、対象者に関する記述は、対象者が公表した情報、対象者プレスリリ

ース及び対象者から受けた説明に基づくものです。

①　対象者を取り巻く経営環境

　対象者は、2006年７月、ジャパン・ユニバーサル・ホールディングス・アルファ株式会社として設立された

後、CVC Asia Pacific Limitedが助言するファンド及び当時の対象者経営陣の出資により実施されたマネジメン

ト・バイアウト（ＭＢＯ）（注１）に伴い、2012年４月、Promontoria InvestmentsⅠ B.V.（注２）及びプロン

プトホールディングス株式会社（注３）より、関係会社の株式及び持株会社としての運営に必要な資産・契約を

承継し、商号をテクノプロ・ホールディングス株式会社へ変更したとのことです。その後、2014年12月、東京証

券取引所市場第一部に株式を上場、2022年４月、東京証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所市

場第一部からプライム市場へ移行し、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場しているとのことで

す。

　対象者及び対象者の連結子会社30社で構成される企業グループ（2025年６月30日現在。以下「対象者グルー

プ」といいます。）は、本書提出日現在、機械、電気・電子、組込制御、ソフト開発・保守、生化学、施工管理

領域等における技術者派遣・請負業務を主体に、「Ｒ＆Ｄアウトソーシング事業」、「施工管理アウトソーシン

グ事業」、「国内その他事業」、「海外事業」のセグメントで事業を展開しており、各事業の概要は、以下のと

おりとのことです。

Ａ）Ｒ＆Ｄアウトソーシング事業

　本事業セグメントは、自動車・自動車部品、産業機械・装置、情報通信機器、電気・電子機器、ＩＴ、半導

体、エネルギー、医薬品、化学等の業界における大手企業を主な顧客として、機械、電気・電子、組込制御、

ＩＴネットワーク、ビジネスアプリケーション、システム保守運用、生化学等の技術領域において、クラウド

サービスの導入・運用、ＥＲＰ（注４）の要件定義や実装、モデルベースシステムズエンジニアリング、デー

タ解析・計測等の技術者派遣及び請負業務を提供しているとのことです。

Ｂ）施工管理アウトソーシング事業

　本事業セグメントは、建設業界、主に大手ゼネコン・サブコンを顧客として、建築・土木・設備電気・プラ

ント領域における施工管理（安全管理、品質管理、工程管理、原価管理等）の技術者派遣業務、建築図面作成

の請負業務を提供しているとのことです。

Ｃ）国内その他事業

　本事業セグメントは、人材紹介業務、技術系教育研修業務を提供しているとのことです。

Ｄ）海外事業

　本事業セグメントは、中国にて技術アウトソーシング及び人材紹介業務、東南アジア・インドにて技術者派

遣及び受託開発業務（欧米や日本の顧客へのオフショア・デリバリー（注５）を含みます。）、英国にて技術

者派遣及び人材紹介業務を提供しているとのことです。

　対象者は、中長期的な外部環境の変化と対象者グループのケイパビリティを踏まえ、「技術」「人」「顧客」

「社会」の観点から、「『技術』と『人』のチカラでお客さまと価値を共創し、持続可能な社会の実現に貢献す

る。」という対象者グループの存在意義を「テクノプロ・グループ・パーパス」として定めており、この「テク

ノプロ・グループ・パーパス」の実現を通じて、持続的に成長し、中長期的な企業価値を向上させることを経営

の基本方針としているとのことです。

　対象者グループの経営戦略の焦点は、いかに魅力的な仕事を採り・創り、有能な技術者を惹きつけるかにある

とのことです。そのためには、コア事業である国内技術者派遣業務で培った、大手顧客基盤とのリレーション、

ＩＴ系技術者の規模、技術者育成システム、多様な技術・産業領域をカバーする技術者群、豊富なオーダーを背

景とする採用力といった、従来のケイパビリティとコアコンピタンスだけでは不十分であり、「デジタル技術に

対応した人材育成やリスキリング力」「国内の供給制約や雇用形態を超える技術者獲得力」「技術知見の組織的

な蓄積と活用力」「顧客課題の発見や解決策提案と実行力」を新たに強化していく必要があるとのことです。対

2025/08/07 14:01:01／25281637_ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社_公開買付説明書

- 3 -



象者グループは、これらケイパビリティの進化に立脚して、コア事業である技術者派遣業務を常に進化させ、コ

ア事業の「質」をより重視した成長を図るとともに、「多角化」ではなく『進化』を軸とした事業変革を推進

し、中長期的な需要と供給の変化、すなわち、デジタル化や（労働力としての役務提供だけでなく）技術課題解

決に対する需要の高まりと国内技術者不足・流動性の高まりを先んじてとらえた事業拡大とビジネスモデルの変

容を目指しているとのことです。

　現在の対象者グループを取り巻く外部環境に関し、ＤＸ推進のための取組みはさまざまな産業で継続的に行わ

れており、デジタル系技術者を中心とした需要は堅調である一方、中長期的には、構造的な技術者不足問題は解

消されず、解雇規制が企業の正社員雇用に一定の抑制として働くことによる雇用法制等に起因する国内企業にお

ける技術者外部依存は継続する見込みであり、特に、ローコード／ノーコード開発（注６）や生成ＡＩ等、常に

進化を続けるデジタル技術を自社に取り込むための、ＩＴ技術者ニーズはさらに高まると考えているとのことで

す。

　上記のとおり、市場環境や経営環境が変化している状況の中で、対象者としては、事業モデルをより強固なも

のとするために、

(a）オペレーションの磨き込み

営業・配属・デリバリー・育成のオペレーションやＩＴシステムのより一層の進化による高単価－高稼働率

－高成長及び高賃金の実現、並びに生産性の高いバックオフィスオペレーションの実現

(b）高付加価値領域への進出加速

上記(a)による輩出人材も活用した、より高次な顧客課題解決と技術者のキャリアストリーム構築の実現

(c）規模拡大の追求

外部環境を踏まえ、従前の技術者獲得ルートに加え、技術者派遣事業者の買収やオフショア・デリバリーの

拡張による規模の経済の実現

の３点に重点を置いた成長戦略を計画しているとのことです。これらの成長戦略の背景にあるのは、①技術者に

とって魅力的な成長機会の提供や顧客提供価値の向上を実現するためのソリューション事業の拡大、②優秀な技

術者の獲得や技術者の育成支援、オフショアの拡張を実施することによる供給制約の解消、③営業・配属・デリ

バリー・育成、バックオフィス業務のデジタル化・生産性向上のためのＩＴデジタル化の推進、という対象者の

３つの経営課題（以下「本経営課題」といいます。）とのことです。

（注１）　「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、公開買付者が対象者の役員との合意に基づき公開買

付けを行うものであって対象者の役員と利益を共通にするものである取引をいいます。

（注２）　「Promontoria InvestmentsⅠ B.V.」は、米国の投資ファンドであるサーベラス・グループと米国投

資銀行モルガンスタンレーのコンソーシアムがプロンプトホールディングス株式会社の支援に活用し

た投資法人です。

（注３）　「プロンプトホールディングス株式会社」は純粋持株会社であり、1995年に株式会社グッドウィルと

して設立された後、グッドウィル・グループ株式会社等への商号変更を経て、2012年にプロンプトホ

ールディングス株式会社へと商号変更されています。

（注４）　「ＥＲＰ」とは、エンタープライズ・リソース・プランニングの略で、企業がもつ経営資源を一元管

理し、業務効率化や意思決定の迅速化を実現するシステムをいいます。

（注５）　「オフショア・デリバリー」とは、海外の拠点や外部パートナーを活用して、国内の顧客に対してＩ

Ｔサービスやソフトウェア開発などを提供する手法をいいます。

（注６）　「ローコード／ノーコード開発」とは、プログラミングの専門知識が少ない人でもアプリケーション

やシステムを開発できる手法をいいます。

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

　ブラックストーンは、高い競争力、成長性、付加価値の創出能力を持つ企業に、ブラックストーンの有するグ

ローバルネットワークや各種経営資源を機動的かつ集中的に提供することで、更なる成長を実現いただく、とい

うことを目指しており、対象者以外も含めた企業に対する投資機会の模索を目的とした提案活動の中で、新たな

投資機会に関して情報交換を行っておりました。上記の提案活動の一環として、2025年１月には対象者に対して

潜在的な対象者株式の非公開化の可能性も含めた予備的提案もしておりました。

　こうした中、ブラックストーンは、2025年２月上旬に、対象者のファイナンシャル・アドバイザーである大和

証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）より、対象者の戦略的選択肢に関する「第一次プロセスに関す

るご案内」を受領しました。

　ブラックストーンは、ブラックストーン、公開買付者、公開買付者親会社及び対象者（以下、これらを総称し

て「公開買付関係者等」といいます。）から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして、2025年２月上旬

に野村證券株式会社を、2025年２月中旬にゴールドマン・サックス証券株式会社をそれぞれ選任し、公開買付関

係者等から独立したリーガル・アドバイザーとして2025年２月中旬にアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国
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法共同事業を選任し、本取引に関する本格的な検討を開始しました。

　かかる検討を踏まえ、ブラックストーンは、本取引に係る第一次入札プロセス（以下「本第一次入札プロセ

ス」といいます。）へ参加することを決定し、2025年２月上旬、公開買付けを通じて対象者株式を非公開化する

ことに関する意向、公開買付けにおける買付け等の価格（以下「公開買付価格」といいます。）、ストラクチャ

ー概要等に係る意向表明書（以下「ブラックストーン第一次意向表明書」といいます。）を大和証券に対して提

出しました。

　その後、ブラックストーンは、2025年３月下旬に、対象者により本第一次入札プロセスを通過する複数の候補

者（対象者プレスリリースによれば、５社とのことです。）のうちの１社として選定され、大和証券より第1.5

次入札プロセス（以下「本第1.5次入札プロセス」といいます。）への参加が認められる旨の通知を受け、本第

1.5次入札プロセスに参加する機会を得ました。

　その後、ブラックストーンは、2025年４月中旬に、公開買付けを通じて対象者株式を非公開化することに関す

る意向、公開買付価格、ストラクチャー概要等に係る意向表明書を大和証券に対して提出しました。

　その後、ブラックストーンは、2025年４月下旬に、対象者により本第1.5次入札プロセスを通過する複数の候

補者（対象者プレスリリースによれば、４社とのことです。）のうちの１社として選定され、大和証券より第二

次入札プロセス（以下「本第二次入札プロセス」といいます。）への参加が認められる旨の通知を受け、本第二

次入札プロセスに参加する機会を得ました。

　その後、ブラックストーンは、2025年４月下旬から同年６月下旬まで、対象者の事業・財務・法務等に関する

本格的なデュー・ディリジェンスや対象者の経営陣との面談、実務者インタビュー等を通じて、対象者の事業計

画の前提及び合理性を精査するとともに、ブラックストーンの既存投資先のバリューアップ事例を参考にシナジ

ー施策を議論することで、対象者株式の取得に伴うシナジーを検証しました。また、非公開化による資金調達手

段の変化や意思決定の迅速化が中長期的な成長に与える影響を比較検討することで非公開化に伴うデメリット等

の検証も行い、対象者の企業価値算定及び本取引後の協業プランを含む更なる分析と検討を進めました。

　かかる検討の結果、ブラックストーンは、2025年６月26日、2025年４月下旬から６月下旬まで実施したデュ

ー・ディリジェンスの結果を踏まえて、公開買付価格を、4,850円（提案日の前営業日である2025年６月25日の

東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値4,171円に対して16.28％（小数点以下第三位を四捨五入

しております。以下、プレミアム率の計算において同じです。）、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

4,063円（円未満を四捨五入しております。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して

19.37％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,585円に対して35.29％、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値3,331円に対して45.60％、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月

15日の立会時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる2025年５月15日の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値3,389円に対して43.11％、同日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値3,220円に対して50.62％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,151円に対して53.92％、同日

までの過去６ヶ月間の終値単純平均値3,037円に対して59.70％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とする旨を

含む意向表明書（以下「ブラックストーン第二次意向表明書」といいます。）を大和証券に対して提出しました

（なお、ブラックストーンによる価格提案は、対象者の2025年６月期に係る期末配当を含め、本取引の完了前に

対象者において配当が行われないことを前提としております。以下同じです。）。

　その後、ブラックストーンは、対象者から、2025年６月30日、本取引の公表時期として対象者が想定していた

2025年８月６日までを独占交渉期間とする独占交渉権付与に関する通知を受領し、対象者との間で、本取引の実

施に向けた協議及び検討を開始しました。

　その後、ブラックストーンは、2025年７月５日、本公開買付契約の案を提出しました。その後、ブラックスト

ーンは、2025年７月10日、対象者及び対象者の独立社外取締役３名により構成される特別委員会（以下「本特別

委員会」といいます。）から、ブラックストーン第二次意向表明書で提示された公開買付価格は、対象者のスタ

ンドアローン経営の理論株価及び本取引により実現が期待されるシナジーが必ずしも十分に考慮された水準と評

価できないとして、公開買付価格の再考を求められるとともに、本公開買付契約の案に対するマークアップ案を

受領しました。加えて、ブラックストーンは、2025年７月17日、本取引の意義及び目的、公開買付価格を含む本

取引の条件並びに本取引後の対象者グループの経営方針等について、本特別委員会から、インタビューを受けま

した。これに対し、ブラックストーンは、2025年７月18日、公開買付価格の再考の要請を受けて改めて検討した

結果、ブラックストーン第二次意向表明書にて真摯に検討した上でベストな価格を提示しており、公開買付価格

を4,850円からさらに引き上げることは困難である旨を回答するとともに、同案に対するマークアップ案を提出

しました。これに対し、ブラックストーンは、2025年７月25日、対象者及び本特別委員会から、同案に対するマ

ークアップ案を受領し、公開買付価格の引上げがない場合には、賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む本

公開買付契約を締結することは難しい認識を示され、再度のマークアップと改めての公開買付価格の再考を求め

られました。これに対し、ブラックストーンは、2025年７月29日、公開買付価格を真摯に検討した結果として、

4,850円が対象者の本源的な価値を反映した価格水準であると考えている一方で、対象者の一般株主の利益への
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配慮から、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。）を4,870円（提案日の前営業日である2025年７月28日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値4,665円に対して4.39％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,344円に対して12.11％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値4,028円に対して20.90％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値3,572円

に対して36.34％、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終

了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる2025年５月15日の東京証券取引所プラ

イム市場における対象者株式の終値3,389円に対して43.70％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値3,220

円に対して51.24％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,151円に対して54.55％、同日までの過去６ヶ

月間の終値単純平均値3,037円に対して60.36％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）に引き上げる提案及び同案

に対するマークアップ案を提出しました。その後、ブラックストーンは、同日に、対象者及び本特別委員会か

ら、同案に対するマークアップ案を受領し、本公開買付契約を締結すること自体は応諾するが、賛同・応募推奨

義務及び取引保護条項を含む内容等及び公開買付価格について改めての再考を求められました。これに対し、ブ

ラックストーンは、2025年７月31日、本公開買付価格は、既に対象者の企業価値を十分に反映させた対象者の株

主の皆様にとっても魅力的な価格であると考えており、前回の提案価格から変更はない旨を回答するとともに、

賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む同案に対するマークアップ案を再度提出しました。これに対し、対

象者及び本特別委員会は、同日、同案に対するマークアップ案を提出し、また、ブラックストーンは、2025年８

月１日、同案に対するマークアップ案を再度提出しました。その後、ブラックストーンは、2025年８月１日、対

象者及び本特別委員会から、本公開買付価格及び賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む本公開買付契約の

マークアップ案を応諾する旨の回答を受領しました。

　かかる対象者との協議及び検討の結果、公開買付者は、2025年８月６日、本公開買付けを実施することを決定

し、本公開買付価格を4,870円、本米国預託株式が表章する対象者株式１株当たりの公開買付価格を4,870円と

し、本取引の一環として本公開買付けを開始することを決定いたしました。また、足元の対象者株式の市場価格

は、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後、及び2025

年７月23日の立会時間終了後）を契機とした非公開化への期待感によって高止まりしている可能性があると考え

られるところ、本公開買付価格は、当該憶測報道により対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられ

る2025年５月15日を基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場における基準日の終値3,389円に

対して43.70％、同日までの１ヶ月間の終値単純平均値3,220円に対して51.24％、同３ヶ月間の終値単純平均値

3,151円に対して54.55％、同６ヶ月間の終値単純平均値3,037円に対して60.36％のプレミアムをそれぞれ加えた

ものであり、当該プレミアム水準は同種事例と遜色ない水準にあり、対象者の企業価値を十分に反映させた対象

者の株主の皆様にとっても魅力的な価格であると考えられるものの、当該足元の対象者株式の市場価格の状況も

踏まえ、公開買付者は、対象者との間で、2025年８月６日、賛同・応募推奨義務のうち、応募推奨については、

応募するか否かについて中立の立場をとる旨の内容に変更した上で本公開買付契約の内容について合意に至り、

対象者との間で、本公開買付契約を締結いたしました（本公開買付契約の概要については、下記「(6）本公開買

付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。）。

③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

（ⅰ）検討体制の構築の経緯

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、上記「①　対象者を取り巻く経営環境」に記載のとおり、中

長期的な観点から、持続的に成長し、対象者の企業価値を最大化する施策についての検討を継続的に行って

きたとのことです。

　このような状況の中、対象者は、2024年11月22日付で、対象者のパートナー候補の事業会社（以下「X

社」といいます。なお、当該会社はブラックストーンではありません。）から、公開買付価格を3,350円と

する対象者株式に対する公開買付けを含む、対象者を当該パートナー候補の完全子会社とするための一連の

取引に係る買収提案（以下「X社提案」といいます。）を、書面により受領したとのことです。X社提案には

一定程度の具体性、目的の正当性及び実現可能性が認められたことから、対象者は、2024年11月28日開催の

対象者取締役会にて討議の上、経済産業省が2023年８月31日に公表した「企業買収における行動指針」（以

下「企業買収行動指針」といいます。）に則り、対象者の企業価値の向上及び株主利益の確保の観点から、

X社提案及び対象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営を含む戦略的選択肢の比較検討を行うプ

ロセス（以下「本件プロセス」といいます。）を開始することとし、X社提案に係る取引の公正性を担保す

るとともに本件プロセスの対応を行うべく、2024年12月４日、対象者取締役会において、X社及び対象者か

ら独立したリーガル・アドバイザーとしてTMI総合法律事務所を選任し、次いで、2025年１月14日、対象者

取締役会において、X社及び対象者から独立した対象者のファイナンシャル・アドバイザーとして、大和証

券を選任したとのことです。
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　また、対象者が、本件プロセスを検討するにあたり、X社提案はマネジメント・バイアウトや支配株主に

よる従属会社の買収には該当しない独立当事者間の取引に係るものではあるものの、公開買付け成立後のス

クイーズアウト手続（いわゆる二段階買収）を通じた対象者株式の非公開化を伴うことが想定されており、

X社は、公開買付けの成立後に対象者の支配株主に該当することとなる可能性があったとのことです。その

場合、公開買付け成立後のスクイーズアウト手続は、対象者にとって、東京証券取引所の規則が定める「支

配株主との重要な取引等」に該当し、対象者は、これらの手続に係る意思決定にあたり、支配株主との間に

利害関係を有しない者から、当該決定が「少数株主にとって不利益なものでないこと」に関する意見を入手

する必要があることから、X社提案に関する対象者の意思決定の恣意性を排除し、対象者の企業価値の向上

及び株主利益の確保のために対象者が採り得る戦略的選択肢について検討し、その上で、取引の是非や取引

条件の妥当性及び手続の公正性等について検討及び判断を行うことを目的として、X社及び対象者並びにX社

提案に係る取引の成否から独立した立場でX社提案に係る取引及び本件プロセスについて検討及び交渉等を

行うことができる体制の構築を開始したとのことです。具体的には、対象者は、下記「(3）本公開買付価格

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

めの措置」の「②　対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載

のとおり、2024年11月下旬より、本特別委員会の設置に向けて準備を進めたとのことです。その上で、対象

者は、2024年12月４日、対象者取締役会における決議により、対象者及びX社からの独立性を有し、特別委

員会全体としての知識・経験・能力のバランスが確保された上で、機動的に運営・検討を行うことができる

特別委員会を構成するべく、財務・会計・管理に関する知見に加え、他の大手企業における経営者としての

経験を有する髙尾光俊氏（対象者独立社外取締役）、企業買収等を専門とする弁護士として高度な法的専門

性を有する山田和彦氏（対象者独立社外取締役、中村・角田・松本法律事務所　弁護士）及び大手総合商社

での財務・会計・税務等幅広い業務経験に加え、他の上場会社での経営者としての経験を有する出口雅敏氏

（対象者独立社外取締役、監査等委員）の３名から構成される本特別委員会（本特別委員会の設置等の経

緯、検討の経緯及び判断内容等については、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　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、本特別委

員会に対し、(ⅰ)X社提案に係る取引の目的の正当性・合理性（X社提案に係る取引が対象者の企業価値向上

に資するか否かを含む。）、(ⅱ)X社提案に係る取引の取引条件の妥当性（X社提案に係る取引の実施方法や

対価の種類の妥当性を含む。）、(ⅲ)X社提案に係る取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの

程度講じるべきかの検討を含む。）、(ⅳ)X社提案に係る取引（X社提案に係る取引において公開買付けが実

施される場合、当該公開買付けに係る意見表明の内容を含む。）が対象者の少数株主にとって不利益でない

か否か、(ⅴ)X社提案に係る取引において公開買付けが実施される場合において、(ⅰ)乃至(ⅳ)を踏まえ

て、対象者取締役会が、当該公開買付けについて賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対して当該公

開買付けへの応募を推奨することの是非、(ⅵ)その他、特別委員会設置の趣旨に鑑み、X社提案に係る取引

に関し、対象者取締役会又は対象者代表取締役が必要と認めて諮問する事項（以下これらを総称して「当初

諮問事項」といいます。）について諮問したとのことです。また、対象者取締役会は、本特別委員会の設置

にあたり、X社提案に係る取引に関する対象者取締役会の意思決定は、本特別委員会の意見を最大限尊重し

て行うものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、(ⅰ)特別委員会の法務アドバイザーや財

務アドバイザー・第三者評価機関（以下「アドバイザー等」といいます。）を選任し、又は対象者のアドバ

イザー等を指名し若しくは承認（事後承認を含む。）することができること（なお、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など、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ます。また、特別委員会のアドバイザー等の専門的助言に係る合理的費

用は、対象者の負担となります。）、(ⅱ)X社提案に係る取引に関係する対象者の役員若しくは従業員又はX

社提案に係る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

いて説明を求めることができること、(ⅲ)特別委員会は、対象者に対し、①特別委員会としての提案その他

の意見又は質問をX社に伝達すること、並びに②特別委員会自らX社と協議・交渉する機会の設定を要望する

ことができ、また、特別委員会が当該②の機会の設定を要望しない場合であっても、対象者は、X社と協

議・交渉を行った場合にはその内容を速やかに特別委員会に報告し、特別委員会は、当該内容を踏まえ、X

社との協議・交渉の方針について、対象者に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができ

ること、(ⅳ)議事運営上の便宜の観点から、特別委員会に対象者の役員若しくは従業員又はX社提案に係る

取引に係る対象者のアドバイザー等が陪席する場合であっても、特別委員会は、当該陪席者に対し、適宜、

退席を求めることができること及び(ⅴ)特別委員会の職務の遂行のため、必要と認めるときは、対象者に対

して、特別委員会の職務を補助する使用人（以下「補助使用人」といいます。）の選任を求めることがで

き、補助使用人が選任された場合、①当該補助使用人は、特別委員会に係る職務を他の職務に優先させ、②
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特別委員会に係る職務に関しては特別委員会の指揮命令のみを受け、かつ、③補助使用人としての職務に関

して、特別委員会に対し、秘密保持義務を負うものとすることを決議したとのことです。

　その後、2024年12月18日付で、対象者は、別のパートナー候補（以下「Y社」といいます。なお、当該会

社はブラックストーンではありません。）から新たに対象者株式に対する公開買付けを含む、対象者株式を

非公開化するための一連の取引に係る買収提案（以下「Y社提案」といいます。）を受領したことを受け、

本件プロセスにおいては、X社及びY社並びにその他対象者に関心を示していると考えられる者から比較検討

可能な材料を収集し、もって各パートナー候補からの戦略的提案及びスタンドアローン経営を含む戦略的選

択肢の比較検討を行うこととし、これに伴い、2024年12月26日付で、本特別委員会に対する諮問事項を、当

初諮問事項から、X社提案、Y社提案、その他これらの提案と競合する提案を受領した場合には当該提案及び

対象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営のうち、いずれを選択するかに係る対象者の判断が不

合理でないか否か、並びに、対象者がX社、Y社その他これらの提案と競合する提案を選択する場合には、選

択された取引について当初諮問事項の(ⅰ)乃至(ⅵ)の事項の諮問を求める内容の諮問事項（以下「本諮問事

項」といいます。）に変更を行ったとのことです。

　また、対象者は、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するため

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

置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会において、大和証券及びTMI総合法

律事務所について、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、それぞれ、対象者のファイナ

ンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関、リーガル・アドバイザーとして承認を受けているとのことで

す。また、本特別委員会は、上記の権限に基づき、2025年３月13日、本特別委員会独自のリーガル・アドバ

イザーとして、森・濱田松本法律事務所外国法共同事業を、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関として株式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルータス」といいま

す。）を選任したとのことです。

（ⅱ）検討・交渉の経緯

　対象者は、上記「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、2024年11月22日付で、X社から、X社提

案を受領したことを契機として、企業買収行動指針に則り、対象者の企業価値向上及び株主利益の確保の観

点から、X社提案及び対象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営を含む戦略的選択肢の比較検討

を行う本件プロセスを開始し、また、その後、2024年12月18日付で、Y社提案を受領したこと、加えて、

2025年１月15日に、別のパートナー候補（以下「Z社」といいます。なお、当該会社はブラックストーンで

はありません。）から新たに対象者株式に対する公開買付けを含む、対象者株式を非公開化するための一連

の取引に係る買収提案を受けたことを踏まえ、2025年１月16日以降、対象者に関心を示していると考えられ

る、X社、Y社及びZ社（事業会社１社及びプライベート・エクイティ・ファンド２社）に対して、対象者に

対して関心を寄せた背景及び目的、想定取引ストラクチャー、取引の経済条件、取引実施後の経営方針、並

びに取引の対価の支払に係る資金調達方法等について記載した初期的意向表明書を提出するよう求める本第

一次入札プロセスを実施する旨の案内を行い、その結果、同年１月31日に、X社、Y社及びZ社から法的拘束

力のない初期的意向表明書（以下「第一次意向表明書」といいます。）を受領し、同年２月10日に、本第一

次入札プロセスには参加していなかったブラックストーンからブラックストーン第一次意向表明書を受領し

たとのことです。また、同年２月28日に、本第一次入札プロセスの案内を実施していないパートナー候補

（なお、当該会社はブラックストーンではありません。）から、対象者株式の非公開化を含む一定程度の具

体性・目的の正当性・実現可能性がある戦略的提案を受領したとのことです。その後、対象者は、第一次意

向表明書、ブラックストーン第一次意向表明書及び当該戦略的提案の内容について対象者の企業価値向上及

び株主利益の確保の観点から慎重に検討を行うとともに、スタンドアローン経営との比較を含む複数の戦略

的選択肢の検討を行い、同年３月31日以降、事業会社１社及びブラックストーンを含むプライベート・エク

イティ・ファンド４社の各パートナー候補に対して、対象者に対して関心を寄せた背景及び目的、想定取引

ストラクチャー、取引の経済条件、取引実施後の経営方針、並びに取引の対価の支払に係る資金調達方法等

について記載した法的拘束力のない意向表明書（以下「第1.5次意向表明書」といいます。）を提出するよ

う求める本第1.5次入札プロセスを実施する旨の案内を行い、対象者の2025年６月期から2029年６月期まで

の５期分の事業計画（以下「本事業計画」といいます。）の各パートナー候補に対する開示及び説明、並び

に各パートナー候補による対象者へのマネジメントインタビューを実施し、その結果、同年４月21日に、ブ

ラックストーンを含む５社のパートナー候補から第1.5次意向表明書を受領したとのことです。その後、対

象者は、第1.5次意向表明書の内容について対象者の企業価値向上及び株主利益の確保の観点から慎重に検

討を行うとともに、スタンドアローン経営との比較を含む複数の戦略的選択肢の検討を行い、事業会社１社

及びブラックストーンを含むプライベート・エクイティ・ファンド３社のパートナー候補に対して、同年４

月25日以降、法的拘束力のある最終提案書（以下「第二次意向表明書」といいます。）の提出等を求める本
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第二次入札プロセスを開始し、当該４社のパートナー候補は、対象者グループに対する事業、財務・税務及

び法務等に関する本格的なデュー・ディリジェンスや対象者の経営陣との面談、実務者インタビュー等を実

施したとのことです。そして、同年６月26日に、ブラックストーンを含むプライベート・エクイティ・ファ

ンド２社から、上記デュー・ディリジェンスや面談等の結果等を踏まえた、法的拘束力のある第二次意向表

明書を受領したとのことです。ブラックストーンからは、公開買付価格を、4,850円（提案日の前営業日で

ある2025年６月25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値4,171円に対して16.28％、対

象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）により、対

象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる2025年５月15日の東京証券取引所プライム市場にお

ける対象者株式の終値3,389円に対して43.11％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とすることを含んだブ

ラックストーン第二次意向表明書を受領したとのことです。なお、X社からは第二次意向表明書の提出がな

されず、第1.5次意向表明書にて最も高い価格を提示していたY社からは、法的拘束力のある価格を記載した

提案を受領できなかったとのことです。またZ社が第二次意向表明書で提示した価格は、ブラックストーン

がブラックストーン第二次意向表明書で提示した価格を大幅に下回るものであったとのことです。

　その後、対象者は、第二次意向表明書の内容について対象者の企業価値向上及び株主利益の確保の観点か

ら慎重に検討を行うとともに、スタンドアローン経営との比較を含む複数の戦略的選択肢の検討を行った結

果、ブラックストーンの本経営課題への提供可能なリソース及びサポート方針等を含む本取引実施後の事業

戦略の方向性が対象者の企業価値の向上に繋がると評価できたこと、ブラックストーンから提示された公開

買付価格が本第二次入札プロセスに参加した他のパートナー候補から提示された公開買付価格を大幅に上回

るものであり、対象者の株主利益の確保に繋がると評価できたこと等を含めて総合的に判断し、ブラックス

トーンを最終候補者として選定し、ブラックストーンと優先的に交渉を行い、同社との間での速やかな本取

引の公表を目指すことが対象者の企業価値の向上及び株主利益の確保に資すると考えたことから、対象者は

ブラックストーンに対し、2025年６月30日、本取引の公表時期として対象者が想定していた同年８月６日ま

でを独占交渉期間とする独占交渉権を付与したとのことです。その後、同年７月５日、ブラックストーン

は、本公開買付契約の案を提出しました。これに対し、同年７月10日、対象者及び本特別委員会は、ブラッ

クストーン第二次意向表明書で提示された公開買付価格は、本事業計画を踏まえた対象者のスタンドアロー

ン経営の理論株価及び本取引により実現が期待されるシナジーが必ずしも十分に考慮された水準と評価でき

ないため、公開買付価格の再考を求め、本公開買付契約の案に対するマークアップ案を提出したとのことで

す。加えて、本特別委員会は、同月17日に、ブラックストーンへのインタビューを実施し、ブラックストー

ンに対して、本取引の意義及び目的、公開買付価格を含む本取引の条件並びに本取引後の対象者グループの

経営方針等を確認したとのことです。これに対し、同月18日、ブラックストーンは、対象者に対し、対象者

及び本特別委員会から公開買付価格の再考の要請を受けて改めて検討した結果、ブラックストーンとしては

ブラックストーン第二次意向表明書にて真摯に検討した上でベストな価格を提示しており、公開買付価格を

4,850円からさらに引き上げることは困難である旨を回答するとともに、同案に対するマークアップ案を提

出しました。これに対し、同月25日、対象者及び本特別委員会は、同案に対するマークアップ案を提出し、

公開買付価格の引上げがない場合には、賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む本公開買付契約を締結

することは難しい認識を示し、再度のマークアップと改めての公開買付価格の再考を求めたとのことです。

これに対し、同月29日、ブラックストーンは、公開買付価格を真摯に検討した結果として、4,850円が対象

者の本源的な価値を反映した価格水準であると考えている一方で、対象者の一般株主の利益への配慮から、

本公開買付価格を4,870円（提案日の前営業日である2025年７月28日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値4,665円に対して4.39％、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道

（2025年５月15日の立会時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる

2025年５月15日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値3,389円に対して43.70％のプレミ

アムをそれぞれ加えた価格）に引き上げる提案を含む同案に対するマークアップ案を提出しました。これに

対し、同月29日、対象者及び本特別委員会は、同案に対するマークアップ案を提出し、本公開買付契約を締

結すること自体は応諾するが、賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む内容等及び公開買付価格につい

て改めての再考を求めたとのことです。これに対し、同月31日、ブラックストーンは、本公開買付価格は、

既に対象者の企業価値を十分に反映させた対象者の株主の皆様にとっても魅力的な価格であると考えてお

り、前回の提案価格から変更はない旨を回答するとともに、賛同・応募推奨義務及び取引保護条項を含む同

案に対するマークアップ案を再度提出しました。これに対し、対象者及び本特別委員会は、同日、同案に対

するマークアップ案を提出し、また、ブラックストーンは、2025年８月１日、同案に対するマークアップ案

を再度提出しました。その後、対象者及び本特別委員会は、本公開買付価格及び賛同・応募推奨義務及び取

引保護条項を含む本公開買付契約のマークアップ案を応諾する旨の回答をしたとのことです。

　そして、対象者は、2025年８月６日、本特別委員会から、(ⅰ)公開買付者による提案を選択した対象者の

判断は不合理ではないことが認められる旨、(ⅱ)本取引の目的には正当性・合理性が認められ、本取引は対
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象者の企業価値向上に資すると認められる旨、(ⅲ)本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法（本公開

買付けにより対象者株式の全て（ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場

合には、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という方法）や対価の種類の妥当性を

含みます。）が認められる旨、(ⅳ)本取引の手続には公正性が認められる旨、(ⅴ)本取引が対象者の少数株

主にとって不利益でないことが認められる旨、(ⅵ)(ⅱ)～(ⅴ)を踏まえて、対象者取締役会が、①本公開買

付けについて賛同意見を表明すること及び②対象者の株主に対して公開買付けに応募するか否かについては

対象者の株主の判断に委ねることが、それぞれ相当である旨の答申書（以下「本答申書」といいます。）の

提出を受けたとのことです。（本答申書の概要については、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保する

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

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。）

　なお、対象者は、2025年８月６日までに、本第二次入札プロセスに参加したブラックストーン以外のパー

トナー候補のいずれからも、本件プロセスにおいて各パートナー候補及びそのアドバイザー、レンダーその

他開示先が受領した対象者に関する秘密情報の破棄を完了したことを確認しているとのことです。

（ⅲ）判断内容

　以上の経緯のもとで、対象者は、2025年８月６日開催の対象者取締役会において、TMI総合法律事務所か

ら受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言及び2025年８月５日付で取得した対象者株式

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（大和証券）」といいます。）の内容を踏ま

えつつ、本特別委員会から2025年８月６日付で取得した本答申書において示された本特別委員会の判断内容

を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が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、本取引は対象者の企業価値の向上に資するとの結論に至ったとのことです。対象

者が本取引によって実現可能と考える具体的なシナジーは、以下のとおりとのことです。

①　ソリューション拡大と価格最適化

　対象者は、ソリューション事業（派遣契約だけでなく請負・準委任契約による、対象者が重視する要素

技術を活かした、顧客課題を解決するサービスを提供する事業）の拡大により、対象者の技術者の売上単

価を向上させ、それを技術者に還元させることを志向しているとのことです。これらを実現するには、提

案営業担当者やプロジェクトマネジャー等の対象者グループの人材の拡充や営業・デリバリープロセスの

高度化に加えて、ソリューション事業を担う高付加価値組織の強化・拡大（有能なソリューション経営人

材の獲得、対象者グループの組織再編、ブランディングを含みます。）が必要と考えているとのことで

す。さらには、非連続的成長に向けて、Ｍ＆Ａ投資を促進することが鍵となるとのことです。対象者が志

向するソリューション事業の大宗を占めるＩＴサービスはブラックストーンの注力投資領域の一つである

とのことで、ブラックストーンはMicrosoft、AWS、SAP、アクセンチュアといったメジャープレイヤーと

のビジネスネットワークやＩＴサービス業界での経営リソース、国内外の投資先での経営改善ノウハウ、

Ｍ＆Ａ投資におけるソーシングからＰＭＩ（注７）までの支援体制を豊富に有しています。特に、ブラッ

クストーンは、Ｍ＆Ａ投資については、予算制約を取り払う大胆な資金投下（1,000億円超のＭ＆Ａ投資

額も想定）によりソリューション事業強化を進める方針です。これらブラックストーンの能力・資産を梃

に、ソリューション拡大と価格最適化を加速するとのことです。

（注７）　「ＰＭＩ」とは、Post Merger Integrationの略称であり、Ｍ＆Ａ成立後の統合プロセスをい

います。

②　ＡＩ武装化

　ＡＩの急速な進展は、対象者の技術者派遣業務にとって中長期的に大きな脅威である一方、大きな機会

でもあると考えているとのことです。特に、開発・テスト工程や運用保守工程の生成ＡＩによる効率化

は、顧客の技術者派遣業務に求める工数を劇的に削減する可能性を秘めているとのことです。したがっ

て、短期的には、ＡＩツールを活用できる技術者を先行的に育成することで生産性を向上し、中期的には

技術者派遣のサービスモデル自体を再定義し、生産性向上による付加価値を対象者側に取り込むことが肝

要となるとのことです。

　ブラックストーンは、グローバルなＡＩチームを有しており、ＡＩ製品・プラットフォーム・コンサル

タントとのパートナーシップを構築しています。また、数多くのポートフォリオ企業において生成ＡＩ導

入の支援実績があります。これらのブラックストーンのノウハウやネットワークを対象者に注入すること

で、対象者グループの技術者及びサービスモデルのＡＩ武装化を推進するとのことです。

③　デジタル化の推進

　対象者グループの営業・配属・デリバリー、育成・採用及びバックオフィス業務の各領域において、デ

ジタル化による最適化の余地が数多く存在するとのことです。営業・配属・デリバリー業務においては、
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より高い売上単価・稼働率・技術者満足度を実現する対象者グループの横断的なオペレーションの磨き込

み、育成・採用業務においては、技術者のスキル・経験情報を活用した育成・価格設定の最適化や採用プ

ロセスのデジタル運用による生産性向上、バックオフィス業務においては、規模効果を活かすための請

求・勤怠管理・契約プロセスの標準化と集約化等、デジタル化が解決手段となる課題が存在するとのこと

です。ブラックストーンは、100億円超の対象者へのデジタル投資に加えて、投資先支援チーム・データ

サイエンスチームによるハンズオンでの支援を想定しています。また、国内投資先においても営業活動の

可視化、採用活動の最適化、間接業務の効率化といったデジタル化による生産性向上の実績があります。

対象者グループのデジタル化チームとブラックストーンが協働することにより、デジタル化のスピードと

実行力を格段に向上させることを企図しているとのことです。

④　インドＳＩｅｒとの共創

　対象者グループの規模拡大を図る上で、国内技術者採用市場の逼迫や技術者流動性の高まりは、対処す

べき技術者派遣業界の課題とのことです。これに対して、通常の採用活動の強化や採用代替的なＭ＆Ａに

加えて、技術者を豊富に抱え、また採用潜在力が高い、対象者グループのRobosoft Technologies 

Private Limitedも営むインド事業の日本国内オフショアリングへの活用が解決策の方向性と考えている

とのことです。一方で、ブラックストーンにおいては、投資先であるインドのＳＩｅｒ２社（ＩＴ・製造

業向けの業務・組込系ソフト開発を主要事業とするR Systemsと、銀行・証券・保険等の金融機関向けシ

ステム開発を主要事業とするMphasisを指します。）を活用した、オフショアリングの加速による売上成

長の後押しという投資テーマが従前より存在します。ブラックストーンと対象者グループが共同で、上流

からのソリューション・デリバリーに加えて、日本国内からのオフショアリングによる技術者及び先端的

技術の供給力を高めることは、前述の課題解決を推進するものと想定しているとのことです。

⑤　役職員のモチベーション向上

　上記シナジーをスピーディーに実現する上で必要になるのは、対象者グループの役職員の経営参画への

モチベーション向上になるとのことです。ブラックストーンは、対象者の業績及び企業価値の成長に見合

ったインセンティブ・プラン（ストック・オプション等）を、上場を維持する場合には実現困難な規模で

活用する方針であり、対象者経営陣・従業員のモチベーション向上や離職率低減に加えて、ソリューショ

ン事業やオフショアリングで必要な人財獲得や買収対象企業の経営陣へのストック・オプション付与等に

よる対象者によるＭ＆Ａの円滑化を実現することを予定しており、対象者の成長戦略を後押しするものと

考えているとのことです。

　一方で、対象者は、本取引を実施することによるデメリットについても検討したとのことです。本取引の

実施による対象者株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・ファイナンスに

よる資金調達を行うことができなくなることや、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挙げられるとのことです。しかしながら、資金調達の面では、エ

クイティ・ファイナンスによる資金調達については、対象者の現在の財務状況及び昨今の間接金融における

低金利環境等を考慮すると、自己資金及び金融機関からの借入れによって資金を確保することが可能であ

り、少なくとも当面の間その必要性は高くなく、また、知名度や社会的信用の向上についても、真摯な事業

遂行により実現することが可能なものであることからすれば、対象者における対象者株式の非公開化に伴う

デメリットは限定的と考えており、本取引によって生じるメリットはそのデメリットを上回ると考えている

とのことです。

　また、スタンドアローン経営との比較では、対象者はスタンドアローン経営においてもテクノプロ・グル

ープ・パーパスである「『技術』と『人』のチカラでお客さまと価値を共創し、持続可能な社会の実現に貢

献する。」を実現でき、本経営課題の解決に向けた取り組みを進めることはできると考えているものの、グ

ローバルで豊富な成長支援実績を有するブラックストーンとともに本取引を進めることが、技術者派遣業務

をより生産性が高いサービスモデルに変革するためのＡＩツール・育成投資といった、外部環境変化による

脅威を機会に変えるための大胆な先行投資を可能とし、成長モデルのトランスフォーメーション加速による

中長期的企業価値の最大化、ひいてはテクノプロ・グループ・パーパスのより発展的な実現に資する最良の

選択であると考えているとのことです。

　ブラックストーンは、対象者の中長期的企業価値の最大化を実現する上で下記の方針を掲げており、これ

は、共に成長モデルのトランスフォーメーションを進める上での礎になると考えているとのことです。

①　テクノプロファースト：対象者を主語とし、対象者自体の売上・利益成長を最優先とする

②　事業成長第一主義　　：対象者の成長最大化に向けた大胆な投資を全面的に支援する

③　パートナーシップ哲学：全ステークホルダーを“パートナー”として尊重し、それぞれにとって「共に

働きたい」会社を目指す

　また、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件については、(a)下記「(3）本公開買付価格の公正性
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を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措

置」の「①　本件プロセスの実施」に記載されている本件プロセスの実施を経て得られたものであり、対象

者は、複数のパートナー候補から、対象者の企業価値向上に向けた提案を受ける機会を確保したところ、ブ

ラックストーンが提示した提案と比べて、対象者の株主の皆様にとって有利な条件を提示する候補先は存在

しなかったこと、(b)本取引の条件の形成過程においては、本件プロセスを通じた交渉・協議の結果とし

て、本公開買付価格については、少数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

指して合理的な努力が行われたこと、(c)本公開買付価格については、下記「(3）本公開買付価格の公正性

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

置」の「⑤　対象者における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からの株式価値

算定書の取得」に記載されている本株式価値算定書（大和証券）のうち、(ⅰ)市場株価法（基準日１）に基

づく算定結果の上限を上回るものであり、(ⅱ)類似会社比較法に基づく算定結果の上限を上回るものであ

り、(ⅲ)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金額であること、(d)本公開買付価格については、下記「(3）本公開買付価格の

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

の措置」の「③　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されて

いる、対象者及び公開買付者を含むパートナー候補から独立した第三者算定機関であるプルータスから、

2025年８月５日付で取得した、対象者株式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

（プルータス）」といいます。）のうち、(ⅰ)市場株価法（基準日１）に基づく算定結果の上限を上回るも

のであり、(ⅱ)類似会社比較法に基づく算定結果の上限を上回るものであり、(ⅲ)ＤＣＦ法に基づく算定結

果のレンジの上限を上回る金額であること、(e)本公開買付価格は、対象者株式の非公開化に関する

Mergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を

受けていないと考えられる2025年５月15日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場

における基準日の終値3,389円に対して43.70％、直近１ヶ月間の終値単純平均値3,220円に対して51.24％、

直近３ヶ月間の終値単純平均値3,151円に対して54.55％、直近６ヶ月間の終値単純平均値3,037円に対して

60.36％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する

指針」を公表した2019年６月28日以降2025年６月30日までに公表された日本国内における公開買付け案件の

うち、取引前の買付者及び特別関係者の議決権の合計が５％未満の非公開化案件（ただし、公開買付けが不

成立となった事例、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の事例、公開買付価格のプレミアムが公表日の前

営業日の終値に対してマイナスとなる公開買付け（いわゆるディスカウントＴＯＢ）の事例を除きます。）

におけるプレミアムの実例63件におけるプレミアム水準の中央値は、公表日の前営業日の終値に対して

42.68％、公表前営業日から過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して42.59％、公表前営業日から過去３ヶ月

間の終値単純平均値に対して45.81％、公表前営業日から過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して53.33％と

なっており、本公開買付価格のプレミアム水準は、同種事例と遜色ない水準にあるものと認められること、

(f)日本国の居住者である公開買付者が米国外で実施される本公開買付けにおいて本米国預託株式の取得を

行うにあたり、実務上、公開買付代理人としてその取扱いを行うことができる金融商品取引業者等が存在し

ないため、本公開買付けにおいて公開買付者が本米国預託株式自体の取得を行うことは困難であること、ま

た、本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式１株当たりの買付け等の価格は、本公開買

付価格と同額に設定されていることからすれば、本米国預託証券及び本米国預託株式の取扱いや本米国預託

証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式１株当たりの買付け等の価格について不合理な点はないこ

と、(g)本取引の対価の種類については、公開買付者が、本取引のために設立された非上場会社であること

を踏まえると、対価を公開買付者の株式とすることは考えられず、対価を現金とすることについて合理性が

認められること、(h)公開買付期間について、公開買付期間を法定の最短期間である20営業日より長期の32

営業日とすることにより、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が確保されて

いるといえること等を踏まえ、本公開買付価格及び本公開買付けに係るその他の諸条件は妥当であると判断

したとのことです。他方で、本公開買付価格は、2025年８月５日の東京証券取引所プライム市場における対

象者株式の終値4,977円に対してディスカウント（-2.15％）となる金額となっているとのことです。足許の

対象者株式の市場価格は、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の

立会時間終了後、及び2025年７月23日の立会時間終了後）を契機とした非公開化への期待感によって高止ま

りしている可能性があると考えられる一方、本公開買付価格は、上記(e)のとおり、本件と類似する直近の

事例に照らし、対象者株式の市場価格がかかる憶測報道の影響を受けていないと考えられる2025年５月15日

を算定基準日とした本公開買付価格のプレミアム水準は、同種事例と遜色ない水準にあるものと認められる

といえ、対象者株式の本源的価値が相応に反映されていると考えられることから、必ずしも対象者の株主の

皆様にとって不利益な価格ではないとの見方も可能と考えているとのことですが、対象者としては、本公開

買付けに応募することを推奨することの是非については中立の立場をとった上で、(ⅰ)対象者の株主の皆様
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が本公開買付けに応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有者の皆様が事前に本米国預託株式を本預託銀

行に引き渡し、本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募する

か否かについては最終的に対象者の株主及び本米国預託株式の保有者の皆様の判断に委ねるのが相当である

との判断に至ったとのことです。また、かかる対象者株式の市場価格の状況を踏まえ、対象者は、公開買付

者との間で、2025年８月６日、本公開買付契約における賛同・応募推奨義務のうち、応募推奨については、

応募するか否かについて中立の立場をとる旨の内容に変更した上で本公開買付契約の内容について合意に至

り、公開買付者との間で、本公開買付契約を締結したとのことです（本公開買付契約の概要については、下

記「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。）。

　以上より、対象者は、2025年８月６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、(ⅰ)対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有者の皆様が

事前に本米国預託株式を本預託銀行に引き渡し、本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受け

た上で、本公開買付けに応募するか否かについて、それぞれ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預

託株式の保有者の皆様の判断に委ねる旨を決議したとのことです。

　なお、上記対象者取締役会における決議の方法は、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための

措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　対象者

における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認」をご参照ください。

　なお、対象者は、ブラックストーンに独占交渉権を付与した2025年６月30日に、ブラックストーンを除く

各パートナー候補に対して、本件プロセスにおいて落選した旨を通知したところ、法的拘束力を有する同年

６月26日付の第二次意向表明書の提出を既に完了していたZ社から、同年７月１日に、改めて本取引に係る

法的拘束力を有する同年６月30日付の提案書（以下、当該提案書における提案を「2025年６月30日付Z社提

案」といいます。）を受領したとのことです。これを受けて、対象者は、Z社に対して、2025年７月10日

に、(ⅰ)対象者が本件プロセスに則り各パートナー候補からの第二次意向表明書を比較検討し、企業価値の

向上のみならず、株主利益の確保の観点も踏まえた上で、Z社の第二次意向表明書における提案より優れた

提案を行った候補者を最終候補者として選定していること及び(ⅱ)上記のとおり対象者が本件プロセスを通

じて選定した最終候補者に対して独占交渉権を一定期間付与しており、当該独占交渉権に係る独占交渉期間

中は他社との間で本取引に関する検討・交渉を行うことはできない立場にあること等を通知したとのことで

す。

　その後、対象者は、2025年７月15日に、再度Z社から本取引に係る法的拘束力を有する2025年７月14日付

の提案書（以下、当該提案書における提案を「2025年７月14日付Z社提案」といいます。）を受領したとの

ことです。しかしながら、ブラックストーン第二次意向表明書において提示された公開買付価格4,850円

は、2025年６月30日付Z社提案及び2025年７月14日付Z社提案において提示された公開買付価格を大きく上回

っており、また、ブラックストーンの提案の方が、本経営課題の解決等を踏まえた対象者の企業価値の向上

の観点でもZ社による提案よりも優れていたことから、対象者の株主利益の確保及び企業価値の向上の観点

から、ブラックストーンによる提案は、Z社による提案よりも、引き続き優れていると判断したとのことで

す。加えて、本特別委員会から提出を受けた本答申書においても、Z社から2025年６月30日付Z社提案書及び

2025年７月14日付Z社提案書が提出されていたとしても、ブラックストーンによる提案を選択する判断は合

理的である旨の意見が記載されていること（本答申書の概要については、下記「(3）本公開買付価格の公正

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

置」の「②　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。）等を踏まえると、対象者の企業価値の向上及び株主利益の確保の観点から、ブラックストーンの提

案が最終的にも最善の提案であると判断したとのことです。

④　本公開買付け後の経営方針

　ブラックストーンは、高い競争力、成長性、付加価値の創出能力を持つ企業に、ブラックストーンの有するグ

ローバルネットワークや各種経営資源を機動的かつ集中的に提供することで、更なる成長を実現いただくことを

目指しており、公開買付者は、本取引を実行して対象者を完全子会社化した後は、対象者に対して、ブラックス

トーンがこれまでに蓄積してきた投資先に対するバリューアップの知見、ネットワーク、資金等を提供し、対象

者の全事業の潜在的価値の最大化を実現するための施策を推進していく予定です。対象者のＲ＆Ｄアウトソーシ

ング事業は、高度に差別化された技術者を擁する点で顧客との信頼関係及び技術者採用市場における魅力度に大

きくポジティブな影響をもたらしていることから、対象者の成長を牽引してきたと認識しております。一方で、

技術者の新規供給が限定的な状況が深刻化することにより、技術者数の増加に起因した市場の成長が過去対比で

限定的となり、結果として市場成長率が鈍化するリスクや、生成ＡＩの急激な進展を踏まえると、ソリューショ

ン事業の拡大、供給制約の解消、ＩＴデジタル化の推進が中長期的な成長を実現するために必要であると認識し

ております。ブラックストーンは既存投資先であるインドのSIerとの協創を含めたノウハウ・ネットワークの活
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用、Ｍ＆Ａやアライアンスの支援、ＡＩ活用による事業モデルの革新、大胆なDX投資による業務生産性向上、更

なる人材投資等を通じて、対象者の事業成長を加速するためのサポートをする予定です。

　施工管理アウトソーシング事業、国内その他事業及び海外事業については、Ｒ＆Ｄアウトソーシング事業との

更なるシナジーの創出や、ブラックストーンのグローバル投資先のＩＴ予算の振り向けを通じた海外子会社の更

なる事業成長等において、必要な資金支援や実行支援を提供する予定です。

　また、ブラックストーンは、本取引の実行後も、現在の対象者の従業員に継続して従事いただくことを想定し

ており、日常の事業運営の体制について、特段変更は予定しておらず、対象者の従業員のリテンション及びモチ

ベーション維持のための施策の実施を予定しております。

　ブラックストーンは、対象者の経営陣が引き続き、事業運営に際して主導的な役割を果たすことを想定してお

りますが、事業の成長のために必要な追加の経営人財の採用については、今後対象者と協議の上で決定する予定

です。また、対象者の中長期の成長を株主として支援することを目的に、ブラックストーンから取締役を派遣す

るとともに、ブラックストーンのネットワークを活用し外部より取締役を数名指名する予定です。その他の対象

者の経営体制、経営方針等については本書提出日現在で想定しているものはなく、本公開買付け成立後に、ブラ

ックストーン及び対象者の間で協議・検討してまいります。

　ブラックストーンとしては、ブラックストーンが国内外で有するネットワーク及び各種経営支援リソースを結

集し、対象者グループの成長を支援する予定です。

　なお、ブラックストーンは、本取引を通じて対象者の事業成長及び企業価値の向上が実現した後は、対象者株

式の再上場を行うことを基本方針としております。

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

担保するための措置

　本公開買付けは、いわゆるＭＢＯ又は東京証券取引所の企業行動規範に定める「支配株主との重要な取引等」に

該当する公開買付けではありません。もっとも、公開買付者が本公開買付けを含む本取引を通じて対象者株式を非

公開化すること等を企図していることを考慮して、公開買付者及び対象者は、対象者の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として以下の措置を実施い

たしました。なお、以下の記述中の対象者において実施した措置等については、対象者プレスリリース及び対象者

から受けた説明に基づくものです。

①　本件プロセスの実施

　上記「(2）本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、並びに本公開買付け後の経営方

針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅱ）検討・交渉の経

緯」に記載のとおり、対象者は2025年１月16日以降、パートナー候補４社を対象として本第一次入札プロセスを

実施し、その後、パートナー候補５社を対象とした本第1.5次入札プロセスを実施し、パートナー候補のうちブ

ラックストーンを含む４社に同年４月28日から同年６月25日までデュー・ディリジェンスの機会を付与した上

で、このうちブラックストーンを含む２社から第二次意向表明書を受領したとのことです。ブラックストーンの

本経営課題への提供可能なリソース及びサポート方針等を含む本取引実施後の事業戦略の方向性が対象者の企業

価値の向上に繋がると評価できたこと、ブラックストーンから提示された公開買付価格が本第二次入札プロセス

に参加したパートナー候補から提示された公開買付価格の中でもっとも高額であり、対象者の株主利益の確保に

繋がると評価できたこと等を含めて総合的に判断し、ブラックストーンを最終候補者として選定したとのことで

す。以上のとおり、対象者は、本件プロセスを実施し、複数のパートナー候補から、対象者の企業価値向上に向

けた提案を受ける機会を確保したとのことです。

②　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）本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、並びに本公開買付け後の経

営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）検討体制

の構築の経緯」に記載のとおり、対象者は、2024年12月４日、対象者取締役会における決議により、対象者

及びX社からの独立性を有し、特別委員会全体としての知識・経験・能力のバランスが確保された上で、機

動的に運営・検討を行うことができる特別委員会を構成するべく、財務・会計・管理に関する知見に加え、

他の大手企業における経営者としての経験を有する、髙尾光俊氏（対象者独立社外取締役）、企業買収等を

専門とする弁護士として高度な法的専門性を有する山田和彦氏（対象者独立社外取締役、中村・角田・松本

法律事務所　弁護士）及び大手総合商社での財務・会計・税務等幅広い業務経験に加え、他の上場会社での

経営者としての経験を有する出口雅敏氏（対象者独立社外取締役、監査等委員）の３名から構成される本特

別委員会を設置したとのことです。なお、本特別委員会の委員は設置当初から変更されておりません。ま
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た、本特別委員会の委員の報酬は、その職務の対価として、答申内容にかかわらず固定額の報酬を支払うも

のとされており、当該報酬には、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていないとのことです。

　その上で、対象者は、上記「(2）本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

に本公開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理

由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、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、当初諮問事項について諮問したとのことです。また、対象者取締役

会は、本特別委員会の設置にあたり、X社提案に係る取引に関する対象者取締役会の意思決定は、本特別委

員会の意見を最大限尊重して行うものとすることを決議するとともに、本特別委員会に対し、(ⅰ)特別委員

会の法務アドバイザーや財務アドバイザー・第三者評価機関を選任し、又は対象者のアドバイザー等を指名

し若しくは承認（事後承認を含む。）することができること（なお、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など、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ます。また、特別委員会のアドバイザー等の専門的助言に係る合理的費用は、対象者の

負担となります。）、(ⅱ)X社提案に係る取引に関係する対象者の役員若しくは従業員又はX社提案に係る取

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

ることができること、(ⅲ)特別委員会は、対象者に対し、①特別委員会としての提案その他の意見又は質問

をX社に伝達すること、並びに②特別委員会自らX社と協議・交渉する機会の設定を要望することができるこ

と、また、特別委員会が当該②の機会の設定を要望しない場合であっても、対象者は、X社と協議・交渉を

行った場合にはその内容を速やかに特別委員会に報告し、特別委員会は、当該内容を踏まえ、X社との協

議・交渉の方針について、対象者に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができること、

(ⅳ)議事運営上の便宜の観点から、特別委員会に対象者の役員若しくは従業員又はX社提案に係る取引に係

る対象者のアドバイザー等が陪席する場合であっても、特別委員会は、当該陪席者に対し、適宜、退席を求

めることができること及び(ⅴ)特別委員会の職務の遂行のため、必要と認めるときは、対象者に対して、特

別委員会の職務を補助する使用人の選任を求めることができ、補助使用人が選任された場合、①当該補助使

用人は、特別委員会に係る職務を他の職務に優先させ、②特別委員会に係る職務に関しては特別委員会の指

揮命令のみを受け、かつ、③補助使用人としての職務に関して、特別委員会に対し、秘密保持義務を負うも

のとすることを決議したとのことです。

　その後、2024年12月18日付で、対象者は、Y社からY社提案を受領したことを受け、本件プロセスにおいて

は、X社及びY社並びにその他対象者に関心を示していると考えられる者から比較検討可能な材料を収集し、

もって各パートナー候補からの戦略的提案及びスタンドアローン経営を含む戦略的選択肢の比較検討を行う

こととし、これに伴い、2024年12月26日付で、本特別委員会に対する諮問事項を、当初諮問事項から、本諮

問事項に変更を行ったとのことです。

（ⅱ）検討の経緯

　本特別委員会は、2024年12月４日より2025年８月６日までの間に合計26回、合計約36時間にわたって開催

されたほか、各会日間においても頻繁に電子メールやＷｅｂ会議等を通じて報告・情報共有、審議及び意思

決定等を行う等して、当初諮問事項及び本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。

　かかる遂行にあたり、本特別委員会は、2025年３月13日、本特別委員会独自のリーガル・アドバイザーと

して森・濱田松本法律事務所外国法共同事業を、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザー兼第

三者算定機関としてプルータスを、それぞれ独立性及び専門性に問題がないことを確認して選任したとのこ

とです。

　その上で、本特別委員会は、随時プルータス及び森・濱田松本法律事務所外国法共同事業から助言を受け

つつ、本諮問事項の検討にあたり、対象者からパートナー候補の提案内容に関する評価・検討状況等、パー

トナー候補との間の協議の内容について説明を受け、これらの点に関する質疑応答等を行うとともに、対象

者に対して、対象者の経営方針等、非公開化・上場廃止に関する評価・検討状況、及び本取引に対する評

価・検討状況等につき質問し、対象者より回答を受領したとのことです。

　さらに、本特別委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関であるプルータス

から、本取引の内容及び進捗状況等、株式価値算定の内容等、並びにパートナー候補との間の協議・交渉等

の状況について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を行っているとのことです。

　加えて、本特別委員会は、プルータスから受けた財務的見地からの助言も踏まえつつ、本事業計画の内

容、重要な前提条件及び作成経緯等について合理性を確認した上で、本事業計画をパートナー候補に対して

開示することを承認しているとのことです。
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（ⅲ）判断内容

　本特別委員会は、以上の経緯の下で、森・濱田松本法律事務所外国法共同事業から受けた法的助言、並び

にプルータスから受けた財務的見地からの助言及び2025年８月５日付で提出を受けた本株式価値算定書（プ

ルータス）の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、同日付で、対象者

取締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出しているとのことです。

(a）答申内容

（ア）ブラックストーンからの本取引の提案、Z社からの対象者株式の非公開化を目的とする提案及び対

象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営のうち、ブラックストーンからの本取引の提案を

選択した対象者の判断は合理的であると思料する。

（イ）①　本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであり、本取引の目的は正当かつ合理的であ

る。

②　本取引の取引条件（本取引の実施方法や対価の種類を含む。）は妥当である。

③　本取引の手続は公正である。

④　本取引（意見表明の内容を含む。）は対象者の少数株主にとって不利益ではない。

⑤　上記①乃至④を踏まえて、対象者取締役会が、本公開買付けに対して賛同する意見を表明する

こと及び本公開買付けに応募するか否かについては対象者の株主の判断に委ねることは相当で

ある。

(b）答申理由

（ア）ブラックストーンからの本取引の提案を選択した対象者の判断の合理性について

ａ．ブラックストーン及びZ社からの提案の検討

・対象者を取り巻く経営環境はますます競争を増していくと考えられるところ、対象者においては、

①技術者にとって魅力的な成長機会の提供や顧客提供価値の向上を実現するためのソリューション

事業の拡大、②優秀な技術者の獲得や技術者の育成支援、オフショアの拡張を実施することによる

供給制約の解消、③営業・配属・デリバリー・育成、バックオフィス業務のデジタル化・生産性向

上のためのＩＴデジタル化の推進が企業価値向上に向けた主要な経営課題（本経営課題）であると

認識している。

・ブラックストーンの提案は、①ソリューション事業拡大のための、上場時には実現困難な規模のス

トック・オプションを活用した高度人材獲得の加速による高付加価値組織の強化、ソリューション

化に資する戦略的買収の実行、ＩＴコンサル企業とのアライアンスを通じたコンサル営業機能の強

化、ソリューション化の加速に向けた組織最適化やリブランディング、②ソリューション事業の拡

大及び供給制約の解消のいずれにも資するＡＩ武装化による事業モデルの再定義、③大胆なＤＸ投

資による業務生産性の向上、④新規人材の獲得、既存技術者の離職率低減等の更なる人材投資など

の本経営課題の解決策及び今後の対象者の企業価値の向上について具体的かつ実現可能性のある提

案を行っているものであると考えられる。さらに、ブラックストーンは、当該提案を実現するため

に必要となる十分な資金力と知見を有していると認められ、対象者の企業価値を当該提案において

提示された価格まで成長させるためのブラックストーンによる支援及びその実現可能性については

不合理な点はなく、対象者の企業価値向上に資する提案と考えられる。

・一方、Z社からの提案に関しては、Z社の投資先との協働又は統合によるソリューション事業の拡大

及び供給制約の解消並びにＤＸ推進の支援によるＩＴデジタル化の推進という点について、Z社の

投資先を直ちに対象者と統合させることは困難であり、むしろ、Z社として、Z社の既存の投資対象

企業は、できるだけ高値での売却を模索する懸念もあり実現可能性に疑義が残ること、統合により

ＡＩによる代替リスク等がある人材を抱える可能性がある。

・以上を踏まえると、Z社からの提案に関しては対象者の企業価値向上という観点からは、ブラック

ストーンの提案の方が優れていると考えられる。

・また、ブラックストーンの提案価格はZ社の提案価格を大幅に上回っている。

・なお、Z社は、上記「(2）本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

に本公開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程

及び理由」に記載のとおり、ブラックストーンを最終の買付者候補として選定し、同社に独占交渉

権を付与した後に、複数回に亘り、対象者からの要請によらずに、公開買付価格の再提案を行って

いる。この点、対象者は、積極的なマーケット・チェックを経て他の買付者候補の提示価格を大幅

に上回る公開買付価格を提示したブラックストーンに対して独占交渉権を付与する旨を決定したも

のであり、対象者がブラックストーンの要請を踏まえて、ブラックストーンに対して一定期間の独

占交渉権を付与した判断は合理的なものといえ、当該独占交渉権を理由にZ社の再提案の検討及び

交渉を拒絶した対象者の判断に何ら不合理な点はない。また、複数回に亘る再提案後のZ社の提示
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価格は、未だブラックストーンの提示価格を大幅に下回るものであり、実質的にもZ社の再提案の

検討及び交渉を拒絶した対象者の判断は合理的なものである。

・したがって、株主の利益の確保の観点からも対象者の企業価値の向上という観点からもブラックス

トーンの提案を選択することが合理的である。

ｂ．対象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営の検討

・対象者を取り巻く経営環境はますます競争を増していくと考えられるところ、本特別委員会におい

ては、対象者において、上場を維持したまま本経営課題に取り組むことの可能性についても慎重に

検討したが、上場企業として少数株主に配慮をしたまま経営を行っていくためには、一時的にでも

財務状況を悪化させるような短期的かつ大規模の投資を行うことはできないため、本経営課題の解

決には一定の不確実性があり、また、仮に実現できるとしても相応の期間を要することが見込まれ

る。

・公開買付者による非公開化を採用した場合、短期的かつ大規模な投資に対する制約は軽減され、そ

の結果、本経営課題の解決がより迅速かつ確実に行われ、対象者グループの中長期的な成長に資す

ると考えられる。加えて、ブラックストーンの提案によれば、1,000億円超のＭ＆Ａについてもサ

ポートが可能であるとされており、対象者が単独で上場を維持する場合には実現が不可能又は容易

に実現することができないことが、ブラックストーンのサポートにより可能となると考えることは

合理的であり、実現可能性についても合理性が認められる。

・対象者のスタンドアローンの事業計画を前提としてＤＣＦ法により算出された１株当たりの株価

は、大和証券によれば3,773円～5,204円、プルータスによれば3,618円～4,739円であり、ブラック

ストーンの提案価格である１株当たり4,870円は大和証券によるＤＣＦ法による株式価値算定のレ

ンジの中にはあるものの、上限に近い価格であり、プルータスによる株式価値算定の上限を上回る

価格である。また、対象者のスタンドアローンの事業計画は、対象者単独での実現には相応のハー

ドルがあるインオーガニックな成長施策も含むものであり、上記のような、対象者単独での本経営

課題解決のための企業価値向上策を実行することに要する期間やその実行に係る不確実性も踏まえ

ると、対象者が引き続き上場を維持し、対象者単独でブラックストーンの提案価格である１株当た

り4,870円の株式価値を実現するためには、相応の不確実性が存する。

・このように、対象者の上場維持を前提としたスタンドアローン経営との比較においても、ブラック

ストーンからの提案を選択した判断は合理的といえる。

（イ）本諮問事項(ⅰ)について

　以下を踏まえて本特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、本取引の目的に関する対象

者の認識は、本特別委員会としても合理的と考えるものであり、本取引は対象者の企業価値向上に資

するものと認められ、本取引の目的は合理性を有すると認められる。

ａ．対象者を取り巻く経営環境及び対象者の経営課題

・対象者グループを取り巻く市場環境や経営環境が変化している状況の中で、対象者としては、事

業モデルをより強固なものとするために、

(a）オペレーションの磨き込み

営業・配属・デリバリー・育成のオペレーションやＩＴシステムのより一層の進化による高

単価－高稼働率－高成長及び高賃金の実現、並びに生産性の高いバックオフィスオペレーシ

ョンの実現

(b）高付加価値領域への進出加速

上記(a)による輩出人材も活用した、より高次な顧客課題解決と技術者のキャリアストリー

ム構築の実現

(c）規模拡大の追求

外部環境を踏まえ、従前の技術者獲得ルートに加え、技術者派遣事業者の買収やオフショ

ア・デリバリーの拡張による規模の経済の実現

の３点に重点を置いた成長戦略を計画している。これらの成長戦略の背景にあるのは、①技術者

にとって魅力的な成長機会の提供や顧客提供価値の向上を実現するためのソリューション事業の

拡大、②優秀な技術者の獲得や技術者の育成支援、オフショアの拡張を実施することによる供給

制約の解消、③営業・配属・デリバリー・育成、バックオフィス業務のデジタル化・生産性向上

のためのＩＴデジタル化の推進という対象者の３つの本経営課題であり、本特別委員会としても

本経営課題を対象者の主要な経営課題であると認識しており、特に生成ＡＩの台頭により、業界

での生成ＡＩ導入に後れをとるリスクが生じている。
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・このような状況を踏まえると、上記(b)(ア)ｂのとおり、スタンドアローン経営により本経営課

題を解決することには一定の不確実性が残り、対象者単独で本経営課題に係る実効的な経営改

革・改善をスピード感を持って成し遂げる力や経営資源は必ずしも十分とはいえず、対象者が更

なる成長を遂げその企業価値を向上させるためには、資本政策を含む幅広い取組みの検討が必要

な状況にある。

ｂ．本取引の意義

・本特別委員会は、ブラックストーンに対するインタビューを通じて、上記「(2）本公開買付けを

実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　

対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅲ）判断内容」に記

載の各施策の具体的な実現可能性を把握するとともに、対象者経営陣に対するインタビューも実

施の上、シナジーに関する対象者の見解を確認しており、それらの説明に不合理な点はない。ま

た、当該シナジーは、対象者の主要な経営課題である本経営課題の解決に資するものであり、本

取引を実行することは、対象者の企業価値の向上に資するものといえる。

・したがって、上記「(2）本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

に本公開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過

程及び理由」の「（ⅲ）判断内容」記載の対象者が想定する各シナジーは、対象者の企業価値向

上に資すると想定されるとともに、具体的な実現可能性も認められる。

ｃ．本取引のデメリット

・非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達

を行うことができなくなることや、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挙げられる。資金調達に関しては、非公開化により、株

式市場からの調達ができなくなる一方で、自己資金及び金融機関からの借入れのほか、ブラック

ストーンからの追加の資金調達が行うことが可能である。また、対象者は、技術者派遣業界にお

いて、既に圧倒的な知名度及び十分な社会的信用を有していると考えられること、ストック・オ

プション等によるインセンティブ制度により、企業価値の向上・利益を従業員に還元することを

想定していることからも、採用活動やリテンションへのマイナスの影響は限定的であると考えて

いる。

・したがって、本取引のデメリットは限定的であり、本取引のメリットを上回るものではない。

（ウ）本諮問事項（ⅱ）

　本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、対象者の少数株主の利益を図る観点から、本取引の条件の

妥当性が確保されていると考える。

ａ．プルータスによる株式価値算定の結果及びその内容の合理性

・ＤＣＦ法による分析においては、対象者が作成した本事業計画、直近までの業績動向、一般に公

開された情報等の諸要素を前提として、対象者が生み出すと見込まれる将来キャッシュ・フロー

を、一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算定している。ＤＣＦ

法による算定の前提についても、これらはそれぞれプルータスが財務アドバイザーとしての専門

的見地から設定したものであり、本特別委員会におけるプルータスによるこれらの数値の算出根

拠及び算出方法等についての説明にも特に不合理な点は認められない。

・市場株価法による分析においては、対象者の市場株価を対象者取締役会決議日の前営業日の直近

終値及び一定期間の終値の平均値を分析することに加え、対象者株式の非公開化に関する

Mergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）の同日の終値及び一定期間の

終値の平均値を分析することで対象者の株式価値を算定しているところ、このような算定の方法

は本取引と類似の取引において一般的に用いられているものであり、市場株価法による算定の内

容に不合理な点は認められない。

・類似会社比較法による分析においては、対象者と類似性があると判断される類似会社として、株

式会社メイテックグループホールディングス、株式会社オープンアップグループ、株式会社フォ

ーラムエンジニアリング及び株式会社アルプス技研を選定した上で、ＥＶ／ＥＢＩＴマルチプル

及びＥＶ／ＥＢＩＴＤＡマルチプルを用いて算定を行い、対象者株式の１株当たり株式価値の範

囲を算定している。類似会社の選定は、事業内容及び事業規模・成長性・収益性を適切に考慮の

上行われているものと評価できるところであり、その他類似会社比較法による算定の内容に不合

理な点は認められない。
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・ＤＣＦ法による株式価値算定の基礎となっている事業計画は、買付者候補から独立した者による

主導の下、作成されており、本特別委員会は、大和証券及びプルータスから受けた財務的見地か

らの助言も踏まえつつ、以下の点を含む対象者の作成した本事業計画の内容、重要な前提条件及

び作成経緯等について対象者から説明を受け、質疑応答を行った上で、これらの合理性を確認し

た。

①　本事業計画の策定経緯及び方法について、買付者候補の関与が無い形で対象者において独自

に策定されたスタンドアローンベースの計画であること、事業環境・成長性の違いを考慮し

た開示セグメント毎の成長戦略が反映されていること、現行中期経営計画と比較して重要な

ＫＰＩ及び見積もり方法に関して大きな差異がなく、具体的な数値について足元の業績を踏

まえて適切に見直されていること

②　主要なＫＰＩの数値の前提について、過年度の水準との比較や市場環境を踏まえて作成され

ており、また、成長投資計画について、現在の経営環境や経営方針を反映する形で適切に作

成されていること

③　対象業界の成長水準と事業計画の成長率を比較し、過度に保守的に作成されているといった

傾向は無いこと

・本事業計画は、高付加価値領域のＭ＆ＡやロールアップのＭ＆Ａ、ノンコア領域の売却などのイ

ンオーガニックな成長戦略を含むものであり、スタンドアローンでこれらの施策を実現するには

一定のハードルがあるため、買付者候補者との間でもその実現可能性が議論になる可能性はある

ものの、株主利益の確保の観点から、これらの施策を前提とする本事業計画を株式価格算定の前

提とすることは不合理ではない。

・上記のとおり本株式価値算定書（プルータス）におけるＤＣＦ法、市場株価法及び類似会社比較

法による算定の前提及び内容に、特段不合理な点は認められない。そして、本株式価値算定書

（プルータス）における対象者株式の株式価値評価に照らし、本公開買付価格は、ＤＣＦ法、市

場株価法及び類似会社比較法により算定された価格帯の上限値を上回っている。このように、本

公開買付価格が、本株式価値算定書（プルータス）における算定結果の上限値を超えていること

は、本公開買付価格の妥当性を裏付ける要素と評価することができる。

ｂ．大和証券による株式価値算定の結果及びその内容の合理性

・ＤＣＦ法による分析においては、対象者が作成した本事業計画を基に、2026年６月期から2029年

６月期までの４期分の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2026年６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、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分析している。ＤＣ

Ｆ法による算定の前提についても、それぞれ大和証券が財務アドバイザーとしての専門的見地か

ら設定したものであり、本特別委員会における大和証券によるこれらの数値の算出根拠及び算出

方法等についての説明にも特に不合理な点は認められない。

・市場株価法による分析においては、対象者の市場株価を対象者取締役会決議日の前営業日の直近

終値及び一定期間の終値の平均値を分析することに加え、対象者株式の非公開化に関する

Mergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）の同日の終値及び一定期間の

終値の平均値を分析することで対象者の株式価値を算定しているところ、このような算定の方法

は本取引と類似の取引において一般的に用いられているものであり、市場株価法による算定の内

容に不合理な点は認められない。

・類似会社比較法による分析においては、対象者と類似性があると判断される類似会社として、株

式会社メイテックグループホールディングス、株式会社オープンアップグループ、株式会社フォ

ーラムエンジニアリング及び株式会社アルプス技研を選定した上で、企業価値に対するＥＢＩＴ

ＤＡの倍率を用いて算定を行い、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を算定している。類似

会社の選定は、事業内容及び事業規模・成長性・収益性を適切に考慮の上行われているものと評

価できるところであり、その他類似会社比較法による算定の内容に不合理な点は認められない。

・ＤＣＦ法による株式価値算定の基礎となっている事業計画は、買付者候補から独立した者による

主導の下、作成されており、本特別委員会は、大和証券及びプルータスから受けた財務的見地か

らの助言も踏まえつつ、対象者の作成した本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等に

ついて対象者から説明を受け、質疑応答を行った上で、これらの合理性を確認した。

・本株式価値算定書（大和証券）における対象者株式の株式価値評価に照らし、本公開買付価格

は、ＤＣＦ法により算定された価格帯の範囲内であり、かつ上限値に近似する価格となってお

り、市場株価法及び類似会社比較法により算定された価格帯の上限値を上回っている。このよう
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に、本公開買付価格が、本株式価値算定書（大和証券）における算定結果の上限値を超え、又は

算定結果の範囲内にあることは、本公開買付価格の妥当性を裏付ける要素と評価することができ

る。

ｃ．対象者株式の市場価格に対するプレミアム

・本公開買付価格は、本取引の公表日の前営業日の終値との比較でディスカウントされた金額であ

るが、直近１ヶ月、直近３ヶ月及び直近６ヶ月の終値の単純平均値との比較ではプレミアムが付

されており、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立

会時間終了後）は、対象者が本取引を念頭において恣意的な公表を行ったことに起因するもので

はなく、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時

間終了後）後の対象者株式の市場株価は大きく上昇しており、かかる上昇は、当該期間における

株式市場全体の推移、及び同業他社の株価水準の推移のいずれとも乖離したものである。さら

に、当該期間の直前又は当該期間中に、対象者においては決算情報を含む特段の開示を行ってお

らず、その他対象者株価の上昇要因となるような客観的な事象が特に認められないことに鑑みれ

ば、かかる急激な上昇は、対象者の本源的価値を反映したものではなく、対象者株式の非公開化

に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）を踏まえた投機的な

行動によることが合理的に疑われるところでもある。したがって、本公開買付けの公表日の直前

の対象者の市場株価は、対象者の直近の状況を反映したものであるとは考えにくいこと等を踏ま

えると、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時

間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる同日の東京証券取

引所プライム市場における対象者株式の終値3,389円が、むしろ現在の対象者株式の本源的価値

を反映したものであると考えることも合理的である。そして、対象者株式の非公開化に関する

Mergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）の前営業日の水準を勘案する

と、本公開買付価格に付されたプレミアムの水準は、過去の類似事例における水準に照らしても

必ずしも遜色なく、一定の合理性があり、妥当性を欠く水準とまでは認められないものと判断し

た。

ｄ．入札プロセスの実施等

・対象者は、積極的なマーケット・チェックとして、本取引の公表前に買付者候補５社を対象とし

て、入札形式による本件プロセスを実施し、その結果、対象者は、買付者候補５社のうち２社か

ら法的拘束力を有する第二次意向表明書を受領した。ブラックストーンから受領した１株当たり

4,850円という公開買付価格は、かかる第二次意向表明書の中で最も高い公開買付価格を提案す

るものであり、このように競争原理が働く入札手続を経て最も高い価格として提示された本公開

買付価格は、合理的に実現可能な最善の条件であることが一定程度推認される。

・本特別委員会は、株主利益の最大化を図る観点から、ブラックストーンに対し、対象者が公開買

付価格の引上げの可否について打診することを是認した。そして、本公開買付契約を締結するこ

とと引き換えに、更なる価格の引き上げを求めることも検討すべきである旨の本特別委員会の意

見を踏まえて交渉した結果、現に、本公開買付価格は4,870円に引き上げられている。

・以上のとおり、対象者及び本特別委員会と公開買付者との間で真摯に協議・交渉が行われたもの

といえ、当該経緯の下で決定された本公開買付価格は、一定の公正性・妥当性を有するものと評

価できる。

ｅ．本取引の実施時期について

・対象者株式の市場株価が過去の水準に比して低廉であるといった状況にあるとは評価できず、本

取引の実施時期が特段不合理であるとはいえない。また、本特別委員会によるブラックストーン

へのインタビューにおいて、ブラックストーンが本取引をこの時期に実施することとした理由

は、業界全体での生成ＡＩ導入に後れを取ることがＡＩ関連の最大のリスクである一方で、競合

他社に先駆けて生成ＡＩを導入・活用することによる派遣単価の上昇・他社との差別化が可能と

考えているところ、タイミングとしては今が生成ＡＩ導入をリードできるかどうかの分水嶺であ

ると考えているとの回答を得ており、本取引の実施時期に関して、特段不合理な点はない。

ｆ．取引の方法の合理性

・一段階目として公開買付けを行い、二段階目として株式売渡請求又は株式併合を行うという方法

は、完全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であり、二段階目の取引におい
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て支払われる対価は本公開買付価格と同額とすることが予定されているほか、対価の額に不満の

ある株主は、裁判所に対して価格決定の申立てを行うことが可能であることから、本取引の方法

に不合理な点は認められない。

（エ）本諮問事項（ⅲ）

　本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、本取引に係る取引条件の公正性を担保するための手続とし

て、適切かつ十分な公正性担保措置が実施されており、本取引において、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思料する。

ａ．独立した特別委員会の設置

・本特別委員会は、独立した立場から少数株主の利益を保護すべく適正な構成とされているとい

え、また、対象者取締役会が、本特別委員会の判断内容を最大限尊重して意思決定を行う仕組み

が担保されており、さらに、本特別委員会が有効に機能するために必要な権限等が付与されてい

るものと考えられる。

ｂ．特別委員会による協議・交渉への実質的な関与

・本特別委員会は、対象者の財務アドバイザーである大和証券及び本特別委員会の財務アドバイザ

ーであるプルータスによる対象者の各株式価値の算定結果や公開買付者との交渉方針等を含めた

財務的な助言、対象者の法務アドバイザーであるTMI総合法律事務所及び本特別委員会の法務ア

ドバイザーである森・濱田松本法律事務所外国法共同事業からの助言等を踏まえ、対象者に対

し、買付者候補との間における本公開買付価格を含む本取引に係る協議・交渉方針について、継

続的に検討・要請を行った。また、対象者は、公開買付者を含む買付者候補との間で本取引に係

る協議・交渉を行うに際して、買付者候補から受領した本取引に係る取引条件の提案を直ちに本

特別委員会に対して報告し、本特別委員会から意見、指示、要請等を受け、これに従って対応を

行った。したがって、本特別委員会が対象者と公開買付者との間の本取引に関する協議・交渉過

程に実質的に関与していたといえる。

ｃ．独立した法務アドバイザーからの助言の取得

・本取引の検討を具体的に進めるに際して、公開買付者を含む買付者候補及び対象者から独立した

法務アドバイザーとしてTMI総合法律事務所を対象者が選任して本特別委員会が承認し、また、

本特別委員会の法務アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所外国法共同事業を選任した上

で、本公開買付け及びその後の一連の手続に対する対象者取締役会の意思決定の方法及び過程そ

の他の意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けている。

ｄ．独立した財務アドバイザーからの株式価値算定書の取得

・本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり専門性、過去の実績及び独立性などを総合的に勘

案し、大和証券を、財務アドバイザーとして対象者が選任して本特別委員会が承認し、また、本

特別委員会の財務アドバイザーとしてプルータスを選任した。対象者は、大和証券及びプルータ

スから本公開買付価格を始めとする本公開買付けの条件について財務的見地からの助言・意見等

を得るとともに、本公開買付価格の妥当性を確保するため、本株式価値算定書（大和証券）及び

本株式価値算定書（プルータス）を取得している。

・また、対象者及び本特別委員会は、本取引において独立した第三者算定機関からいわゆるフェア

ネス・オピニオンを取得してはいないが、本取引においては、他に十分な公正性担保措置が講じ

られていること、並びに、本特別委員会としては、本公開買付価格は、本株式価値算定書（大和

証券）及び本株式価値算定書（プルータス）による各算定手法の価格帯のレンジを上回るかその

上限に近い範囲内にあることなどから、妥当な価格であると判断していることを勘案すれば、フ

ェアネス・オピニオンを取得しないことにより手続の公正性が損なわれるものではないと考えら

れる。

ｅ．対象者における独立した検討体制の構築

・本特別委員会は、対象者の検討体制の独立性に問題がない旨を確認している。また、当該役職員

は、ブラックストーン又は公開買付者の役職員を兼務しているものはおらず、対象者の検討体制

の独立性に問題がなく、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

判断を行う体制を対象者の社内に構築しているといえる。
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ｆ．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）

・対象者は、公開買付者を含む事業会社及び投資ファンド５社から本件プロセスへの参加の打診を

受け、さらに、対象者からX社とは異なる事業会社１社に対して本件プロセスへの参加を打診

し、最終的に、買付者候補のうち、公開買付者を含む２社から法的拘束力のある買収提案を受領

している。したがって、本取引に関しては、潜在的な買収者の有無を調査するいわゆる積極的な

マーケット・チェックが行われたと評価することが可能と考えられる。

・また、対象者は、公開買付者との間で、大要以下の取引保護条項を含む本公開買付契約書を締結

する予定である。

①　対象者は、本公開買付契約の締結日（以下、本②（対象者における独立した特別委員会の設

置及び特別委員会からの答申書の取得）において「本契約締結日」という。）に、取締役会

の決議をもって、(ⅰ)本公開買付けに賛同し、(ⅱ)対象者の株主に対して本公開買付けに応

募をするか否か及び本米国預託株式の保有者に対して事前に本米国預託株式を預託銀行に引

き渡し、かかる本米国預託株式に表章されていた対象株式の交付を受けた上で、本公開買付

けに応募するか否かについて、それぞれ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預託株

式の保有者の判断に委ねる旨の意見（以下、本②（対象者における独立した特別委員会の設

置及び特別委員会からの答申書の取得）において「本賛同・中立意見」という。）を表明

し、法令等に従ってその旨を公表する。

②　対象者は、本契約締結日以降、本公開買付期間が満了するまでの間、本賛同・中立意見を維

持し、これを変更又は撤回（対象者の株主及び本米国預託株式の保有者をして、本公開買付

けに応募する意思を抑制させると合理的に認められる意見の表明その他一切の行為を含む。

以下同じ。）しない。

③　対象者は、本公開買付契約締結後、直接又は間接に、公開買付者以外の者との間で、(ⅰ)本

取引と競合し、本取引の実行を困難にし若しくは遅延させ、又は本取引の実行の支障になる

おそれがある一切の取引又は行為（以下、本②（対象者における独立した特別委員会の設置

及び特別委員会からの答申書の取得）において「競合取引」という。）の提案、申込み若し

くは申込みの勧誘又は競合取引に関連するいかなる情報提供、協議、交渉若しくは合意を行

い又は行わせてはならず、かつ(ⅱ)本契約締結時点において競合取引に関する協議又は交渉

が既に開始又は継続されている場合には、速やかにこれを中止しなければならない。但し、

競合取引の提案が適格対抗提案（以下に定義する。）に該当するか否かを対象者が判断する

ために必要最低限の範囲で、当該提案の提案者に対して情報提供を求めることは本項の違反

を構成しない。

④　対象者は、公開買付者以外の者から直接又は間接に競合取引の提案又は申込みを受けた場

合、速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当該提案又は申込みの詳細を通知し、競合取

引への対応について公開買付者との間で誠実に協議する。

⑤　上記②から④にかかわらず、対象者は、公開買付者以外の第三者（以下、本②（対象者にお

ける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得）において「本対抗提案

者」という。）により、以下に定める条件を全て充足する対抗公開買付け（以下、本②（対

象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得）において「適

格対抗公開買付け」という。）が公表若しくは開始され、又は本対抗提案者から適格対抗公

開買付けに係る提案（以下、本②（対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員

会からの答申書の取得）において「適格対抗提案」という。）を受領した場合、本対抗提案

者との間で、適格対抗公開買付け又は適格対抗提案に関する情報提供、協議又は交渉を行う

ことができる（なお、本賛同・中立意見の変更若しくは撤回又は本対抗提案者との競合取引

に関する合意等は、公開買付者が、下記⑥記載の再提案の期限までに、本公開買付価格を当

該対抗公開買付けにおける買付け等の価格（以下、本②（対象者における独立した特別委員

会の設置及び特別委員会からの答申書の取得）において「対抗公開買付価格」といいま

す。）以上の金額に引き上げる旨の再提案を行わないときにおいてのみできる。）。

（ア）対象者が本公開買付契約に定める自らの義務に違反することなく、対抗公開買付けが

公表若しくは開始され、又は対抗公開買付けに係る提案が行われたこと。

（イ）(ⅰ)対抗公開買付けが開始された場合において、非公開化に必要となる資力を有する

ことの蓋然性が合理的に示され、かつ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規

制法令等上の届出その他司法・行政機関等に関する手続の完了について合理的な根拠

が示されていること。(ⅱ)対抗公開買付けの開始予定が公表された場合において、対

抗公開買付価格及び取引の主要条件が明示され、非公開化に必要となる資力を有する

2025/08/07 14:01:01／25281637_ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社_公開買付説明書

- 22 -



ことの蓋然性が合理的に示され、かつ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規

制法令等上の届出その他司法・行政機関等に関する手続の完了について合理的な根拠

が示された、具体的かつ実現可能性があると合理的に認められる対抗公開買付けの予

定であること。(ⅲ)対抗公開買付けに係る提案が行われた場合において、対抗公開買

付価格及び取引の主要条件が明示され、非公開化に必要となる資力を有することの蓋

然性が合理的に示され、かつ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制法令等

上の届出その他司法・行政機関等に関する手続の完了について合理的な根拠が示され

た、具体的かつ実現可能性があると合理的に認められる真摯な書面による法的拘束力

のある提案であること。

（ウ）対抗公開買付価格が、本公開買付価格を５％以上上回る金額に相当する取得対価（金

銭、株式その他種類を問わない。）であること。

（エ）対抗公開買付けにより取得する株式数に上限はなく、また、下限は対抗公開買付けが

成立した場合の本対抗提案者の保有する対象者の議決権が全議決権の２／３に相当す

る株式数以上であり、かつ、対抗公開買付けによって対象者株式の全てを取得するこ

とができなかった場合には、スクイーズアウト手続によって、対象者を非公開化する

ことを内容とするものであること。

（オ）対象者の取締役会が、株主共同の利益の確保及び企業価値の向上、取引先に対する影

響、資金調達の確実性、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制法令等上の届

出その他司法・行政機関等に関する手続を踏まえた取引実行の確実性及び取引実行の

時期その他の事情を考慮に入れた上で、対抗公開買付けが、本公開買付けよりも優れ

ている可能性があると合理的に判断していること。

（カ）対象者の取締役会が、対象者と利害関係を有しない外部弁護士と協議の上で、対抗公

開買付けに関する協議に応じないことが、対象者の取締役としての忠実義務又は善管

注意義務等違反を構成するおそれがあると合理的に判断したこと。

⑥　対象者は、適格対抗公開買付けが公表若しくは開始された場合又は適格対抗提案を受領した

場合、本契約に定める自らの義務の違反がない場合に限り、公開買付者に対して、本公開買

付価格の変更について協議を申し入れることができ、当該協議の申し入れが行われた日から

同日を起算日として５営業日後の日又は本公開買付期間満了日の３営業日前の日のいずれか

早い日までに、本公開買付者が本公開買付価格を対抗公開買付価格以上の金額に引き上げる

旨の法的拘束力のある再提案を対象者に対して行わない場合、上記②の規定にかかわらず、

本賛同・中立意見を変更又は撤回することができる。

・もっとも、対象者は、数次に亘る入札プロセスにより積極的なマーケット・チェックを実施して

おり、かつ、競争環境が維持された中で、企業価値の向上及び株主価値の最大化等の観点から公

開買付者を選定している。また、対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道

（2025年５月15日の立会時間終了後）を受けて、対象者は、2025年５月16日付で非公開化も含む

企業価値向上に向けた様々な戦略的選択肢を従前より継続的に検討している旨の開示を行ってお

り、仮に本件プロセスに参加していなくても、対象者の買収に関心のある投資家であれば、対象

者に対して関心を表明する機会と時間は十分に与えられていたといえる。したがって、公開買付

者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は既に十分に確保されたものといえ、一定

の取引保護条項に合意することは不合理ではない。

・また、公開買付者は、本公開買付けにおける買付期間について、法令に定められた最短期間が20

営業日であるところ、比較的長期間である32営業日とする予定であり、これにより、対象者株主

が本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会が確保されているといえる。

・さらに、本公開買付契約は、対象者とブラックストーンとの間で、本特別委員会の意見も踏まえ

て複数回に亘り交渉された上で、合意されたものであり、本取引の公表後でも、一定の条件はあ

るものの、真摯な提案に対しては真摯な検討を行い、本公開買付けへの賛同を撤回し、対抗買付

けに対する賛同表明を行うことは妨げられていない。

・これらの点を踏まえると、本公開買付けでは、公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う

機会が過度に制限されているものとはいえない。
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ｇ．マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を上回る買付予定数の下限の設定

・本公開買付けにおける買付予定数の下限である69,460,100株は、本公開買付け成立後に公開買付

者と利害関係を有さない対象者の株主が所有する対象者株式の数の３分の２以上となるように設

定されている。

・かかる買付予定数の下限は、対象者が2025年８月６日に提出した2025年６月期決算短信に記載さ

れた2025年６月30日現在の対象者の発行済株式総数（104,500,000株）から、同日現在対象者が

所有する自己株式数（309,817株）を控除した株式数（104,190,183株）の過半数（52,095,092

株）を上回るものとなる。

・すなわち、公開買付者と利害関係を有しない対象者の株主が所有する対象者株式の過半数の賛同

が得られない場合には本公開買付けは成立せず、対象者の少数株主の意思を重視した設定となっ

ており、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）の条件を満

たしている。

ｈ．適切な情報開示

・本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所外国法共同事業及び大和証券から、対象者が公表又は

提出予定の本取引に係るプレスリリース及び意見表明報告書の各ドラフトの内容について説明及

び助言を受けてその内容を確認している。上記各ドラフトでは、充実した情報開示が予定されて

おり、かかる充実した開示は、本取引に関する情報の非対称性を緩和し、少数株主に十分な情報

に基づく適切な判断機会を確保するものであるといえる。

ｉ．スクイーズアウト手続の適法性・強圧性の排除

・公開買付者は、完全子会社化の取引においては一般的に採用されているスクイーズアウトの方法

を採用することを予定しており、かつ、裁判所に対する価格決定の申立てが可能であることか

ら、本取引については強圧性の問題が生じないように配慮の上、スクイーズアウト手続の適法性

も確保されているといえる。

ｊ．公正性を疑わせるその他の事情の不存在

・本取引に係る協議、検討及び交渉の過程において、対象者が公開買付者及び買付者候補より不当

な影響を受けたことを推認させる事実は認められない。

（オ）本諮問事項(ⅳ)及び(ⅴ)について

　上記(イ)のとおり、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引の目的には合理性

が認められる。

　また、上記(ウ)のとおり、買付け等の価格を含む本取引の条件の公正性・妥当性は確保されてお

り、上記(エ)のとおり、公正な手続も履践されていることから、対象者の株主の利益への十分な配慮

がなされているものと認められ、本取引は、対象者の少数株主にとって公正であると思料する。

　したがって、本特別委員会は、対象者取締役会に対し、対象者取締役会が、本公開買付けに賛同の

意見を表明し、対象者株主に対し本公開買付けに応募するか否かについては対象者の株主の判断に委

ねることは、対象者の少数株主にとって不利益ではなく、相当であると思料する。

③　特別委員会における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（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、本特別委員会は、本諮問事項について検討するにあたり、本公開買付価

格を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するために、対象者及び公開買付者を含むパートナー候補か

ら独立した第三者算定機関であるプルータスから、2025年８月５日付で、対象者株式の株式価値に関する本

株式価値算定書（プルータス）を取得したとのことです。なお、プルータスは対象者及び公開買付者の関連

当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害関係を有していないとのことです。また、本特別

委員会は、本取引に際して実施されている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、プルータ

スから本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）は取得していないとのことです。

なお、本取引に係るプルータスの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本取

引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていないとのことです。
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（ⅱ）算定の概要

　プルータスは、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、対象者株式について多面的に評価することが適切であるとの考えに

基づき、対象者株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価

法を、対象者と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較法による対象者株式の株式価値の類推が可

能であることから類似会社比較法を、対象者業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法を用いて

対象者株式の株式価値の算定を行い、本特別委員会は、2025年８月５日付でプルータスより本株式価値算定

書（プルータス）を取得したとのことです。

　上記各手法に基づいて算定された対象者の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（基準日１）　　3,037円～3,389円

市場株価法（基準日２）　　3,662円～4,977円

類似会社比較法　　　　　　2,830円～3,381円

ＤＣＦ法　　　　　　　　　3,618円～4,739円

　市場株価法では、①対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会

時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる2025年５月15日を算定基準

日として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日の終値3,389円、直近１ヶ月間の終値

の単純平均値3,220円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値3,151円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値

3,037円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,037円～3,389円まで、②2025年８月５日を

算定基準日として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日の終値4,977円、直近１ヶ月

間の終値の単純平均値4,531円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値4,149円及び直近６ヶ月間の終値の単純平

均値3,662円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,662円～4,977円までと算定していると

のことです。

　類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場企業の市場株価や収益性等を示す財務指標

との比較を通じて、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を2,830円から3,381円と算定しているとのこ

とです。

　ＤＣＦ法では、本事業計画、直近までの業績動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した、対象者

が生み出すと見込まれる将来キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値

や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,618円から4,739円と算定しているとの

ことです。

　なお、プルータスがＤＣＦ法に用いた本事業計画においては、対前年度比較において大幅な増減益を見込

んでいる事業年度は含まれておりませんが、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、2027年６月期から2029年６月期において予定されている成

長戦略としてのＭ＆Ａ投資額の増減により、フリー・キャッシュ・フローの増減が見込まれているとのこと

です。2027年６月期において対前年度比で29,689百万円の減少、2028年６月期において対前年度比で6,028

百万円の増加、及び2029年６月期において対前年度比で11,964百万円の増加を見込んでいるとのことです。

　また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に

見積もることが困難であるため、プルータスがＤＣＦ法に用いた事業計画には加味されていないとのことで

す。

　プルータスは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一般に公開された

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

提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っていないとのことです。また、対象者の資産

及び負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を

行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。加えて対象者の財務予測

に関する情報については、対象者の経営陣による算定時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作

成されたことを前提としているとのことです。ただし、プルータスは、算定の基礎とした対象者の事業計画

について、複数回のインタビューを行いその内容を分析及び検討しているとのことです。また、上記「②　

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、本特別委員会がその内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認し、不合理でない

ことを確認しているとのことです。
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④　対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得

　対象者は、上記「(2）本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、並びに本公開買付け

後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅱ）検討・

交渉の経緯」に記載のとおり、公開買付者を含むパートナー候補及び対象者から独立したリーガル・アドバイザ

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

の諸手続並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を受けたとの

ことです。

　なお、TMI総合法律事務所は、公開買付者を含むパートナー候補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。本特別委員会は、TMI総合法律事

務所の独立性に問題がないことを確認した上で、対象者のリーガル・アドバイザーとして承認しているとのこと

です。また、TMI総合法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれてい

ないとのことです。

⑤　対象者における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、ブラックストーンから提示された本公開買付価格を検討し、

本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公正性を担保するための措置として、対象者及び公開買付

者を含むパートナー候補から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券

から、2025年８月５日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得したとのことです。

　なお、大和証券は対象者及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要な利害

関係を有していないとのことです。また、対象者は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の

公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置を踏まえると、対象者の少数株主の利益に

は十分な配慮がなされていると考え、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見（フェアネス・オ

ピニオン）は取得していないとのことです。

　なお、本取引に係る大和証券の報酬は、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれているとの

ことです。対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合であっても対

象者に相応の金銭負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本公開買付けの完了を条件に支払われる成

功報酬が含まれることをもって独立性が否定されるわけではないとの判断の上、上記の報酬体系により大和

証券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。

（ⅱ）算定の概要

　大和証券は、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、対象者の株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考

えに基づき、対象者株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており市場株価が存在することから市場株

価法を、対象者と比較可能な類似上場会社が複数存在し、類似上場会社との比較による対象者の株式価値の

類推が可能であることから類似会社比較法を、対象者業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法

を算定手法として用いて、対象者株式の価値算定を行いました。大和証券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（基準日１）　　3,037円～3,389円

市場株価法（基準日２）　　3,662円～4,977円

類似会社比較法　　　　　　2,815円～3,501円

ＤＣＦ法　　　　　　　　　3,773円～5,204円

　市場株価法では、①対象者株式の非公開化に関するMergermarketによる憶測報道（2025年５月15日の立会

時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受けていないと考えられる2025年５月15日を算定基準

日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場における基準日の終値3,389円、直近１ヶ月間の終値

単純平均値3,220円、直近３ヶ月間の終値単純平均値3,151円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値3,037円を

基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,037円～3,389円まで、②2025年８月５日を算定基準日

として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場における基準日の終値4,977円、直近１ヶ月間の終値単

純平均値4,531円、直近３ヶ月間の終値単純平均値4,149円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値3,662円を基

に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,662円～4,977円までと算定しているとのことです。

　類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む類似上場企業として、株式会社メイテックグル

ープホールディングス、株式会社オープンアップグループ、株式会社フォーラムエンジニアリング、株式会
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社アルプス技研の４社を選定した上で、企業価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて、対象者株式の１株

当たりの株式価値の範囲を2,815円～3,501円までと算定しているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者が作成した本事業計画を基に、2026年６月期から2029年６月期までの４期分の事業

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2026年６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分析し、対象者株式の１株当たり価値の範囲を3,773円～5,204円までと算定してい

るとのことです。

　また、対象者が作成した本事業計画については、本特別委員会にて、対象者の公表済みの2022年６月期か

ら始まる５ヶ年の中期経営計画「Evolution 2026」（以下「中期経営計画」といいます。）から、事業環

境・成長性の違いを考慮した開示セグメント毎の成長戦略を反映し、具体的な数値について足元の業績を踏

まえて適切に見直されており、中期経営計画と比較して重要なＫＰＩ及び見積もり方法に関して大きな差異

もなく、合理性がある旨が確認されているとのことです。

　なお、大和証券がＤＣＦ法による算定に用いた本事業計画においては、各々前事業年度と比較して、大幅

な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりませんが、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いるとのことです。具体的には、2027年６月期から2029年６月期にかけて、

予定されている成長戦略としてのＭ＆Ａ投資額の増減により、2027年６月期において対前年度比で30,368百

万円の減少、2028年６月期において対前年度比で4,727百万円の増加、及び2029年６月期において対前年度

比で17,076百万円の増加を見込んでいるとのことです。また、本事業計画は、本公開買付けの実行を前提と

したものではないため、本公開買付け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、本事業計

画には加味していないとのことです。

⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認

　対象者取締役会は、上記「(2）本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、並びに本公

開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載の

とおり、TMI総合法律事務所から受けた法的助言、大和証券から受けた財務的見地からの助言及び本株式価値算

定書（大和証券）の内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しなが

ら、本公開買付けを含む本取引が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、対象者は、上記「(2）本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、並びに本

公開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載

のとおり、本取引が対象者の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開買付価格を含む本取引に係る

取引条件は妥当なものであると判断し、2025年８月６日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参加し

た利害関係を有しない対象者の取締役（監査等委員である者を含みます。）全員の一致（対象者の取締役11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、(ⅰ)対象者の株主の皆様が本公開買付け

に応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有者の皆様が事前に本米国預託株式を本預託銀行に引き渡し、本米

国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募するか否かについて、それぞ

れ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預託株式の保有者の皆様の判断に委ねる旨の決議をしたとのこと

です。

⑦　他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、これと比較して

長期間である32営業日としており、公開買付期間を法定の最短期間より長期に設定することで、対象者の一般株

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するとともに、公開買付者以外の者による

対抗的な買付け等の機会を確保し、もって本公開買付けの公正性を担保することを企図しております。

　なお、下記「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」に記載のとおり、本公開買付契約において

は、対象者は、公開買付期間が終了するまでの間、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、(ⅰ)対象者

の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有者の皆様が事前に本米国預託株式を

本預託銀行に引き渡し、本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上で、本公開買付けに応募

するか否かについて、それぞれ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預託株式の保有者の皆様の判断に委

ねる旨の意見（以下「本賛同・中立意見」といいます。）を維持する義務を負っておりますが、本公開買付契約

においては、対象者が本賛同・中立意見の変更等を行うことができる場合に関する例外が認められており、例外

に該当する提案に対しては真摯な検討を行い、本賛同・中立意見を撤回し、対抗買付けに対する賛同表明を行う

ことは妨げられないことになっているため、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会を過

度に制限するものではないと考えております。
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　さらに、上記「(2）本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、並びに本公開買付け後

の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅱ）検討・交

渉の経緯」に記載のとおり、対象者は、本件プロセスの実施を通じて、ブラックストーンを含む複数のパートナ

ー候補に提案の機会を与えた上で、公開買付者との間で本取引を実行することを決定しており、本取引は、公開

買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等その他の取引機会が積極的に設けられた上で、実施されるに

至ったものといえるとのことです。

　したがって、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は十分に確保されたものと考えて

いるとのことです。

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、本公開買付けにより、対象者株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後

に、以下のいずれかの方法により、対象者を完全子会社化することを企図しております。

①　株式等売渡請求

　本公開買付けの成立後に、公開買付者が対象者の総株主の議決権の90％以上を所有するに至った場合には、公

開買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第179条第１項及び第２項の規定に基づき、対象者の

株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の全員（以下「売渡株主」といいます。）に対してその所有する対

象者株式（以下「売渡株式」といいます。）の全部を売り渡すことを請求（以下「本株式売渡請求」といいま

す。）する予定です。本株式売渡請求においては、売渡株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の

金銭を売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場合、公開買付者は、その旨を、対象者に通知

し、対象者に対し本株式売渡請求の承認を求めます。対象者がその取締役会の決議により本株式売渡請求を承認

した場合には、関係法令の定める手続に従い、売渡株主の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、本株式

売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主からは売渡株式の全部を取得いたします。この場合、売渡株

主が所有していた対象者株式の対価として、公開買付者は、当該各売渡株主に対しては対象者株式１株当たり本

公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。なお、対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者

より本株式売渡請求がなされた場合には、取締役会において、本株式売渡請求を承認する予定とのことです。

　なお、株式売渡請求の対象となる対象者株式には、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する対象者

株式も含まれておりますので、上記の承認がなされた場合には、本預託銀行に対しては、本公開買付価格に当該

対象者株式の数を乗じた金額に相当する金銭が交付される予定です。この場合、本預託銀行は、預託契約に基づ

き本米国預託株式を解除の上、本米国預託株式の各保有者に対して、その保有する本米国預託株式の数に応じ

て、本預託銀行が交付を受けた金銭を米ドルに換算した金額から本預託銀行の手数料及び税金等を控除した金額

（１セント未満を四捨五入）の金銭を交付することができます。

　上記に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定としては、会社法第179条の８その他関係法

令の定めに従って、売渡株主は、裁判所に対して売渡株式の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定

められています。この方法による売渡株式の売買価格については、最終的に裁判所が判断することになります。

　なお、本米国預託株式の保有者が価格決定申立てを行おうとする場合には、その保有する本米国預託株式（本

米国預託株式を表章している米国預託証券を含みます。）を本預託銀行に引き渡し、本預託銀行に預託されてい

る対象者株式の交付を受けた上で、会社法第179条の８その他関係法令の定めに従い上記申立てを行う必要があ

ります。

②　株式併合

　本公開買付けが成立したものの、公開買付者が対象者の総株主の議決権の90％以上を所有するに至らなかった

場合には、公開買付者は、(ⅰ)対象者株式の併合を行うこと（以下「本株式併合」といいます。）、並びに(ⅱ)

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、及び定時株主総会の基準日の定めを削除す

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。）の開

催を対象者に要請いたします。また、本書提出日現在においては、本臨時株主総会の開催日は、2025年10月下旬

から11月上旬頃を予定しているとのことです。なお、公開買付者は、対象者の企業価値向上の観点から、本臨時

株主総会を可能な限り早期に開催することが望ましいと考えており、本公開買付けの決済の開始後の近接する日

が本臨時株主総会の基準日となるように、対象者に対して公開買付期間中に基準日設定公告を行うことを要請す

る予定です。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。本臨時株主総会に

おいて本株式併合の議案が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、対象者の株主は、

本臨時株主総会において承認された株式併合の割合に応じた数の対象者株式を所有することとなります。この場

合、本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた株主に対して、

会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数が

ある場合には、当該端数は切捨てられます。以下同じとします。）に相当する対象者株式を対象者又は公開買付
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者に売却することによって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計数に相当する対象者株式

の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった対象者の各株主に交付される金銭の

額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上

で、裁判所に対して任意売却許可の申立てが行われる予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本書提出日

現在未定ですが、公開買付者が対象者株式の全てを所有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった

対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数となるよ

う決定される予定です。

　本株式併合の対象となる対象者株式には、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する対象者株式も含

まれていますので、上記の決定がなされた場合には、本預託銀行が本株式併合後に保有する対象者株式の数も１

株に満たない端数となる予定です。この場合、本預託銀行は、預託契約に基づき本米国預託株式を解除の上、本

米国預託株式の各保有者に対して、その保有する本米国預託株式の数に応じて、本預託銀行が交付を受けた金銭

を米ドルに換算した金額から本預託銀行の手数料及び税金等を控除した金額（１セント未満を四捨五入）の金銭

を交付することができます。

　なお、上記に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定としては、株式併合をすることにより

株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに

従い、対象者の株主は、対象者に対して自己の所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正

な価格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の申立てを行うこ

とができる旨が会社法上定められております。この方法による１株当たりの買取価格については、最終的に裁判

所が判断することになります。

　本米国預託株式の保有者が株式買取請求及び価格決定申立てを行おうとする場合には、その保有する本米国預

託株式（本米国預託株式を表章している米国預託証券を含みます。）を本預託銀行に引き渡し、本預託銀行に預

託されている対象者株式の交付を受けた上で、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従

い株式買取請求及び価格決定申立てを行う必要があります。

　上記①及び②の各手続については、関係法令についての当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要し、

又はそれと概ね同等の効果を有するその他の方法に変更す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各株主（公開買付者及び対象者を除きます。）に対しては最終的に金銭を交

付する方法により、対象者を完全子会社化することを予定しております。この場合に当該対象者の各株主に交付

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

なるよう算定される予定です。なお、その場合、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する対象者株式

に関して本預託銀行に対して交付される金銭の額も同様となり、本米国預託株式届出書によれば、本預託銀行

は、預託契約に基づき本米国預託株式を解除の上、本米国預託株式の各保有者に対して、その保有する本米国預

託株式の数に応じて、本預託銀行が交付を受けた金銭を米ドルに換算した金額から本預託銀行の手数料及び税金

等を控除した金額（１セント未満を四捨五入）の金銭を交付することができます。

　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各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主（本米国預託株式

の保有者も含みます。）の皆様において自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいた

します。

(5）上場廃止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、東京証券取引所プライム市場に上場されていますが、公開買付者は、本公開買

付けにおいて買付け等を行う株券等の数に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、東京証券取

引所の上場廃止基準に従い、対象者株式は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、本公開買付け成立時点で当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4）本公開買

付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続を実

施した場合には、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、対象者株式は所定の手続を経て上場廃止になります。な

お、対象者株式が上場廃止となった場合は、対象者株式を東京証券取引所プライム市場において取引することはで

きません。
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(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項

　公開買付者は、対象者との間で、2025年８月６日（以下、本「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事

項」において「本公開買付契約締結日」といいます。）付で、本取引に関し、本公開買付契約を締結しておりま

す。本公開買付契約において、対象者は、①本公開買付契約締結日において、賛同・中立意見を取締役会の決議を

もって表明し、その旨を公表し、及び、②本公開買付契約締結日以降、公開買付期間が満了するまでの間、賛同・

中立意見を維持し、これを変更又は撤回（対象者の株主及び本米国預託株式の保有者をして、本公開買付けに応募

する意思を抑制させると合理的に認められる意見の表明その他一切の行為を含みます。）しない義務を負っていま

す。また、本公開買付契約において、対象者は、直接又は間接に、第三者との間で、(ⅰ)本取引と競合し、本取引

の実行を困難にし若しくは遅延させ、又は本取引の実行の支障になるおそれがある一切の取引又は行為（以下、本

「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」において「競合取引」といいます。）の提案、申込み若し

くは申込みの勧誘又は競合取引に関連するいかなる情報提供、協議、交渉若しくは合意を行い又は行わせてはなら

ず、かつ(ⅱ)本公開買付契約締結日において競合取引に関する協議又は交渉が既に開始又は継続されている場合に

は、速やかにこれを中止する義務（ただし、競合取引の提案が適格対抗公開買付け（注１）に係る提案（以下、本

「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」において「適格対抗提案」といいます。）に該当するか否

かを対象者が判断するために必要最低限の範囲で、当該提案の提案者に対して情報提供を求めることは当該義務の

違反を構成しません。）を負っています。ただし、公開買付者以外の第三者（以下、本「(6）本公開買付けに関す

る重要な合意に関する事項」において「本対抗提案者」といいます。）が適格対抗公開買付けを公表若しくは開始

し、又は本対抗提案者から適格対抗提案を受領した場合、本対抗提案者との間で、適格対抗公開買付け又は適格対

抗提案に関する情報提供、協議又は交渉を行うことは妨げられません（なお、賛同・中立意見の変更若しくは撤回

又は第三者との競合取引に関する合意等は、以下のとおり、公開買付者が、再提案の期限までに、本公開買付価格

を当該対抗公開買付けにおける買付け等の価格（以下、本「(6）本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」

において「対抗公開買付価格」といいます。）以上の金額に引き上げる旨の再提案を行わないときにおいてのみで

きるものとされております。）。また、対象者は、第三者から直接又は間接に競合取引の提案又は申込みを受けた

場合、その旨及び当該提案又は申込みの詳細を速やかに公開買付者に対して通知し、競合取引への対応について公

開買付者との間で誠実に協議する義務を負っています。

　本公開買付契約において、対象者は、適格対抗公開買付けが公表若しくは開始された場合又は適格対抗提案を受

領した場合、本公開買付契約に定める自らの義務の違反がない場合に限り、公開買付者に対し、本公開買付価格の

変更について協議を申し入れることができ、かかる協議申入れが行われた日から起算して５営業日後の日又は公開

買付期間末日の３営業日前の日のいずれか早い日までに、公開買付者が本公開買付価格を当該対抗公開買付価格以

上の金額に引き上げる旨の法的拘束力のある再提案を対象者に対して行わないときは、賛同・中立意見を変更又は

撤回することができるものとされております。

（注１）　本公開買付契約において、「適格対抗公開買付け」とは、以下の条件を全て充足する対抗公開買付けと

定義されております。

（ⅰ）対象者が本公開買付契約に定める自らの義務に違反することなく、対抗公開買付けが公表若しく

は開始され、又は対抗公開買付けに係る提案が行われたこと。

（ⅱ）①対抗公開買付けが開始された場合において、非公開化のために必要となる資力を本対抗提案者

が有することの蓋然性が合理的に示され、かつ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制

法令等上の届出その他司法・行政機関等に関する手続の完了について合理的な根拠が示されてい

ること。②対抗公開買付けの開始予定が公表された場合において、対抗公開買付価格及び取引の

主要条件が明示され、非公開化に必要となる資力を有することの蓋然性が合理的に示され、か

つ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制法令等上の届出その他司法・行政機関等に関

する手続の完了について合理的な根拠が示された、具体的かつ実現可能性があると合理的に認め

られる対抗公開買付けの予定であること。③対抗公開買付けに係る提案が行われた場合におい

て、対抗公開買付価格及び取引の主要条件が明示され、非公開化のために必要となる資力を有す

ることの蓋然性が合理的に示され、かつ、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制法令等

上の届出その他司法・行政機関等に関する手続の完了について合理的な根拠が示された、具体的

かつ実現可能性があると合理的に認められる、真摯な書面による法的拘束力のある提案であるこ

と。

（ⅲ）対抗公開買付価格が本公開買付価格を５％以上上回る金額に相当する取得対価（金銭、株式その

他種類を問いません。）であること。

（ⅳ）買付予定数の上限が設定されておらず、また、下限は対抗公開買付けが成立した場合の本対抗提

案者の保有する対象者の議決権が全議決権の３分の２に相当する株数以上であり、かつ、対抗公

開買付けによって対象者株式の全てを取得することができなかった場合には、スクイーズアウト

手続によって、対象者を非公開化することを内容とするものであること。
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（ⅴ）対象者取締役会が、株主共同の利益の確保及び企業価値の向上、取引先に対する影響、資金調達

の確実性、非公開化に必要となる競争法令等及び投資規制法令等上の届出その他司法・行政機関

等に関する手続を踏まえた取引実行の確実性及び取引実行の時期その他の事情を考慮に入れた上

で、対抗公開買付けが、本公開買付けよりも優れている可能性があると合理的に判断しているこ

と。

（ⅵ）対象者取締役会が、対象者と利害関係を有しない外部弁護士と協議の上で、対抗公開買付けに関

する協議に応じないことが、対象者の取締役としての忠実義務又は善管注意義務等違反を構成す

るおそれがあると合理的に判断したこと。

　また、上記のほか、本公開買付契約においては、表明保証事項（注２）、対象者の義務（注３）、補償条項、契

約の終了・解除事由、一般条項が規定されております。

（注２）　本公開買付契約において、対象者は、①制裁対象者による保有・支配の不存在並びに②経済制裁、資金

洗浄防止、腐敗防止法制及び輸出管理法制に係る違反及び法的手続の不存在について表明及び保証を行

っています。

（注３）　本公開買付契約において、対象者は、対象者グループにおける本公開買付契約締結日以前に行われてい

たのと実質的に同一かつ通常の業務の範囲内での業務遂行義務を負担しています。また、対象者は、剰

余金の配当その他の処分又は自己株式の取得、取引金額150億円以上の第三者への事業譲渡、取引金額

150億円以上の保有資産の売却、担保設定その他の処分、表明保証の違反を構成し又は構成する具体的

なおそれのある一切の行為、その他本公開買付けの撤回事由を生じさせ又は生じさせる具体的なおそれ

のある一切の行為を、公開買付者の事前の承諾なく行わない義務を負っています。
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買付け等の期間 2025年８月７日（木曜日）から2025年９月24日（水曜日）まで（32営業日）

公告日 2025年８月７日（木曜日）

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/）

４【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】

①【届出当初の期間】

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。

株券 普通株式１株につき金4,870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

（米国預託証券）

本米国預託証券が表章する本米国預託株式に係る対象者株式１株につき、金4,870円

算定の基礎 (1）普通株式

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するに際して、対象者が開示している財務情報等の

資料、対象者に対して2025年４月下旬から６月下旬にかけて実施したデュー・ディリジェン

スの結果、対象者の事業財務及び法務の状況等、公開買付価格に関する対象者との協議・交

渉の結果等を踏まえ、最終的に2025年８月６日、本公開買付価格を4,870円と決定いたしま

した。

　なお、公開買付者は、対象者による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けの成立

の見通しを総合的に勘案し、かつ対象者との協議・交渉を経て本公開買付価格を決定してい

ることから、第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネスオピニオンは取得してお

りません。

　本公開買付価格4,870円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年８月５日の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値4,977円に対して2.15％のディスカウ

ントとなる価格であるものの、直近１ヶ月間（2025年７月７日から2025年８月５日まで）の

終値単純平均値4,531円に対して7.48％、直近３ヶ月間（2025年５月７日から2025年８月５

日まで）の終値単純平均値4,149円に対して17.38％、直近６ヶ月間（2025年２月６日から

2025年８月５日まで）の終値単純平均値3,662円に対して32.99％のプレミアムを加えた価格

となります。また、本公開買付価格4,870円は、本書提出日の前営業日である2025年８月６

日の対象者株式の終値である4,876円に対して0.12％のディスカウントとなる価格です。

　また、本公開買付価格である4,870円は対象者株式の非公開化に関するMergermarketによ

る憶測報道（2025年５月15日の立会時間終了後）により、対象者株式の市場価格が影響を受

けていないと考えられる2025年５月15日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値3,389円に対して43.70％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値3,220円に対し

て51.24％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値3,151円に対して54.55％、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値3,037円に対して60.36％のプレミアムを加えた価格となっ

ております。

（２）【買付け等の価格】
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(2）本米国預託株式

　本米国預託株式については、本預託銀行に預託された対象者株式を表章するものであり、

本米国預託株式１株は対象者株式５分の１株に相当するものであるところ、本公開買付けに

おいては、本米国預託株式自体の応募の受付けは行わず、本米国預託株式が表章している対

象者株式の応募の受付けを行うこととしていることに鑑み、本米国預託株式の買付け等の価

格は、本米国預託株式を本預託銀行に引き渡すことにより交付を受けることとなる対象者株

式について、当該対象者株式１株当たりの買付け等の価格を、本公開買付価格と同額である

4,870円と設定しております。

算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）本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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　公開買付者が本公開買付けの実施を

決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」をご参照ください。

（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）

　上記「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照くだ

さい。

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 104,190,183（株） 69,460,100（株） ―（株）

合計 104,190,183（株） 69,460,100（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（69,460,100株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いま

す。

　（注２）　単元未満株式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３）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

　（注４）　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より

公開買付者が取得する可能性のある株券等の最大数である本基準株式数（104,190,183株）を記載しており

ます。
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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) 1,041,901

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（2025年８月７日現在）（個）(d) －

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（2025年８月７日現在）（個）(g) －

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（2024年12月31日現在）（個）(j) 1,041,656

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)（％）
100.00

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

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（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に係る議決権の数

を記載しております。

　（注２）　本公開買付けにおいては本米国預託株式自体の応募の受付けは行わず、本米国預託株式に係る対象者株式の

応募の受付けを行うことにしていることを踏まえ、「ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b)」及

び「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)」に

おいては、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する対象者株式に係る議決権数を記載しておりま

せん。

　（注３）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年８月７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。

　（注４）　「対象者の総株主等の議決権の数（2024年12月31日現在）（個）(j)」は、対象者が2025年２月13日に提出

した第20期中半期報告書に記載された2024年12月31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（104,190,183株）に係る議決権数（1,041,901個）を分母とし

て計算しております。

　（注５）　「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」については、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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６【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】

①　私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律

　公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含み

ます。以下「独占禁止法」といいます。）第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対して、本公開買付けによ

る対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画をあらかじめ届け出なければならず（以

下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により、事前届出が受理された日から原則として30日

（短縮される場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を行うことができません（以下、本株式取得が禁

止される当該期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　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、2025年８月１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。したがって、排除措置命令の事前通知がなされるべき措置期間及び取得禁

止期間は、原則として2025年８月31日の経過をもって満了する予定です。公開買付期間（延長した場合を含みま

す。）満了の日の前日までに措置期間が満了しない場合、排除措置命令の事前通知がなされた場合、又は独占禁

止法第10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合

には、下記「11　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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じた場合として、本公開買付けの撤回等を

行うことがあります。なお、公正取引委員会からの排除措置命令の事前通知並びに独占禁止法第10条第９項に基

づく報告等の要求を受けることなく措置期間及び取得禁止期間が終了した場合又は公正取引委員会から排除措置

命令を行わない旨の通知を受けた場合には、公開買付者は、法第27条の８第２項に基づき、直ちに、本書の訂正

届出書を関東財務局長に提出いたします。

②　外国為替及び外国貿易法

　公開買付者は、対象者株式の取得に関して、2025年８月４日付で、外国為替及び外国貿易法（昭和24年法律第

228号。その後の改正を含みます。以下「外為法」といいます。）第27条第１項に従い日本銀行を経由して財務

大臣及び事業所管大臣への届出を行い、同日に受理されております。

　外為法の届出の受理後、公開買付者が本株式取得をすることができるようになるまで、30日の待機期間が必要

です。当該待機期間は短縮されることがあります。また、当該届出に係る対内直接投資等が、国の安全等に係る

対内直接投資等に該当すると認められた場合には、財務大臣及び事業所管大臣は、当該対内直接投資等に係る内

容の変更や中止を勧告することができ、このための審査期間として待機期間が５ヶ月まで延長されることがあり

ます。公開買付者は、上記の待機期間について期間の延長がされた場合又は当該対内直接投資等に係る内容の変

更や中止を勧告された場合には、下記「11　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」に記載の令第14条第１項第４号に定める事情が生じた場合とし

て、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、財務大臣及び事業所管大臣から、当該対内直接投資等

に係る内容の変更や中止の勧告を受けずに待機期間が終了した場合には、公開買付者は、法第27条の８第２項に

基づき、直ちに、本書の訂正届出書を関東財務局長に提出いたします。

（３）【許可等の日付及び番号】

　該当事項はありません。
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７【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

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（注１）　公開買付者は、法第27条の２第５項及び令第８条第５項第３号の規定に従い、対象者の発行する全

ての株券等について売付け等の申込みの勧誘を行う必要があるため、買付け等をする株券等の種類

に本米国預託株式を含めております。一方で、本米国預託株式は、米国で発行されている証券であ

るところ、日本国の居住者である公開買付者が米国外で実施される本公開買付けにおいてその取得

を行うにあたり、実務上、公開買付代理人としてその取扱いを行うことができる金融商品取引業者

等が存在しないため、本公開買付けにおいて公開買付者が本米国預託株式自体の取得を行うことは

困難であることが判明しております。そのため、本公開買付けにおいては対象者株式の応募のみの

受付けを行い、本米国預託株式自体の応募の受付けは行わず、本米国預託株式が表章する本預託銀

行に預託された対象者株式の応募の受付けを行うことにいたします。したがいまして、本公開買付

けへの応募を希望する本米国預託株式の保有者の皆様においては、事前に、本米国預託株式（本米

国預託株式を表章している米国預託証券を含みます。）を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国預

託株式に表章されていた対象者株式の交付を受けた上で、ご応募ください。なお、本米国預託株式

届出書によれば、本米国預託株式１株は対象者株式５分の１株に相当するものとされておりますの

で、対象者株式１株の交付を受けるためには、本米国預託株式５株を本預託銀行に引き渡す必要が

あります。本米国預託株式は、本預託銀行のオフィスに本米国預託株式を提出し、本預託銀行が定

める手数料及び税金等を支払うことにより、対象者株式の交付を受けることが可能です。

②　本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方（以下「応募株主

等」といいます。）は、公開買付代理人の本店又は全国各支店において、所定の「公開買付応募申込書」に所要

事項を記載のうえ、公開買付期間末日の15時30分までに応募してください。応募の際には、ご印鑑、マイナンバ

ー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等が必要になる場合があります。（注２）

　オンラインサービス（公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス）による応募に関し

ては、オンラインサービス（https://hometrade.nomura.co.jp/）にて公開買付期間末日の15時30分までに手続

を行ってください。なお、オンラインサービスによる応募には、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株

主等名義の口座（以下「応募株主等口座」といいます。）におけるオンラインサービスのご利用申込みが必要で

す。（注３）

③　株券等の応募の受付にあたっては、応募株主等口座に、応募する予定の株券等が記録されている必要がありま

す。そのため、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口座に記録さ

れている場合（対象者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開設された特別口座に記録

されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、応募株主等口座への振替手続を完了していただく必要があり

ます。

④　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を経由した応募の受付は行われません。

⑤　外国の居住者であり、公開買付代理人にお取引可能な口座をお持ちでない株主等（法人株主等を含みます。以

下「外国人株主等」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。オンラインサー

ビスにおいては、外国の居住者は応募できません。

⑥　日本の居住者である個人株主の場合、公開買付けにより売却された株券等に係る売却代金と取得費との差額

は、原則として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４）

⑦　応募株券等の全部の買付けが行われないこととなった場合、買付けの行われなかった株券等は応募株主等に返

還されます。

（注２）　ご印鑑、マイナンバー（個人番号）又は法人番号、本人確認書類等について

公開買付代理人である野村證券株式会社に新規に口座を開設する場合、マイナンバー（個人番号）又は

法人番号及び本人確認書類等が必要となるほか、ご印鑑が必要な場合があります。また、既に口座を有

している場合であっても、住所変更、取引店変更、税務に係る手続等の都度、マイナンバー（個人番

号）又は法人番号及び本人確認書類等が必要な場合があります。なお、マイナンバー（個人番号）を確

認するために提出する書類により、必要となる本人確認書類が異なります。マイナンバー（個人番号）
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マイナンバー（個人番号）を確認するための書類 必要な本人確認書類

個人番号カード 不要

通知カード

※現在の氏名・住所が記載されていない「通知カー

ド」はご利用いただけません。

［Ａ］のいずれか１点、又は［Ｂ］のうち

２点

マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し
［Ａ］又は［Ｂ］のうち、「住民票の写

し」「住民票記載事項証明書」以外の１点マイナンバー（個人番号）の記載された住民票記載事

項証明書

又は法人番号を確認するための書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ね

ください。

・個人の場合

マイナンバー（個人番号）提供時の必要書類

マイナンバー（個人番号）の提供に際しては、所定の「マイナンバー提供書」のほか、［１］マイナ

ンバー（個人番号）を確認するための書類と、［２］本人確認書類が必要です。

※申込書に記載された氏名・住所・生年月日のすべてが確認できるものをご準備ください。

※野村證券株式会社の受付日時点で、有効期限の定めのあるものは有効期限内のもの、有効期限の定

めのないものは６ヶ月以内に作成されたものに限ります（「通知カード」は、発行日から６ヶ月以

降も有効です。）。

※野村證券株式会社の店舗でお手続をされる場合は、原本をご提示ください（本人確認書類のコピー

をとらせていただく場合があります。）。

※コピーの場合は、あらためて原本の提示をお願いする場合があります。

※野村證券株式会社より本人確認書類の記載住所に口座開設のご案内を簡易書留（転送不要）でお届

けし、ご本人様の確認をさせていただく場合があります。

※新規口座開設、住所変更等の各種手続に係る本人確認書類を提出いただく場合、口座名義人様の本

人確認書類に限りマイナンバー（個人番号）の提供に必要な書類を兼ねることができます（同じも

のを２枚以上提出いただく必要はありません。）。

※以下の内容は変更の可能性もあるため、お手続の時点でのマイナンバー（個人番号）を確認するた

めの書類及び本人確認書類の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ねください。

［１］マイナンバー（個人番号）を確認するための書類

個人番号カード、通知カード、マイナンバー（個人番号）の記載された住民票の写し、マイナ

ンバー（個人番号）の記載された住民票記載事項証明書、のいずれか１点が必要です。

［２］本人確認書類

［Ａ］顔写真付の本人確認書類

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

旅券（パスポート）、運転免許証、運転経歴証明書、身体障害者手帳、精神障害者保健福

祉手帳、療育手帳、在留カード、特別永住者証明書

※2020年２月４日以降に申請した「旅券（パスポート）」は「所持人記入欄」がないた

め、１点のみではご利用いただけません。その他の本人確認書類とあわせてご提出くだ

さい。

［Ｂ］顔写真のない本人確認書類

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑登録証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

健康保険証（各種）、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、福祉手

帳（各種）

・法人の場合

登記事項証明書、官公庁から発行された書類等の本人確認書類が必要となる場合があります。

※本人特定事項　①名称　②本店又は主たる事務所の所在地

※法人自体の本人確認に加え、代表者又は代理人・取引担当者個人（契約締結の任に当たる者）の本
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人確認が必要となります。

法人番号の提供に際しては、法人番号を確認するための書類として、「国税庁　法人番号公表サイ

ト」で検索した結果画面を印刷したもの又は「法人番号指定通知書」のコピーが必要となる場合があ

ります。また、所定の「法人番号提供書」が必要となる場合があります。

・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合

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

住者の本人確認書類に準じるもの等の本人確認書類が必要になります。

（注３）　オンラインサービスのご利用には、お申込みが必要です。オンラインサービスをお申込み後、パスワー

ドがご登録住所に到着するまで約１週間かかりますのでお早めにお手続ください。公開買付期間末日近

くである場合は、お取引店からの応募申込みの方がお手続に時間を要しません。

・個人の場合：オンラインサービスのログイン画面より新規申込を受付しております。若しくは、お取

引店又はオンラインサービスサポートダイヤルまでご連絡ください。

・法人の場合：お取引店までご連絡ください。なお、法人の場合は代理人等のご登録がない法人に限り

オンラインサービスによる応募が可能です。

（注４）　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）

個人株主の方につきましては、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。税務

上の具体的なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い

します。

（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、公開買付期間末日の15時30分までに下記に指定する者の応募の受付を行った本店又

は全国各支店に、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。ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条

件とします。

　 オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス で 応 募 さ れ た 契 約 の 解 除 は 、 オ ン ラ イ ン サ ー ビ ス

（https://hometrade.nomura.co.jp/）上の操作又は解除書面の交付若しくは送付により行ってください。オ

ンラインサービス上の操作による場合は当該画面上に記載される方法に従い、公開買付期間末日の15時30分ま

でに解除手続を行ってください。なお、お取引店で応募された契約の解除に関しては、オンラインサービス上

の操作による解除手続を行うことはできません。解除書面の交付又は送付による場合は、予め解除書面をお取

引店に請求したうえで、公開買付期間末日の15時30分までにお取引店に交付又は送付してください。ただし、

送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の15時30分までに到達することを条件とします。

解除書面を受領する権限を有する者

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（その他の野村證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「10　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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号
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買付代金（円）(a) 507,406,191,210

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) 500,000,000

その他(c) 12,000,000

合計(a)＋(b)＋(c) 507,918,191,210

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、買付予定数（104,190,183株）に本公開買付価格（4,870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）　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、その額は未定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

種類 金額（千円）

― ―

計(a) ―

（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】

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 ―

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）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】
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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 銀行

株式会社三井住友銀行

（東京都千代田区丸の

内一丁目１番２号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注１）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

18,900,000

(2）タームローンB

44,100,000

(3）ブリッジローン

7,728,000

２ 銀行

株式会社みずほ銀行

（東京都千代田区大手

町一丁目５番５号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注２）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

16,200,000

(2）タームローンB

37,800,000

(3）ブリッジローン

6,624,000

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

２ 銀行

三井住友信託銀行株式

会社

（東京都千代田区丸の

内一丁目４番１号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注３）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

9,840,000

(2）タームローンB

22,960,000

(3）ブリッジローン

4,024,000

２ 銀行

株式会社横浜銀行

（神奈川県横浜市西区

みなとみらい三丁目１

番１号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注４）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

7,020,000

(2）タームローンB

16,380,000

(3）ブリッジローン

2,871,000

２ 銀行

株式会社あおぞら銀行

（東京都千代田区麹町

六丁目１番地１）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注５）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

5,610,000

(2）タームローンB

13,090,000

(3）ブリッジローン

2,293,000
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

２ 銀行

株式会社きらぼし銀行

（東京都港区南青山三

丁目10番43号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注６）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

2,790,000

(2）タームローンB

6,510,000

(3）ブリッジローン

1,141,000

計(b) 225,881,000

　（注１）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして三井住友銀行から、公開買付者に対して70,728,000千円を上

限として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融資の

貸付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において

定められる予定です。

　（注２）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとしてみずほ銀行から、公開買付者に対して60,624,000千円を上限

として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融資の貸

付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において定

められる予定です。

　（注３）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして三井住友信託銀行から、公開買付者に対して36,824,000千円

を上限として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融

資の貸付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書にお

いて定められる予定です。

　（注４）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして横浜銀行から、公開買付者に対して26,271,000千円を上限と

して融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融資の貸付

実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において定め

られる予定です。

　（注５）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとしてあおぞら銀行から、公開買付者に対して20,993,000千円を上

限として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融資の

貸付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において

定められる予定です。

　（注６）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとしてきらぼし銀行から、公開買付者に対して10,441,000千円を上

限として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。なお、当該融資の

貸付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る契約書において

定められる予定です。
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

貸金業

野村キャピタル・イン

ベストメント株式会社

（東京都千代田区大手

町２丁目２番２号）

買付け等に要する資金に充当するための借入

れ（注）

(1）タームローンA

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(2）タームローンB

借入期間：７年

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(3）ブリッジローン

借入期間：６ヶ月

金利　　：全銀協日本円TIBORに基づく

変動金利

担保　　：対象者株式等

(1）タームローンA

8,640,000

(2）タームローンB

20,160,000

(3）ブリッジローン

3,319,000

計(c) 32,119,000

ロ【金融機関以外】

　（注）　公開買付者は、上記金額の融資の裏付けとして野村キャピタル・インベストメントから、公開買付者に対して

32,119,000千円を上限として融資を行う用意がある旨の融資証明書を2025年８月５日付で取得しております。

なお、当該融資の貸付実行の前提条件として、本書の添付資料である融資証明書記載のものが当該融資に係る

契約書において定められる予定です。

内容 金額（千円）

公開買付者親会社から公開買付者に対する資金の拠出（普通株式、優先株式そ

の他の持分若しくは負債証券、株主ローン又はその他の方法によることができ

るものとします。以下「出資等」といいます。）

250,000,000

計(d) 250,000,000

④【その他資金調達方法】

　（注１）　公開買付者は、Blackstone Capital Partners Asia II L.P.（以下「BCPアジア②ファンド」といいま

す。）、Blackstone Capital Partners (CYM) IX AIV - F L.P.（以下BCPアジア②ファンドと総称して、又

は個別に「BCPファンド」といいます。）、BXPE Lux Lower Fund 3 (CYM) L.P.（以下「BXPEルクス・ファ

ンド」といいます。）及びBXPE US Lower Fund 4 (CYM) L.P.（以下BXPEルクス・ファンドと総称して、又

は個別に「BXPEファンド」といいます。また、BXPEファンドとBCPファンドを総称して、又は個別に「BXフ

ァンド」といいます。）より、BCPファンドについてはBXJE Holdings (CYM) L.P.及び公開買付者親会社

を、BXPEファンドについてはPE JE Holdings (CYM) L.P.及び公開買付者親会社を経由して、2025年８月５

日付で、本公開買付けが成立した場合において、直接又は間接に、250,000,000千円を限度として公開買付

者に対して出資等の方法により共同して資金提供を行う旨の資金提供証明書を2025年８月５日付で取得して

おります。

　（注２）　公開買付者は、公開買付者親会社から以下の説明を受けることにより、公開買付者親会社の出資の確実性を

確認しております。各BXファンドは、ケイマン諸島法に基づき設立されたエグゼンプテッド・リミテッド・

パートナーシップです。各BCPファンドに対する出資コミットメントは、主として政府系投資機関、公的年

金基金、私的年金基金、民間投資ファンド、財団及び国際的な金融機関等の機関投資家であるBCPファンド

のリミテッド・パートナーによって行われております。BCPファンドの各リミテッド・パートナーは、本公

開買付けに関し、BCPファンドのジェネラル・パートナーの要求があったときは、当該BCPファンドに対して

それぞれ一定額（以下「キャピタルコール金額」といいます。）を上限として金銭出資を行うことを約束し

ております。BCPファンドのジェネラル・パートナーにより金銭出資の履行を求める通知が行われた場合に

は、当該BCPファンドの各リミテッド・パートナーは、それぞれのキャピタルコール金額について、当該BCP

ファンドに対し金銭出資を行うことが義務付けられております。BXPEファンドの各リミテッド・パートナー

は、引受時に、直接的又は間接的に、該当するBXPEファンドに対して金銭出資の全額を出資しております。
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また、BCPファンドの特定のリミテッド・パートナーがその出資義務を履行しない場合であっても、当該BCP

ファンドの他のリミテッド・パートナーはその出資義務を免れるものではなく、当該BCPファンドのジェネ

ラル・パートナーは、一定の範囲において、当該不履行によって生じた不足分について、当該BCPファンド

に関するそれぞれの未履行の残存するコミットメント金額を超えない限り、当該BCPファンドの他のリミテ

ッド・パートナーにそれぞれのキャピタルコール金額の割合に応じた額を追加出資するよう要求することに

より、当該不足分に充てることができ、これにより、当該BCPファンドは、上記（注１）記載の出資に係る

資金を他のBXファンドと共同して提供することができます。

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】

508,000,000千円（(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。

９【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。

１０【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】

野村證券株式会社　　東京都中央区日本橋一丁目13番１号

（２）【決済の開始日】

2025年10月１日（水曜日）

（３）【決済の方法】

　公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主等の場合は常

任代理人）の住所宛に郵送します。

　買付けは、金銭にて行います。応募株主等は公開買付けによる売却代金を、送金等の応募株主等が指示した

方法により、決済の開始日以後遅滞なく受け取ることができます（送金手数料がかかる場合があります。）。

（４）【株券等の返還方法】

　下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」及び「(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、公開買付期間末日の翌々営業日（公開買付けの撤回等

を行った場合は撤回等を行った日の翌営業日）以後速やかに、公開買付代理人の応募株主等口座上で、返還す

べき株券等を応募が行われた直前の記録に戻すことにより返還します（株券等を他の金融商品取引業者等に開

設した応募株主等の口座に振替える場合は、応募の受付をされた公開買付代理人の本店又は全国各支店にご確

認ください。）。
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１１【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】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（69,460,100株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（69,460,100株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

（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４号、並びに同条第２項第３号乃

至第６号に定める事情のいずれかが生じた場合は、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、若しく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、又は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。

　なお、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、公開買付期間（延長

した場合を含みます。）満了の日の前日までに、独占禁止法第10条第２項の定めによる公正取引委員会に対す

る公開買付者の事前届出に関し、①公開買付者が、公正取引委員会から、対象者株式の全部若しくは一部の処

分、その事業の一部の譲渡その他これに準じる処分を命じる内容の排除措置命令の事前通知を受けた場合、②

同法に基づく排除措置命令の事前通知がなされるべき措置期間が満了しない場合、又は③公開買付者が同法第

10条第１項の規定に違反する疑いのある行為をする者として裁判所の緊急停止命令の申立てを受けた場合に

は、令第14条第１項第４号の「許可等」を得られなかった場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあ

ります。

　また、上記「６　株券等の取得に関する許可等」の「(2）根拠法令」に記載のとおり、公開買付期間（延長

した場合を含みます。）満了の日の前日までに、外為法第27条第１項の定めによる届出に対し、財務大臣及び

事業所管大臣から、国の安全等に係る対内直接投資等に該当しないかどうかを審査する必要があると認められ

又は国の安全等に係る対内直接投資等に該当すると認められ、公開買付者が対象者株式を取得できるようにな

るまでの待機期間が延長された場合又は当該対内直接投資等に係る内容の変更や中止を勧告された場合には、

令第14条第１項第４号の「許可等」を得られなかったものとして、本公開買付けの撤回等を行うことがありま

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

間末日までに公告を行うことが困難である場合は、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。

（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、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行った

場合には、府令第19条第１項の規定に定める基準に従い、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、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難である場合は、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。

解除の方法については、上記「７　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することはありません。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「10　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。
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（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条第２項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、その変更の内容等につき電

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、公開買付期間末日までに公告を行うことが困難

である場合は、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、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。

（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。
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年月 概要

2025年７月 商号をビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社、本店所在地を東京都港区虎

ノ門五丁目１番４号、資本金を１円とする株式会社として設立

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】

（会社の目的）

１．株式、社債等の有価証券への投資並びにその保有及び運用

２．前号に付帯関連する一切の業務

（事業の内容）

　公開買付者は、対象者の株券等を取得及び所有し、対象者の事業活動を支配及び管理すること等を主たる事業

の内容としております。

2025年８月７日現在

資本金の額 発行済株式の総数

1円 2,000,000,000株

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

　（注）　公開買付者は、本公開買付けの決済の開始日の２営業日までに、上記「第１　公開買付要項」の「８　買付け

等に要する資金」の「(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」の「④　その他資金調達方

法」に記載のとおり、250,000,000千円を上限とした出資等を受ける予定であり、これにより、公開買付者の

資本金の額及び発行済株式の総数が増加することが予定されております。

2025年８月７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

（％）

ビー・エックス・ジェイ・イ

ー・ワン・ホールディング株式

会社

東京都港区虎ノ門五丁目１番４号 1 100.00

計 － 1 100.00

④【大株主】
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2025年８月７日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

代表取締役 ― 坂本　篤彦
1974年

４月23日

2018年１月１日 ブラックストーン・グループ・ジ

ャパン株式会社　入社

―

2020年７月30日 Oscar Holding株式会社　代表取

締役

2021年１月22日 あゆみ製薬ホールディングス株式

会社　取締役（現任）

2021年３月22日 ブラックストーン・グループ・ジ

ャパン株式会社　代表取締役（現

任）

2021年３月31日 アリナミン製薬株式会社　取締役

2024年１月25日 ソニーペイメントサービス株式会

社　取締役

2024年10月21日 インフォコム株式会社　取締役

2024年10月21日 株式会社アムタス　取締役（現

任）

2025年５月１日 シミック株式会社　取締役（現

任）

2025年５月14日 株式会社アイロムグループ　取締

役（現任）

2025年７月８日 公開買付者　代表取締役（現任）

計 ―

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

　公開買付者は、2025年７月８日に設立された会社であり、財務諸表は作成されておりません。

（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】

ロ【半期報告書】

ハ【訂正報告書】

②【上記書類を縦覧に供している場所】

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】

　該当事項はありません。

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

　該当事項はありません。

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　該当事項はありません。

（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）】

　該当事項はありません。

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】

　該当事項はありません。

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。

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】

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

①　本公開買付けへの賛同

　対象者プレスリリースによれば、対象者は、2025年８月６日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する

意見を表明するとともに、(ⅰ)対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否か、(ⅱ)本米国預託株式の保有

者の皆様が事前に本米国預託株式を本預託銀行に引き渡し、本米国預託株式に表章されていた対象者株式の交付を

受けた上で、本公開買付けに応募するか否かについて、それぞれ中立の立場をとり、対象者の株主及び本米国預託

株式の保有者の皆様の判断に委ねる旨を決議したとのことです。詳細については、対象者プレスリリース及び上記

「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　対象者における利害関係

を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認」をご参照ください。

②　本公開買付契約

　公開買付者は、対象者との間で、2025年８月６日付で、本取引に関し、本公開買付契約を締結しております。詳

細については、上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに関する重要な合意

に関する事項」をご参照ください。
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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） ― ― ―

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 ― ― ―

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）【１株当たりの状況】

（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　プライム市場

月別 2025年２月 ３月 ４月 ５月 ６月 ７月 ８月

最高株価 3,343 3,316 3,358 4,130 4,267 4,838 5,004

最低株価 2,918.0 2,932.5 2,833.0 3,012 3,919 4,105 4,772

２【株価の状況】

　（注）　2025年８月については、８月６日までのものです。

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

（単元）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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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）【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 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 ― ― ― ―

②【役員】

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18期（自　2022年７月１日　至　2023年６月30日）　2023年９月28日関東財務局長に提出

　事業年度　第19期（自　2023年７月１日　至　2024年６月30日）　2024年９月27日関東財務局長に提出

②【半期報告書】

　事業年度　第20期中（自　2024年７月１日　至　2024年12月31日）　2025年２月13日関東財務局長に提出

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　訂正報告書（上記①に記載の第18期有価証券報告書の訂正報告書）を2023年10月４日に関東財務局長に提出

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

テクノプロ・ホールディングス株式会社

（東京都港区六本木六丁目10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）
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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】

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）本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、並びに本公開買付け後の経営方針」の「③　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の

過程及び理由」の「（ⅱ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり、公開買付者は、2025年７月16日、対象者から、対象

者が、2025年７月14日付で、Z社より2025年７月14日付Z社提案を受領したことについて伝達を受けております。な

お、対象者によれば、Z社とは、ベインキャピタルとのことですが、法第167条第５項第８号及び有価証券の取引等の

規制に関する内閣府令第62条の２第１号に定めるその他の事項（公開買付けに係る公開買付者等の氏名又は名称、住

所又は所在地、買付け等の期間、価格、買付予定の株券等の数及び法第27条の13第４項各号に掲げる条件の内容等）

については対象者より伝達を受けておらず、いずれも不明です。

会計期間 2025年６月期

売上収益 238,966百万円

営業利益 23,844百万円

税引前利益 24,268百万円

当期利益 16,310百万円

親会社の所有者に帰属する当期利益 16,146百万円

会計期間 2025年６月期

基本的１株当たり当期利益 154.47円

１株当たり配当額 30.00円

６【その他】

(1）「2025年６月期決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」の公表

　対象者は、2025年８月６日付で2025年６月期決算短信を公表しております。当該公表に基づく同期の対象者の損

益状況は以下のとおりです。なお、当該内容につきましては、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人の監

査を受けていないとのことです。また、以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであ

り、詳細については、当該公表内容をご参照ください。

①　損益の状況（連結）

②　１株当たりの状況（連結）

(2）「期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年８月６日付で公表した「期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」に記載のとおり、

2025年８月６日開催の対象者取締役会において、2025年６月期の配当予想を修正し、2025年６月30日を基準日とす

る剰余金の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、対象者が2025年８月６日に公表した

「期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。

(3）「減損損失の計上（連結決算）及び特別損失（個別決算）の計上に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年８月６日付で公表した「減損損失の計上（連結決算）及び特別損失（個別決算）の計上に関す

るお知らせ」に記載のとおり、対象者の連結子会社であるRobosoft Technologies Private Limitedに係るのれん

の一部について、減損損失5,017百万円をその他の費用に計上したとのことです。また、これに伴い、対象者の個

別決算において関係会社株式評価損5,779百万円を特別損失に計上したとのことです。なお、上記の減損損失は、

2025年８月６日に公表した2025年６月期決算短信に反映しているとのことですが、2024年８月８日に開示した通期

連結業績予想の変更はないとのことです。個別決算における関係会社株式評価損は連結決算において消去されるた

め、連結業績に与える影響はないとのことです。詳細については、対象者が2025年８月６日に公表した「減損損失

の計上（連結決算）及び特別損失（個別決算）の計上に関するお知らせ」をご参照ください。
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(4）「中期経営計画の前倒し終了及び業績連動型譲渡制限付株式報酬制度の廃止に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年８月６日付で公表した「中期経営計画の前倒し終了及び業績連動型譲渡制限付株式報酬制度の

廃止に関するお知らせ」に記載のとおり、2021年８月10日に公表した、2022年６月期を初年度とする中期経営計画

について、2025年６月期をもって１年前倒しで終了することとし、これに伴い、2021年８月10日付の対象者取締役

会において導入することを決議した、中期経営計画に掲げた業績目標の達成と企業価値の持続的な向上を図るイン

センティブを与えるとともに、株主の皆様との一層の価値共有を進めることを目的として、対象者の業務執行取締

役を対象とした業績連動型譲渡制限付株式報酬制度（事後交付型のパフォーマンス・シェア・ユニット制度）を廃

止することとしたとのことです。詳細については、対象者が2025年８月６日に公表した「中期経営計画の前倒し終

了及び業績連動型譲渡制限付株式報酬制度の廃止に関するお知らせ」をご参照ください。
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回次
国際会計基準

第15期 第16期 第17期 第18期 第19期

決算年月 2020年６月 2021年６月 2022年６月 2023年６月 2024年６月

売上収益 （百万円） 158,407 161,316 178,756 199,851 219,218

営業利益 （百万円） 15,772 19,461 20,641 21,838 21,918

税引前当期利益 （百万円） 15,843 19,472 20,967 21,837 22,139

親会社の所有者に帰属する当期利益 （百万円） 10,825 13,245 15,430 15,365 14,684

当期包括利益 （百万円） 10,269 14,533 18,460 16,723 17,074

親会社の所有者に帰属する持分 （百万円） 48,229 57,226 68,718 75,529 80,741

総資産額 （百万円） 107,967 117,989 141,968 144,017 152,651

１株当たり親会社所有者帰属持分 （円） 447.70 531.22 637.90 704.24 762.05

基本的１株当たり当期利益 （円） 99.99 122.96 143.24 142.71 137.56

希薄化後１株当たり当期利益 （円） － － － － －

親会社所有者帰属持分比率 （％） 44.7 48.5 48.4 52.4 52.9

親会社所有者帰属持分当期利益率 （％） 23.3 25.1 24.5 21.3 18.8

株価収益率 （倍） 20.5 21.4 19.0 21.7 19.2

営業活動によるキャッシュ・フロー （百万円） 18,059 22,081 18,857 21,424 31,177

投資活動によるキャッシュ・フロー （百万円） △1,498 △1,374 △7,975 △4,449 △785

財務活動によるキャッシュ・フロー （百万円） △14,927 △11,114 △6,551 △19,231 △20,929

現金及び現金同等物の期末残高 （百万円） 22,797 32,524 37,432 35,373 45,241

従業員数
（人）

22,708 21,692 24,596 27,003 28,746

[外、平均臨時雇用者数] [2,316] [2,738] [2,895] [2,891] [2,835]

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．国際会計基準（以下、「IFRS」という。）により連結財務諸表を作成しています。

２．2021年５月28日開催の取締役会決議により、2021年７月１日付で普通株式１株につき３株の割合で株式分割を

行いました。このため、第15期の期首に当該株式分割が行われたと仮定し、１株当たり親会社所有者帰属持

分、基本的１株当たり当期利益、及び希薄化後１株当たり当期利益を算定しています。

３．希薄化後１株当たり当期利益については、希薄化効果を有する潜在株式が存在しないため記載していません。

４．従業員数は、就業人員（対象者グループから対象者グループ外への出向者を除き、対象者グループ外から対象

者グループへの出向者を含む。）であり、臨時雇用者数は、年間の平均人員を［　］外数で記載しています。

2025/08/07 14:01:01／25281637_ビー・エックス・ジェイ・イー・ツー・ホールディング株式会社_公開買付説明書

- 54 -



回次
日本基準

第15期 第16期 第17期 第18期 第19期

決算年月 2020年６月 2021年６月 2022年６月 2023年６月 2024年６月

営業収益 (百万円) 15,575 17,186 16,988 18,254 19,920

経常利益 (百万円) 9,312 11,589 9,808 12,125 13,227

当期純利益 (百万円) 8,095 10,364 9,177 11,469 12,445

資本金 (百万円) 6,929 6,929 6,929 6,929 6,929

発行済株式総数 （株） 36,140,388 36,140,388 108,421,164 108,421,164 106,400,000

純資産額 (百万円) 30,069 36,103 38,249 39,854 40,266

総資産額 (百万円) 49,476 50,069 63,702 61,669 61,226

１株当たり純資産額 （円） 279.13 335.14 355.06 371.60 380.04

１株当たり配当額
（円）

150.00 185.00 72.00 75.00 80.00

(うち１株当たり中間配当額) (50.00) (50.00) (20.00) (25.00) (25.00)

１株当たり当期純利益 （円） 74.78 96.22 85.19 106.52 116.59

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 60.8 72.1 60.0 64.6 65.8

自己資本利益率 （％） 27.3 31.3 24.7 29.4 31.1

株価収益率 （倍） 27.4 27.3 31.9 29.1 22.6

配当性向 （％） 66.9 64.1 84.5 70.4 68.6

従業員数
（人）

179 177 193 184 195

[外、平均臨時雇用者数] [10] [11] [12] [9] [11]

株主総利回り （％） 110.1 143.7 152.1 176.3 156.0

（比較指標：配当込みTOPIX） （％） (103.1) (131.3) (129.4) (162.7) (204.3)

最高株価 （円） 8,190
9,290

※2,638
3,720 4,150 3,858

最低株価 （円） 3,920
5,270

※2,476
2,430 2,730 2,526

(2）対象者の経営指標等

（注）１．2021年５月28日開催の取締役会決議により、2021年７月１日付で普通株式１株につき３株の割合で株式分割を

行いました。このため、第15期の期首に当該株式分割が行われたと仮定し、１株当たり純資産額、１株当たり

当期純利益、及び潜在株式調整後１株当たり当期純利益を算定しています。なお、１株当たり配当額について

は、当該株式分割前の実際の配当額を記載しています。

２．潜在株式調整後１株当たり当期純利益については、希薄化効果を有する潜在株式が存在しないため記載してい

ません。

３．従業員数は、就業人員（対象者から社外への出向者を除き、社外から対象者への出向者を含む。）であり、臨

時雇用者数は、年間の平均人員を［　］外数で記載しています。

４．最高株価及び最低株価は、東京証券取引所（市場第一部）におけるものです。なお、2022年４月４日以降の最

高株価及び最低株価は、東京証券取引所（プライム市場）におけるものです。2021年７月１日付で普通株式１

株につき３株の割合で株式分割を行っています。第16期の株価については、権利落前の最高株価及び最低株価

を記載しており、※印は、株式分割による権利落後の最高株価及び最低株価を記載しています。
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