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　（注１）　本書中の「当社」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２）　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）　本書中の「本公開買付け」とは、本書提出に係る公開買付けをいいます。

　（注８）　本書中の「株券等」とは、株式等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「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10）　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)及び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、本公開買付けはこれらの手続及び基準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連者（affiliate）に米国の裁判所の管轄が認められると

は限りません。

　（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。
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　（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ことがあります。公開買付者又はその関連者

（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

はその関連者は、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。
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１【公開買付者の氏名又は名称及び住所又は所在地】

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

所在地　　東京都港区虎ノ門五丁目１番４号

 

２【公開買付者が買付け等を行う株券等の種類】

(1）普通株式（以下「当社株式」といいます。）

(2）The Bank of New York Mellon（以下「本預託銀行」といいます。）に預託された当社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。）のとおり、本米国預託株式は当社の協力のもとで

発行されております。公開買付者は、本公開買付けにおいては、当社株式（ただし、当社が所有する自己

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、当社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当社株式を表章する本米国預託株式を含めているとのこと

です。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いるとのことです。そのため、

本公開買付けにおいては当社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当社株式の応募の受付けを行うこととするとのこ

とです。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当社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当社株式の

交付を受けた上で、ご応募くださいとのことです。

 

３【当該公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由】

(1）意見の内容

　当社は、2025年８月６日開催の取締役会において、下記「(2）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由に基

づき、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、(ⅰ)当社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

ていた当社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、当社

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いたしました。

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

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　当社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」に記載の方法により決議されております。

 

(2）意見の根拠及び理由

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

いております。

①　本公開買付けの概要

　公開買付者は、当社の株券等を取得及び所有し、本公開買付け成立後に、当社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とのことです。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いるとのことです。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、当社株式を所有していないとのことです。

　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とのことです。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るとのことです。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いるとのことです。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
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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いるとのことです。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いるとのことです。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

る投資を実施しているとのことです。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きたとのことです。

　ブラックストーンは、当社が事業を営んでいる人材・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いるとのことです。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いるとのことです。

　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

している当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得し、当社を完全子会社化する

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したとの

ことです。

　本公開買付けにおいて、公開買付者は、買付予定数の下限を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わな

いとのことです。これは、本取引が当社の株式を完全子会社化することを目的としているところ、下記「(5）本

公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本株式併合（下記「(5）本公

開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」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とのことです。他方、本取引は、当社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うとのことです。

（注１）　「所有割合」とは、当社が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日現在の当社の発行済株

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日現在の当社が所

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）に当社の単元株式数である100を乗じ

た数としているとのことです。

 

　公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより、当社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、公開買付者が当社を完全子会社とするため、下記「(5）本公開買付け後の組織

再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載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いるとのことです。

　また、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けの決済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とのことです。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当社株式若しくは当社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、又は当社若しくはその子会社が連帯保証を提供する可能性があるとのこと

です。

　また、当社は、2025年８月６日付で、公開買付者との間で、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「(7）公開買付者と当社の株主との間におけ

る公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項」をご参照ください。
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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

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

（ア）当社を取り巻く経営環境

　当社は、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当社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３）に伴い、2012年４月、Promontoria InvestmentsⅠ B.V.（注

４）及びプロンプトホールディングス株式会社（注５）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ました。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

ム市場に上場しております。

　当社及び連結子会社30社で構成される企業グループ（2025年６月30日現在。以下「当社グループ」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、Ｉ

Ｔ、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６）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ます。

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ます。

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ます。

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７）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ます。

 

　当社は、中長期的な外部環境の変化と当社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。」という当社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ます。

　当社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

あります。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

ていく必要があります。当社グループは、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おります。

　現在の当社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

８）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

高まると考えています。
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　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、当社としては、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おります。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、という当社の３つの経営課題（以下「本経営課題」といいます。）です。

（注３）　「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４）　「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５）　「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６）　「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７）　「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ＩＴ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８）　「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。

 

（イ）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、当社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いたとのことです。上記の提案活動の一環として、

2025年１月には当社に対して潜在的な当社株式の非公開化の可能性も含めた予備的提案もしていたとのこ

とです。

　こうした中、ブラックストーンは、2025年２月上旬に、当社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、当社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」を受領したとのことです。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当社（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たとのことです。

　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当社株式を非公開

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たとのことです。

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

候補者（下記「③　当社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、

５社です。）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

を得たとのことです。

EDINET提出書類

テクノプロ・ホールディングス株式会社(E31030)

意見表明報告書

 6/34



　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当社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たとのこ

とです。

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

の候補者（下記「③　当社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、４社です。）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

を得たとのことです。

　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、当社の事業・財務・法務等に関

する本格的なデュー・ディリジェンスや当社の経営陣との面談、実務者インタビュー等を通じて、当社の

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、当社株式の取得に伴うシナジーを検証したとのことです。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、当社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たとのことです。

　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当社株式の終値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％、当社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、当社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当社株式の終値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たとのことです（なお、ブラックス

トーンによる価格提案は、当社が2025年６月期に係る期末配当を含め、本取引の完了前に当社において配

当が行われないことを前提としているとのことです。以下同じです。）。

　その後、ブラックストーンは、当社から、2025年６月30日、本取引の公表時期として当社が想定してい

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、当社との間で、本取

引の実施に向けた協議及び検討を開始したとのことです。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たとのことです。その後、ブラックストーンは、2025年７月10日、当社

及び当社の独立社外取締役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、当社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た

とのことです。

　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当社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たと

のことです。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たとのことです。これに対し、ブラックストーンは、2025年７月25日、当社

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たとのことです。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円が当社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、当社の一般株主の利益への配慮から、本公開買付けにおける

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当社株式の終値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％、当社株式の非公

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、当社株式の市場

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当社株式

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
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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たとのことです。その後、ブラックストーンは、同日に、当社及び本特別委員会

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たとのこ

とです。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、既に当社の企業価値を

十分に反映させた当社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

案を再度提出したとのことです。これに対し、当社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、同日、当社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たとの

ことです。

　かかる当社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当社株式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したとのことです。また、足元の

当社株式の市場価格は、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当社株式の市場価格が

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、当社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、当社の企業価値を十分に反映させた当社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、当該足元の当社株式の市場価格の状況も踏まえ、公開買付者は、当社との間で、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、当社との間で、本公開買付契約を締

結したとのことです。

 

（ⅱ）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、本取引を実行して当社を完全子会社化した後は、当社に対して、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、当社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とのことです。当社

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、当社の成長を牽引してきたと

認識しているとのことです。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いるとのことです。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・ネットワークの活用、Ｍ＆Ａやアライアンスの支援、Ａ

Ｉ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、当社

の事業成長を加速するためのサポートをする予定しているとのことです。

　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とのことです。

　また、ブラックストーンは、本取引の実行後も、現在の当社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、当社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いるとのことです。

　ブラックストーンは、当社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

いるとのことですが、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、今後当社と協議の上で

決定する予定とのことです。また、当社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

名する予定とのことです。その他の当社の経営体制、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当社の間で協議・検討していくとのことです。
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　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、当社グループの成長を支援する予定とのことです。

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

式の再上場を行うことを基本方針としているとのことです。

 

③　当社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

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

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

「（ア）当社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、当社の企業価

値を最大化する施策についての検討を継続的に行ってまいりました。

　このような状況の中、当社は、2024年11月22日付で、当社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、公開買付けにおける買付け等の価

格を3,350円とする当社株式に対する公開買付けを含む、当社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、書面により受領しました。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、当社は、2024年11月28日開催の

当社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、当社の企業価値の向上及び株主利益の確保の観点から、X社

提案及び当社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、当社取締役会において、X社及び当社から独立した

リーガル・アドバイザーとしてTMI総合法律事務所を選任し、次いで、2025年１月14日、当社取締役会にお

いて、X社及び当社から独立した当社のファイナンシャル・アドバイザーとして、大和証券を選任しまし

た。

　また、当社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）を通じた当社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当社の支配株主に該当することとなる可能性がありました。その場合、公開買付

け成立後のスクイーズアウト手続は、当社にとって、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、当社は、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社提案に関する当社の意思決定の恣意性を排除し、当社の企業価値の向上及び株主利益の確保のた

めに当社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社及び当社並びに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

を開始しました。具体的には、当社は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　当社における独立し

た特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」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ました。その上で、当社は、2024年12月４日、当社取締役会における決議に

より、当社及び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（当社独立社外取締役）、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（当社独立社外取締役、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（当社独立社外取締役、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「(6）本公開買付

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

るための措置」の「②　当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご

参照ください。）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

案に係る取引が当社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。）が当社

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、当社取締役会が、当該公開買付けについて賛同意見を表明すること及び

当社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、当社取締役会又は当社代表取締役が必要と認めて諮問する事項（以下こ
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れらを総称して「当初諮問事項」といいます。）について諮問しました。また、当社取締役会は、本特別委

員会の設置にあたり、X社提案に係る取引に関する当社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、又は当社の

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、

当社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、特別委員会として当社のア

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

案に係る取引に係る当社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、当社に対し、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、当社は、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、当社に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができること、

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

当社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、当社に対して、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ました。

　その後、2024年12月18日付で、当社は、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。）から新たに当社株式に対する公開買付けを含む、当社株式を非公開

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社並びにその他当社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当社の上

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当社の判断が不合理でないか

否か、並びに、当社が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。）に変更を行いました。

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

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

び特別委員会からの答申書の取得」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、当社のファイナンシャ

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おります。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。）を選任いた

しました。

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯

　当社は、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、当社の企業価値向上及び株主利益の確保の観点か

ら、X社提案及び当社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。）から新たに当社株式に対する公開買付けを含む、当社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、当社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、当社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いたしました。ま
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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、当社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ました。その後、当社は、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当社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、当社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、当社の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当社へのマネジメ

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ました。その後、当社は、第1.5次意向表明書の内容について当社の企業価値

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、

当社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・ディリジェンスや当社の経営

陣との面談、実務者インタビュー等を実施しました。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ました。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当社株式の終値4,171円

に対して16.28％、当社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、当社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当社株式の終値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いたしました。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ませんでした。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した。その後、当社は、第二

次意向表明書の内容について当社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当社の企業

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、当社の株主利

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当社の

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、当社はブラックストーンに対し、同月30

日、本取引の公表時期として当社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

いたしました。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、当社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当社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ました。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当社グループの経営方針等を確認しました。これに対し、同月18日、ブラックス

トーンは、当社に対し、当社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、当社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

再考を求めました。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円が当社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、当社の一般株主の利益

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

イム市場における当社株式の終値4,665円に対して4.39％、当社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、当社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当社株式の終値3,389円に対して43.70％のプ
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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、当社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ました。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、既に当

社の企業価値を十分に反映させた当社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、当社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、当社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ました。

　そして、当社は、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当社の判断

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、本取引は当社の

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

により当社株式の全て（ただし、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、本

公開買付けの成立後、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)本取引が当社の少数株主にとっ

て不利益でないことが認められる旨、(ⅵ)(ⅱ)～(ⅴ)を踏まえて、当社取締役会が、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当社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当社の株主の

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。）の提出を受けてお

ります。（本答申書の概要については、「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　当社における独立した特

別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）

　なお、当社は、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

開示先が受領した当社に関する秘密情報の破棄を完了したことを確認しております。

 

（ⅲ）判断内容

　以上の経緯のもとで、当社は、2025年８月６日開催の当社取締役会において、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日付で取得した当社株式の株式

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当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付価

格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に検討・協議を行いました。その結果、

当社は、本取引は当社の企業価値の向上に資するとの結論に至りました。当社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、以下のとおりです。

①　ソリューション拡大と価格最適化

　当社は、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、当社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、当社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ます。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当社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、当社グ

ループの組織再編、ブランディングを含みます。）が必要と考えています。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ります。当社が志向するソリューション事業の大宗を占めるＩ

Ｔ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り、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いたします。

②　ＡＩ武装化

　ＡＩの急速な進展は、当社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

もあると考えています。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ます。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当社側に取り込むことが肝要となります。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
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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当社に注入することで、当社グループの

技術者及びサービスモデルのＡＩ武装化を推進いたします。

③　デジタル化の推進

　当社グループの営業・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します。営業・配属・デリバリー業務においては、より高い売上

単価・稼働率・技術者満足度を実現する当社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します。ブラックストーンは、

100億円超の当社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。当社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

企図しています。

④　インドＳＩｅｒとの共創

　当社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、当社グループの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ます。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当社グループが共同で、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、上記の課題解決を推進するものと想定しています。

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、当社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ります。ブラックストーンは、当社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、当社経営陣・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当社によ

るＭ＆Ａの円滑化を実現することを予定しており、当社の成長戦略を後押しするものと考えています。

 

　一方で、当社は、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いたしました。本取引の実施に

よる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ます。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、当社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、当社における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おります。

　また、スタンドアローン経営との比較では、当社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おります。

　ブラックストーンは、当社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おります。

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

②　事業成長第一主義：当社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
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　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「(6）本公開買付価格の公正性

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

置」の「①　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、当社

は、複数のパートナー候補から、当社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、当社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）算定に関する事項」の「①　当

社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）算定に関する事項」の「②　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」に記載されている本株式価値算定書（プ

ルータス）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、当社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、当社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、当社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」（以下「公正Ｍ＆Ａ指針」

といいます。）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

く）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当社株式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当社株式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、当社の株主に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会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いたし

ました。

　他方で、本公開買付価格は、昨日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値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おります。足許の当社株式の市場価格は、当社株式の非

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、当社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、当社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、必ずしも当社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

可能と考えておりますが、当社としては、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)当社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当社株式の

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当社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りました。また、かかる当社株式の市場価格の状況

を踏まえ、当社は、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
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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いたしました（本公開買付契

約の概要については、下記「(7）公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な

合意に関する事項」をご参照ください。）。

　以上より、当社は、2025年８月６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)当社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当社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、当社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いたしました。

　なお、上記当社取締役会における決議の方法は、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措

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

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、当社は、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。）を受領しました。これを受けて、当社は、Z社に対して、2025年７月10日に、(ⅰ)当社

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)上記のとおり当社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ました。

　その後、当社は、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同月14日付けの提案

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。）を受領しました。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当社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、当社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ました。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、「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相

反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　当社における独立した

特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」をご参照ください。）等を踏まえると、当社の企業

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

いたしました。

 

(3）算定に関する事項

①　当社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当社及び公開買付者との関係

　当社は、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、当社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）を取得いたしました。なお、大和証券は当社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おりません。また、当社は、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（具体的な内容に

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

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。）を踏まえると、当社の少数株主の

利益には十分な配慮がなされていると考え、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）は取得しておりません。

　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おりま

す。当社は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合であっても当社に相応

の金銭負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本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判断の上、上記の報酬体系により大和証券を当社の

ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任しました。

 

（ⅱ）算定の概要
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　大和証券は、複数の算定手法の中から当社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、当社

が継続企業であるとの前提の下、当社の株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基

づき、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており市場株価が存在することから市場株価法を、

当社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当社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、当社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、当社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当社株式の１株当

たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。

 

市場株価法（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当社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、当社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、当社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、

当社株式の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、

当社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、当社

株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,662円～4,977円までと算定しております。

　類似会社比較法では、当社と比較的類似する事業を営む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、当社株式の１株当た

りの株式価値の範囲を2,815円～3,501円までと算定しております。

　ＤＣＦ法では、当社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、当社が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当社の企業

価値や株式価値を分析し、当社株式の１株当たり価値の範囲を3,773円～5,204円までと算定しております。

　また、当社が作成した本事業計画については、本特別委員会にて、当社の公表済みの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おります。

　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おります。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おります。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

ておりません。

 

②　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当社及び公開買付者との関係

　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、当社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、当社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。）を取得いたしました。なお、プルータスは当社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おりません。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（具体的な内容については、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。）を踏まえる

と、当社の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）は取得しておりません。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

酬は含まれておりません。
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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当社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、当

社が継続企業であるとの前提の下、当社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、当社株式が東京証券取引所プライム市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価法を、

当社と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較法による当社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、当社業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法を用いて当社株式の株

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）を取得しました。

　上記各手法に基づいて算定された当社の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりです。

 

市場株価法（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当社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、当社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当社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、当社株式の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当社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、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,662円～4,977円までと算定しております。

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

の比較を通じて、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を2,830円から3,381円と算定しております。

　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、当社が

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当社の企業価値や株

式価値を分析し、当社株式の１株当たりの株式価値の範囲を3,618円から4,739円と算定しております。

　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

年度が含まれております。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おります。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おります。

　また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に

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おりません。

　プルータスは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情報及び一般に公開された情報

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

しており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っておりません。また、当社の資産及び負債（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おりません。加えて当社の財務予測に関する情報については、

当社の経営陣による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お

ります。ただし、プルータスは、算定の基礎とした当社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おります。また、下記「(6）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及

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

独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」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

おります。

 

(4）上場廃止となる見込み及びその事由

　当社株式は、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場しておりますが、公開買付者は、本公開買付

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

廃止基準に従って、当社株式は、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、本公開買付けの成立

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

針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続の実施を予定しているとのこ

とですので、かかる手続が実行された場合には、東京証券取引所の定める上場廃止基準に従い、当社株式は、所定
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の手続を経て上場廃止となります。なお、当社株式が上場廃止となった後は、当社株式を東京証券取引所において

取引することはできません。
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(5）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、本公開買付けにより、当社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、当社を完全子会社化することを企図しているとのことです。

①　株式等売渡請求

　本公開買付けの成立後に、公開買付者が当社の総株主の議決権の90％以上を所有するに至った場合には、公開

買付者は、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第179条第１項及び第２項の規定に基づき、当社の株主

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

（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

予定とのことです。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とのことです。この場合、公開買付者は、その旨を、当社に通

知し、当社に対し本株式売渡請求の承認を求めるとのことです。当社がその取締役会の決議により本株式売渡請

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するとのことです。

この場合、売渡株主が所有していた当社株式の対価として、公開買付者は、当該各売渡株主に対しては当社株式

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とのことです。なお、当社は、公開買付者より本株式売

渡請求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です。なお、株式売渡請求の対

象となる当社株式には、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する当社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当社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とのことです。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るとのことです。

　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

る当社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る

とのことです。

②　株式併合

　本公開買付けが成立したものの、公開買付者が当社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)当社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

当社に要請するとのことです。なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのこ

とです。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、当社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、当社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とのことです。本臨

時株主総会において本株式併合の議案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、当社

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当社株式を所有することとなるとの

ことです。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。）に相当する当社株式を当社

又は公開買付者に売却することによって得られる金銭が交付されることになるとのことです。当該端数の合計数

に相当する当社株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった当社の各株主に

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当社株式の数を乗じた価格と同一となるよ

う算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てが行われる予定とのことです。また、当社株式の併合の

割合は、本書提出日現在未定ですが、公開買付者が当社株式の全てを所有することとなるよう、本公開買付けに

応募されなかった当社の株主（公開買付者及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数が１株に満たない端

数となるよう決定される予定とのことです。

　本株式併合の対象となる当社株式には、本米国預託株式に表章され、本預託銀行が保有する当社株式も含まれ

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当社株式の数も１株に満

たない端数となる予定とのことです。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るとのことです。
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　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、当社の株主は、当社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当社株式の価格の決定の申立てを行うことがで

きる旨が会社法上定められています。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

託されている当社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るとのことです。

　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るとのことです。ただし、その場合で

も、本公開買付けに応募されなかった当社の各株主（公開買付者及び当社を除きます。）に対しては最終的に金

銭を交付する方法により、当社を完全子会社化することを予定しているとのことです。この場合に当該当社の各

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当社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とのことです。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

有する当社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るとのことです。

　本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。ま

た、本公開買付けへの応募又は上記各手続における税務上の取扱いについては、当社の株主（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。

 

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

担保するための措置

　本書提出日現在、当社は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当しま

せん。また、当社の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予定されておらず、本公

開買付けを含む本取引はいわゆるマネジメント・バイアウト取引にも該当しませんが、公開買付者及び当社は、公

開買付者が本取引を通じて当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的としていることを踏まえ、本公開買付

価格を含む取引条件の公正性の担保、本公開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性の排除

及び利益相反の回避の観点から、本公開買付けを含む本取引の公正性を担保するため、以下の措置を実施しまし

た。なお、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置については、公開買付者から受けた説明に基づく

ものです。

 

①　本件プロセスの実施

　上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、当社は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いたしました。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

性が当社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、当社の株主

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

ました。以上のとおり、当社は、本件プロセスを実施し、複数のパートナー候補から、当社の企業価値向上に向

けた提案を受ける機会を確保しました。
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②　当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

（ⅰ）設置等の経緯

　上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、当社は、2024年12月４日、当社取締役会におけ

る決議により、当社及び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（当社独立社外取締

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（当社独立社外取締役、

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（当社独立社外取締役、監査等委員）の３名から

構成される本特別委員会を設置いたしました。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おりません。

　その上で、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、(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当社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。）が当社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、当社取締役会が、①当該公開買付けについて賛同意見を表

明すること及び当社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、当社取締役会又は当社代表取締役が必要と認めて諮問す

る事項について諮問いたしました。また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、X社提案に係る

取引に関する当社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、又は当社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、当社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、

特別委員会として当社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、

当社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、当社の負担となります。）、(ⅱ)X社提案に係る取引に関係する当社の役

員若しくは従業員又はX社提案に係る取引に係る当社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、当社に対し、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、当社は、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、当社に対して意見を述べ、また、必要な指示・要

請を行うことができること、(ⅳ)議事運営上の便宜の観点から、特別委員会に当社の役員若しくは従業員又

はX社提案に係る取引に係る当社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、当社に対して、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ております。

　その後、2024年12月18日付で、当社は、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社並びにその他当社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当社の上場維持を前

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当社の判断が不合理でないか否か、及

び、当社が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に変更を行いました。
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（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いたしました。

　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ておりま

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、当社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、当社に

対して、当社の経営方針等、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、当社より回答を受領しております。

　さらに、本特別委員会は、当社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おります。

　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おります。

（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、当社取

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おります。

 

(a）答申内容

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

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

した当社の判断は合理的であると思料する。

（イ）①　本取引は当社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。）は当社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、当社取締役会が、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当社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当社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

・当社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、当社においては、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当社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、当社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、当社の企業価値向上に資する提案と考えられる。
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・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

投資先を直ちに当社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Ａ

Ｉ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当社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）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、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、当社からの要請

によらずに、公開買付価格の再提案を行っている。この点、当社は、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、当社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当社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当社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当社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．当社の上場維持を前提としたスタンドアローン経営の検討

・当社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、当社において、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、当社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、当社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。

・当社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、当社のスタンドアローンの事業計画は、当社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、当社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、当

社が引き続き上場を維持し、当社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、当社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。
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（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当社

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、本取引は当社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．当社を取り巻く経営環境及び当社の経営課題

・当社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、当社としては、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

いう当社の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当社の主要な経営課

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。

・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、当社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、当社が更なる成

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）意見の根拠及び

理由」の「③　当社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」記載の各施策の具体的な実現可能性を把握するとともに、当社経営陣に対するインタ

ビューも実施の上、シナジーに関する当社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、当社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、当社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）意見の根拠及び理由」の「③　当社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」記載の当社が想定する各シナジーは、当社の企

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、当社は、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。
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（ウ）本諮問事項(ⅱ)

　本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、当社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、当社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、当社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当社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、当社の市場株価を当社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、当社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

を分析することで当社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、当社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、当社株式の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、以下の点を含む当社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当社から説明を受け、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当社において独自に

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Ｋ

ＰＩ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）における当社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、当社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、当社が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当社の企業価値や株式価値を分析している。ＤＣＦ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。
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・市場株価法による分析においては、当社の市場株価を当社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、当社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

を分析することで当社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、当社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ＥＢＩＴＤ

Ａの倍率を用いて算定を行い、当社株式の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、当社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

いて当社から説明を受け、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）における当社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．当社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、当社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、当社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、当社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）後の当社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、当社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

当社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、当社の本源的価値を反映したものではなく、当社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当社の

市場株価は、当社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、当社

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、当社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

における当社株式の終値3,389円が、むしろ現在の当社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、当社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

・当社は、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、当社は、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、当社が公開買付

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。
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・以上のとおり、当社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

・当社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

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当社の

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、当社取締役会が、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、当社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当社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、当社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、当社に対し、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、当社は、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、本特別委員会が当社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当社から独立した法

務アドバイザーとしてTMI総合法律事務所を当社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当社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。
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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当社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。当社は、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、当社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．当社における独立した検討体制の構築

・本特別委員会は、当社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、当社の検討体制の

独立性に問題がなく、当社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

を行う体制を当社の社内に構築しているといえる。

 

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）

・当社は、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、当社から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、当社は、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　当社は、本公開買付契約の締結日（以下「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)当社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、当社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　当社は、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・応募中立意見を

維持し、これを変更又は撤回（当社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　当社は、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「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当社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　当社は、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、当社は、公開買付者以外の第三者（以下「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「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「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
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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「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）当社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、当社を非公開化することを内容とする

ものであること。

（オ）当社の取締役会が、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）当社の取締役会が、当社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、当社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　当社は、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当社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、当社は、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、当社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、当社は、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、当社の買収に関心のある投資家であれば、当社に対して関

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

よる当社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、当社株主が

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、当社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。
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・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。

 

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当社の株主が所有する当社株式の数の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、当社が2025年８月６日に提出した「2025年６月期　決算短信

〔IFRS〕（連結）」に記載された2025年６月30日現在の当社の発行済株式総数（104,500,000

株）から、同日現在当社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当社の株主が所有する当社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、当社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、当社が公表又は提

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、当社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、本取引は当社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、当社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、当社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、当社取締役会に対し、当社取締役会が、本公開買付けに賛同の意見

を表明し、当社株主に対し本公開買付けに応募するか否かについては当社の株主の判断に委ねること

は、当社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。
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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

　本特別委員会は、本特別委員会への諮問事項について検討するにあたり、当社及び公開買付者から独立した第

三者算定機関として、本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザーであるプル―タスに対し、当社の株

式価値の算定を依頼し、2025年８月５日付で本株式価値算定書（プル―タス）を取得いたしました。詳細につい

ては、上記「(3）算定に関する事項」の「②　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」をご参照ください。

 

④　当社における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得

　当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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当社から独立し

たリーガル・アドバイザーとしてTMI総合法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確保するために

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

法的助言を受けております。

　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当社の関連当事者には該当せず、本公開

買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。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、当社のリーガル・アドバイザーとして承認しております。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おりません。

 

⑤　当社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

　当社は、上記「(3）算定に関する事項」に記載のとおり、公開買付者を含むパートナー候補及び当社から独立

したファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関である大和証券に対して、当社株式価値の算定を依頼

し、2025年８月５日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得しました。本株式価値算定書（大和証券）の概要

については、上記「(3）算定に関する事項」をご参照ください。

　なお、大和証券は、公開買付者を含むパートナー候補及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含

む本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。また、当社は、本取引に際して実施されている他の本公

開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置を踏まえると、当社の一般株主の

利益には十分な配慮がなされていると考え、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）は取得しておりません。

　なお、大和証券に対する報酬は、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おります。当社は、

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

る報酬体系の是非等も勘案すれば、本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当社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選任しました。

 

⑥　当社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

　当社取締役会は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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当社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開

買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討いたしました。

　その結果、当社は、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、本取引が当社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開催の当社取締役会において、審

議及び決議に参加した利害関係を有しない当社の取締役（監査等委員である者を含みます。）全員の一致（当社

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)当社の株主の皆様が

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当社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、当社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いた

しました。

 

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営業日としているとのことです。公開買付者は、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、当社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

図しているとのことです。なお、下記「(7）公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る

重要な合意に関する事項」に記載のとおり、本公開買付契約においては、当社は、公開買付期間が終了するまで
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の間、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、(ⅰ)当社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

章されていた当社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、当社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、当社が本賛同・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当社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。

　さらに、上記「(2）意見の根拠及び理由」の「③　当社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、当社は、本件プロセスの実施を通じて、公開買付者を

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当社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ます。

　したがって、公開買付者以外の者による当社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お

ります。

 

(7）公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する事項

　当社は、公開買付者との間で、2025年８月６日（以下「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、当社は、①本公開買付契約締結日におい

て、本賛同・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、本賛同・中立意見を維持し、これを変更又は撤回（当社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、当社は、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（本「(7）公開買付者と当社の株主との間における公開買付けへの応募に係る重要な

合意に関する事項」において、以下「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「適格対抗提案」といいます。）

に該当するか否かを当社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、本賛同・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「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、当社は、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、当社は、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当社に対して行わないときは、本賛同・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）当社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
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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

案者の保有する当社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

買付けによって当社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、当社を非公開化することを内容とするものであること。

（ⅴ）当社取締役会が、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）当社取締役会が、当社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、当社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）、当社の義務（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、当社は、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、当社は、当社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、当社は、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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４【役員が所有する株券等の数及び当該株券等に係る議決権の数】

(1）普通株式

氏名 役職名 所有株式数（株） 議決権の数（個）

八木　毅之 代表取締役社長最高経営責任者（CEO） 39,809 397

嶋岡　学 代表取締役副社長最高執行責任者（COO） 107,220 1,072

浅井　功一郎 専務取締役 53,220 532

萩原　利仁 常務取締役最高財務責任者（CFO） 10,227 102

髙尾　光俊 取締役 12,000 120

山田　和彦 取締役 － －

髙瀬　正子 取締役 － －

伊藤　雅彦 取締役 － －

斑目　仁 取締役（常勤監査等委員） 549 5

田邊　るみ子 取締役（監査等委員） 1,209 12

出口　雅敏 取締役（監査等委員） 299 2

計  224,533 2,242

　（注１）　役名、職名、所有株式数及び議決権数は、2025年６月30日現在のものです。

　（注２）　取締役の髙尾光俊氏、山田和彦氏、髙瀬正子氏、伊藤雅彦氏、田邊るみ子氏及び出口雅敏氏は、社外取締役

であります。

　（注３）　所有株式数は、それぞれ株式累積投資における持分に相当する株式の数（小数点以下切り捨て。）を含めて

おります。

 

５【公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容】

　該当事項はありません。

 

６【会社の支配に関する基本方針に係る対応方針】

　該当事項はありません。

 

７【公開買付者に対する質問】

　該当事項はありません。

 

８【公開買付期間の延長請求】

　該当事項はありません。

以　上
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