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2026年８月 19日 

各 位 

会 社 名 株式会社ボードルア 

代表者名 代表取締役社長 冨永 重寛 

（コード：4413 東証プライム市場） 

問合せ先 代表取締役 藤井 和也 

（TEL．03-6807-4525） 

ＭＢＯの実施及び応募の推奨に関するお知らせ 

当社は、2026 年８月 18 日開催の取締役会において、以下のとおり、マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）

（注）の一環として行われるビーシーピーイー ネオン ケイマン エルピー（BCPE Neon Cayman, L.P.）（以下

「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）及び本新株予約権（下

記「２．買付け等の概要」において定義します。以下同じです。）に対する公開買付け（以下「本公開買付け」

といいます。）に関して、賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開買付けへの応

募を推奨し、本新株予約権の所有者（以下「本新株予約権者」といいます。）の皆様に対しては、本公開買付

けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねることについて決議いたしましたので、

お知らせいたします。 

なお、当社の取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を経て当社を完全子会社

とすることを企図していること及び当社株式が上場廃止となる予定であることを前提として行われたものであ

ります。 

（注）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、買収者が対象会社の役員である公開買付け（買収者が対

象会社の役員の依頼に基づき公開買付けを行う者であって対象会社の役員と利益を共通にするものであ

る公開買付けを含みます。）をいいます。本取引においては、当社の代表取締役社長であり、2026 年２月

28 日現在における当社の筆頭株主である冨永重寛氏（以下「冨永氏」といいます。）、当社の代表取締役

であり、同日現在における当社の第２位株主である藤井和也氏（以下「藤井氏」といいます。）及び当社

の取締役であり、同日現在における当社の第５位株主である程島義明氏（以下「程島氏」といいます。）

が、本公開買付け成立後も引き続き当社の事業成長に向けて経営全般に関わっていくことを予定してお

り、本取引は、公開買付者、冨永氏、藤井氏及び程島氏の合意に基づいて行われるものであるため、い

わゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当します。 

１．公開買付者の概要 

（１） 名称 ビーシーピーイー ネオン ケイマン エルピー（BCPE Neon Cayman, L.P.） 

（２） 
所 在 地 

ケイマン諸島、グランド・ケイマン、KY1-1104、アグランド・ハウス、私

書箱 309 

（３） 
設 立 根 拠 等 

公開買付者は、ケイマン諸島法に基づき組成及び登録されたリミテッド・

パートナーシップです。 

（４） 
組 成 目 的 

主に当社の株券等を取得及び所有し当社の事業活動を支配及び管理するこ

とを目的として組成されたものです。 

（５） 組 成 日 2026年７月９日 
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（６） 出 資 の 総 額 ０円 

（７） 

出資者・出資 比率 

・ 出 資 者 の 概 要 

100％ ビーシーピーイー ネオン インターミディエイト ホールディング

ス ケイマン エルピー（BCPE Neon Intermediate Holdings Cayman, 

L.P.） 

公開買付者の有限責任組合員です。 

（８） 

業務執行組合員の概要 

名称 ビーシーピーイー ネオン ジーピー エルエルシー 

（BCPE Neon GP, LLC） 

所在地 アメリカ合衆国、デラウェア州、19807、ウィルミント

ン、ニューキャッスル郡、ケネット・パイク、4001、ス

イート 302 

代 表 者 の 

役職・氏名 

（メンバー） 

 ベインキャピタル ジャパンミドルマーケット ファ ン

ド ツー エルピー（Bain Capital Japan Middle Market 

Fund II, L.P.） 

（上記ジェネラルパートナー） 

ベインキャピタル ジェイエムエム ツー ジェネラルパー

トナー エルエルシー（Bain Capital JMM II General 

Partner, LLC） 

（上記マネージャー） 

ベインキャピタル インベスターズ エルエルシー （Bain 

Capital Investors, LLC） 

（上記代表者）  

会長（Chair） 

ジョン・コナトン（John Connaughton） 

事業内容 業務執行組合員として組合の運用を行う業務 

資本金 ０円 

（９） 国内代理人の概要 

名称 長島・大野・常松法律事務所 

弁護士  西村 修一 

所在地 東京都千代田区丸の内二丁目７番２号 ＪＰタワー 

（10） 
当社と公開買付者との

間 の 関 係 

当 社 と 

公開買付者 

との間の関係 

公開買付者と当社の間には、記載すべき資本関係・人的

関係・取引関係はありません。 

  当社と業務執

行組合員との

間の関係 

業務執行組合員と当社の間には、記載すべき資本関係・

人的関係・取引関係はありません。 

  当 社 と 

国内代理人 

との間の関係 

国内代理人と当社の間には、記載すべき資本関係・人的

関係・取引関係はありません。 

 

２．買付け等の概要 

公開買付けの目的 非公開化 

買付け等の期間 2026年８月 19日（水曜日）から 2026年 10月５日（月曜日）まで（31営業日） 

買付け等の価格 普通株式１株につき、金 2,970円 

第２回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

第３回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

第４回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

第５回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

第６回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

第７回新株予約権（注１）１個につき、金１円 

買付予定数の下限 3,135,200 （株）（注２） 

買付予定数の上限 ―（株） 
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（注１） 以下、①乃至⑥を総称して「本新株予約権」といいます。また、本公開買付けにおける本新株予約

権１個当たりの買付け等の価格を個別に又は総称して、以下「本新株予約権買付価格」といいます。 

① 2020年２月 24日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第２回新株予約権（以下「第２

回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2022年２月 28日から 2030年２月 18日まで） 

② 2021年２月 27日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第３回新株予約権（以下「第３

回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2023年３月１日から 2030年２月 18日まで） 

③ 2022 年 12 月 13 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第４回新株予約権（以下「第

４回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2026年６月１日から 2032年 12月 12日まで） 

④ 2024年３月 27日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第５回新株予約権（以下「第５

回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2027年６月１日から 2034年４月 17日まで） 

⑤ 2025 年８月１日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第６回新株予約権（以下「第６

回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2028年６月１日から 2035年８月 28日まで） 

⑥ 2026年５月 25日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された第７回新株予約権（以下「第７

回新株予約権」といいます。）（行使期間は 2029年６月１日から 2036年６月 29日まで） 

（注２） 当該買付予定数の下限について、買付け等を行った場合における買付け等後の株券等所有割合（法

（注３）第 27 条の２第８項に規定する株券等所有割合をいい、その者に同条第１項第１号に規定す

る特別関係者（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（以下「小規模所有者」と

いいます。）を除きます。）がある場合にあっては、その株券等所有割合を加算したものをいいます。）

は 10.06％（小数点以下第三位を四捨五入）となります。なお、当該株券等所有割合の計算におい

ては、当社が 2026年５月 27日に提出した第 19期有価証券報告書に記載された 2026年２月 28日現

在の総株主の議決権の数（311,802 個）を分母として計算しております（なお、同日現在の公開買

付者及び特別関係者が所有する潜在株券等に係る議決権はありません。）。本日現在における当社の

単元未満株式の数が判明しておらず、同日現在の当社の総株主等の議決権の数が不明であるところ、

2026年２月28日現在の総株主等の議決権の数が、当社が公表又は提出した書類において把握可能な

直近の総株主の議決権の数であることから、当該計算においては、同有価証券報告書に記載された

同日現在の総株主の議決権の数（311,802個）を分母として用いております。 

（注３） 「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。 

 

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等 

（１）本公開買付けに関する意見の内容 

当社は、2026 年８月 18 日開催の当社取締役会において、下記「（２）本公開買付けに関する意見の

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、当社

の株主の皆様に対しては本公開買付けへの応募を推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買

付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議いたしました。 

なお、当該取締役会決議は、下記「（３）本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社

における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認」に記載の方法に

より決議されております。 

 

（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由 

本公開買付けに関する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、Bain Capital Private Equity, LPが投資助言を行う投資ファンド及びそのグルー

プ（以下、個別に又は総称して「ベインキャピタル」といいます。）により持分の全てを保有され、

運営されており、当社に投資することを主たる目的として 2026 年７月９日にケイマン諸島法に基づ

き組成されたリミテッド・パートナーシップとのことです。本日現在、ベインキャピタル及び公開

買付者は、当社株式及び本新株予約権を所有していないとのことです。ベインキャピタルは、2025

年 12月 31日時点において、全世界で約 2,250億ドルの運用資産を有する国際的投資会社であり、日

本においては 2006年に東京拠点を開設して以来、2026年６月 30日時点で約 80名以上の従業員によ

り投資先の企業価値向上に向けた取組みを進めているとのことです。主に事業会社・コンサルティ

ング会社での経験を有する者を中心に構成されており、一般的な投資会社が提供する資本・財務的
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支援にとどまらず、事業運営を現場レベルで支援することで着実に成長戦略を実行し、以下のとお

りの価値向上施策を成功に導いたとベインキャピタルとして認識している実績を有しているとのこ

とです。ベインキャピタルは、日本においては、株式会社ファイントゥデイホールディングス、株

式会社ＩＮＦＯＲＩＣＨ、株式会社ＭＣＪ、レジル株式会社、株式会社ヨーク・ホールディングス、

株式会社日新、田辺三菱製薬株式会社（現 田辺ファーマ株式会社）、株式会社ジャムコ、株式会社

レッドバロン、株式会社ティーガイア、トランコム株式会社、株式会社スノーピーク、株式会社ア

ウトソーシング（現 株式会社 BREXA Holdings）、株式会社 T&K TOKA、株式会社 IDAJ、株式会社エ

ビデント（旧 オリンパスの科学事業を承継）、インパクトホールディングス株式会社、株式会社

マッシュホールディングス、日立金属株式会社（現 株式会社プロテリアル）、株式会社 Linc’well、

株式会社イグニス、株式会社キリン堂ホールディングス、ヘイ株式会社（現 STORES 株式会社）、昭

和飛行機工業株式会社、チーターデジタル株式会社（現 エンバーポイント株式会社）、株式会社

Works Human Intelligence等、2026年６月 30日時点で合計 45社に対して、そしてグローバルでは

1984 年の設立以来、2025 年 12月 31 日時点で約 400 社、追加投資を含めると約 1,450 社以上に対し

て投資実績を有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、本新株予約権

の行使により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。）及び本新株予約権

の全てを取得することを目的とした、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための一連

の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施するとのことです。 

本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、法第 27条の２第１項但書及び令第７条第１項第 13

号に基づき、本公開買付けが成立した場合には、公開買付けによることなく、本創業者株主（以下

に定義します。）が所有する当社株式の全てについて、１株当たりの譲渡金額を本公開買付価格（以

下に定義します。）を下回る金額である 2,350 円として、本公開買付けに係る決済の開始日と同日付

で株式譲渡により取得する予定とのことです。具体的には、2026 年８月 18 日付で、冨永氏（所有株

式数：12,176,000 株、所有割合（注２）：37.09％）、藤井氏（所有株式数：4,539,000 株、所有割

合：13.83％）及び程島氏（所有株式数：1,224,600 株、所有割合：3.73％）（以下、総称して「本創

業者株主」といいます。）のそれぞれとの間で、所有する当社株式の全てについて公開買付者に譲渡

する旨の契約（以下、冨永氏との間の株式譲渡契約を「本株式譲渡契約（冨永氏）」、藤井氏との間

の株式譲渡契約を「本株式譲渡契約（藤井氏）」及び程島氏との間の株式譲渡契約を「本株式譲渡契

約（程島氏）」といい、これらを総称して「本株式譲渡契約」といいます。）をそれぞれ締結し、冨

永氏が所有する当社株式の全て（以下「本譲渡株式（冨永氏）」といいます。）、藤井氏が所有する当

社株式の全て（以下「本譲渡株式（藤井氏）」といいます。）及び程島氏が所有する当社株式の全て

（以下「本譲渡株式（程島氏）」といいます。）（以下、本譲渡株式（冨永氏）、本譲渡株式（藤井氏）

及び本譲渡株式（程島氏）（合計 17,939,600 株、所有割合合計：54.65％）を総称して「本譲渡株式」

といいます。）について、それぞれ公開買付者に譲渡する旨を合意しているとのことです（本株式譲

渡契約に基づく本創業者株主による当社株式の譲渡の実行を以下個別に又は総称して「本並行買付

け」といいます。）。なお、本株式譲渡契約の詳細については、下記「（６）公開買付けに係る重要な

合意に関する事項」をご参照ください。 

（注１）「所有割合」とは、当社が 2026年７月 15 日付で公表した「2027年２月期第１四半期 決算短信〔Ｉ

ＦＲＳ〕(連結)」（以下「当社決算短信」といいます。）に記載された 2026 年５月 31 日現在の発行

済株式総数（32,148,708株）に 2026年６月 30日現在残存する本新株予約権 14,115個（注２）の目

的となる当社株式の数（1,630,000 株）を加算した株式数（33,778,708 株）から、当社決算短信に

記載された同日現在の当社が所有する自己株式数（953,455株）を控除した株式数（32,825,253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です。）をいいます。 

（注２）2026年６月 30日現在残存する本新株予約権の内訳は以下のとおりです。 

本新株予約権の名称 個数 目的となる当社株式の数 

第２回新株予約権 13（個） 67,600（株） 
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第３回新株予約権 ７（個） 16,800（株） 

第４回新株予約権 152（個） 60,800（株） 

第５回新株予約権 905（個） 181,000（株） 

第６回新株予約権 4,197（個） 419,700（株） 

第７回新株予約権 8,841（個） 884,100（株） 

合計 14,115（個） 1,630,000（株） 

 

本公開買付けにおいて、公開買付者は、3,135,200 株（所有割合：9.55％）を買付予定数の下限と

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。）の数の合計が

買付予定数の下限（3,135,200 株）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。他方、上記のとおり、公開買付者は、当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使に

より交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。）を取得することにより、当

社株式を非公開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

株券等の数の合計が買付予定数の下限（3,135,200 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。なお、買付予定数の下限（3,135,200株）は、本基準株式数（32,825,253株）

から、2026 年６月 30 日現在残存する本新株予約権（ただし、2026 年６月 30 日現在において行使可

能である第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権を除きます。）（13,943 個）の

目的となる株式数（1,484,800 株）を控除（注３）した株式数に係る議決権数（313,404 個）に３分

の２を乗じた数（208,936 個、小数点以下を切上げ）に、単元株式数（100 株）を乗じた株式数

（20,893,600 株）から、本並行買付けにより本公開買付けに係る決済の開始と同時に買付け予定で

ある本日現在の本譲渡株式の数（ただし、本譲渡株式（程島氏）のうち、2026年７月 31日現在残存

する本譲渡予約権（以下に定義します。）の目的となる株式数（181,200 株）を除きます。）を控除し

た株式数（3,135,200 株）としているとのことです。これは、公開買付者は、本公開買付け及び本並

行買付けにおいて、当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される当社株式を含

み、当社が所有する自己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得し当社株式を非公開化す

ることを目的としているところ、下記「（５）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180条に基づく本株式併合（下記「（５）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。以下同じです。）の手

続を実施する際には、会社法第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされるこ

とから、当社株式を非公開化するための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）

の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け及び本並行買付け後に公開買付者が当社の総株主の総議

決権数の３分の２以上を所有することとなるようにするためとのことです。 

（注３）本新株予約権のうち、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株予約権については、行使

期間が未到来であるため、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいま

す。）中に行使され、これら本新株予約権に係る本新株予約権者に対して当社株式が交付されること

は想定されておりません。また、下記「（５）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、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、本新株予約

権の取得及び消却、又は本新株予約権者による本新株予約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理

的に必要な手続を実施することを当社に要請し、又は実施することを予定しており、かつ、当社は、

当該要請を受けた場合には、これに協力する意向であることから、公開買付者は、買付予定数の下

限の設定に際し、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株予約権の目的となる当社株

式の数（合計 1,484,800 株）を考慮しておりません。なお、第２回新株予約権、第３回新株予約権

及び第４回新株予約権については、本日現在において行使期間が到来しており、かつ、本日現在、

当社若しくは当社の子会社の取締役、監査役又は使用人であること等の行使条件を満たしており、

全て行使可能であると認識しているとのことです。また、第５回新株予約権については公開買付期

間において行使期間が未到来であるものの、2027 年２月期の業績を基準として判断される行使条件

を充足する蓋然性が本日現在において相応に高く、本公開買付けを実施しなかった場合 2027 年６月

１日以降の行使期間到来後直ちに行使される可能性が相応にあったと公開買付者としては考えてい

ることから、第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権と異なり、当該新株予約

権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに普通株式で応募することもできないことから、

当該新株予約権者の期待を保護すべく、本取引の実施後にインセンティブ報酬の付与等の経済的な

利益の補填を検討する予定とのことです。 
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なお、程島氏は、当社の複数の従業員との間で、2022年12月28日付譲渡予約権に関する契約（以

下「第１回譲渡予約権契約」といいます。）及び 2023 年 9 月 11 日付譲渡予約権に関する契約（以下

「第２回譲渡予約権契約」といい、第１回譲渡予約権契約と併せて「本譲渡予約権契約」と総称し

ます。）を締結しており、本譲渡予約権契約の当事者である当社従業員（以下、総称して「本譲渡予

約権者」といいます。）に対する業績連動型のインセンティブプランとして、当社株式に係る譲渡予

約権（以下、第１回譲渡予約権契約に基づき付与される譲渡予約権（目的となる株式数 77,200 株：

所有割合 0.24％）を「第１回本譲渡予約権」、第２回譲渡予約権契約に基づき付与される譲渡予約権

（目的となる株式数 104,000 株：所有割合 0.32％）を「第２回本譲渡予約権」といい、第１回本譲

渡予約権及び第２回本譲渡予約権を併せて「本譲渡予約権」と総称します。）を付与しているところ、

本譲渡予約権契約においては、本譲渡予約権者が、行使期間が到来し、かつ一定の行使条件を満た

した場合に、程島氏に対して、本譲渡予約権を行使することにより、程島氏が保有する当社株式の

一部を一定の価額で本譲渡予約権者に譲渡するよう請求することができる旨が定められているとの

ことです。そして、本株式譲渡契約（程島氏）上、程島氏は、（ⅰ）本譲渡予約権者が、本譲渡予約

権を全て行使し、本譲渡予約権の行使により取得した当社株式の全てを本公開買付けに応募するこ

とにつき、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から 15 営業日以内に本譲渡予約権者から事前の書面に

よる承諾を取得し、かつ、公開買付期間中にかかる応募がなされるよう、最大限努力すること、並

びに、（ⅱ）公開買付期間中に、行使期間が到来せず、かつ本譲渡予約権の行使条件が成就しないこ

とが見込まれる第２回本譲渡予約権（なお、第１回本譲渡予約権は、本日現在、既に行使期間が到

来しており、かつ行使条件が成就しております。）に係る本譲渡予約権者について、当該本譲渡予約

権者が上記（ⅰ）の承諾をすることを条件として、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から 15 営業日

以内に、本譲渡予約権契約の変更その他の方法により、当該本譲渡予約権契約に基づく本譲渡予約

権の行使条件を撤廃し、当該本譲渡予約権者が、公開買付期間中に、本譲渡予約権の全てを行使で

きるようにするため、最大限努力する（ただし、程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から

15 営業日目の日の翌日以降は、公開買付者の事前の書面による承諾のない限り、かかる行使条件の

撤廃等を行わないものとする。）ことを行う義務を負っており、また、（ⅲ）（a）程島氏が公開買付

者に対する本株式譲渡契約（程島氏）に従った本譲渡株式（程島氏）の譲渡を行う日時点で現存す

る本譲渡予約権の目的となる株式数に相当する当社株式を、当該譲渡の目的から除外することがで

きる旨及び（b）本臨時株主総会（下記「（５）公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階

買収に関する事項）」において定義します。以下同じです。）の基準日において程島氏が所有する当

社株式について、本臨時株主総会において本株式併合に関連する議案に賛成する旨が定められてお

ります（本株式譲渡契約（程島氏）の詳細については、下記「（６）公開買付けに係る重要な合意」

の「③ 本株式譲渡契約（程島氏）」をご参照ください。）。したがって、仮に、かかる本譲渡予約権

契約及び本株式譲渡契約（程島氏）に従い、程島氏が、自ら保有する当社株式の一部を公開買付者

に対して譲渡せず、保有し続ける場合、公開買付期間の末日から起算して 10 営業日を確保できる時

点までに、本スクイーズアウト手続に係る議案が上程される本臨時株主総会において、当該一部の

当社株式のうち行使可能であることが確実に見込まれる第２回本譲渡予約権の目的である当社株式

に係る議決権に相当する株式数だけ買付予定数の下限を引き下げる可能性があるとのことです。な

お、本譲渡予約権者のうち公開買付者の特別関係者には該当する者はおりません。 

公開買付者は、本公開買付け及び本並行買付けにより当社株式の全て（ただし、本新株予約権の

行使により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。）及び本新株予約権の

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、下記「（５）公開買付け後の組織再編

等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本スクイーズアウト手続を実施す

ることを予定しているとのことです。 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、BCPE Neon Intermediate Holdings Cayman, L.P.か

ら、本公開買付けの決済の開始日（以下「本決済開始日」といいます。）の２営業日前までに、362

億円を限度として出資を受けるとともに、株式会社横浜銀行、株式会社りそな銀行及び株式会社あ

おぞら銀行から、本決済開始日の前営業日までに、460 億円を上限として融資（以下「本銀行融資」

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に充

当する予定とのことです。本銀行融資に係る融資条件の詳細は、融資金融機関と別途協議の上、本

銀行融資に係る融資契約において定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、

公開買付者が本公開買付けにより取得する当社株式が担保に供されることが予定されているとのこ

とです。 

また、公開買付者及び本創業者株主は、2026年８月 18日付で、株主間契約（以下「本株主間契約」
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といいます。）を締結し、同契約において、本スクイーズアウト手続の完了後、別途公開買付者が指

定する日に、別途の合意に従い、日本において新たに設立される公開買付者の完全子会社である株

式会社（以下「ベインキャピタル新会社」といいます。）（注４）の普通株式を引き受けることによ

り、本創業者株主が当社に間接的に出資（以下「本再出資」といいます。）することを確認している

とのことです。本再出資後の公開買付者及び本創業者株主のベインキャピタル新会社に対する議決

権割合は、本創業者株主との協議の結果を総合的に勘案して、68：32 となる予定とのことです。本

再出資におけるベインキャピタル新会社の株式１株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株

式の評価額は、本公開買付けにおける当社株式１株あたりの買付け等の価格（以下「本公開買付価

格」といいます。）と実質的に同一の価格（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を行

う場合には、本株式併合における当社株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予定です。）に

する予定であり、当該金額より低い評価額（すなわち本公開買付価格より実質的に低い価格）での

本創業者株主によるベインキャピタル新会社の株式の取得は行わない予定とのことです。 

（注４）下記「（２）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等

後の経営方針」の「④ 公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、本スクイーズアウト

手続の完了後、公開買付者は、ベインキャピタル新会社を設立し、最終的にベインキャピ

タル新会社が直接又は間接に当社株式の全てを取得することを予定しているとのことです。 

 

なお、ベインキャピタル新会社が本創業者株主から本再出資を受ける理由は、本創業者株主は、

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

方針」の「④ 公開買付け後の経営方針」に記載のとおり、本取引後も、当社の経営に関与するこ

とを予定している中、当社の取締役であり株主である本創業者株主に本取引後もベインキャピタル

新会社株式を所有していただくことで、本取引後に当社の企業価値が向上すれば本創業者株主が所

有するベインキャピタル新会社株式の価値も増加するという意味において、本取引後も当社の企業

価値向上に向けた共通のインセンティブを有してもらうことを企図したものとのことです。本創業

者株主による本再出資は、本創業者株主による本並行買付けによる譲渡の可否とは独立して検討さ

れたものであることから、公開買付価格の均一性規制（法第 27 条の２第３項）の趣旨に反するもの

ではないと考えているとのことです。 

 

本取引を図示すると、大要以下のとおりとのことです。 

 

I. 本公開買付け及び本並行買付けの実施前（現状） 

本創業者株主は公開買付者との間で本株式譲渡契約を締結しているとのことです。 

 
 

II. 本公開買付け及び本並行買付けの実施後（2026年 10月中旬） 

本公開買付けが成立した場合、本創業者株主は本譲渡株式（所有割合 54.65％）を公開買付者に譲渡

し、所有割合が０％になるとのことです（ただし、程島氏が本並行買付けによる公開買付者に対する

本譲渡株式（程島氏）の譲渡を行う日時点で現存する本譲渡予約権の目的となる株式数に相当する当

社株式については、譲渡されない可能性があるとのことです。）。  
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III. 本スクイーズアウト手続後（2027年１月中旬予定） 

公開買付者が、本スクイーズアウト手続により所有割合が 100％になるとのことです。 

 

 
 

IV. ベインキャピタル新会社の設立後（2027年３月予定） 

 
 

V. 当社株式が公開買付者からベインキャピタル新会社に移動後（2027年４月予定、有価証券

報告書提出義務免除後） 

 
 

VI. 本創業者株主がベインキャピタル新会社の株式を引き受け本再出資（2027年５月予定） 

  
 

なお、当社は、2026年８月 18日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見を表

明するとともに、当社の株主の皆様に対しては、本公開買付けに応募することを推奨し、本新株予

約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判

断に委ねる旨を決議しました。当社取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「④ 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」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 

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

程につき、以下の説明を受けております。 

当社は、2007 年４月、株式会社ニキティスの完全子会社としてネットワークインテグレーション

事業を目的とする株式会社ボードルアとして設立されました。2019 年５月に株式会社ニキティスか

ら新設分割により設立された株式会社サーディンの子会社となり、株式会社サーディンとの間で当

社を存続会社とする吸収合併を実施しております。当社株式は 2021年 11月に東京証券取引所マザー

ズに上場し、その後、2022 年４月に行われた東京証券取引所の市場区分の再編に伴い、東京証券取

引所グロース市場へ市場区分を変更し、その後 2025年３月 10日に東京証券取引所プライム市場へ市

場区分を変更し、現在に至っております。本日現在、当社の企業グループは、当社及び連結子会社

８社（以下「当社グループ」といいます。）で構成されております。 

当社の単一事業セグメントである ITインフラストラクチャ事業の内容は、以下の通りです。 

 

IT インフラストラクチャ事業：パソコンやスマートフォン、その他様々なアプリケーションやシ

ステムの利用において、システムを動作させるサーバー、システムに接続するためのネットワーク、

安全な通信・情報を守るためのセキュリティ等が構成され IT サービスの利用が可能になるため、IT

インフラストラクチャは今や生活インフラの一部となっております。当社は IT インフラストラク

チャにおける、IT コンサルティング、設計構築を行うマルチベンダー（注１）構築支援、運用保守

を行うマネージドサービス（注２）、オンプレミス（注３）だけでなくクラウド（注４）上でITイン

フラストラクチャを稼働させるクラウド基盤導入支援などの役務提供サービスを行っております。

当社は、IT インフラストラクチャ領域の中でも、SDN（注５）、セキュリティ、ワイヤレス、ロード

バランサー（注６）及びクラウド等、極めて専門性の高い領域に注力し、競争力の強化を図ってお

ります。また、当社の強みとして、創業以来継続している未経験者の採用及び育成にあります。IT

インフラストラクチャ分野に特化することで蓄積された独自の教育ナレッジを背景に、再現性の高

い人材育成体制を確立しております。このように、高度な専門性と組織的な教育体制を両立させる

ことで、変化の激しい IT市場において持続的な成長を実現しております。 

（注１）「マルチベンダー」とは、複数の異なるサービス提供元の製品やシステムを組み合わせ

てシステムを構築及び運用する手法です。 

（注２）「マネージドサービス」とは、企業のICT環境の運用管理や保守を請け負うサービスのこ

とを指しております。 

（注３）「オンプレミス」とは、自社の中で情報システムを保有し、自社内の設備によって運用

することを指しております。 

（注４）「クラウド」とは、コンピューターの利用形態のひとつで、インターネットなどのネッ

トワークに接続されたコンピューター（サーバー）が提供するサービスを、利用者が必

要に応じて利用できる仕組みを指しております。 

（注５）「SDN」（Software-Defined Networking）とは、ソフトウェアによって仮想的なネット

ワーク環境を作る技術であり、ネットワークをソフトウェアで集中制御することで、

ネットワーク構成や設定などを柔軟に動的に変更することができる技術のことを指して

おります。 

（注６）「ロードバランサー」とは、サーバーにかかる負荷を、平等に振り分けるための装置又

はその仕組み（ロードバランシング）を指しております。 

 

当社グループを取り巻く経営環境としては、昨今の当社が属する市場においては、クラウド・AI・

セキュリティ等の技術領域の急速な拡大、クラウドやネットワーク仮想化等の技術進展に加え、昨今

では AI サービスの急速な発展に伴い AI 基盤の需要拡大、セキュリティ強化の重要性が高まるなど、

技術はより複雑化・高度化が進み市場は拡大する一方で、IT人材の不足や確保の難易度は高まり、競

争環境は急速に激化していると考えております。このような環境変化の中で、当社がさらなる成長を

遂げるためには、中長期的な視点に立った積極的な事業投資・Ｍ＆Ａ・更なる人材強化を迅速かつ機

動的に実行できる経営体制の確立が不可欠と考えております。 

 

上記の状況の中、当社の代表取締役社長である冨永氏としては、2026年３月上旬、当社の更なる成
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長を加速させていくためには、よりアグレッシブな経営、大きな戦略を描く必要があるものの、これ

らの投資については、短期的なキャッシュ・フローや収益の悪化を招くおそれがあり、当社の市場株

価に悪影響を及ぼす可能性も否定できないため、機動的に行うことが難しく、単独での成長には一定

の制約があるとも考えており、上記のような成長戦略を実現するためには、適切なパートナーシップ

が必要であると考えていたとのことです。2026年３月下旬、冨永氏は、ベインキャピタルを含む４社

のプライベート・エクイティ・ファンドとの間で、資本提携や経営支援を含む戦略的パートナーシッ

プの可能性について検討を開始する形で、初期的な意見交換を開始したとのことです。関心を示した

各ファンドの提案の具体性、関心の度合いや範囲、検討の深度等には差があったものの、冨永氏は、

各ファンドとの間で当社の経営陣との経営方針に関するディスカッションの機会の提供等を行いまし

た。 

そして 2026 年５月上旬、４社のプライベート・エクイティ・ファンドとの面談及び協議を経て、

冨永氏は、各候補先の関心度合い、検討の深度、提示された支援内容、成長戦略、経営に対する関与

方針や当社が展開するシステムインテグレーション事業と類似するサービス領域への投資実績（シス

テムインテグレーション事業を手掛ける株式会社 SI&C やソフトウェアの代理販売や運用・保守の継

続サポートを行う株式会社 IDAJ 等）を考慮の上、ベインキャピタルを資本提携や経営支援を含む戦

略的パートナーの候補とし、ベインキャピタルとの検討及び協議を一層深化させていくことが適当で

あるとの判断に至ったとのことです。 

 

一方で、ベインキャピタルにおいては、2026年４月中旬から行った公開情報等に基づく初期的な分

析やその後の当社との意見交換により、当社のシステムインテグレーション事業における競争優位性

や事業の将来性・潜在的価値を高く評価し、創業者として事業成長を牽引してきた冨永氏をパート

ナーとして当社株式を非公開化し、社内の経営資源に限定せず、ベインキャピタルが有するグローバ

ル・ネットワーク、Ｍ＆Ａによる非連続的な成長のサポート実績、人材ネットワーク、経営ノウハウ

を活用して柔軟かつ機動的に経営改革を推進することで、当社単独では成しえない当社の新たな成長

が実現できると考えたことから、2026 年４月中旬から 2026 年５月上旬にかけて、公開買付けを実施

する際の今後のスケジュール案、非公開化後の株主構成案等に加えて、当社に対してベインキャピタ

ルが提供できる支援策について冨永氏と意見交換を行ったとのことです。また、並行して、藤井氏及

び程島氏とも本再出資に関する意見交換を行ったとのことです。 

具体的には、ベインキャピタルは当社に対して以下のような支援が可能であると考えているとのこ

とです。 

 

(ア) ITインフラストラクチャ設計・構築・運用保守事業の拡大・収益性向上 

IT インフラストラクチャ設計・構築・運用保守事業において、ベインキャピタルのコンサル

ティング・アプローチ（注７）を活用したバリューアップ支援を行うとのことです。ベインキャ

ピタルの経営支援専任部隊（以下「ポートフォリオグループ」といいます。）がグローバルな投

資支援実績を通じて蓄積した経営ノウハウを活用し、当社経営陣と二人三脚で既存顧客との関係

深化・クロスセルによる収益向上、高付加価値サービスへのシフト、及び採算性の改善等を通じ

て、経営改革を推進していくとのことです。ベインキャピタルは日本、グローバルの双方におい

て、SIer（注８）・IT インフラストラクチャ領域における数多くの投資及びバリューアップ実績

を有しており、当社経営陣と同じ DNA・文化で対話・支援が可能と考えているとのことです。 

（注７）「コンサルティング・アプローチ」とは、経験豊富なメンバーが優先度の高い経営課題

をハンズオンでサポートすることを指すとのことです。 

（注８）「SIer」とは、システムインテグレーションを担う事業者の略称であり、システムイン

テグレーションとは、顧客の要望に応じてシステム開発や運用等を請け負う事業又は

サービスのことを指すとのことです。 

 

(イ) Ｍ＆Ａによる非連続な成長の実現 

ベインキャピタルは、当社の非連続な成長を実現するため、戦略立案からＭ＆Ａターゲットの

選定、エグゼキューション（注９）、ＰＭＩ（注 10）に至るまで、一気通貫して支援する体制を

有しているとのことです。ベインキャピタルが有する知見やネットワークを活用し、IT インフラ

ストラクチャ・SIer 領域におけるＭ＆Ａ機会を能動的に探索・実行することにより、当社を中心

とした独立系 IT インフラストラクチャ・SIer 企業の連合体を形成し、業界における強固なポジ

ションを確立することが可能と考えているとのことです。 

また、当社の事業規模の拡大により、大口顧客の獲得、優秀な人材の採用、最新技術への投資

がより容易となり、更なるＭ＆Ａの実行につながる好循環も生まれるものと考えているとのこと

です。 

（注９）「エグゼキューション」とは、Ｍ＆Ａにおける一連の実務手続を実行するプロセスを指
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すとのことです。 

（注 10）「ＰＭＩ」とは、Post Merger Integrationの略称であり、Ｍ＆Ａ成立後の統合プロセス

を指すとのことです。 

 

(ウ) ベインキャピタルの投資先とのシナジーの実現 

ベインキャピタルの投資先において、成長戦略・事業構造変革の遂行を行う過程で、IT インフ

ラストラクチャの設計・構築・運用保守等のニーズを抱えるケースが多く生じており、当該ニー

ズを抱えた投資先に当社を紹介することで、当社の新規顧客基盤の獲得に寄与すると考えている

とのことです。また、ベインキャピタルの投資先においては、IT インフラストラクチャの設計・

構築・運用保守等のニーズを抱える顧客も多く存在しており、投資先間での顧客紹介を実施する

ことで、当社の新規顧客基盤の獲得に寄与すると考えているとのことです。 

加えて、特に欧米やアジアを中心としたベインキャピタルが有するグローバル・ネットワーク

を通じて、グローバル案件の紹介・支援を行うことにより、当社の事業領域拡大に貢献すること

が可能と考えているとのことです。 

 

(エ) ハンズオンでの経営支援 

ベインキャピタルは、積極的に投資先企業の経営支援に参画し、必要に応じて経験豊富なメン

バーが現場に入り、優先度の高い経営課題を徹底的にサポートするモデルを採っているとのこと

です。ベインキャピタルのポートフォリオグループは、当社の更なる成長に対して、ベインキャ

ピタルが ITインフラストラクチャ業界における日本及びグローバルでの投資支援実績を通じて蓄

積してきた経営ノウハウを提供することにより、投資先における既存事業の売上高成長や新規事

業立ち上げからコスト効率化まで様々な経営プロジェクトを支援することが可能とのことです。

当社に関しても、ポートフォリオグループが当社経営陣と共通のビジョンの具現化に向けて全力

支援をすることで、当社の企業価値向上に貢献することができると考えているとのことです。 

 

(オ) 上記戦略を達成するための組織強化・人員拡充 

ベインキャピタルは、当社の既存経営陣の継続を前提に投資を行うことを想定しているとのこ

とです。一方で、当社が今後企業価値を最大化させる基盤として、戦略を迅速に実行するための

人材補強も必要に応じて重要になってくると考えているとのことです。そのような中、補完の必

要性を既存経営陣と合意した領域においてベインキャピタルのグローバル・ネットワークから豊

富な人材を紹介することが可能であると考えているとのことです。 

ベインキャピタルは、日本だけで数百名を超える経営人材プールを有しており、これまでの投

資先においても経営幹部人材を多数採用しているとのことです。これらの実績を活かしながら、

当社における適切な人材補強を支援することが可能と考えているとのことです。 

 

2026年５月上旬から行った公開情報等に基づく初期的な分析やその後の当社との意見交換を通じて、

ベインキャピタルは、当社の経営課題を解決するための施策の実行及びベインキャピタルによる支援

の提供に際して、当社が上場を維持したままでは株主を意識した経営が求められ、短期的な利益確

保・分配への配慮が必要となることから、短期的な利益水準の低下やキャッシュ・フローの悪化を招

くおそれがある一時的な費用支出や先行投資について資本市場から十分な評価を得られず、その結果、

中長期的な当社の企業価値向上を企図するベインキャピタルの支援の提供が困難となる可能性がある

と考えたとのことです。ベインキャピタルは、当社株式を非公開化することでより迅速な意思決定や

短期的な業績にとらわれない抜本的な改革が可能となると判断し、2026 年５月 27 日に当社に対して、

ベインキャピタルが投資助言を行うファンドが出資する買収目的会社が公開買付者となり、マネジメ

ント・バイアウト（ＭＢＯ）を通じて当社株式の非公開化を行うことについて、法的拘束力を伴わな

い初期的な提案書（以下「本意向表明書」といいます。）を提出したとのことです。そして、ベイン

キャピタルは、2026 年５月下旬、ベインキャピタル、公開買付者、本創業者株主（以下、総称して

「公開買付者ら」といいます。）及び当社から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして野村

證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を、公開買付者ら及び当社から独立したリーガル・

アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所及びロープス＆グレー外国法共同事業法律事務所を

それぞれ選任したとのことです。その後、当社との間で本公開買付けの具体化に向けた協議を重ねて

いく中で、ベインキャピタルは、当社が今後中期的な更なる成長、企業価値向上を実現するためには、

既存事業の拡大やＭ＆Ａによる非連続的な成長を含む各種施策が必要であり、一連の施策を迅速に実

行するためには社内の経営資源に限定せず、社外からの人材や経営ノウハウを活用することが有益で

あると考えたとのことです。 

 

そして、ベインキャピタルは、2026 年６月上旬から 2026 年７月上旬にかけて実施した当社に関す
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るデュー・ディリジェンスの途中経過を踏まえて、当社の事業、財務及び将来計画に関する多面的か

つ総合的な分析を行い、2026 年７月 23 日に、当社に対して、(ⅰ)本公開買付価格を 2,550 円（提案

日の前営業日である 2026 年７月 22 日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 2,979

円に対して 14.40％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、株価に対するプレミアム又はディスカウ

ントの数値（％）において同じです。）、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,884 円（小数点以下を

四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して11.58％のディスカウント、直

近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,498 円に対して 2.08％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,218 円に対して 14.97％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格に

ついては、①第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権については、当社グループ

の役職員等であることが行使条件とされていることから、公開買付者において当該新株予約権を取得

してもこれを行使することはできないことに加え、当社株式１株当たりの行使価額が当社株式に対す

る本公開買付価格の提案金額を下回っており、かつ権利行使条件を充足していると認識しており、当

該新株予約権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに普通株式で応募することが可能と認

識していることから、当該新株予約権の買付価格を１円としたとしても、当該新株予約権者に実質的

な不利益を与えないものと考え、１円とし、②第５回新株予約権については、2026 年２月 28 日時点

を基準として判断される当社グループの役職員等としての在籍要件を満たすことが行使条件とされて

いることから、公開買付者において当該新株予約権を取得してもこれを行使することはできない一方、

当該新株予約権者について当該在籍要件が既に充足されていること、当社の 2027 年２月期の業績を

基準として判断される行使条件を充足する蓋然性が本日現在において相応に高く、本公開買付けを実

施しなかったならば 2027 年６月１日以降の行使期間到来後直ちに行使される可能性が相応にあった

と公開買付者としては考えていること、第５回新株予約権については公開買付期間において行使期間

が未到来であり、第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権と異なり、当該新株予

約権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに普通株式で応募することもできないことから、

当該新株予約権者の期待を保護すべく、本公開買付価格として提案した 2,550 円と当該新株予約権の

当社株式１株当たりの行使価額 1,935 円との差額である 615 円に本新株予約権１個の目的となる当社

株式の数である 200 を乗じた金額である 123,000 円とし、③第６回新株予約権及び第７回新株予約権

については、2027 年２月 28 日及び 2028 年２月 29 日時点を基準として判断される当社グループの役

職員等としての在籍要件を満たすことが行使条件とされていることから、公開買付者において当該新

株予約権を取得してもこれを行使することはできないことに加え、第５回新株予約権と異なり、当該

新株予約権者について未だ当該在籍要件が充足されていないこと、2028 年２月期又は 2029 年２月期

及び 2029 年２月期又は 2030 年２月期の業績を基準として判断される行使条件を充足するか否かは未

だ不明であることから、１円とする旨の初回の価格提案を行ったとのことです。 

その後、2026 年７月 24 日付で、本特別委員会（下記「③ 当社の公開買付けに関する意見の内容、

根拠及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」において定義します。以下同じです。）から、当該

提案価格は当社の少数株主保護の観点において妥当な水準から著しく乖離しているとして、公開買付

価格の抜本的な見直しについて早急な再検討を要請する旨の回答を受けたため、ベインキャピタルは、

2026年７月 28日に、当社に対して、(ⅰ)本公開買付価格を 2,570円（提案日の前営業日である 2026

年７月 27日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 3,000円に対して 14.33％、直近

過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,979 円に対して 13.73％のディスカウント、直近過去３ヶ月間の終

値単純平均値 2,540 円に対して 1.18％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,237 円に対して

14.89％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、①第２

回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権については１円とし、②第５回新株予約権に

ついては本公開買付価格として提案した 2,570 円と当該新株予約権の当社株式１株当たりの行使価額

1,935 円との差額である 635 円に本新株予約権１個の目的となる当社株式の数である 200 を乗じた金

額である 127,000 円とし、③第６回新株予約権及び第７回新株予約権については１円とする旨の２回

目の価格提案を行ったとのことです。 

その後、2026 年７月 31 日付で、本特別委員会から、当該提案価格は直近過去１ヶ月間の終値単純

平均値を下回る水準にとどまっており、過去の類似事例におけるプレミアム水準等に鑑みても、依然

として当社の少数株主保護の観点において妥当な水準から著しく乖離しているとして、公開買付価格

の抜本的な引上げに加え、本創業者株主との間で少数株主と異なる経済条件を設定することを含めた、

少数株主の利益に十分配慮したストラクチャーについて早急な再検討を要請する旨の回答を受けたた

め、ベインキャピタルは、2026年８月５日に、当社に対して、少数株主により高い価格での売却機会

を提供するため、本創業者株主が所有する当社株式の全てについて、公開買付価格を一定程度下回る

価格で取得することをベインキャピタル及び本創業者株主との間で協議、検討している旨を回答した

とのことです。 

その後、2026 年８月 11 日付で、本特別委員会は、本公開買付けにあたって少数株主の意思を適切

に反映するため、マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）の設定について検討
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を要請する旨、また、ベインキャピタル及び本創業者株主間で当初検討していた応募契約において、

他の潜在的な買収者からより有利な条件による実現可能性のある真摯な買収提案がなされた場合等に、

同種の取引において一般的にみられる合理的な条件及び制約の下で応募契約の解除を可能とする、

フィデューシャリー・アウト条項に相当する条項の設定について検討を要請する旨の回答を行いまし

た。ベインキャピタルは、2026 年８月 13 日に、当社に対して、マジョリティ・オブ・マイノリティ

（Majority of Minority）を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開

買付けに応募することを希望する当社の少数株主の利益に資さない可能性があり、また、その他に複

数の公正性担保措置を講じており、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考えてい

ることから、本公開買付けにおいてマジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を

設定することは想定していない旨、また、フィデューシャリー・アウト条項を設けないことについて

本創業者株主が応諾していることから、フィデューシャリー・アウト条項に相当する条項の設定は想

定していない旨を回答したとのことです。 

その後、2026 年８月 13 日付で、ベインキャピタルは、本特別委員会より、早急な本公開買付価格

の提案を要請する旨の回答を受領し、2026 年８月 14 日に、当社に対して、(ⅰ)本公開買付価格を

2,650 円（提案日の前営業日である 2026 年８月 13 日の東京証券取引所プライム市場における当社株

式の終値 2,754 円に対して 3.78％、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,915 円に対して 9.09％、

直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,655円に対して 0.19％のディスカウント、直近過去６ヶ月間の

終値単純平均値 2,329 円に対して 13.78％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予

約権買付価格については、①第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権については

１円とし、②第５回新株予約権については本公開買付価格として提案した 2,650 円と当該新株予約権

の当社株式１株当たりの行使価額 1,935 円との差額である 715 円に本新株予約権１個の目的となる当

社株式の数である 200 を乗じた金額である 143,000 円とし、③第６回新株予約権及び第７回新株予約

権については１円とする旨の３回目の価格提案を行ったとのことです。 

その後、2026 年８月 14 日付で、ベインキャピタルは、本特別委員会より、当該提案価格は直近過

去１ヶ月間の終値単純平均値をはるかに下回る水準にとどまっており、依然として当社の少数株主保

護の観点において妥当な水準から乖離しているとして、本公開買付価格の見直しについて早急な再検

討を要請する旨、また、本創業者株主の１株当たりの譲渡提案価格の提示を要請する旨の回答を受領

したとのことです。ベインキャピタルは、2026 年８月 17 日に、当社に対して、(ⅰ)本公開買付価格

を 2,950円（提案日の前営業日である 2026年８月 14日の東京証券取引所プライム市場における当社

株式の終値2,843円に対して3.76％、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値2,897円に対して1.83％、

直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,669 円に対して 10.53％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,333 円に対して 26.45％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本創業者株主の１株当た

りの譲渡提案価格は 2,350 円とし、(ⅲ)本新株予約権買付価格については、公開買付価格の均一性規

制の観点から、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６

回新株予約権及び第７回新株予約権について１円とする旨の４回目の価格提案を行ったとのことです。

加えて、ベインキャピタルは、４回目の価格提案書の中でフィデューシャリー・アウト条項について、

少数株主の利益により一層の配慮をする観点から、第三者から一定の対抗提案等が生じた場合であっ

て、本創業者株主から公開買付者に対して協議の申出があった場合には、公開買付者が、本創業者株

主の意向を踏まえて、誠実に協議をする義務を本公開買付契約（下記「（６）公開買付けに係る重要

な合意に関する事項」で定義します。）の中で定める想定であることを示したとのことです。 

これを受け、本特別委員会は、2026年８月 18日開催の第 12回特別委員会の中で、ベインキャピタ

ルと直接の面談を実施し、一定の価格引上げを含め少数株主に配慮された条件提示を評価しつつも、

少数株主においてできる限り理解を得られるようによりよい条件を検討いただくようベインキャピタ

ルに対して要請したとのことです。その後、2026 年８月 18 日にベインキャピタルと本特別委員会は

直接的な面談を実施し、ベインキャピタルは、同日の面談中に、当社に対して、(ⅰ)本公開買付価格

を 2,970円（提案日の前営業日である 2026年８月 17日の東京証券取引所プライム市場における当社

株式の終値2,861円に対して3.81％、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値2,855円に対して4.03％、

直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,683 円に対して 10.70％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,347 円に対して 26.54％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格に

ついては、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新

株予約権及び第７回新株予約権について１円とする旨の５回目の価格提案を行い、本特別委員会より、

同日に、本公開買付価格を 2,970 円、第２回新株予約権、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第

５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株予約権に係る本新株予約権買付価格を１円とする

ことについて内諾する旨の回答を受領したとのことです。 

 

また、公開買付者は、2026年６月下旬、本創業者株主に対して、本公開買付けに応募する旨の契約

の締結を申し入れ、前向きに検討する旨の回答を得たため、締結に向けた協議を開始したとのことで
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す。その後、公開買付者は、本特別委員会との協議の状況を踏まえて、本創業者株主以外の当社株主

の皆様にとってより高い価格での売却機会を提供することを目的として、本創業者株主との間で、本

並行買付けを実施する可能性を含めた協議・交渉を行ったとのことです。その後、公開買付者は、

2026 年８月 18 日付で本創業者株主それぞれとの間で本株式譲渡契約を締結したとのことです。なお、

本創業者株主は、１株当たりの譲渡金額を本公開買付価格を下回る金額である 2,350 円とすることを

受諾しており、本創業者株主との間では、本公開買付価格に関する協議・交渉を行っていないとのこ

とです。本創業者株主における、１株当たりの譲渡金額を本公開買付価格を下回る金額とする公開買

付者からの提案に対し、本創業者株主以外の当社株主の皆様にとってより高い価格での売却機会を提

供することを目的として、本公開買付けの円滑な成立を図るという判断から合意に至ったものとのこ

とです。本並行買付けの具体的な内容については下記「（６）公開買付けに係る重要な合意」をご参

照ください。 

 

以上の交渉を経て、公開買付者は、2026 年８月 18 日、本公開買付価格を 2,970 円、第２回新株予

約権、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株

予約権に係る本新株予約権買付価格を１円として、本公開買付けを実施することを決定したとのこと

です。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 
ベインキャピタルは、本公開買付け後の経営方針について、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」に記載のとおり、本取引により当社

株式を非公開化した後には、過去の投資実績や国内外のネットワークを活用し、当社に対して、過

去 45 件の投資経験に基づくハンズオン経営支援、長期の成長に向けた既存経営陣を支える人材及び

経営基盤の強化、Ｍ＆Ａ及びＰＭＩの支援を通じて、当社の企業価値の最大化を実現するための施

策を支援していく予定とのことです。 

本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当し、本創業者株主は、本公開買付

け成立後も引き続き当社の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定とのことです。 

本取引成立後における当社の経営体制としては、ベインキャピタル及び本創業者株主間の本株主間

契約において、本創業者株主が当社の取締役の３名を指名し、公開買付者が４名の指名する権利を有

することを合意しているため、ベインキャピタルから当社に取締役を派遣することを検討しておりま

すが、現在の経営体制を原則として維持することを予定しており、現経営陣に引き続き当社グループ

の運営に主導的な役割を果たしてもらうことを想定しているとのことです。外部人材の招聘の要否に

ついては、当社の現経営陣と協議の上、今後の当社の成長に資すると判断する場合には、ベインキャ

ピタルのグローバル・ネットワークを活用して適切な人材を紹介することを想定しているとのことで

す。また、ベインキャピタル及び本創業者株主は、本取引成立後における、当社の企業価値の最大化

を実現するための施策の一環として、必要に応じて、ベインキャピタル新会社及びその子会社又は関

連会社（当社を含みます。）におけるポートフォリオの最適化その他の最適な組織体制の構築を行う

ことを検討しておりますが、当該組織体制に関する具体的内容や、その他の経営体制、経営方針等に

ついて現時点で決定・想定しているものはなく、本公開買付けの成立後に、公開買付者及び当社との

間で協議・検討していく予定とのことです。 

なお、公開買付者は、上記「① 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにおいて、

当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付される当社株式を含み、当社が所有する自

己株式を除きます。）及び本新株予約権の全てを取得し当社株式を非公開化することを目的としてい

るため、これら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、本スクイーズアウト手

続を実施することを予定しているとのことです。 

また、現時点では具体的な方法又は時期は確定していないものの、本再出資のために、本スクイーズ

アウト手続の完了後、公開買付者は、ベインキャピタル新会社を設立し、最終的にベインキャピタル新

会社が直接又は間接に当社株式の全てを取得することを予定しているとのことです。 

(ⅰ)ベインキャピタル新会社の状況、(ⅱ)公開買付者との関係、(ⅲ)譲受けの目的、(ⅳ)本日現在に

おいて所有する当社株券等の数及び(ⅴ)譲渡の価格その他の取引条件については以下のとおりとのこと

です。 

 

（ⅰ）ベインキャピタル新会社の状況 

現時点で想定又は確定しているものはございません。 

 

（ⅱ）公開買付者との関係 
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公開買付者の完全子会社です。 

（ⅲ）譲受けの目的 

公開買付者は、本再出資のために、本スクイーズアウト手続の完了後、ベインキャピタル新会

社を設立し、最終的にベインキャピタル新会社が直接又は間接に当社株式の全てを取得するこ

とを予定しております。 

（ⅳ）本日現在において所有する当社株券等の数 

該当事項はありません。 

（ⅴ）譲渡の価格その他の取引条件 

現時点で想定又は確定しているものはございません。 

④ 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、2026年５月中旬、当社の代表取締役社長である冨永氏より、当社株式の非公開化の検討及

びベインキャピタルとの協議を開始しているとの共有を受けました。そして、当社は、2026 年５月

27 日、ベインキャピタルから本意向表明書を受領しました。当社は、下記「（３）本公開買付価格の

公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本取引がマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一

環として行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本取引に関して

検討を進めるにあたり、本公開買付価格の公正性の担保、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、2026年５月下旬に、当社グループ、公開買付者らから独立したリーガル・アドバ

イザーとして当社の顧問法律事務所であり当社の事業への理解も深く、同種の案件の知見・経験が豊

富な森・濱田松本法律事務所外国法共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」といいます。）を、

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ＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭ

ＢＣ日興証券」といいます。）を、それぞれ選任いたしました。 

また、当社は、2026 年５月 28 日開催の当社取締役会において、本取引に係る提案を検討するため

の特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。なお、本特別委員会の構成及び具体的な活動内容

等については、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 当社における独立

した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）を設置することを決議し、本取引に

係る協議・交渉を行う体制を構築しました。本特別委員会は、2026年６月５日開催の第１回特別委員

会において、当社グループ、公開買付者ら及び本取引の成否からの独立性並びに専門性に問題がない

ことを確認の上、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のＳＭＢＣ日興

証券の選任、並びにリーガル・アドバイザーとしての森・濱田松本法律事務所の選任をそれぞれ承認

しております。加えて、本特別委員会は、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、本特

別委員会の独自の第三者算定機関として、当社グループ、公開買付者ら及び本取引の成否から独立し

たプルータスを選定し、2026年８月６日開催の第９回特別委員会においてその旨確認しております。 

また、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥ 当社における独立した検

討体制の構築」に記載のとおり、当社は、公開買付者らから独立した立場で、本取引に係る検討、交

渉及び判断を行うための体制（本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及び

その職務を含みます。）を当社の社内に構築するとともに、2026 年６月５日開催の第１回特別委員会

において、かかる検討体制が独立性及び公正性の観点から問題がないことについて、本特別委員会の

承認を受けております。 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

上記体制の下、当社は、本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面におい

て本特別委員会から受けた意見、指示、要請等に基づいた上で、ＳＭＢＣ日興証券及び森・濱田松本

法律事務所の助言を受けながら、本取引の目的を含む本公開買付けの概要、本取引が当社グループに

与える影響、本取引後の経営方針の内容や足元の株価動向を踏まえ、本取引の実行の是非及び取引条

件に関して、ベインキャピタルとの間で上記「① 公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至っ

た背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、複数回にわたる協議・交渉を行い、慎重に検討

を行ってまいりました。 

具体的には、当社は、2026 年５月 28 日に本特別委員会を設置して以降、本特別委員会における検

討・協議を進めてまいりました。本特別委員会は、2026 年６月 17 日、冨永氏及び当社の代表取締役

である藤井氏に対して本取引の背景・目的、公開買付者が本取引後に実施することを想定している施
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策及びその他本取引の諸条件等を含む書面による質問事項を送付し、2026 年６月 19 日に冨永氏及び

藤井氏より書面による回答を受領いたしました。さらに、本特別委員会は、2026 年６月 19 日に藤井

氏と面談を実施し、当該質問事項に対する回答を踏まえ、質疑応答を行っております。 

また、本特別委員会は、2026 年６月 22 日、ベインキャピタルに対して本取引の背景・目的、本取

引後に実施することを想定している施策及びその他本取引の諸条件等を含む書面による質問事項を送

付し、2026 年６月 24 日にベインキャピタルと面談を実施し、当該質問事項に関する質疑応答を行っ

ております。 

また、本公開買付価格については、当社は、2026年７月 23日にベインキャピタルより (ⅰ)本公開

買付価格を 2,550円（提案日の前営業日である 2026年７月 22日の東京証券取引所プライム市場にお

ける当社株式の終値 2,979 円に対して 14.40％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、株価に対する

プレミアム又はディスカウントの数値（％）において同じです。）、直近過去１ヶ月間の終値単純平均

値 2,884 円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して

11.58％のディスカウント、直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,498 円に対して 2.08％、直近過去

６ヶ月間の終値単純平均値 2,218 円に対して 14.97％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、

(ⅱ)本新株予約権買付価格については、①第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約

権については、当社グループの役職員等であることが行使条件とされていることから、公開買付者に

おいて当該新株予約権を取得してもこれを行使することはできないことに加え、当社株式１株当たり

の行使価額が当社株式に対する本公開買付価格の提案金額を下回っており、かつ権利行使条件を充足

していると認識しており、当該新株予約権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに普通株

式で応募することが可能と認識していることから、当該新株予約権の買付価格を１円としたとしても、

当該新株予約権者に実質的な不利益を与えないものと考え、１円とし、②第５回新株予約権について

は、2026 年２月 28 日時点を基準として判断される当社グループの役職員等としての在籍要件を満た

すことが行使条件とされていることから、公開買付者において当該新株予約権を取得してもこれを行

使することはできない一方、当該新株予約権者について当該在籍要件が既に充足されていること、当

社の 2027 年２月期の業績を基準として判断される行使条件を充足する蓋然性が本日現在において相

応に高く、本公開買付けを実施しなかったならば 2027 年６月１日以降の行使期間到来後直ちに行使

される可能性が相応にあったと公開買付者としては考えていること、第５回新株予約権については公

開買付期間において行使期間が未到来であり、第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株

予約権と異なり、当該新株予約権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに普通株式で応募

することもできないことから、当該新株予約権者の期待を保護すべく、本公開買付価格として提案し

た 2,550円と当該新株予約権の当社株式１株当たりの行使価額 1,935円との差額である 615円に本新

株予約権１個の目的となる当社株式の数である 200 を乗じた金額である 123,000 円とし、③第６回新

株予約権及び第７回新株予約権については、2027 年２月 28 日及び 2028 年２月 29 日時点を基準とし

て判断される当社グループの役職員等としての在籍要件を満たすことが行使条件とされていることか

ら、公開買付者において当該新株予約権を取得してもこれを行使することはできないことに加え、第

５回新株予約権と異なり、当該新株予約権者について未だ当該在籍要件が充足されていないこと、

2028 年２月期又は 2029 年２月期及び 2029 年２月期又は 2030 年２月期の業績を基準として判断され

る行使条件を充足するか否かは未だ不明であることから、１円とする旨の初回の価格提案書を受領し

ました。 

その後、2026 年７月 24 日付で、本特別委員会は、当該提案価格は当社の少数株主保護の観点にお

いて妥当な水準から著しく乖離しているとして、公開買付価格の抜本的な見直しについて早急な再検

討を要請する旨の返答をいたしました。当社は、2026年７月 28日に、ベインキャピタルより (ⅰ)本

公開買付価格を 2,570円（提案日の前営業日である 2026年７月 27日の東京証券取引所プライム市場

における当社株式の終値 3,000 円に対して 14.33％、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,979 円に

対して 13.73％のディスカウント、直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,540 円に対して 1.18％、直

近過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,237 円に対して 14.89％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）と

し、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、①第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株

予約権については１円とし、②第５回新株予約権については本公開買付価格として提案した 2,570 円

と当該新株予約権の当社株式１株当たりの行使価額 1,935 円との差額である 635 円に本新株予約権１

個の目的となる当社株式の数である 200 を乗じた金額である 127,000 円とし、③第６回新株予約権及

び第７回新株予約権については１円とする旨の２回目の価格提案書を受領しました。 

その後、2026 年７月 31 日、本特別委員会は、当該提案価格は直近過去１ヶ月間の終値単純平均値

を下回る水準にとどまっており、過去の類似事例におけるプレミアム水準等に鑑みても、依然として

当社の少数株主保護の観点において妥当な水準から著しく乖離しているとして、公開買付価格の抜本

的な引上げに加え、本創業者株主との間で少数株主と異なる経済条件を設定することを含めた、少数

株主の利益に十分配慮したストラクチャーについて早急な再検討を要請する旨の返答をいたしました。

その後、2026年８月５日、当社はベインキャピタルより、少数株主により高い価格での売却機会を提
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供するため、本創業者株主が所有する当社株式の全てについて、公開買付価格を一定程度下回る価格

で取得することをベインキャピタル及び本創業者株主との間で協議、検討している旨の回答書を受領

しました。 

その後、2026 年８月 11 日付で、本特別委員会は、本公開買付けにあたって少数株主の意思を適切

に反映するため、マジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）の設定について検討

を要請する旨、また、ベインキャピタル及び本創業者株主間で当初検討していた応募契約において、

他の潜在的な買収者からより有利な条件による実現可能性のある真摯な買収提案がなされた場合等に、

同種の取引において一般的にみられる合理的な条件及び制約の下で応募契約の解除を可能とする、

フィデューシャリー・アウト条項に相当する条項の設定について検討を要請する旨の回答を行いまし

た。2026 年８月 13 日に、当社はベインキャピタルより、マジョリティ・オブ・マイノリティ

（Majority of Minority）を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開

買付けに応募することを希望する当社の少数株主の利益に資さない可能性があり、また、その他に複

数の公正性担保措置を講じており、当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考えてい

ることから、本公開買付けにおいてマジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を

設定することは想定していない旨、また、フィデューシャリー・アウト条項を設けないことについて

本創業者株主が応諾していることから、フィデューシャリー・アウト条項に相当する条項の設定は想

定していない旨の回答を受領しました。 

その後、2026 年８月 13 日付で、本特別委員会は、早急な本公開買付価格の提案を要請する旨の回

答をお送りしました。2026 年８月 14 日に、当社は、ベインキャピタルより、(ⅰ)本公開買付価格を

2,650 円（提案日の前営業日である 2026 年８月 13 日の東京証券取引所プライム市場における当社株

式の終値 2,754 円に対して 3.78％、直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,915 円に対して 9.09％、

直近過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,655円に対して 0.19％のディスカウント、直近過去６ヶ月間の

終値単純平均値 2,329 円に対して 13.78％のプレミアムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予

約権買付価格については、①第２回新株予約権、第３回新株予約権及び第４回新株予約権については

１円とし、②第５回新株予約権については本公開買付価格として提案した 2,650 円と当該新株予約権

の当社株式１株当たりの行使価額 1,935 円との差額である 715 円に本新株予約権１個の目的となる当

社株式の数である 200 を乗じた金額である 143,000 円とし、③第６回新株予約権及び第７回新株予約

権については１円とする旨の３回目の価格提案を受領しました。 

その後、2026 年８月 14 日付で、本特別委員会は、当該提案価格は直近過去１ヶ月間の終値単純平

均値をはるかに下回る水準にとどまっており、依然として当社の少数株主保護の観点において妥当な

水準から乖離しているとして、本公開買付価格の見直しについて早急な再検討を要請する旨、また、

本創業者株主の１株当たりの譲渡提案価格の提示を要請する旨の回答を行いました。2026 年８月 17

日に、当社は、ベインキャピタルより、(ⅰ)本公開買付価格を 2,950 円（提案日の前営業日である

2026年８月 14日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 2,843円に対して 3.76％、

直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,897 円に対して 1.83％、直近過去３ヶ月間の終値単純平均値

2,669円に対して 10.53％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,333円に対して 26.45％のプレミア

ムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本創業者株主の１株当たりの譲渡提案価格は 2,350 円とし、

(ⅲ)本新株予約権買付価格については、公開買付価格の均一性規制の観点から、第２回新株予約権、

第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株予約権

について１円とする旨の４回目の価格提案を受領しました。加えて、ベインキャピタルより、４回目

の価格提案書の中でフィデューシャリー・アウト条項について、少数株主の利益により一層の配慮を

する観点から、第三者から一定の対抗提案等が生じた場合であって、本創業者株主から公開買付者に

対して協議の申出があった場合には、公開買付者が、本創業者株主の意向を踏まえて、誠実に協議を

する義務を本公開買付契約の中で定める想定であることが示されました。 

これを受け、本特別委員会は、2026年８月 18日開催の第 12回特別委員会の中で、ベインキャピタ

ルと直接の面談を実施し、一定の価格引上げを含め少数株主に配慮された条件提示を評価しつつも、

少数株主においてできる限り理解を得られるようによりよい条件を検討いただくようベインキャピタ

ルに対して要請しました。 

その後、2026 年８月 18 日に本特別委員会とベインキャピタルは直接的な面談を実施し、当社は、

ベインキャピタルより、同日の面談中に、(ⅰ)本公開買付価格を 2,970 円（提案日の前営業日である

2026年８月 17日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値 2,861円に対して 3.81％、

直近過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,855 円に対して 4.03％、直近過去３ヶ月間の終値単純平均値

2,683円に対して 10.70％、直近過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,347円に対して 26.54％のプレミア

ムをそれぞれ加えた価格）とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、第２回新株予約権、第３回

新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権及び第７回新株予約権につい

て１円とする旨の５回目の価格提案を受領し、本特別委員会は、同日に、本公開買付価格を 2,970 円、

第２回新株予約権、第３回新株予約権、第４回新株予約権、第５回新株予約権、第６回新株予約権及
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び第７回新株予約権に係る本新株予約権買付価格を１円とすることについて内諾する旨の回答を行い

ました。 

 

（iii）判断の内容 

以上の経緯の下、当社は、2026 年８月 18 日開催の取締役会において、森・濱田松本法律事務所か

ら受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から受けた財務的見地からの助言、2026 年８月 17 日付で提出

を受けた当社株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書」といいます。）

並びに本特別委員会を通じて提出を受けた特別委員会算定書（「（３）公開買付けの公正性を担保する

ための措置」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

て定義します。）の内容を踏まえつつ、本答申書（下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための

措置」の「④ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」にて定義します。）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、本取引が当社グループの企業価値向上

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公正・妥当なものか否か、本取

引に係る手続の公正性が確保されているか、本取引は当社の一般株主にとって公正なものであると考

えられるか等の観点から、慎重に協議及び検討を行ってまいりました。 

その結果、当社は、以下のとおり、本取引は当社グループの企業価値の向上に資するとの結論に

至っております。 

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

記載のとおり、当社は、AI技術の急速な進展等を背景として事業環境の不確実性が一層高まる中にお

いても、将来の成長に向けた投資を継続的かつ積極的に実行していくことが重要であると考えており

ます。そのためには、ベインキャピタルが有する人的・資金的リソースを活用しつつ、中長期的な視

点に立った経営判断を可能とする体制を構築することが必要であり、その観点から非公開化には重要

な意義があると考えております。また、AI 及び AI セキュリティをはじめとする技術領域の急速な拡

大に伴い、技術の高度化及び複雑化が一層進展する中、当社が持続的な成長及び企業価値の更なる向

上を実現するためには、中長期的な視点に立った積極的な事業投資に加え、IT インフラストラク

チャ・SIer領域における戦略的なＭ＆Ａの推進、クラウド、AI、セキュリティ及びクラウドを中心と

する成長領域への継続的な開発投資、当社グループの成長を支える高度な専門性を有する人材の獲得

及び育成、営業生産性の向上及び事業規模拡大を支えるコーポレート機能の強化並びに迅速かつ機動

的な意思決定を可能とする経営体制の構築が重要であると考えております。その上で、当社は、以下

のような施策を着実かつ効果的に推進していくためには、ベインキャピタルが有する人的・資金的リ

ソース、知見及びネットワークを活用することが有益であり、ベインキャピタルからの支援が重要な

意義を有するものと考えております。 

 

(ア) Ｍ＆Ａ戦略の推進 

当社は、企業価値向上に向けた成長戦略の遂行に当たり、技術革新の加速に伴う開発領域の高度

化・複雑化及び IT 人材獲得競争の激化を踏まえると、自社開発及び自社での人材育成のみを前提と

した成長戦略には一定の限界があり、開発スピードや人的資源の制約により、市場環境の変化や成長

機会への迅速な対応が困難となる可能性があると考えております。このような認識の下、当社は、事

業基盤、人材及び技術の獲得を通じた非連続な成長を実現するため、Ｍ＆Ａを重要な経営戦略の一つ

として位置付けております。他方で、当社が積極的にＭ＆Ａを推進する場合には、そのための資金調

達及び財務基盤の強化を目的としたエクイティ・ファイナンスの必要性が高まるものの、株価水準や

株式市場の動向にも影響を受けるため、Ｍ＆Ａ戦略を積極的に展開するほど、機動的な資金調達には

一定の制約が生じるものと認識しております。当社は、本取引により非公開化を実現することで、Ｍ

＆Ａ施策の検討及び実行をより柔軟かつ迅速に推進することが可能となるほか、ベインキャピタルが

有する知見及びネットワークを活用したＭ＆Ａ戦略の立案、案件探索、交渉、デュー・ディリジェン

ス、PMI 並びに機動的な資金提供等の支援を受けることが可能になると考えております。当社として

は、ベインキャピタルの知見及びネットワークを活用し、IT インフラストラクチャ領域におけるＭ

＆Ａ機会を継続的に探索・実行することにより、当該分野における事業基盤の拡充及びグループ化を

推進し、業界内における競争優位性及び市場プレゼンスの更なる向上を実現することが可能であると

考えております。 

 

(イ) ベインキャピタルの投資先及び顧客ネットワークとのシナジー創出 

当社は、ベインキャピタルの投資先企業との事業連携及び協業並びにベインキャピタルが有す

る顧客ネットワークへのアクセスを通じて、IT インフラストラクチャの設計・構築・運用保守等

のニーズを持つ顧客基盤の拡充及び営業機会の増大を図ることができると考えております。また、

当社のサービスとベインキャピタルの投資先企業（株式会社 BREXA Holdings、株式会社ティーガ

イア等）のサービスとの連携により、ソリューションの高度化・多様化を実現することで、顧客
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当たりの提供価値を高めることが可能になると考えております。これにより、既存顧客に対する

クロスセル及びアップセル機会の拡大並びに新規サービスの提供促進を通じて顧客単価の向上を

実現し、継続的な収益拡大及び企業価値向上に寄与することが期待されると考えております。 

 

(ウ) 人的資本及び組織基盤の強化 

当社は、競争環境が一層激化する中において、グループ規模の拡大と継続的な成長を実現しつ

つ、競争優位性を維持・向上させるためには、AI 技術の急速な進展により事業環境の不確実性が

高まっている中、事業成長を担う専門性の高い人材の確保及び組織基盤の強化が重要な経営課題

であると認識しております。特に、顧客単価の向上に資する高付加価値型の営業活動を推進する

人材や、当社グループの子会社管理並びに今後の成長戦略として実施するＭ＆Ａ後のＰＭＩを主

導することのできるマネジメント人材の確保が重要であると考えております。 

当社としては、ベインキャピタルが有する人材ネットワーク及び投資先支援に関する知見やノ

ウハウを活用することにより、優秀な人材の獲得及び育成を促進するとともに、グループ横断的

な経営管理、Ｍ＆Ａ実行後のＰＭＩ及び子会社管理をより機動的かつ効果的に遂行する組織体制

の構築を実現することが期待できると考えております。 

 

しかしながら、これらの施策を実行した際には、多額の投資が一定期間先行して必要となり、中長

期的には当社グループの企業価値向上が期待できるものの、短期的には利益水準の低下、キャッ

シュ・フローの悪化等を招くリスクがあり、当社が上場を維持したままこれらの施策を実行した場合

には、資本市場から十分な評価が得られず、その結果、当社の株価の下落を招き、当社の株主の皆様

が短期的には悪影響を被る可能性を否定できないものと考えております。他方で、上記のとおり、当

社グループを取り巻く事業環境に鑑みると、これらの施策を縮小又は先延ばしにすることは、中長期

的には当社グループの競争力・収益力を弱めることに繋がるものと考えております。 

当社としても、当社の株主の皆様に対して短期的な悪影響を被ることなく株式を売却できる機会を

提供するとともに、当社株式を非公開化し、所有と経営を一致させることにより、短期的な株式市場

からの評価にとらわれない、機動的かつ柔軟な意思決定を可能とし、上記施策を迅速かつ積極的に実

行していくことが、当社グループの企業価値向上を実現する最良の選択であると判断いたしました。 

なお、一般論として、非公開化が行われた場合には、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り、また、上場会社として当社が享受してきた社会的な信用力

や知名度の向上を通じた人材確保、取引先をはじめとするステークホルダーに影響を及ぼす可能性が

考えられます。しかしながら、当社の現在の財務状況に鑑みると当面の間エクイティ・ファイナンス

の活用による資金調達の必要性は見込まれていないこと、金融機関との長期的な取引により良好な関

係を築けており、また昨今の良好な資金調達環境を鑑みても、間接金融を通じて必要に応じた資金調

達を行うことが想定されること、さらには、一定のブランド力や取引先様に対する信用力は既に確保

できていること等を踏まえると、非公開化のデメリットは限定的であると考えております。加えて、

当社は特定の大手資本グループに属している、あるいは特定の事業会社との間で強固な資本関係を有

している状況にはないことから、既存の資本関係が解消されることに伴う特段の不利益は想定してお

りません。さらに、当社の主要株主である経営陣については、本取引後も公開買付者に対して再出資

を行うことが予定されていることから、経営体制の継続性も一定程度確保されるものと考えており、

当社が公開買付者グループの一員となることに伴う影響についても、上記の非公開化に伴う一般的な

影響を除き、特段の不利益は想定しておりません。 

さらに近年のコーポレートガバナンス・コードの改訂、資本市場に対する規制の強化により、株式

上場を維持するために必要な人的・金銭的コストは増加を続けており、これらのコストが当社の経営

推進上の大きな負担となる可能性も否定できないと考えております。年々これらの上場維持のコスト

は増えておりますが、本取引により、上場維持コストが削減されれば、長期的な視点での企業価値の

向上を図れるものと考えております。 

以上を踏まえて、当社取締役会は、当社株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回り、

本公開買付けを含む本取引により当社株式を非公開化することは、当社グループの企業価値向上に資

するものであると判断いたしました。 

さらに、当社は、以下の点等を踏まえると、本公開買付価格（2,970 円）並びに本公開買付けに係

るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって公正であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対

して、合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。 

(a) 本公開買付価格（2,970 円）は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の

「① 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「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ＳＭＢ

Ｃ日興証券及びプルータスによる当社株式の株式価値の算定結果のうち、いずれにおいても、

（i）市場株価法による算定レンジの上限を上回り、（ⅱ）類似上場会社比較法による算定レ
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ンジの上限を大きく上回るとともに、（ⅲ）ＤＣＦ法による算定レンジの中央値を上回る水準

に位置している。このように、本公開買付価格が、異なる二つの算定機関による算定結果の

いずれとの関係においても相応に高い水準に位置していること 

(b) 下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の利益相反を回避するための

措置が採られていること等、当社の一般株主の利益への配慮がなされていると認められるこ

と 

(c) 上記利益相反を回避するための措置が採られた上で、当社とベインキャピタルとの間で独立

当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行われ、より具体的には、

当社において、本特別委員会との協議、ＳＭＢＣ日興証券による当社株式の株式価値に係る

算定結果の内容や財務的見地からの助言及び森・濱田松本法律事務所から受けた法的助言等

を踏まえて、公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた上で決定された価

格であること 

(d) 本特別委員会が、事前に交渉方針を確認するとともに、適時にその状況の報告を受け、交渉

上重要な局面において意見、指示、要請等を行い、また直接交渉を行った上で、本公開買付

価格を含む本取引の条件について妥当である旨の意見を述べていること 

(e) 本新株予約権は権利行使条件を満たさず実質的に行使可能性がないため、１円とすることに

不合理な点は認められないこと 

(f) 本特別委員会の要請により、本公開買付けに関する価格提案の有意な引き上げが実現されて

いること 

(g) 本公開買付価格（2,970 円）に付されたプレミアムは、類似事例との比較において必ずしも

高い水準にあるとはいえないものの、当社株式の直近の株価推移や高いＰＢＲ水準等を踏ま

えれば、当該プレミアムの水準のみをもって本公開買付価格の妥当性を否定的に評価するこ

とは適切ではないこと 

 

以上より、当社は、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、2026 年８月 18 日開催の当社取締役会に

おいて、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては本公開買付け

への応募を推奨し、本新株予約権買付価格が１円とされていることから、本新株予約権者の皆様に対

しては、本公開買付けに応募するか否かについて、本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨を決議

いたしました。なお、当該取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「（３）公開買付けの公

正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取

締役を含む。）全員の承認」をご参照ください。 

 

（３）本公開買付けの公正性を担保するための措置 

公開買付者及び当社は、本公開買付けがいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として

行われるものであり、構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性の

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、以下の措置を実施いたしました。な

お、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」

（Majority of Minority）の買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を不安定なものとし、

かえって本公開買付けに応募することを希望する当社の一般株主の皆様の利益に資さない可能性もある

ものと考え、本公開買付けにおいて「マジョリティ・オブ・マイノリティ」（Majority of Minority）

の買付予定数の下限は設定していないとのことです。もっとも、公開買付者及び当社において、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

していることから、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ております。 

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

に基づくものです。 

 

①  当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（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、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者ら及び当社グループから

独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に対して、

当社株式の価値の算定を依頼し、2026 年８月 17 日付で本株式価値算定書を取得いたしました。
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なお、ＳＭＢＣ日興証券は、公開買付者ら及び当社グループの関連当事者には該当せず、本公開

買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。また、ＳＭＢＣ日興証券に対す

る報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれているものの、本特別委員会

は、同種の取引における一般的な実務慣行も勘案すれば、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ＳＭＢＣ日興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

選任することを承認しております。また、当社は、本取引に際して公開買付者及び当社において

実施されている他の本公開買付け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られることから、

ＳＭＢＣ日興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）を取得

しておりません。 

 

（ⅱ）算定の概要 

ＳＭＢＣ日興証券は、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定にあたり採

用すべき算定手法を検討の上、当社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、類似上場会社比較に

よる当社の株式価値の類推が可能であることから類似上場会社比較法を、将来の事業活動を評価

に反映するために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。）

をそれぞれ用いて当社株式の株式価値の算定を行い、当社はＳＭＢＣ日興証券から2026年８月17

日付で本株式価値算定書を取得しております。なお、当社はＳＭＢＣ日興証券から、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）を取得しておりません。 

ＳＭＢＣ日興証券による当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

 

市場株価法  ：2,347円～2,855円 

類似上場会社比較法 ：1,720円～2,088円 

ＤＣＦ法  ：1,694円～3,037円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2026 年８月 17 日として、東京証券取引所プライム市場におけ

る当社株式の算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 2,855 円、直近３ヶ月間の終値

の単純平均値 2,683 円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 2,347 円を基に、当社株式１株当た

りの株式価値の範囲を 2,347円から 2,855円までと算定しております。 

類似上場会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社として ULS グループ

株式会社、グローバルセキュリティエキスパート株式会社、日本ビジネスシステムズ株式会社、

株式会社 Arentを選定した上で、企業価値に対する EBITDAの倍率を用いて算出を行い、当社株式

の１株当たりの株式価値の範囲を 1,720円～2,088円と算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した 2027 年２月期から 2029

年２月期までの事業計画（以下「本事業計画」といいます。）、一般に公開された情報等の諸要素

を前提として、2027 年２月期第２四半期以降に当社が将来創出すると見込まれるフリー・キャッ

シュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引くことにより当社の企業価値や株式価値を評価

し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 1,694 円から 3,037 円までと算定しております。な

お、割引率には加重平均資本コストを採用し、8.2％から 10.1％を使用しており、資本コストの

計算にあたっては、サイズリスク・プレミアムを加味しておりません。継続価値の算定にあたっ

ては永久成長法及びマルチプル法を採用し、永久成長法は、外部環境等を総合的に勘案した上で

永久成長率を 0.0％から 1.0％とし、継続価値を 40,871百万円から 59,637百万円と算出しており

ます。マルチプル法は、企業価値に対する EV/EBITA 倍率を、業界各社の水準などを踏まえ 10.9

倍～13.3 倍とし、継続価値を 64,625 百万円から 82,713 百万円と算定しております。なお、株式

価値算定において現預金の全額を非事業用資産として加算しております。 

ＳＭＢＣ日興証券がＤＣＦ法の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。

本事業計画は、当社の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条件の妥当性を検討することを目

的として、過去の実績や足元の収益状況、外部環境の動向等を踏まえ、各項目において合理的な

前提を設定の上で作成したものですが、その内容は、当社が 2026 年４月 14 日に公表した新中期

経営計画（2027年２月期－2029年２月期）において前提とした財務予測の内容と基本的に沿った

形で当社が作成しております。なお、本事業計画は、後述する ITインフラストラクチャ市場の堅

調な成長及び効率的かつ再現性の高い人材育成モデルの確立に伴い、サービスの付加価値の向上

や売上の拡大を通して、利益を確保する前提を置いております。当該新中期経営計画は、冨永氏

が当社株式の非公開化を含むパートナーシップの検討を開始した後である 2026 年４月 14 日に、
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2029 年２月期までの中期経営計画として、冨永氏を含む当社経営陣が関与して当社取締役会にお

いて決議されたものでありますが、当該新中期経営計画は、当該パートナーシップの検討の開始

前の 2026 年２月開催の当社取締役会において決議された 2027 年２月期の予算の内容に沿って作

成されているものであり、恣意的な要素が入っているものではないといえ、また、当該新中期経

営計画の内容及び合理性についても社外取締役を含む当社取締役会において審議が行われた上で

承認されております。当社は、客観的かつ合理的と考える財務予測に基づいて作成された新中期

経営計画を元に、新中期経営計画の策定及び補正時から現在までの市場環境の変化、足元の収益

環境及び当社の業績等を踏まえ、当社経営陣の関与なく当社従業員において本事業計画を作成し

ております。また、当社は、より現状に即した客観的かつ合理的と考える財務予測に基づいて作

成された本事業計画に基づいて株式価値を算定し、本公開買付価格の妥当性を検討することが適

切であると判断しております。なお、本特別委員会は、当社より本事業計画案の内容、重要な前

提条件等について説明を受けるとともに、最終的な本事業計画の内容、重要な前提条件及びその

作成経緯等の合理性を確認し、本特別委員会においてそれらの合理性を確認しており、本特別委

員会として本事業計画案を承認しております。なお、ＤＣＦ法において前提とした当社の将来の

財務予測においては、大幅な増益を見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、IT

インフラストラクチャ市場が堅調な成長を続ける一方で、IT 人材の不足を背景としてキャリア採

用市場における競争は一層激化している中、当社は母集団の大きい新卒及び未経験者層を主要な

採用ターゲットとすることで、安定的な採用数の拡大を実現しており、さらに、事業領域を ITイ

ンフラストラクチャ分野に特化させ、人材育成に係る経営資源を当該分野へ重点的に投入するこ

とにより、効率的かつ再現性の高い人材育成モデルを確立しております。これらの採用及び育成

施策を計画的に推進することにより売上高の成長を見込んでおり、営業利益においては 2028年２

月期から 2029年２月期にかけて大幅な増加を見込んでおります。なお、フリー・キャッシュ・フ

ローにおいては大幅な増減は見込んでおりません。 

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

て収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、反映しておりません。 

（単位：百万円） 

 2027年２月期 

(９ヶ月分) 
2028年２月期 2029年２月期 

売上高 18,305 30,550 39,715 

営業利益 3,602 5,732 7,451 

ＥＢＩＴＤＡ 3,793 6,006 7,725 

フリー・キャッシュ・フ

ロー 

2,576 4,146 5,300 

 

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（下記「④ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の

取得」に定義します。）の検討を行うにあたり、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の妥

当性を確保するために、公開買付者ら及び当社グループからも独立した第三者算定機関である株

式会社プルータス・コンサルティング（以下「プルータス」という。）に対し、当社株式の株式価

値の算定を依頼し、2026 年８月 17 日付で当社株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以

下「特別委員会算定書」といいます。）を取得いたしました。プルータスは、公開買付者ら及び当

社グループの関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有

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、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれておりません。また、本

特別委員会は、第９回特別委員会において、プルータスの独立性及び専門性に問題がないことを

確認した上で、本特別委員会の第三者算定機関として選任しております。 

また、本特別委員会は、本取引に際して公開買付者及び当社において実施されている他の本公

開買付け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られることから、プル―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）を取得しておりません。 
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（ⅱ）算定の概要 

プルータスは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定にあたり採用すべ

き算定手法を検討の上、当社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、類似上場会社比較による当

社の株式価値の類推が可能であることから類似上場会社比較法を、将来の事業活動を評価に反映

するためにＤＣＦ法をそれぞれ用いて当社株式の株式価値の算定を行い、本特別委員会はプルー

タスから 2026 年８月 17 日付で特別委員会算定書を取得しております。なお、本特別委員会はプ

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）を取得してお

りません。 

プルータスによる当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとおりです。 

 

市場株価法  ：2,347円～2,861円 

類似上場会社比較法 ：2,370円～2,404円 

ＤＣＦ法  ：2,091円～3,425円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2026 年８月 17 日として、東京証券取引所プライム市場におけ

る当社株式の算定基準日までの直近１ヶ月間の終値の単純平均値 2,855 円、直近３ヶ月間の終値

の単純平均値 2,683 円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 2,347 円を基に、当社株式１株当た

りの株式価値の範囲を 2,347円から 2,861円までと算定しております。 

類似上場会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社

SHIFT、グローバルセキュリティエキスパート株式会社、ULS グループ株式会社及び株式会社網屋

を選定した上で、企業価値に対する EBITA及び EBITDAの倍率を用いて算出を行い、当社株式の１

株当たりの株式価値の範囲を 2,370円～2,404円と算定しております。 

ＤＣＦ法では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した本事業計画、一般に公開

された情報等の諸要素を前提として、2027 年２月期第２四半期以降に当社が将来創出すると見込

まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引くことにより当社の企業

価値や株式価値を評価し、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を 2,091 円から 3,425 円までと

算定しております。なお、割引率には加重平均資本コストを採用し、9.0％から 11.8％を使用し

ており、資本コストの計算にあたっては、サイズリスク・プレミアムを加味しておりません。継

続価値の算定にあたっては倍率法を採用し、業界各社の水準などを踏まえ企業価値に対する

EV/EBITA 倍率においては 10.3 倍～16.4 倍として、EV/EBITDA の倍率においては 9.9 倍～16.1 倍

として、継続価値を 74,302 百万円～122,420 百万円と算定しております。なお、株式価値算定に

おいて、当社の現預金のうち、直近売上高実績の２％相当額を事業に必要な現預金として非事業

用資産から控除しております。 

プルータスがＤＣＦ法の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下のとおりです。本事業

計画は、当社の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条件の妥当性を検討することを目的とし

て、過去の実績や足元の収益状況、外部環境の動向等を踏まえ、各項目において合理的な前提を

設定の上で作成したものですが、その内容は、当社が 2026 年４月 14 日に公表した新中期経営計

画（2027年２月期－2029年２月期）において前提とした財務予測の内容と基本的に沿った形で当

社が作成しております。なお、本事業計画は、後述する ITインフラストラクチャ市場の堅調な成

長及び効率的かつ再現性の高い人材育成モデルの確立に伴い、サービスの付加価値の向上や売上

の拡大を通して、利益を確保する前提を置いております。当該新中期経営計画は、冨永氏が当社

株式の非公開化を含むパートナーシップの検討を開始した後に、2029 年２月期までの中期経営計

画として、冨永氏を含む当社経営陣が関与して当社取締役会において決議されたものであります

が、当該新中期経営計画は、当該パートナーシップの検討の開始前の 2026年２月開催の当社取締

役会において決議された 2027年２月期の予算の内容に沿って作成されているものであり、恣意的

な要素が入っているものではないといえ、また当該新中期経営計画の内容及び合理性についても

社外取締役を含む当社取締役会において審議が行われた上で承認されております。当社は、客観

的かつ合理的と考える財務予測に基づいて作成された新中期経営計画を元に、新中期経営計画の

策定及び補正時から現在までの市場環境の変化、足元の収益環境及び当社の業績等を踏まえ、当

社経営陣の関与なく当社従業員において本事業計画を作成しております。また、当社は、より現

状に即した客観的かつ合理的と考える財務予測に基づいて作成された本事業計画に基づいて株式

価値を算定し、本公開買付価格の妥当性を検討することが適切であると判断しております。なお、

本特別委員会は、当社より本事業計画案の内容、重要な前提条件等について説明を受けるととも

に、最終的な本事業計画の内容、重要な前提条件及びその作成経緯等の合理性を確認し、本特別

委員会においてそれらの合理性を確認しており、本特別委員会として本事業計画案を承認してお

ります。なお、ＤＣＦ法において前提とした当社の将来の財務予測においては、大幅な増益を見
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込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、IT インフラストラクチャ市場が堅調な成

長を続ける一方で、IT 人材の不足を背景としてキャリア採用市場における競争は一層激化してい

る中、当社は母集団の大きい新卒及び未経験者層を主要な採用ターゲットとすることで、安定的

な採用数の拡大を実現しており、さらに、事業領域を ITインフラストラクチャ分野に特化させ、

人材育成に係る経営資源を当該分野へ重点的に投入することにより、効率的かつ再現性の高い人

材育成モデルを確立しております。これらの採用及び育成施策を計画的に推進することにより売

上高の成長を見込んでおり、営業利益においては 2028 年２月期から 2029 年２月期にかけて大幅

な増加を見込んでおります。なお、フリー・キャッシュ・フローにおいては大幅な増減は見込ん

でおりません。 

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

て収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、反映しておりません。 

（単位：百万円） 

 2027年２月期 

(９ヶ月分) 
2028年２月期 2029年２月期 

売上高 18,305 30,550 39,715 

営業利益 3,602 5,732 7,451 

ＥＢＩＴＤＡ 3,793 6,006 7,725 

フリー・キャッシュ・フロー 2,133 3,632 4,709 

プルータスは、当社株式の価値の算定に際して、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、採用したそれらの情報等が、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、当社とその関係会社の資産又は負債（偶発債務を含みます。）について、個別の各資産、各負

債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておりません。加えて、当社の財務

予測に関する情報については当社の経営陣による現時点で可能な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。プルータスの当社株式価値の算定は、2026年８月 17

日までに入手可能な上記情報等と経済条件を前提としたものであります。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言の取得 
当社は、当社グループ及び公開買付者ら並びに本取引の成否から独立したリーガル・アドバイザーとし

て森・濱田松本法律事務所を選任し、同事務所から、本取引において手続の公正性を担保するために講

じるべき措置、本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点に

ついて、必要な法的助言を受けております。なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者及び当社グ

ループの関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。森・濱

田松本法律事務所は当社にとって顧問法律事務所ではありますが、当社に限らず多数の依頼者に対して

リーガル・サービスを提供する外部の法律事務所であり、当社も森・濱田松本法律事務所の依頼者の一

つとして森・濱田松本法律事務所の取扱分野や専門性を踏まえて当社の事業や経営判断に関し法律相談

を継続的に依頼し、外部の法律専門家として法的助言を受けるために法律顧問契約を締結しているもの

であって、その報酬額が森・濱田松本法律事務所全体の報酬に占める割合は僅少であり、当該報酬に

よって同事務所の経営が左右されるものではないことから、かかる法律顧問契約を締結していることを

もって当社からの独立性は害されることはありません。また、本取引に係る森・濱田松本法律事務所の

報酬は、本取引の成否にかかわらず、当該法律顧問契約の顧問料とは別個の時間単位の報酬のみとされ

ており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれておらず、本取引の成否にも重要な利害を有して

おりません。したがって、森・濱田松本法律事務所は当社から独立したリーガル・アドバイザーとして

本取引に関する法的助言を行うものであることから、森・濱田松本法律事務所の当社グループ及び公開

買付者ら並びに本取引の成否からの独立性に問題はないと判断しております。 

また、本特別委員会は、2026 年６月５日開催の第１回特別委員会において、森・濱田松本法律事務所の

独立性及び専門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。 
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④  当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

（ⅰ）設置等の経緯 

当社は、本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）の一環として行われるものであり、

当社における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生じ得ること等に鑑み、本公開買付けを

含む本取引に係る当社の意思決定に慎重を期し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利

益相反のおそれを排除し、その公正性を担保することを目的として、2026年５月28日開催の当社取締

役会決議に基づき、公開買付者ら並びに本取引の成否から独立した、当社の独立社外取締役である岡

本俊夫氏（当社常勤監査等委員）、矢上浄子氏（当社監査等委員、アンダーソン・毛利・友常法律事

務所外国法共同事業パートナー）及び瀬尾安奈氏（当社監査等委員、RSM汐留パートナーズ株式会社

監査役、公認会計士瀬尾安奈事務所代表）の３名によって構成される本特別委員会を設置いたしまし

た。また、本特別委員会の委員の互選により、岡本俊夫氏が本特別委員会の委員長に就任しておりま

す。本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず固定額の報酬

を支払うものとされ、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。 

そして、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（a）本取引を実施することの

是非（本公開買付けについて当社取締役会が賛同するべきか否か、及び、当社株主及び新株予約権者

の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきか否か）を検討し、当社取締役会に勧告を行う

こと、及び（b）本取引が当社の一般株主（少数株主）にとって公正なものであることについて検討し、当

社取締役会に意見を述べること（以下、かかる事項を総称して「本諮問事項」といいます。）について

諮問しております。 

なお、(a)の検討に際しては、(i)当社の企業価値の向上に資するか否かの観点から、本取引の是非

について検討・判断するとともに、(ii)当社の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性及

び手続の公正性について検討・判断するものとします。また、当社は、上記取締役会決議において、

（a）本取引の実施に関する当社取締役会の意思決定は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員

会の判断内容を最大限尊重して行うこと、（b）本特別委員会が本取引の実施又は取引条件が妥当でな

いと判断した場合には、当社取締役会は本取引の実施を承認しない（本公開買付けに賛同しないこと

を含む。）ことを決議しております。併せて、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に

対して、（a）当社が公開買付者らとの間で行う交渉の過程に実質的に関与すること（必要に応じて、

公開買付者らとの交渉方針に関して指示又は要請を行うこと、及び、自ら公開買付者と交渉を行うこ

とを含む。）、（b）本諮問事項に関する答申を行うに際し、必要に応じ、自らの財務若しくは法務等に関する

アドバイザー及び第三者算定機関（以下「アドバイザー等」と総称します。）を選任し（この場合の費用は当

社が負担する。）、又は当社のアドバイザー等を指名若しくは承認（事後承認を含む。）すること（なお、本特

別委員会は、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る。）、（c）本特別委員会が必要と認める者に本特

別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求めること、（d）事業計画の内容及び作成の

前提に係る情報を含め、当社の役職員から本取引に関する検討及び判断に必要な情報を受領すること、

及び（e）その他本取引に関する検討及び判断に際して必要であると本特別委員会が認める事項を実

施することについて権限をそれぞれ付与しております。 

上記の当社取締役会においては、当社の取締役のうち、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏は

当社の株主であり、公開買付者への再出資を予定していることから、いずれも本取引において当社と

利益相反のおそれがあることを踏まえて、利益相反の疑義を回避する観点から、まず当社の取締役６

名のうち、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏を除く３名の取締役において審議の上、その全員

一致により上記の決議を行い、さらに確実に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行うために、冨

永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏を加えた６名の取締役（特別委員会設置時）又は程島氏のみを

加えた４名の取締役（意見表明時）において改めて審議の上、その全員一致で再度上記の決議を行う

という二段階の決議を経ております。なお、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏の３名は、確実

に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行うために上記取締役会の二段階目の審議及び決議に参加

したものの、本取引に関し、当社の立場において公開買付者との協議及び交渉には参加しておりませ

ん。 
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（ⅱ）検討の経緯及び判断内容 

本特別委員会は、2026年６月５日より2026年８月18日まで合計12回、合計約14時間にわたって開催

され、本諮問事項についての協議及び検討が慎重に行われました。 

具体的には、本特別委員会は、まず、2026 年６月５日、当社のリーガル・アドバイザーである

森・濱田松本法律事務所並びにファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＳＭＢＣ

日興証券について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認しておりま

す。また、本特別委員会は、必要に応じ当社のアドバイザー等から専門的助言を得ることを確認して

おります。加えて、本特別委員会は、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、本特別委

員会の独自の第三者算定機関として、当社グループ、公開買付者ら及び本取引の成否から独立したプ

ルータスを選定し、2026年８月６日開催の第９回特別委員会においてその旨確認しております。 

その上で、本特別委員会は、森・濱田松本法律事務所及びＳＭＢＣ日興証券から受けた説明を踏ま

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

本特別委員会は、当社から、当社の事業の内容、外部環境、現在の経営課題、ＳＭＢＣ日興証券及

びプルータスによる株式価値算定の前提とした本事業計画の内容、公開買付者が本取引を検討するに

至った経緯、公開買付者の提案内容等に関する事項等に関する事項の説明を受け、質疑応答を実施し

ております。また、公開買付者から、本取引の背景・意義・目的、本取引により想定される影響、本

取引のストラクチャー・条件、本取引後の当社の経営体制・経営方針について説明を受け、質疑応答

を実施しております。さらに、公開買付者と当社との間における本取引に係る協議・交渉について、

当社からその経緯及び内容等につき適時に報告を受けた上で、本特別委員会において協議し、当社を

して、本特別委員会が承認した本公開買付価格の公開買付者における再検討の要請等に関する交渉方

針に従って交渉を行わせる等して、公開買付者との交渉過程に実質的に関与しております。加えて、

ＳＭＢＣ日興証券及びプルータスから当社株式の株式価値の算定方法及び結果に関する説明を受け、

当該算定方法の前提、内容及び結果等について財務的見地から質疑応答を行い、その合理性を検証し

た他、森・濱田松本法律事務所から本取引において利益相反を軽減又は防止するために採られている

措置及び本取引に関する説明を受け、公正性担保措置の一般的意義・概念及び本取引における当該措

置の十分性等に関して質疑応答を行うとともに、当社から本取引の諸条件の交渉経緯及び決定過程等

に関する説明を受け、公開買付者から提案された本公開買付価格が、当社が実現し得る本源的価値が

適切に反映されているか等についての質疑応答を実施しております。これらの内容を踏まえ、本特別

委員会は本諮問事項について慎重に協議・検討を行っております。 

また、本特別委員会は、当社が公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリース及び意見表

明報告書の各ドラフト、公開買付者が提出予定の本公開買付けに係る公開買付届出書のドラフトの内

容について、森・濱田松本法律事務所及びＳＭＢＣ日興証券の説明を受け、公開買付者及び当社が、

それぞれのファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーの助言を得て充実した情報

開示を行う予定であることを確認しております。 

本特別委員会は、このように本諮問事項について慎重に協議及び検討した結果、2026 年８月 18 日、

当社取締役会に対し、委員全員の一致で、本諮問事項についての答申書（以下「本答申書」といいま

す。）を提出しております。答申の理由を含む本答申書の詳細については、別添１をご参照ください。 

 

⑤  当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認 

当社取締役会は、森・濱田松本法律事務所から受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興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並びに特別委員会算定書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グ

ループ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）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「④ 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、本公開買付けを含む本取引

により当社グループの企業価値の向上が見込まれるとともに、本公開買付価格及び本公開買付けに係
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るその他の諸条件は当社の株主の皆様にとって妥当であり、本公開買付けは、当社の株主の皆様に対

して合理的な株式の売却の機会を提供するものであると判断し、2026年８月18日開催の当社取締役会

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、当社の株主の皆様に対しては本公開買付

けへの応募を推奨し、本新株予約権者の皆様に対しては、本公開買付けに応募するか否かについて、

本新株予約権者の皆様のご判断に委ねる旨の決議をいたしました。 

上記の当社取締役会においては、当社の取締役のうち、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏は

当社の株主であり、公開買付者への再出資を予定していることから、いずれも本取引において当社と

利益相反のおそれがあることを踏まえて、利益相反の疑義を回避する観点から、まず当社の取締役６

名のうち、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏を除く３名の取締役において審議の上、その全員

一致により上記の決議を行い、さらに確実に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行うために、冨

永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏を加えた６名の取締役（特別委員会設置時）又は程島氏のみを

加えた４名の取締役（意見表明時）において改めて審議の上、その全員一致で再度上記の決議を行う

という二段階の決議を経ております。なお、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏の３名は、確実

に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行うために上記取締役会の二段階目の審議及び決議に参加

したものの、本取引に関し、当社の立場において公開買付者との協議及び交渉には参加しておりませ

ん。 

 

⑥  当社における独立した検討体制の構築 

当社は構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付者らから独立した立場で、本取引に

係る検討、交渉及び判断を行う体制を当社の社内に構築いたしました。具体的には、2026年５月27日

に初期的意向表明書を受領して以降、上記「④ 当社における利害関係を有しない取締役（監査等

委員である取締役を含む。）全員の承認」に記載の理由から、本取引に係る当社の検討、交渉及び

判断の過程に、冨永重寛氏、藤井和也氏及び程島義明氏を関与させないこととした上で、公開買付者

らからの独立性の認められる従業員４名のみで構成される検討体制を構築し、本特別委員会とともに、

当社と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関する交渉過程、及び当社

株式の価値評価の基礎となる当社の事業計画の作成過程に関与しており、本日に至るまでかかる取扱

いを継続しております。 

また、かかる取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制、具体的には本取引に係る

検討、交渉及び判断に関与する役職員の範囲及びその職務（当社の株式価値の評価の基礎となる事業

計画の作成等の高い独立性が求められる職務を含みます。）は森・濱田松本法律事務所の助言を踏ま

えたものであり、独立性の観点から問題がないことについては、本特別委員会の承認を得ております。 

 

⑦  本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 

下記「（６）公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「④ 本公開買付契約」に記載のとお

り、本公開買付契約においては、当社が対抗的買収提案者と接触等を行うことを一定程度制限する

規定が定められているものの、第三者から一定の対抗提案等が生じた場合において、当社が公開買

付者に対して、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るものとし、公開買付者

が公開買付価格を当該対抗提案等と実質的に同等以上の条件に変更する旨の再提案を行わない場合

等に、当社が賛同意見表明を撤回又は変更する取締役会決議を行うことができる旨、及び、第三者

から一定の対抗提案等が生じた場合であって、当社経営陣から公開買付者に対して協議の申出が

あった場合には、公開買付者が、当社経営陣の意向を踏まえて、誠実に協議をする義務が定められ

ており、これにより、第三者による対抗提案がなされた場合に、当該対抗提案が実質的に検討され

得る環境を確保し、間接的なマーケット・チェックが実効的に機能し得る環境を一定程度整備され

ているとも評価できると考えています。また、公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る

買付け等の最短期間が20営業日であるところ、公開買付期間を31営業日に設定しております。この

ように公開買付期間を法定の最短期間に照らして長期に設定することにより、当社の株主及び新株

予約権者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、当社株

式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を確保し、これをもって本公開買

付けの公正性を担保することを企図しています。 
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⑧ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置 

公開買付者は、下記「（５）公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事

項）」に記載のとおり、(ⅰ) 株式等売渡請求（下記「（５）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「① 株式等売渡請求」において定義します。）を行うこと又は

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

款の一部変更を行うことを付議議案に含む本臨時株主総会を開催することを、本公開買付けの決済

の完了後速やかに当社に要請することを予定しており、当社の株主の皆様に対して、株式買取請求

権や価格決定請求権が確保されない手法は採用しないこと、(ⅱ) 株式等売渡請求又は本株式併合に

際しては、当社の株主の皆様に対価として交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主の皆

様が所有する当社株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定する予定とのことです。詳細につい

ては、下記「（５）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）」をご参

照ください。 

 

（４）上場廃止等となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場していますが、公開買付者は、本公開買

付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、当社株式は東京

証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。 

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付けの

成立後に、下記「（５）公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載

のとおり、本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのことですので、かかる手続が実

行された場合、当社株式は東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となりま

す。なお、当社株式が上場廃止となった後は、当社株式を東京証券取引所プライム市場において取引す

ることはできません。 

 

（５）公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（２）本公開買付けに関する意見の根拠及び理由」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」に記載のとおり、本公開買付け及

び本並行買付けにおいて、公開買付者が当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付され

る当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。）及び本新株予約権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及び本並行買付けの実施後、以下の方法により、本スクイーズアウト

手続を実施することを予定しているとのことです。 

 

①  株式等売渡請求 
公開買付者は、本公開買付けの成立及び本並行買付けの実施後に、公開買付者が所有する当社の議決

権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％以上となり、公開買付者が会社法第 179 条第１項に規

定する特別支配株主となる場合には、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４

節の２の規定に基づき、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、その所有する当社株式の全部を売り渡すことを請求（以下「株式売渡請求」とい

います。）するとともに、併せて、本新株予約権者の全員（以下「売渡新株予約権者」といいます。）に

対し、その所有する本新株予約権の全てを売り渡すことを請求（以下「新株予約権売渡請求」といい、

株式売渡請求と併せて「株式等売渡請求」といいます。）する予定とのことです。株式売渡請求におい

ては、当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に対して交付するこ

とを定める予定であり、新株予約権売渡請求においては、本新株予約権１個当たりの対価として本新株

予約権買付価格と同額の金銭を売渡新株予約権者に対して交付することを定める予定とのことです。こ

の場合、公開買付者は、その旨を当社に通知し、当社に対して株式等売渡請求の承認を求める予定との

ことです。当社が取締役会の決議により株式等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、売渡株主及び売渡新株予約権者の個別の承認を要することなく、公開買付者は、株式等売渡請求

において定めた取得日をもって、売渡株主の全員からその所有する当社株式の全部を取得し、売渡新株

予約権者の全員からその所有する本新株予約権の全てを取得するとのことです。この場合、公開買付者

は、売渡株主がそれぞれ所有していた当社株式１株当たりの対価として、各売渡株主に対し、本公開買

付価格と同額の金銭を交付するとともに、売渡新株予約権者がそれぞれ所有していた本新株予約権１個

当たりの対価として、各売渡新株予約権者に対し、本新株予約権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、当社の取締役会は、公開買付者より株式等売渡請求をしようとする旨及び会社法

第 179条の２第１項各号の事項について通知を受けた場合には、かかる株式等売渡請求を承認する予定
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です。 

株式等売渡請求に関連する一般株主及び新株予約権者の権利保護を目的とした会社法上の規定として、

会社法第 179条の８その他の関係法令の定めに従って、売渡株主及び売渡新株予約権者は、裁判所に対

して、その所有する当社株式又は本新株予約権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。なお、上記申立てがなされた場合の当社株式又は本新株予約権の売買価格は、最終的に

は裁判所が判断することになるとのことです。 

 

②  本株式併合 
本公開買付けの成立及び本並行買付けの実施後、公開買付者が所有する当社の議決権の合計数が当社

の総株主の議決権の数の 90％未満である場合には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速や

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

本株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議

議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催することを、当社に要請する

予定とのことです。本日現在においては、本臨時株主総会の開催日は、2026 年 12 月中旬を予定してい

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

す。 

本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその

効力を生ずる日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併

合の割合に応じた数の当社株式を所有するとのことです。本株式併合により株式の数に１株に満たない

端数が生じるときは、端数が生じた当社の株主の皆様に対して、会社法第 235条その他の関係法令の定

める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切

り捨てられます。以下同じです。）に相当する当社株式を当社又は公開買付者に売却すること等によっ

て得られる金銭が交付されるとのことです。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株主の皆様（公開買付者及び当社を除き

ます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主の皆様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を行うことを当社に対

して要請する予定とのことです。また、当社株式の併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開

買付者は、当社に対して、公開買付者が当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使により交付され

る当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよう、本公開買付け

に応募されなかった当社の株主の皆様（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に決定される予定とのことです。 

本株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、本株式併合により株

式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令

の定めに従って、当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除きます。）は、当社に対してその所有す

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決定の申立てを行うことができる旨が定められているとのこと

です。 

上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（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は１株に満たない端数となる予定ですので、本株

式併合に反対する当社の株主の皆様（公開買付者及び当社を除きます。）は、上記申立てを行うことが

できることになる予定とのことです。なお、上記申立てがなされた場合の当社株式の買取価格は、最終

的には裁判所が判断することとなるとのことです。 

 

上記の株式等売渡請求及び本株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行、当局の

解釈等の状況等によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合

でも、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様（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が採用される予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭

の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になる

よう算定する予定とのことです。 

 

③  本新株予約権の取得及び消却 
公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにおいて本新株予約権の全てを取得で

きず、かつ、本新株予約権が行使されずに残存した場合には、当社に対して、本新株予約権の取得及び

消却、又は本新株予約権者に対する本新株予約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続

を実施することを要請し、又は実施することを予定しているとのことです。なお、当社は、当該要請を

受けた場合にはこれに協力する意向です。 
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以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、当社と協議の上、決定次第、当社

が速やかに公表する予定とのことです。 

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

りません。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取扱いについては、当社の

株主の皆様及び本新株予約権者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）公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

① 本株式譲渡契約（冨永氏） 
公開買付者は、冨永氏との間で 2026年８月 18日付で本株式譲渡契約（冨永氏）を締結し、本決済開

始日において、冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）の規定に従って、本譲渡株式（冨永氏）の全て

（12,176,000株、所有割合 37.09％）を公開買付者に譲り渡し、公開買付者は、冨永氏から本譲渡株式

（冨永氏）を譲り受ける旨の合意をしているとのことです。本株式譲渡契約（冨永氏）においては、本

並行買付けにおける１株当たりの対価は 2,350円であり、本公開買付価格を下回る金額であること、本

並行買付けは、法第 27条の２第１項及び令第７条第１項第 13号に定める買付け等として実施されるこ

と、公開買付者は、本株式譲渡契約（冨永氏）の締結に先立ち、冨永氏に対し、本公開買付けの内容を

記載した書面又は電磁的記録を交付又は提供したことを確認しているとのことです。その他、本株式譲

渡契約（冨永氏）においては、以下の内容を合意しているとのことです。 

(ア) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株

式（冨永氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を

含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権

利の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（冨永氏）のうち2,340,000株について株式会社

三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）のために設定された担保権（以下「三井

住友銀行担保権」といいます。）、(ii)本譲渡株式（冨永氏）のうち 3,100,000 株について株式

会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」といいます。）のために設定された担保権（以下「みず

ほ銀行担保権」といいます。）、(iii)本譲渡株式（冨永氏）のうち1,320,000株について野村信

託銀行株式会社（以下「野村信託銀行」という。）のために設定された担保権（以下「野村信

託担保権」という。）、及び(iv)本譲渡株式（冨永氏）のうち 2,340,000 株についてＳＭＢＣ日

興証券株式会社（以下、三井住友銀行、みずほ銀行及び野村信託銀行と併せて「本金融機関

（冨永氏）」と総称します。）のために設定された担保権（以下、三井住友銀行担保権、みずほ

銀行担保権及び野村信託銀行担保権と併せて「本担保権（冨永氏）」と総称します。）を（キ）

で許容される範囲で維持又は解除することはこの限りでない。 

(イ) 冨永氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開

買付けその他本契約で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一

切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又

は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買付者以外の第三者か

ら当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者に

その旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買付者と誠実に協議す

る。 

(ウ) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日から本決済開始日までの間、本株式譲渡契約（冨

永氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主総

会の招集請求権（会社法第 297条）、株主提案権（会社法第 303条ないし第 305条）その他の株

主権を行使しない。 

(エ) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株

主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株

主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、

事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすこ

とが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイー

ズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の利益を害するおそれがある

と合理的に予想されるときは、その保有する当社の普通株式に係る当該株主総会における議決

権について、当該議案に反対の議決権を行使する。ただし、公開買付者が事前に書面で承諾し

た議案については賛成の議決権を行使する。 

(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする当

社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、冨永氏は、本譲渡株式（冨永氏）に係

る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って
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権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置（もしあれ

ば）を執る。 

(カ) 冨永氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注

１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲

渡契約（冨永氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、

相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 

(キ) 冨永氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（冨永氏）の被担保債権に係る債務の弁済、

本金融機関（冨永氏）との合意その他の方法により、本担保権（冨永氏）を解除又は消滅させ

る。 

(ク) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面によ

り同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内におい

て、その業務を行わせる。 

（注１）本株式譲渡契約（冨永氏）において、冨永氏は、公開買付者に対して、(I)冨永氏に関し、①

権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵

触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧

当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グルー

プの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会

的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループの法令等の遵守及

び許認可等の取得、⑦当社グループの未公表の重要事実の不存在、⑧当社グループの開示書類

の正確性について表明及び保証を行っているとのことです。 

（注２）本株式譲渡契約（冨永氏）において、公開買付者は、冨永氏に対して、①設立及び存続、②契

約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産

手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みに

ついて表明及び保証を行っているとのことです。 

その他、本株式譲渡契約（冨永氏）においては、前提条件（注３、注４）及び本株式譲渡契約（冨永

氏）に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が生じた場合の相手方当事者に対する補償義務が定め

られているとのことです。また、本株式譲渡契約（冨永氏）においては、(a)相手方当事者の本株式譲

渡契約（冨永氏）に基づく義務の重大な違反があった場合、(b)相手方当事者の表明及び保証の重大な

違反があった場合、(c)公開買付者が法令等に従い本公開買付けを撤回した場合、(d)本公開買付けに係

る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たなかった場合、又は(e)相手方当事者につき倒産手続の

開始の申立てがなされた場合が解除事由（本譲渡株式（冨永氏）の譲渡の実行前に限る。）として規定

されているとのことです（なお、本公開買付けに係る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たず、

本株式譲渡契約（冨永氏）が解除され又は終了した場合であっても、上記（ア）及び(イ)の規定は、本

株式譲渡契約（冨永氏）終了後 12 ヶ月間、引き続き効力を有する旨が定められているとのことです。）。 

また、本株式譲渡契約（冨永氏）においては、本公開買付価格のほかに、冨永氏に対して供与される

利益に関する定めはないとのことです。 

（注３）本株式譲渡契約（冨永氏）においては、公開買付者が、冨永氏が社債、株式等の振替に関する

法律（平成 13年法律第 75号）第 132条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以

下「本振替申請等」という。）を行い、同法第 140 条に従って本譲渡株式（冨永氏）について

公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（冨永氏）の数の増加の記載又は記録を受けさ

せることと引き換えに、本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（冨永氏）」といいます。）を

支払う義務を履行する前提条件として、①冨永氏による表明及び保証が重要な点において真実

かつ正確であること、②冨永氏が本決済開始日までに履行又は遵守すべき冨永氏の重要な義務

を全て履行し、かつ遵守していること、③本株式譲渡契約（冨永氏）の締結及び履行に関して、

冨永氏において法令等及び定款その他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本

決済開始日の前日までに、本振替申請等が完了したことを合理的に確認できる書類が冨永氏か

ら公開買付者に提出されたこと、⑤本公開買付けが法令等に従い適法に成立したことが規定さ

れているとのことです。 

（注４）本株式譲渡契約（冨永氏）においては、冨永氏が、本譲渡代金（冨永氏）の支払いを受けるこ

とと引き換えに、本譲渡株式（冨永氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株

式（冨永氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者に

よる表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日

までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③

本株式譲渡契約（冨永氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及び定款その

他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本公開買付けが法令等に従い適法に成

立したことが規定されているとのことです。 
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② 本株式譲渡契約（藤井氏） 
公開買付者は、藤井氏との間で 2026年８月 18日付で本株式譲渡契約（藤井氏）を締結し、本決済開

始日において、藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）の規定に従って、本譲渡株式（藤井氏）の全て

（4,539,000 株、所有割合：13.83％）を公開買付者に譲り渡し、公開買付者は、藤井氏から本譲渡株

式（藤井氏）を譲り受ける旨の合意をしているとのことです。本株式譲渡契約（藤井氏）においては、

本並行買付けにおける１株当たりの対価は 2,350円であり、本公開買付価格を下回る金額であること、

本並行買付けは、法第 27条の２第１項但書及び令第７条第１項第 13号に定める買付け等として実施さ

れること、公開買付者は、本株式譲渡契約（藤井氏）の締結に先立ち、藤井氏に対し、本公開買付けの

内容を記載した書面又は電磁的記録を交付又は提供したことを確認しているとのことです。その他、本

株式譲渡契約（藤井氏）においては、以下の内容を合意しているとのことです。 

(ア) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株

式（藤井氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を

含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権利

の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（藤井氏）のうち 1,600,000 株についてＳＭＢＣ日

興証券株式会社（以下「本金融機関（藤井氏）」といいます。）のために設定された担保権（以

下「本担保権（藤井氏）」といいます。）を（キ）で許容される範囲で維持又は解除することは

この限りでない。 

(イ) 藤井氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開

買付けその他本株式譲渡契約（藤井氏）で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又は

そのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、

協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買

付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、

直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買

付者と誠実に協議する。 

(ウ) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日から本決済開始日までの間、本株式譲渡契約（藤

井氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主総

会の招集請求権（会社法第 297条）、株主提案権（会社法第 303条ないし第 305条）その他の株

主権を行使しない。 

(エ) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株

主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株

主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、

事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすこ

とが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイー

ズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の利益を害するおそれがある

と合理的に予想されるときは、その保有する当社株式に係る当該株主総会における議決権につ

いて、当該議案に反対の議決権を行使する。ただし、公開買付者が事前に書面で承諾した議案

については賛成の議決権を行使する。 

(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする当

社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、藤井氏は、本譲渡株式（藤井氏）に係

る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って

権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置（もしあれ

ば）を執る。 

(カ) 藤井氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注

１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲

渡契約（藤井氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、

相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 

(キ) 藤井氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（藤井氏）の被担保債権に係る債務の弁済、

本金融機関（藤井氏）との合意その他の方法により、本担保権（藤井氏）を解除又は消滅させ

る。 

(ク) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面によ

り同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内におい

て、その業務を行わせる。 

（注１）本株式譲渡契約（藤井氏）において、藤井氏は、公開買付者に対して、(I)藤井氏に関し、①

権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵

触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧

当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グルー

プの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会
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的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループの法令等の遵守及

び許認可等の取得、⑦当社グループの未公表の重要事実の不存在、⑧当社グループの開示書類

の正確性について表明及び保証を行っているとのことです。 

（注２）本株式譲渡契約（藤井氏）において、公開買付者は、藤井氏に対して、①設立及び存続、②契

約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産

手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みに

ついて表明及び保証を行っているとのことです。 

 

その他、本株式譲渡契約（藤井氏）においては、前提条件（注３、注４）及び本株式譲渡契約（藤井

氏）に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が生じた場合の相手方当事者に対する補償義務が定め

られているとのことです。また、本株式譲渡契約（藤井氏）においては、(a)相手方当事者の本株式譲

渡契約（藤井氏）に基づく義務の重大な違反があった場合、(b)相手方当事者の表明及び保証の重大な

違反があった場合、(c)公開買付者が法令等に従い本公開買付けを撤回した場合、(d)本公開買付けに係

る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たなかった場合、又は(e)相手方当事者につき倒産手続の

開始の申立てがなされた場合が解除事由（本譲渡株式（藤井氏）の譲渡の実行前に限る。）として規定

されているとのことです（なお、本公開買付けに係る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たず、

本株式譲渡契約（藤井氏）が解除され又は終了した場合であっても、上記（ア）及び(イ)の規定は、本

株式譲渡契約（藤井氏）終了後 12 ヶ月間、引き続き効力を有する旨が定められているとのことです。）。 

また、本株式譲渡契約（藤井氏）においては、本公開買付価格のほかに、藤井氏に対して供与される

利益に関する定めはないとのことです。 

（注３）本株式譲渡契約（藤井氏）においては、公開買付者が、藤井氏が社債、株式等の振替に関する

法律第 132 条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以下「本振替申請等」とい

う。）を行い、同法第 140 条に従って本譲渡株式（藤井氏）について公開買付者の口座におけ

る保有欄に本譲渡株式（藤井氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせることと引き換えに、

本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（藤井氏）」といいます。）を支払う義務を履行する前

提条件として、①藤井氏による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②

藤井氏が本決済開始日までに履行又は遵守すべき藤井氏の重要な義務を全て履行し、かつ遵守

していること、③本株式譲渡契約（藤井氏）の締結及び履行に関して、藤井氏において法令等

及び定款その他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本決済開始日の前日まで

に、本振替申請等が完了したことを合理的に確認できる書類が藤井氏から公開買付者に提出さ

れたこと、⑤本公開買付けが法令等に従い適法に成立したことが規定されているとのことです。 

（注４）本株式譲渡契約（藤井氏）においては、藤井氏が、本譲渡代金（藤井氏）の支払いを受けるこ

とと引き換えに、本譲渡株式（藤井氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株

式（藤井氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者に

よる表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日

までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③

本株式譲渡契約（藤井氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及び定款その

他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本公開買付けが法令等に従い適法に成

立したことが規定されているとのことです。 

 

③ 本株式譲渡契約（程島氏） 
公開買付者は、程島氏との間で 2026年８月 18日付で本株式譲渡契約（程島氏）を締結し、本決済開

始日において、程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）の規定に従って、本譲渡株式（程島氏）の全て

（1,224,600 株、所有割合 3.73％）を公開買付者に譲り渡し、公開買付者は、程島氏から本譲渡株式

（程島氏）を譲り受ける旨の合意をしているとのことです。ただし、程島氏は、下記（ケ）に定める義

務を遵守していることを条件に、本譲渡株式（程島氏）のうち、本譲渡予約権契約に基づき本譲渡予約

権者に付与された本譲渡予約権であって、程島氏が本譲渡株式（程島氏）の譲渡を行う日時点で現存す

るものの目的となる株式数に相当する当社株式を、株式譲渡の目的から除外することができる旨を合意

しているとのことです。本株式譲渡契約（程島氏）においては、本並行買付けにおける１株当たりの対

価は 2,350 円であり、本公開買付価格を下回る金額であること、本並行買付けは、法第 27 条の２第１

項及び令第７条第１項第 13 号に定める買付け等として実施されること、公開買付者は、本株式譲渡契

約（程島氏）の締結に先立ち、程島氏に対し、本公開買付けの内容を記載した書面又は電磁的記録を交

付又は提供したことを確認しているとのことです。その他、本株式譲渡契約（程島氏）においては、以

下の内容を合意しているとのことです。 

(ア) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株

式（程島氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を

含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権利
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の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（程島氏）のうち 500,000株について UBS AG 東京

支店（以下「UBS 銀行」といいます。）のために設定された担保権（以下「UBS 銀行担保権」と

いいます。）、及び(ii)本譲渡株式（程島氏）のうち 200,000 株について株式会社三井住友銀行

（以下、UBS銀行と併せて「本金融機関（程島氏）」と総称します。）のために設定された担保権

（以下、UBS銀行担保権と併せて「本担保権（程島氏）」と総称します。）を（キ）で許容される

範囲で維持又は解除することはこの限りでない。また、本譲渡予約権契約に基づき、本譲渡予

約権者から本譲渡予約権が行使されたことにより、本譲渡株式（程島氏）の権利の移転がなさ

れる場合はこの限りではない。 

(イ) 程島氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開

買付けその他本株式譲渡契約（程島氏）で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又は

そのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、

協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買

付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、

直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開買

付者と誠実に協議する。 

(ウ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日までの

間、本株式譲渡契約（程島氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による

承諾なく、当社の株主総会の招集請求権（会社法第 297 条）、株主提案権（会社法第 303 条ない

し第 305条）その他の株主権を行使しない。 

(エ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株

主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株

主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、

事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすこ

とが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイー

ズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の利益を害するおそれがある

と合理的に予想されるときは、その保有する当社の普通株式に係る当該株主総会における議決

権について、当該議案に反対の議決権を行使する。ただし、公開買付者が事前に書面で承諾し

た議案については賛成の議決権を行使する。 

(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本スクイーズアウト手続の効力発生日より前の日を権

利行使の基準日とする当社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、程島氏は、本

譲渡株式（程島氏）に係る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公

開買付者の指示に従って権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるため

に必要な措置（もしあれば）を執る。 

(カ) 程島氏は、本スクイーズアウト手続について、当社の株主として誠実に協力するものとする

（かかる協力には、本スクイーズアウト手続が当社株式の株式併合で行われる場合には、かか

る株式併合を行うことを付議議案に含む当社の臨時株主総会において本譲渡株式（程島氏）に

係る議決権の行使としてかかる株式併合に関する議案に賛成することを含む。）。 

(キ) 程島氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注

１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲

渡契約（程島氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、

相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。 

(ク) 程島氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（程島氏）の被担保債権に係る債務の弁済、

本金融機関（程島氏）との合意その他の方法により、本担保権（程島氏）を解除又は消滅させ

る。 

(ケ) 程島氏は、本譲渡予約権に関して、(i)本譲渡予約権者が、本譲渡予約権を全て行使し、本譲渡

予約権の行使により取得した当社株式の全てを本公開買付けに応募することにつき、本契約締

結日から 15 営業日以内に本譲渡予約権者から事前の書面による承諾を取得し、かつ、本公開買

付期間中にかかる応募がなされるよう、最大限努力し、(ii)本譲渡予約権者のうち、第２回譲

渡予約権に係る本譲渡予約権者については、(i)の承諾をすることを条件として、本契約締結日

から15営業日以内に、2023年9月11日付譲渡予約権に関する契約の変更その他の方法により、

当該契約に基づく本譲渡予約権の行使条件を撤廃し、当該者が、本公開買付期間中に、本譲渡

予約権の全てを行使できるようにするため、最大限努力し（但し、程島氏は、本契約締結日か

ら 15 営業日目の日の翌日以降は、公開買付者の事前の書面による承諾のない限り、かかる行使

条件の撤廃等を行わないものとする。）、並びに(iii)①(i)に定める承諾を取得した本譲渡予約

権者並びに当該本譲渡予約権者が有する本譲渡予約権の数及び目的となる当社株式の数、②

(ii)に定める行使条件の撤廃等を行った本譲渡予約権者並びに当該本譲渡予約権者が有する本

譲渡予約権の数及び目的となる当社株式の数、並びに③本株式譲渡契約（程島氏）締結日から
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15 営業日目の日の翌日の時点で未行使の本譲渡予約権の数及び目的となる当社株式の数並びに

かかる本譲渡予約権の保有者を随時公開買付者に対して通知する。 

(コ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面によ

り同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内におい

て、その業務を行わせる。 

（注１）本株式譲渡契約（程島氏）において、程島氏は、公開買付者に対して、(I)程島氏に関し、①

権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵

触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧

当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グルー

プの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会

的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループの法令等の遵守及

び許認可等の取得、⑦当社グループの未公表の重要事実の不存在、⑧当社グループの開示書類

の正確性について表明及び保証を行っているとのことです。 

（注２）本株式譲渡契約（程島氏）において、公開買付者は、程島氏に対して、①設立及び存続、②契

約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産

手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みに

ついて表明及び保証を行っているとのことです。 

その他、本株式譲渡契約（程島氏）においては、前提条件（注３、注４）及び本株式譲渡契約（程島

氏）に基づく義務の不履行又は表明保証事項違反が生じた場合の相手方当事者に対する補償義務が定め

られているとのことです。また、本株式譲渡契約（程島氏）においては、(a)相手方当事者の本株式譲

渡契約（程島氏）に基づく義務の重大な違反があった場合、(b)相手方当事者の表明及び保証の重大な

違反があった場合、(c)公開買付者が法令等に従い本公開買付けを撤回した場合、(d)本公開買付けに係

る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たなかった場合、又は(e)相手方当事者につき倒産手続の

開始の申立てがなされた場合が解除事由（本譲渡株式（程島氏）の譲渡の実行前に限る。）として規定

されているとのことです（なお、本公開買付けに係る応募株券等の総数が買付予定数の下限に満たず、

本株式譲渡契約（程島氏）が解除され又は終了した場合であっても、上記（ア）及び(イ)の規定は、本

株式譲渡契約（程島氏）終了後 12 ヶ月間、引き続き効力を有する旨が定められているとのことです。）。 

また、本株式譲渡契約（程島氏）においては、本公開買付価格のほかに、程島氏に対して供与される

利益に関する定めはないとのことです。 

（注３）本株式譲渡契約（程島氏）においては、公開買付者が、程島氏が社債、株式等の振替に関する

法律（平成 13年法律第 75号）第 132条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以

下「本振替申請等」という。）を行い、同法第 140 条に従って本譲渡株式（程島氏）について

公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（程島氏）の数の増加の記載又は記録を受けさ

せることと引き換えに、本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（程島氏）」といいます。）を

支払う義務を履行する前提条件として、①程島氏による表明及び保証が重要な点において真実

かつ正確であること、②程島氏が本決済開始日までに履行又は遵守すべき程島氏の重要な義務

を全て履行し、かつ遵守していること、③本株式譲渡契約（程島氏）の締結及び履行に関して、

程島氏において法令等及び定款その他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本

決済開始日の前日までに、本振替申請等が完了したことを合理的に確認できる書類が程島氏か

ら公開買付者に提出されたこと、⑤本公開買付けが法令等に従い適法に成立したことが規定さ

れているとのことです。 

（注４）本株式譲渡契約（程島氏）においては、程島氏が、本譲渡代金（程島氏）の支払いを受けるこ

とと引き換えに、本譲渡株式（程島氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株

式（程島氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者に

よる表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日

までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③

本株式譲渡契約（程島氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及び定款その

他の社内規則上必要な一切の手続が履行されたこと、④本公開買付けが法令等に従い適法に成

立したことが規定されているとのことです。 

 

④ 本公開買付契約 
公開買付者は、当社との間で 2026 年８月 18 日付で、本取引の実行に関する以下の内容を含む契約

（以下「本公開買付契約」といいます。）を締結しているとのことです。 

(ア) 当社は、本特別委員会において、本公開買付契約締結日に、当社の取締役会が本公開買付けに

賛同し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨し、本新株予約権者に対して本公開

買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明（以下「賛同意

見表明」といいます。）を行うことについて肯定的な内容の答申が行われており、かつ、当該答
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申が撤回又は変更されていないことを条件として、本公開買付契約締結日に賛同意見表明を行

うとともに、公開買付期間中、本公開買付けにできる限り多くの株主の応募が得られるよう必

要な協力を誠実に行う。当社は、本公開買付契約締結日から公開買付期間の末日（以下「本公

開買付期間満了日」といいます。）までの間、（イ）で明示的に規定される場合を除き、賛同意

見表明を維持し、これを撤回又は変更する取締役会決議を行わないものとする。 

(イ) 公開買付者以外の者により、本公開買付期間満了日までに、(a)(i)当社株式及び本新株予約権

を対象とする公開買付け（ただし、当社株式の非公開化を目的とするものであることを要する。）

であって、かつ、(ii)実現可能性がある真摯な内容及び条件の公開買付け（上記(i)及び(ii)記

載の条件を満たす公開買付けを以下「適格対抗公開買付け」といいます。）が開始された場合、

又は(b)本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、若しくはその具体的なおそれのある一切

の取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、当社株式を取得する取引、当社グループ

の株式又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含み、以下「競合取引」といいます。）

に係る実現可能性が合理的に認められる法的拘束力のある真摯な提案（少なくとも、当該競合

取引実施のための資金調達及び各国競争法上のクリアランスその他の許認可等の取得が確実で

あると合理的に見込まれ、かつ、当該競合取引の対価その他の条件が実質的に本公開買付けに

係る条件を下回らないことを要し、以下「適格対抗提案」といいます。）が当社に対してなされ

た場合には、当社は、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るものとし、当社が

公開買付者に対して当該申入れを行った場合、当社及び公開買付者は、公開買付者が本公開買

付価格に関する再提案を行う機会を確保できるよう、両者間で誠実に協議を行う。公開買付者

に対して当該申入れが行われた日から５営業日以内に、公開買付者が本公開買付価格を適格対

抗公開買付け又は適格対抗提案に係る価格その他の条件と実質的に同等以上の条件に変更する

旨の再提案を行わない場合、又は、公開買付者がかかる再提案を行ったにもかかわらず、当社

が賛同意見表明を維持することが、当社の取締役の善管注意義務に違反する可能性が高いと客

観的かつ合理的に認められる場合、当社は、賛同意見表明を撤回又は変更する取締役会決議を

行うことができる。また、当社が、賛同意見表明の変更又は撤回を行った場合、当該変更又は

撤回以降、本公開買付契約のいかなる規定にもかかわらず、当社は、賛同意見表明を行う旨の

取締役会の決議が再度行われる日又は本公開買付けが成立する日のいずれか早い日まで、本公

開買付契約上の義務の一部を負わない。 

(ウ) （イ）の(a)若しくは(b)に定める事態が生じた場合又は適格対抗提案が本創業者株主になされ

た場合であって、本創業者株主が公開買付者に対して、適格対抗公開買付け又は適格対抗提案

に係る取引への対応（本創業者株主が、適格対抗公開買付けを開始した第三者若しくは適格対

抗提案を行った第三者との間で協議を実施したい旨の意向又は当該取引に応じたい旨の意向を

有する場合には、当該意向を踏まえた対応を含む。）に関して、協議を申し入れた場合には、公

開買付者は、当該申入れに応じ、本創業者株主との間で誠実に協議を行うものとする。 

(エ) 本公開買付けが成立し、公開買付者が本公開買付け及び本並行買付けによって当社株式（ただ

し、自己株式を除く。）の全て及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合、当社は、公開

買付者からの合理的な要請に応じて、本スクイーズアウト手続を実施するために合理的に必要

な協力を行い、公開買付者は、本公開買付けの成立後、実務上可能な限り速やかに、本スク

イーズアウト手続その他の本取引を行う。この場合において、本スクイーズアウト手続を通じ

て、公開買付者及び当社自身を除く当社の各株主に対して交付される当社株式１株あたりの対

価（又は、本新株予約権が本スクイーズアウト手続の対象となる場合は、本新株予約権１個あ

たりの対価）は、本公開買付価格（又は、本新株予約権が本スクイーズアウトの対象となる場

合は、本新株予約権に係る買付価格）と同額とする。 

(オ) 当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、直接又は

間接に、(ⅰ)公開買付者以外の者との間で、本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、又

はそのおそれのある一切の取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、当社株式を取得

する取引、当社グループの株式又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含み、以下

「競合取引」といいます。）に関連する合意（当該取引に対する賛同又は応募推奨の意見表明を

含む。）を行ってはならず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、競合取引に関連して当社グループ

に関する情報その他の情報を提供してはならず、かつ(ⅲ)かかる競合取引の提案、勧誘、申込

若しくは協議申入れ又はかかる競合取引に関するいかなる協議若しくは交渉も行ってはならな

い。ただし、(iv)当社が本公開買付契約の規定に従って賛同意見表明を撤回又は変更すること

ができる場合、又は、(y)適格対抗公開買付けを開始した、若しくは適格対抗公開買付けに係る

申出を行った、又は適格対抗提案を行った第三者との間で、合理的な範囲で、当該第三者から

の照会に対して応答若しくは回答し、当該第三者からの要請に応じて情報提供を行い、若しく

は当該第三者との間で協議を行う場合は、この限りでない。 
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(カ) 当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の完了までの間、公開買付者以外

の者から競合取引の提案、勧誘、情報提供又は申込を受けた場合、実務上可能な限り速やかに、

公開買付者に対し、その旨及び当該提案等の内容を通知するものとし、その対応について公開

買付者との間で誠実に協議する。 

(キ) 当社は、本公開買付契約に明示的に定める事項、公開買付者が事前に書面により合意した事項、

及び本取引において企図されている事項を除き、本公開買付契約締結日から本取引の完了まで

の間、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行い、当社グループをし

て行わせる。 

その他、本公開買付契約においては、本公開買付契約に基づく義務の不履行又は表明保証事項（注１、

注２）違反が生じた場合の相手方当事者に対する補償義務が定められているとのことです。また、本公

開買付契約においては、(a)公開買付者及び当社が、書面で本公開買付契約の終了につき合意した場合、

(b)公開買付者が法令等に従い本公開買付けを撤回した場合、(c)本公開買付けに係る応募株券等の総数

が買付予定数の下限に満たなかった場合、(d)本公開買付契約の各当事者が、相手方当事者において本

公開買付契約に基づく義務の重大な違反又は表明及び保証の重大な違反があった場合に、本公開買付け

が開始される前に、相手方当事者に対し、本公開買付契約を解除する旨を書面により通知した場合、又

は(e)各当事者が、自ら責めに帰すべき事由によらずに 2026年 10月 30日までに本公開買付けが開始さ

れない場合であって、本公開買付けが開始される前に、相手方当事者に対して、本公開買付契約を解除

する旨を書面により通知した場合が終了事由として規定されているとのことです。 

（注１）本公開買付契約において、当社は、公開買付者に対して、①設立及び存続、②本公開買付契約

の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥

反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧当社の株式等、⑨法令等の遵守・許認可、

⑩未公表の重要事実の不存在、⑪開示書類の正確性について表明及び保証を行っているとのこ

とです。 

（注２）本公開買付契約において、公開買付者は、当社に対して、①設立及び存続、②本公開買付契約

の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反

社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧資金調達について表明及び保証を行っている

とのことです。 

 

４．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。 

 

５．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。 

 

６．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

７．公開買付期間の延長請求 

該当事項はありません。 

 

８．今後の見通し 

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）本公開買付けに関する意見の

根拠及び理由」の「③本公開買付け後の経営方針」、「（５）公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる

二段階買収に関する事項）」及び「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」をご参照ください。 

 

９．ＭＢＯ等に関する事項 

（１）一般株主にとって公正であることに関する特別委員会の意見 

本公開買付けを含む本取引はマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）に該当するため、本公開買付けには有

価証券上場規程第 441条に規定される「ＭＢＯ等に係る遵守事項」が適用されます。そのため当社は、上記

「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等」の「（３）本公開買付けの公正性を担保するた

めの措置」の「④ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」のとおり、本特別委員会か

ら、本公開買付けを含む本取引が当社の一般株主にとって公正なものであることに関して本答申書を取得し
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ています。本答申書の詳細については、別添１をご参照ください。 

 

（２）公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

当社は、本公開買付けを含む本取引に関して、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理

由等」の「（３）本公開買付けの公正性を担保するための措置」のとおり、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講じております。 

 

１０．その他 

（１）「2027年２月期第１四半期 決算短信〔ＩＦＲＳ〕(連結)」の公表 
 当社は、2026 年７月 15 日付で当社決算短信を公表しております。当該公表に基づく当社決算短信の概要

は以下のとおりです。なお、当該内容につきましては、法第 193条の２第１項の規定に基づく監査法人の期

中レビューを受けております。また、以下の公表内容の概要は、当社が公表した内容を一部抜粋したもので

あり、詳細につきましては、当社の当該公表の内容をご参照ください。 

 

①損益の状況（連結） 

（単位：百万円） 

会計期間 2027年２月期（第１四半期連結累計期間） 

売上収益 5,407 

営業利益 846 

税引前利益 835 

四半期利益 593 

親会社の所有者に帰属する四半期利益 588 

四半期包括利益 593 

 

②１株当たりの状況（連結） 

（単位：円） 

会計期間 2027年２月期（第１四半期連結累計期間） 

基本的１株当たり四半期利益 18.86 

希薄化後１株当たり四半期利益 18.79 

 

（２）「2027年２月期 期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 
 当社は、本日付で公表した「2027 年２月期 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、2026年８月 18日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2027年２月期の

配当予想を修正し、2027 年２月期の期末配当を実施しないことを決議いたしました。詳細については、当

該公表の内容をご参照ください。 

 

 

以 上 

 

（参考） 

本答申書（別添１） 
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2026 年 8 月 18 日 

株式会社ボードルア 取締役会 御中 

 

 

答 申 書 
 

 

株式会社ボードルア特別委員会 

 

委員長    岡本 俊夫 
 

委 員    矢上 浄子 
 

委 員    瀬尾 安奈 
 

 
株式会社ボードルア特別委員会（以下「本特別委員会」という。）は、Bain Capital Private 

Equity, LP（以下同社、同社が投資助言を行う投資ファンド及びそのグループを個別に又は

総称して「ベインキャピタル」という。）により持分の全てを保有されている BCPE Neon 

Cayman, L.P.（以下「公開買付者」という。）による、当社の普通株式（以下「当社株式」と

いう。）及び本新株予約権（下記第 4 の 1.(2)に定義される。）に対する公開買付け（以下「本

公開買付け」という。）を含むいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）のための一連の

取引（以下「本取引」という。）に関し、2026 年 5 月 28 日開催の当社取締役会の決議によ

り諮問された、第 1 に掲げる諮問事項について、第 3 の手続及び第 4 に記載の検討を経た

結果、全会一致により、第 2 のとおり答申する（以下、本書面を「本答申書」という。）。 
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第1 諮問事項 

 

本特別委員会は、2026 年 5 月 28 日開催の当社取締役会の決議に基づき、当社取締役会よ

り、以下の点に関する諮問を受けた（以下「本諮問事項」という。）。 

① 本取引を実施することの是非（本公開買付けについて当社取締役会が賛同するべきか否か、

及び、当社株主に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきか否か）を検討し、当社取

締役会に勧告を行うこと 

② 本取引が当社の一般株主（少数株主）にとって公正なものであることについて検討し、当

社取締役会に意見を述べること 

 

 なお、①の検討に際しては、(i)当社の企業価値の向上に資するか否かの観点から、本取引

の是非について検討・判断するとともに、(ii)当社の一般株主の利益を図る観点から、取引

条件の公正性及び手続の公正性について検討・判断するものとする。また、本取引に関する

交渉状況等に応じて、本特別委員会が必要又は適切と認める場合は、本特別委員会は、上記

諮問事項を追加又は変更することができる。 

 

第2 本特別委員会の答申の内容 

本特別委員会は、委員全員の一致により、本諮問事項に関して、以下のとおり答申する。 

 

① 当社取締役会は、本公開買付けについて賛同するとともに、当社の株主に対して本

公開買付けへの応募を推奨すること、及び当社の本新株予約権の所有者に対しては、

本公開買付けに応募するか否かについては本新株予約権の所有者の判断に委ねるこ

とを決議すべきであると考える。 

② 当社取締役会における本取引についての決定（上記①の決議をすること、本スクイ

ーズアウト手続（下記第 4 の 1.(2)に定義される。）を実施することの決定を含む。）

は、当社の一般株主にとって公正なものであると考える。 

 

第3 答申に至る手続 
 

1. 本特別委員会の開催状況 

 

本特別委員会は、2026 年 6 月 5 日から 2026 年 8 月 18 日までの間、合計 12 回、合計約

14 時間にわたって開催され、本諮問事項に関する審議を行ったほか、各会日間において

も電子メール等を通じて、報告・情報共有等を行うなどして、本諮問事項について慎重に

協議及び検討を行った。 
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2. 本特別委員会における検討及び公開買付者との交渉の経緯 

(1) 本取引の経緯並びに当社による外部アドバイザーの選任 

当社は、2026 年 5 月中旬、当社の代表取締役社長である冨永重寛氏（以下「冨永

氏」という。）より、当社株式の非公開化の検討及びベインキャピタルとの協議を開

始しているとの共有を受けた。そして、当社は、2026 年 5 月 27 日、ベインキャピタ

ルから同社が投資助言を行うファンドが出資する買収目的会社が公開買付者となり、

マネジメント・バイアウト（MBO）を通じて当社株式の非公開化を行うことについ

て、法的拘束力を伴わない初期的な提案書を受領した。これを受けて、当社は、本取

引がマネジメント・バイアウト（MBO）の一環として行われるものであり、構造的

な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、本取引に関して検討を進めるにあた

り、本公開買付価格の公正性の担保、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、2026 年 5 月下旬に、当社グループ、並びに、ベイ

ンキャピタル、公開買付者及び当社経営陣（下記第 4 の 1. (3)に定義される。以下同

じ。以下、ベインキャピタル及び公開買付者と総称して「公開買付者ら」という。）

から独立したリーガル・アドバイザーとして当社の顧問法律事務所であり当社の事

業への理解も深く、同種の案件の知見・経験が豊富な森・濱田松本法律事務所外国法

共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」という。）を選任し、また、ファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関として SMBC 日興証券株式会社（以下

「SMBC 日興証券」という。）を選任した。 

 
(2) 本特別委員会の設置 

当社は、本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）の一環として行わ

れるものであり、当社における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生じ

得ること等に鑑み、本公開買付けを含む本取引に係る当社の意思決定に慎重を期し、

当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その

公正性を担保することを目的として、2026 年 5 月 28 日開催の当社取締役会決議に基

づき、公開買付者ら及び本取引の成否から独立した、当社の独立社外取締役である岡

本俊夫氏（当社常勤監査等委員）、矢上浄子氏（当社監査等委員、アンダーソン・毛

利・友常法律事務所外国法共同事業パートナー）及び瀬尾安奈氏（当社監査等委員、

RSM 汐留パートナーズ株式会社監査役、公認会計士瀬尾安奈事務所代表）の 3 名に

よって構成される本特別委員会を設置し、本諮問事項を諮問した。また、本特別委員

会の委員の互選により、岡本俊夫氏が本特別委員会の委員長に就任した。 

 
(3) 本特別委員会による外部アドバイザー及び独立した社内検討体制の承認等 

本特別委員会は、2026 年 6 月 5 日開催の第 1 回特別委員会において、当社グルー
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プ、公開買付者ら及び本取引の成否からの独立性並びに専門性に問題がないことを

確認の上、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の

SMBC 日興証券の選任、並びにリーガル・アドバイザーとしての森・濱田松本法律事

務所の選任をそれぞれ承認し、本特別委員会としても必要に応じてこれらのアドバ

イザーから専門的助言を受けることができることを確認した。 

また、本特別委員会は、上記第 1 回特別委員会において、森・濱田松本法律事務所

の助言を踏まえ、公開買付者ら並びに本取引の成否からの独立性に問題がないこと

について確認した上で、当社の社内検討体制について承認した。 

加えて、本特別委員会は、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、本

特別委員会の独自の第三者算定機関として、当社グループ、公開買付者ら及び本取引

の成否から独立した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

いう。）を選定し、2026 年 8 月 6 日開催の第 9 回特別委員会においてその旨確認し

た。 

 
(4) 本特別委員会による事業計画案の承認 

本特別委員会は、2026 年 6 月 11 日開催の第 2 回特別委員会において、当社株式の

株式価値の算定及びベインキャピタルとの公開買付価格に関する交渉の前提となる

2027 年 2 月期から 2029 年 2 月期までの当社の事業計画（以下「本事業計画」とい

う。）の内容、重要な前提条件及び作成プロセス等について説明を受けるとともに、

質疑応答を行った。 

その上で、本特別委員会は、上記第 2 回特別委員会において、SMBC 日興証券及び

森・濱田松本法律事務所の助言を踏まえて、当社株式の価値算定の前提として本事業

計画を用いることが合理的であることを確認し、本事業計画を承認した。 

 

(5) 冨永氏及び藤井氏に対する書面質問、事前回答の受領及び藤井氏に対するインタ

ビュー 

本特別委員会は、2026 年 6 月 17 日、当社の代表取締役社長であり当社の筆頭株主

（2026 年 2 月 28 日現在）である冨永氏、及び当社の代表取締役であり当社の第 2 位

株主（2026 年 2 月 28 日現在）である藤井和也氏（以下「藤井氏」という。）に対し

て、本取引の背景・目的、公開買付者が本取引後に実施することを想定している施策

及びその他本取引の諸条件等を含む書面による質問事項を送付し、2026 年 6 月 19 日

に冨永氏及び藤井氏より書面による回答を受領した。さらに、本特別委員会は、2026

年 6 月 19 日開催の第 3 回特別委員会において、藤井氏へのインタビューを実施し、

当該質問事項に対する回答を踏まえ、質疑応答を行った。 
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(6) ベインキャピタルに対する書面質問及びインタビュー 

本特別委員会は、2026 年 6 月 22 日、ベインキャピタルに対して本取引の背景・目

的、本取引後に実施することを想定している施策及びその他本取引の諸条件等を含

む書面による質問事項を送付し、2026 年 6 月 24 日開催の第 4 回特別委員会におい

て、ベインキャピタルへのインタビューを実施し、当該質問事項に関する質疑応答を

行った。 

 

(7) 本公開買付けにおける買付け等の価格を含む本取引の条件に関する交渉 

本特別委員会は、2026 年 7 月 23 日付で、ベインキャピタルより本公開買付けにお

ける当社普通株式の買付け等の価格（以下「本公開買付価格」という。）につき 2,550

円とする提案を受けて以降、当社の第三者算定機関である SMBC 日興証券による当

社の株式価値の算定状況等及び近時の公開買付け事例のプレミアム水準等の説明を

受け、質疑応答を行うとともに、特別委員会の第三者算定機関としてプルータスを起

用の上、当社株式価値の算定状況に関する説明を受け、質疑応答を行い、当社のファ

イナンシャル・アドバイザーである SMBC 日興証券の財務的観点からの助言及び当

社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所の法的観点からの助言を

踏まえて検討し、本特別委員会によるベインキャピタルに対する直接の交渉を含め

て、ベインキャピタルに対して複数回にわたり、本公開買付価格の引上げを要請する

等した。本特別委員会はベインキャピタルとの間で本公開買付価格について真摯な

協議・交渉を行った結果、本特別委員会は、2026 年 8 月 18 日、ベインキャピタルに

対して、本公開買付価格につき 2,970 円とすることに応諾した。 

本取引の取引条件等に関する主な交渉経緯の概要は、以下のとおりである。 

 
a. 第 1 回提案 

当社及び本特別委員会は、2026 年 7 月 23 日にベインキャピタルより、(ⅰ)本公開

買付価格を 2,550 円とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格（下記第 4 の 1.(2)に定義される。

以下同じ。）については、①第 2 回新株予約権（下記第 4 の 1.(2)に定義される。以下

同じ。）、第 3 回新株予約権（下記第 4 の 1.(2)に定義される。以下同じ。）及び第 4 回

新株予約権（下記第 4 の 1.(2)に定義される。以下同じ。）については、当社グループ

の役職員等であることが行使条件とされていることから、公開買付者において当該

新株予約権を取得してもこれを行使することはできないことに加え、当社株式 1 株

当たりの行使価額が当社株式に対する本公開買付価格の提案金額を下回っており、

かつ権利行使条件を充足していると認識しており、当該新株予約権者が当該新株予

約権を行使した上で本公開買付けに普通株式で応募することが可能と認識している

ことから、当該新株予約権の買付価格を 1 円としたとしても、当該新株予約権者に

実質的な不利益を与えないものと考え、1 円とし、②第 5 回新株予約権（下記第 4 の
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1.(2)に定義される。以下同じ。）については、2026 年 2 月 28 日時点を基準として判

断される当社グループの役職員等としての在籍要件を満たすことが行使条件とされ

ていることから、公開買付者において当該新株予約権を取得してもこれを行使する

ことはできない一方、当該新株予約権者について当該在籍要件が既に充足されてい

ること、当社の 2027 年 2 月期の業績を基準として判断される行使条件を充足する

蓋然性が本日現在において相応に高く、本公開買付けを実施しなかったならば 2027

年 6 月 1 日以降の行使期間到来後直ちに行使される可能性が相応にあったと公開買

付者としては考えていること、第 5 回新株予約権については公開買付期間において

行使期間が未到来であり、第 2 回新株予約権、第 3 回新株予約権及び第 4 回新株予

約権と異なり、当該新株予約権者が当該新株予約権を行使した上で本公開買付けに

普通株式で応募することもできないことから、当該新株予約権者の期待を保護すべ

く、本公開買付価格として提案した 2,550 円と当該新株予約権の当社株式 1 株当た

りの行使価額 1,935 円との差額である 615 円に本新株予約権 1 個の目的となる当社

株式の数である 200 を乗じた金額である 123,000 円とし、③第 6 回新株予約権（下

記第 4 の 1.(2)に定義される。以下同じ。）及び第 7 回新株予約権（下記第 4 の 1.(2)

に定義される。以下同じ。）については、2027 年 2 月 28 日及び 2028 年 2 月 29 日時

点を基準として判断される当社グループの役職員等としての在籍要件を満たすこと

が行使条件とされていることから、公開買付者において当該新株予約権を取得して

もこれを行使することはできないことに加え、第 5 回新株予約権と異なり、当該新

株予約権者について未だ当該在籍要件が充足されていないこと、2028 年 2 月期又は

2029 年 2 月期及び 2029 年 2 月期又は 2030 年 2 月期の業績を基準として判断される

行使条件を充足するか否かは未だ不明であることから、1 円とする旨の提案（以下

「第 1 回提案」という。）を受領した。 

これを踏まえて、本特別委員会は、2026 年 7 月 24 日開催の第 7 回特別委員会に

おいて、ファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーからの助言

も踏まえ、第 1 回提案における公開買付価格は当社の少数株主保護の観点において

妥当な水準から著しく乖離しているとして、公開買付価格の抜本的な見直しについ

て早急な再検討を要請する旨の回答を行う方針を決定し、2026 年 7 月 24 日付でベ

インキャピタルに対し当該回答を行った。 

 

b. 第 2 回提案 

本特別委員会は、2026 年 7 月 28 日、ベインキャピタルより (ⅰ)本公開買付価格を

2,570 円とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、①第 2 回新株予約権、第 3 回

新株予約権及び第 4 回新株予約権については 1 円とし、②第 5 回新株予約権につい

ては本公開買付価格として提案した 2,570 円と当該新株予約権の当社株式 1 株当た

りの行使価額 1,935 円との差額である 635 円に本新株予約権 1 個の目的となる当社
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株式の数である 200 を乗じた金額である 127,000 円とし、③第 6 回新株予約権及び

第 7 回新株予約権については 1 円とする旨の提案（以下「第 2 回提案」という。）を

受領した。 

これを踏まえて、本特別委員会は、2026 年 7 月 29 日開催の第 8 回特別委員会に

おいて、ファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・アドバイザーからの助言

も踏まえ、第 2 回提案における公開買付価格は直近過去 1 ヶ月間の終値単純平均値

を下回る水準にとどまっており、過去の類似事例におけるプレミアム水準等に鑑み

ても、依然として当社の少数株主保護の観点において妥当な水準から著しく乖離し

ているとして、公開買付価格の抜本的な引上げに加え、当社経営陣との間で少数株

主と異なる経済条件を設定することを含めた、少数株主の利益に十分配慮したスト

ラクチャーについての早急な再検討を要請する旨の回答を行うことを決定し、2026

年 7 月 31 日、ベインキャピタルに対して当該回答（以下「第 2 回回答」という。）

を行った。 

 

c. 第 2 回回答に対するベインキャピタルからの回答 

本特別委員会は、2026 年 8 月 5 日、ベインキャピタルより、少数株主により高い

価格での売却機会を提供するため、当社経営陣が所有する当社株式の全てについて、

公開買付価格を一定程度下回る価格で取得することをベインキャピタル及び当社経

営陣との間で協議、検討している旨の回答書を受領した。 

本特別委員会は、2026 年 8 月 6 日開催の第 9 回特別委員会において協議の上、本

公開買付けにあたって少数株主の意思を適切に反映するため、マジョリティ・オブ・

マイノリティ（Majority of Minority）の設定について検討を要請する旨、また、ベイ

ンキャピタル及び当社経営陣間で当初検討していた応募契約において、他の潜在的

な買収者からより有利な条件による実現可能性のある真摯な買収提案がなされた場

合等に、同種の取引において一般的にみられる合理的な条件及び制約の下で応募契

約の解除を可能とする、フィデューシャリー・アウト条項に相当する条項の設定に

ついて検討を要請するとともに、少数株主の利益を尊重したプレミアムを付した提

案を要請する旨の回答を行う方針を決定し、2026 年 8 月 11 日、ベインキャピタル

に対して当該回答（以下「第 3 回回答」という。）を行った。 

 

d. 第 3 回回答に対するベインキャピタルからの回答 

本特別委員会は、2026 年 8 月 13 日、ベインキャピタルより、マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ（Majority of Minority）を設定すると、本公開買付けの成立を不安

定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する当社の少数株主の

利益に資さない可能性があり、また、その他に複数の公正性担保措置を講じており、

当社の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、本公
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開買付けにおいてマジョリティ・オブ・マイノリティ（Majority of Minority）を設定

することは想定していない旨、また、フィデューシャリー・アウト条項を設けない

ことについて当社経営陣が応諾していることから、フィデューシャリー・アウト条

項に相当する条項の設定は想定していない旨の回答を受領した。 

これを受け、本特別委員会は、2026 年 8 月 13 日開催の第 10 回特別委員会におい

て協議の上、公開買付価格の提示がない状況では、本公開買付けの条件の妥当性を

評価することができず、今後の協議を適切かつ建設的に進めることも困難であり、

また、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件やフィデューシャリー・アウト条項

を含む各種取引条件についても、公開買付価格の提示がないままでは、少数株主保

護の観点からその適否を検討・判断する前提を欠くとして、早急な本公開買付価格

の提案を要請する旨の回答（以下「第 4 回回答」という。）を同日付で行った。 

 

e. 第 3 回提案 

本特別委員会は、2026 年 8 月 14 日、ベインキャピタルより、(ⅰ)本公開買付価格

を 2,650 円とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、①第 2 回新株予約権、第 3

回新株予約権及び第 4 回新株予約権については 1 円とし、②第 5 回新株予約権につ

いては本公開買付価格として提案した 2,650 円と当該新株予約権の当社株式 1 株当

たりの行使価額 1,935 円との差額である 715 円に本新株予約権 1 個の目的となる当

社株式の数である 200 を乗じた金額である 143,000 円とし、③第 6 回新株予約権及

び第 7 回新株予約権については 1 円とする旨の価格提案（以下「第 3 回提案」とい

う。）を行った。 

これを受け、本特別委員会は、2026 年 8 月 14 日開催の第 11 回特別委員会におい

て協議の上、当該提案価格は直近過去 1 ヶ月間の終値単純平均値をはるかに下回る

水準にとどまっており、依然として当社の少数株主保護の観点において妥当な水準

から乖離しているとして、本公開買付価格の見直しについて早急な再検討を要請す

る旨、また、当社経営陣の 1 株当たりの譲渡提案価格の提示を要請する旨の回答を

行う方針を決定し、同日付で回答を行った。 

 

f. 第 4 回提案以降 

本特別委員会は、2026 年 8 月 17 日、ベインキャピタルより、(ⅰ)本公開買付価格

を 2,950 円とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、公開買付価格の均一性規制

の観点から、第 2 回新株予約権、第 3 回新株予約権、第 4 回新株予約権、第 5 回新

株予約権、第 6 回新株予約権及び第 7 回新株予約権について 1 円とする旨の価格提

案を受けた。なお、第 5 回新株予約権者については、当該新株予約権者の期待を保

護すべく、本取引の実施後にインセンティブ報酬の付与等の経済的な利益の補填を

検討する旨が示された。また、当社経営陣の 1 株当たりの譲渡提案価格は 2,350 円
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であることが示された。加えて、フィデューシャリー・アウト条項について、少数

株主の利益により一層の配慮をする観点から、第三者から一定の対抗提案等が生じ

た場合であって、当社経営陣から公開買付者に対して協議の申出があった場合には、

公開買付者が、当社経営陣の意向を踏まえて、誠実に協議をする義務を本公開買付

契約の中で定める想定が示された（以下かかる提案を「第 4 回提案」という。）。 

これを受け、本特別委員会は、2026 年 8 月 18 日開催の第 12 回特別委員会の中

で、ベインキャピタルと直接の面談を実施し、一定の価格引上げを含め少数株主に

配慮された条件提示を評価しつつも、少数株主においてできる限り理解を得られる

ようによりよい条件を検討いただくよう要請した。 

かかる要請を踏まえ、2026 年 8 月 18 日、ベインキャピタルは、(ⅰ)本公開買付価

格を 2,970 円とし、(ⅱ)本新株予約権買付価格については、第 2 回新株予約権、第 3

回新株予約権、第 4 回新株予約権、第 5 回新株予約権、第 6 回新株予約権及び第 7

回新株予約権について 1 円とする旨の価格提案を行った。 

本特別委員会は、2026 年 8 月 18 日、ベインキャピタルが最終的に提案した本公

開買付けに係る取引条件が妥当なものであると判断し（その判断の詳細は下記第 4

の 2.(2)参照）、かかる価格提案を応諾する旨の回答を行った。 

 

(8) 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からの財務的な助言

の取得及び株式価値算定書の取得 

本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザーであり、独立した第三者

算定機関である SMBC 日興証券から、2026 年 6 月 29 日開催の第 5 回特別委員会に

おいて、本事業計画を踏まえて SMBC 日興証券が行った当社株式の株式価値分析の

内容について、株式価値の初期的な試算結果やその算定方法、当該算定方法を選択し

た理由、算定の主要な前提条件、最近の同種事例におけるプレミアムの水準等につい

て説明を受け、その内容について質疑応答を行った上で、その妥当性・合理性を確認

した。 

その後、本特別委員会は、SMBC 日興証券から同年 8 月 17 日付で、最終的な当社

株式に関する株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（SMBC 日興証券）」という。）

を受領し、その内容を確認した。 

 

(9) 本特別委員会により選任された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、独立した第三者算定機関であるプルータスに対し、当社株式の

株式価値の算定を依頼し、プルータスから、2026 年 8 月 13 日開催の第 10 回特別

委員会において、当社の株式価値の算定方法、当該算定方法の選択理由、ディスカ

ウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」という。）による算定の主要
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な前提条件、各算定方法における算定過程、算定結果の分析等について説明を受け、

プルータスとの間で質疑応答及び審議・検討を行った上で、その合理性を確認した。 

当委員会は、プルータスより、最終的な算定結果として、2026 年 8 月 17 日付株

式価値算定書（以下「本株式価値算定書（プルータス）」という。）の提出を受けた。 

 

(10) 当社のリーガル・アドバイザーからの助言の取得 

本特別委員会は、当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所か

ら、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取締役会の意思決定の方法及び過程、ベインキャピタル

との交渉等その他の本公開買付けを含む本取引に関する意思決定にあたっての留意

点に関する法的助言を受けた。 

 

(11) 本取引に係る開示書類の内容の確認 

本特別委員会は、当社が公表又は提出する予定の本公開買付けに関する意見表明

に係るプレスリリース（以下「本意見表明プレス」という。）及び意見表明報告書（以

下「本意見表明報告書」という。）のドラフトの内容について、当社のリーガル・ア

ドバイザーである森・濱田松本法律事務所の助言等を受けつつ、当社のファイナンシ

ャル・アドバイザーである SMBC 日興証券から説明を受け、質疑応答を行い、充実

した情報開示がなされる予定であることを確認した。 

 

(12) 関連契約の確認及び検討 

本特別委員会は、当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所の

助言を得て、本公開買付けに際して締結される本公開買付契約（下記第 4 の 1.(3)に

定義される。）の内容を確認するとともに、(i) 本株式譲渡契約（冨永氏）（下記第 4

の 1.(3)に定義される。）、(ii) 本株式譲渡契約（藤井氏）（下記第 4 の 1.(3)に定義され

る。）、(iii) 本株式譲渡契約（程島氏）（下記第 4 の 1.(3)に定義される。）について、

本意見表明プレスのドラフトに記載された重要な点について、その内容を確認した。 

 

第4 本諮問事項に関する意見の理由 

 

1. 本取引の概要等 

 

(1) 本取引の概要 

本意見表明プレスのドラフトによれば、本取引の概要は、以下のとおりである。 

まず、公開買付者は、当社株式の全て（ただし、本新株予約権（以下に定義される。

以下同じ。）の行使により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除
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く。）及び本新株予約権の全てを取得することを目的とした、いわゆるマネジメント・

バイアウト（MBO）のための一連の取引の一環として、本公開買付けを実施する。 

公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使

により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除く。）及び本新株予

約権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、当社株式を非公

開化するための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」という。）を実施する

ことを予定している。 

 

(2) 本公開買付けの概要 

本公開買付けの概要は、本意見表明プレスのドラフトの「2. 買付け等の概要」及

び「3. 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等」の「(2) 本公開買付けに

関する意見の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」に記載のとおりであり、以

下の要領で実施される。 

 

① 公開買付者： BCPE Neon Cayman, LP  

② 買付け等の対象： 当社普通株式の全て（ただし、本新株予約権の行使に

より交付される当社株式を含み、当社が所有する自己

株式を除く。）及び本新株予約権（下記④イに定義さ

れる。） 

③ 買付け等の期間： 2026 年 8 月 19 日（水曜日）から 2026 年 10 月 5 日

（月曜日）まで（31 営業日） 

④ 公開買付価格：  

ア. 当社普通株式 1 株につき金 2,970 円 

イ. 本新株予約権（以下の新株予約権を総称していう。以下同じ。） 

(a) 2020 年 2 月 24 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行され

た第 2 回新株予約権（以下「第 2 回新株予約権」という。）（行

使期間は 2022 年 2 月 28 日から 2030 年 2 月 18 日まで）1 個に

つき、金 1 円 

(b) 2021 年 2 月 27 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行され

た第 3 回新株予約権（以下「第 3 回新株予約権」という。）（行

使期間は 2023 年 3 月 1 日から 2030 年 2 月 18 日まで）1 個につ

き、金 1 円 

(c) 2022 年 12 月 13 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行され

た第 4 回新株予約権（以下「第 4 回新株予約権」という。）（行

使期間は 2026 年 6 月 1 日から 2032 年 12 月 12 日まで）1 個に

つき、金 1 円 
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(d) 2024 年 3 月 27 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行され

た第 5 回新株予約権（以下「第 5 回新株予約権」という。）（行

使期間は 2027 年 6 月 1 日から 2034 年 4 月 17 日まで）1 個につ

き、金 1 円 

(e) 2025 年 8 月 1 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行された

第 6 回新株予約権（以下「第 6 回新株予約権」という。）（行使

期間は 2028 年 6 月 1 日から 2035 年 8 月 28 日まで）1 個につ

き、金 1 円 

(f) 2026 年 5 月 25 日開催の当社取締役会の決議に基づき発行され

た第 7 回新株予約権（以下「第 7 回新株予約権」という。）（行

使期間は 2029 年 6 月 1 日から 2036 年 6 月 29 日まで）1 個につ

き、金 1 円 

 

第 2 回新株予約権、第 3 回新株予約権、第 4 回新株予約権、第

5 回新株予約権、第 6 回新株予約権及び第 7 回新株予約権を総

称して「本新株予約権」という。また、本公開買付けにおける本

新株予約権 1 個当たりの買付け等の価格を総称して「本新株予

約権買付価格」という。 

 

⑤ 買付予定数の下限： 3,135,200 株（株券等所有割合1：10.06％） 

⑥ 買付予定数の上限： なし 

⑦ 買付条件： 公開買付けに応じて応募された株券等（以下「応募株

券等」という。）の総数が買付予定数の下限に満たな

い場合には応募株券等の全部の買付けを行わない一

方で、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以上の場合には、応募株

券等の全部の買付けを行う 

 

(3) 本並行買付けの概要 

本公開買付けの実施にあたり、公開買付者は、金融商品取引法（以下「法」という。）

第 27 条の 2 第 1 項但書及び金融商品取引法施行令（以下「令」という。）第 7 条第 1

項第 13 号に基づき、本公開買付けが成立した場合には、公開買付けによることなく、

当社の代表取締役社長であり当社の筆頭株主（2026 年 2 月 28 日現在）である冨永

 
1 当社が 2026 年 5 月 27 日に提出した第 19 期有価証券報告書に記載された 2026 年 2 月 28 日現在の総株

主の議決権の数（311,802 個）を分母として計算している。 
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氏 、当社の代表取締役であり当社の第 2 位株主（2026 年 2 月 28 日現在）である藤

井氏及び当社の取締役であり当社の第 5 位株主（2026 年 2 月 28 日現在）である程島

義明氏2（以下「程島氏」といい、冨永氏及び藤井氏と総称して「当社経営陣」とい

う。）が所有する当社株式の全てについて、1 株当たりの譲渡金額を本公開買付価格

を下回る金額である 2,350 円として、本公開買付けに係る決済の開始日と同日付で株

式譲渡により取得する予定とのことである。具体的には、2026 年 8 月 18 日付で、当

社経営陣のそれぞれとの間で、所有する当社株式の全てについて公開買付者に譲渡

する旨の契約（以下、冨永氏との間の株式譲渡契約を「本株式譲渡契約（冨永氏）」、

藤井氏との間の株式譲渡契約を「本株式譲渡契約（藤井氏）」及び程島氏との間の株

式譲渡契約を「本株式譲渡契約（程島氏）」といい、これらを総称して「本株式譲渡

契約」という。）をそれぞれ締結し、冨永氏が所有する当社株式の全て（以下「本譲

渡株式（冨永氏）」という。）、藤井氏が所有する当社株式の全て（以下「本譲渡株式

（藤井氏）」という。）及び程島氏が所有する当社株式の全て（以下「本譲渡株式（程

 
2 なお、程島氏は、当社の複数の従業員との間で、2022 年 12 月 28 日付譲渡予約権に関する契約（以下

「第 1 回譲渡予約権契約」という。）及び 2023 年 9 月 11 日付譲渡予約権に関する契約（以下「第 2 回譲

渡予約権契約」といい、第 1 回譲渡予約権契約と併せて「本譲渡予約権契約」と総称する。）を締結して

おり、本譲渡予約権契約の当事者である当社従業員（以下、総称して「本譲渡予約権者」という。）に対

する業績連動型のインセンティブプランとして、当社株式に係る譲渡予約権（以下、第 1 回譲渡予約権契

約に基づき付与される譲渡予約権（目的となる株式数 77,200 株：所有割合 0.24％）を「第 1 回本譲渡予

約権」、第 2 回譲渡予約権契約に基づき付与される譲渡予約権（目的となる株式数 104,000 株：所有割合

0.32％）を「第 2 回本譲渡予約権」といい、第 1 回本譲渡予約権及び第 2 回本譲渡予約権を併せて「本譲

渡予約権」と総称する。）を付与しているところ、本譲渡予約権契約においては、本譲渡予約権者が、行

使期間が到来し、かつ一定の行使条件を満たした場合に、程島氏に対して、本譲渡予約権を行使すること

により、程島氏が保有する当社株式の一部を一定の価額で本譲渡予約権者に譲渡するよう請求することが

できる旨が定められているとのことである。そして、本株式譲渡契約（程島氏）上、程島氏は、(i)本譲渡

予約権者が、本譲渡予約権を全て行使し、本譲渡予約権の行使により取得した当社株式の全てを本公開買

付けに応募することにつき、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から 15 営業日以内に本譲渡予約権者から

事前の書面による承諾を取得し、かつ、公開買付期間中にかかる応募がなされるよう、最大限努力するこ

と、並びに、(ⅱ)公開買付期間中に、行使期間が到来せず、かつ本譲渡予約権の行使条件が成就しないこと

が見込まれる第 2 回本譲渡予約権（なお、第 1 回本譲渡予約権は、本日現在、既に行使期間が到来してお

り、かつ行使条件が成就している。）に係る本譲渡予約権者について、当該本譲渡予約権者が上記(i)の承

諾をすることを条件として、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から 15 営業日以内に、本譲渡予約権契約

の変更その他の方法により、当該本譲渡予約権契約に基づく本譲渡予約権の行使条件を撤廃し、当該本譲

渡予約権者が、公開買付期間中に、本譲渡予約権の全てを行使できるようにするため、最大限努力する

（ただし、程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から 15 営業日目の日の翌日以降は、公開買付者

の事前の書面による承諾のない限り、かかる行使条件の撤廃等を行わないものとする。）ことを行う義務

を負っており、また、(iii)(a)程島氏が公開買付者に対する本株式譲渡契約（程島氏）に従った本譲渡株式

（程島氏）の譲渡を行う日時点で現存する本譲渡予約権の目的となる株式数に相当する当社株式を、当該

譲渡の目的から除外することができる旨及び(b)本臨時株主総会（下記第 4 の 1.(4)において定義される。

以下同じ。）の基準日において程島氏が所有する当社株式について、本臨時株主総会において本株式併合

（下記第 4 の 1.(4)において定義される。以下同じ。）に関連する議案に賛成する旨が定められているとの

ことである。したがって、仮に、かかる本譲渡予約権契約及び本株式譲渡契約（程島氏）に従い、程島氏

が、自ら保有する当社株式の一部を公開買付者に対して譲渡せず、保有し続ける場合、公開買付期間の末

日から起算して 10 営業日を確保できる時点までに、本スクイーズアウト手続に係る議案が上程される本

臨時株主総会において、当該一部の当社株式のうち行使可能であることが確実に見込まれる第 2 回本譲渡

予約権の目的である当社株式に係る議決権に相当する株式数だけ買付予定数の下限を引き下げる可能性が

あるとのことである。 
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島氏）」という。）（以下、本譲渡株式（冨永氏）、本譲渡株式（藤井氏）及び本譲渡株

式（程島氏）（合計 17, 939,600 株、所有割合3合計：54.65％）を総称して「本譲渡株

式」という。）について、それぞれ公開買付者に譲渡する旨を合意しているとのこと

である（本株式譲渡契約に基づく当社経営陣による当社株式の譲渡の実行を以下個

別に又は総称して「本並行買付け」という。）。 

 

 
(4) 本スクイーズアウト手続の概要 

公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、本新株予約権の行使

により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除く。）及び本新株予

約権の全てを取得できなかった場合には、本意見表明プレスのドラフトの「3. 本公

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

の根拠及び理由」の「①本公開買付けの概要」及び「(5) 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、本公開買付けの成立

後、以下の方法により、本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとの

ことである。 

① 株式等売渡請求 

公開買付者は、本公開買付けの成立及び本並行買付けの実施後に、公開買付者が所

有する当社の議決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％以上となり、公開

買付者が会社法第 179 条第 1 項に規定する特別支配株主となる場合には、本公開買

付けの決済の完了後速やかに、会社法第 2 編第 2 章第 4 節の 2 の規定に基づき、当

社の株主（公開買付者及び当社を除く。）の全員（以下「売渡株主」という。）に対し、

その所有する当社株式の全部を売り渡すことを請求（以下「株式売渡請求」という。）

するとともに、併せて、本新株予約権の所有者（以下「本新株予約権者」という。）

の全員（以下「売渡新株予約権者」という。）に対し、その所有する本新株予約権の

全てを売り渡すことを請求（以下「新株予約権売渡請求」といい、株式売渡請求と併

せて「株式等売渡請求」という。）する予定とのことである。株式売渡請求において

は、当社株式 1 株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に対

して交付することを定める予定であり、新株予約権売渡請求においては、本新株予約

権 1 個当たりの対価として本新株予約権買付価格と同額の金銭を売渡新株予約権者

に対して交付することを定める予定とのことある。この場合、公開買付者は、その旨

 
3 当社が 2026 年 7 月 15 日付で公表した「2027 年 2 月期第 1 四半期 決算短信〔IFRS〕（連結）」（以下

「当社決算短信」という。）に記載された 2026 年 5 月 31 日現在の発行済株式総数（32,148,708 株）に、

2026 年 6 月 30 日現在残存する本新株予約権 14,115 個の目的となる当社株式の数（1,630,000 株）を加算

した株式数（33,778,708 株）から、当社決算短信に記載された 2026 年 5 月 31 日現在の当社が所有する自

己株式数（953,455 株）を控除した株式数（32,825,253 株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五

入。）をいう。以下所有割合について同じ。 
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を当社に通知し、当社に対して株式等売渡請求の承認を求める予定とのことである。

当社が取締役会の決議により株式等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、売渡株主及び売渡新株予約権者の個別の承認を要することなく、公開

買付者は、株式等売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主の全員からその

所有する当社株式の全部を取得し、売渡新株予約権者の全員からその所有する本新

株予約権の全てを取得する。この場合、公開買付者は、売渡株主がそれぞれ所有して

いた当社株式 1 株当たりの対価として、各売渡株主に対し、本公開買付価格と同額の

金銭を交付するとともに、売渡新株予約権者がそれぞれ所有していた本新株予約権 1

個当たりの対価として、各売渡新株予約権者に対し、本新株予約権買付価格と同額の

金銭を交付する予定とのことである。なお、当社の取締役会は、公開買付者より株式

等売渡請求をしようとする旨及び会社法第 179 条の 2 第 1 項各号の事項について通

知を受けた場合には、かかる株式等売渡請求を承認する予定である。 

② 本株式併合 

本公開買付けの成立及び本並行買付けの実施後、公開買付者が所有する当社の議

決権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％未満である場合には、公開買付者

は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、当社株式の併合（以下「本株式併合」と

いう。）を行うこと等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

う。）を開催することを、当社に要請する予定とのことであり、当社は当該要請につ

いて応じる予定である。本株式併合により株式の数に 1 株に満たない端数が生じる

ときは、端数が生じた当社の株主に対して、関係法令の定める手続に従い、当該端数

の合計数（合計した数に 1 株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てら

れる。以下同じ。）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等によ

って得られる金銭が交付されることになる。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株

主（公開買付者及び当社を除く。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該

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を行うことを当社に対して要請する予定とのこ

とである。 

また、公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにおいて本新

株予約権の全てを取得できず、かつ、本新株予約権が行使されずに残存した場合には、

当社に対して、本新株予約権の取得及び消却、又は本新株予約権者に対する本新株予

約権の放棄の勧奨等、本取引の実行に合理的に必要な手続を実施することを要請し、

又は実施することを予定しているとのことである。なお、当社は、当該要請を受けた

場合にはこれに協力する意向である。 
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(5) 本再出資の概要 

公開買付者及び当社経営陣は、2026 年 8 月 18 日付で、株主間契約（以下「本株

主間契約」という。）を締結し、同契約において、本スクイーズアウト手続の完了後、

別途公開買付者が指定する日に、別途の合意に従い、日本において新たに設立され

る公開買付者の完全子会社である株式会社（以下「ベインキャピタル新会社」とい

う。設立時期は本日時点で未定とのことである。）の普通株式を引き受けることによ

り、当社経営陣が当社に間接的に出資（以下「本再出資」という。）することを確認

しているとのことである。本再出資後の公開買付者及び当社経営陣のベインキャピ

タル新会社に対する議決権割合は、当社経営陣との協議の結果を総合的に勘案して、

68：32 となる予定とのことである。本再出資におけるベインキャピタル新会社の普

通株式 1 株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価額は、本公開買

付価格と同一の価格（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を行う場

合には、本株式併合における当社株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予

定とのことである。）にする予定であり、当該金額より低い評価額（すなわち本公開

買付価格より低い価格）での当社経営陣によるベインキャピタル新会社の普通株式

の取得は行わない予定とのことである。 

 

(6) 本関連契約の概要 

また、公開買付者は、本公開買付けに関連して、以下の本関連契約を締結してい

る。 

 

①  本株式譲渡契約（冨永氏） 

公開買付者は、冨永氏との間で 2026 年 8 月 18 日付で本株式譲渡契約（冨永氏）

を締結し、本決済開始日において、冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）の規定に

したがって、本譲渡株式（冨永氏）の全て（12,176,000 株、所有割合 37.09%）を公

開買付者に譲り渡し、公開買付者は、冨永氏から本譲渡株式（冨永氏）を譲り受け

る旨の合意をしているとのことである。本株式譲渡契約（冨永氏）においては、本

並行買付けにおける 1 株当たりの対価は 2,350 円であり、本公開買付価格を下回る

金額であること、本並行買付けは、法第 27 条の 2 第 1 項及び令第 7 条第 1 項第 13

号に定める買付け等として実施されること、公開買付者は、本株式譲渡契約（冨永

氏）の締結に先立ち、冨永氏に対し、本公開買付けの内容を記載した書面又は電磁

的記録を交付又は提供したことを確認しているとのことである。 

 

②  本株式譲渡契約（藤井氏） 

公開買付者は、藤井氏との間で 2026 年 8 月 18 日付で本株式譲渡契約（藤井氏）

を締結し、本決済開始日において、藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）の規定に
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したがって、本譲渡株式（藤井氏）の全て（4,539,000 株、所有割合 13.83%）を公

開買付者に譲り渡し、公開買付者は、藤井氏から本譲渡株式（藤井氏）を譲り受け

る旨の合意をしているとのことである。本株式譲渡契約（藤井氏）においては、本

並行買付けにおける 1 株当たりの対価は 2,350 円であり、本公開買付価格を下回る

金額であること、本並行買付けは、法第 27 条の 2 第 1 項及び令第 7 条第 1 項第 13

号に定める買付け等として実施されること、公開買付者は、本株式譲渡契約（藤井

氏）の締結に先立ち、藤井氏に対し、本公開買付けの内容を記載した書面又は電磁

的記録を交付又は提供したことを確認しているとのことである。 

 
③  本株式譲渡契約（程島氏） 

公開買付者は、程島氏との間で 2026 年 8 月 18 日付で本株式譲渡契約（程島氏）

を締結し、本決済開始日において、程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）の規定に

したがって、本譲渡株式（程島氏）の全て（1,224,600 株、所有割合 3.73%）を公開

買付者に譲り渡し、公開買付者は、程島氏から本譲渡株式（程島氏）を譲り受ける

旨の合意をしているとのことである。ただし、程島氏は、一定の義務を遵守してい

ることを条件に、本譲渡株式（程島氏）のうち、本譲渡予約権契約に基づき本譲渡

予約権者に付与された本譲渡予約権であって、程島氏が本譲渡株式（程島氏）の譲

渡を行う日時点で現存するものの目的となる株式数に相当する当社株式を、株式

譲渡の目的から除外することができる旨を合意しているとのことである。本株式

譲渡契約（程島氏）においては、本並行買付けにおける 1 株当たりの対価は 2,350

円であり、本公開買付価格を下回る金額であること、本並行買付けは、法第 27 条

の 2 第 1 項及び令第 7 条第 1 項第 13 号に定める買付け等として実施されること、

公開買付者は、本株式譲渡契約（程島氏）の締結に先立ち、程島氏に対し、本公開

買付けの内容を記載した書面又は電磁的記録を交付又は提供したことを確認して

いるとのことである。 

 

④  本公開買付契約 

公開買付者は、当社との間で 2026 年 8 月 18 日付で、本取引の実行に関する以

下の内容を含む契約（以下「本公開買付契約」という。）を締結している。 

（ア）当社は、本公開買付契約締結日に、当社の取締役会において、当社の取締

役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に対して本公開買付けへの応

募を推奨し、本新株予約権者に対して本公開買付けに応募するか否かに

ついて本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明（以下「賛同意見表明」

という。）を行い、公開買付期間中、本公開買付けにできる限り多くの株

主の応募が得られるよう合理的に必要な協力を誠実に行う。 

（イ）（ア）の規定にかかわらず、公開買付者以外の者により、公開買付期間満



Strictly Confidential 

18 
 

了日までに、(a)(i)当社株式及び本新株予約権を対象とする公開買付け（た

だし、当社株式の非公開化を目的とするものであることを要する。）であ

って、かつ、(ii)実現可能性がある真摯な内容及び条件によるもの（上記(i)

及び(ii)記載の条件を満たす公開買付けを以下「適格対抗公開買付け」と

いう。）が開始された場合、若しくは適格対抗公開買付けに係る申出があ

りかつ当該申出者により公表された場合、又は、(b)本取引と実質的に競

合、矛盾若しくは抵触し、若しくはその具体的なおそれのある一切の取引

（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、当社の株式を取得する取引、

当社グループの株式又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含

み、以下「競合取引」という。）に係る実現可能性が合理的に認められる

法的拘束力のある真摯な提案（少なくとも、当該競合取引実施のための資

金調達及び各国競争法上のクリアランスその他の許認可等の取得が確実

であると合理的に見込まれ、かつ、当該競合取引の対価その他の条件が実

質的に本公開買付けに係る条件を下回らないことを要し、以下「適格対抗

提案」という。）が当社に対してなされた場合には、当社は、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、公開買付者に対して、

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るものとし、

当社が公開買付者に対して当該申入れを行った場合、当社及び公開買付

者は、公開買付者が公開買付価格に関する再提案を行う機会を確保でき

るよう、両者間で誠実に協議を行う。公開買付者に対して当該申入れが行

われた日から 5 営業日以内に、公開買付者が公開買付価格を適格対抗公

開買付け又は適格対抗提案に係る価格その他の条件と実質的に同等以上

の条件に変更する旨の再提案を行わない場合、又は、公開買付者がかかる

再提案を行ったにもかかわらず、当社が賛同意見表明を維持することが、

当社の取締役の善管注意義務に違反する可能性が高いと客観的かつ合理

的に認められる場合、当社は、賛同意見表明を撤回又は変更する取締役会

決議を行うことができる。また、当社が、賛同意見表明の変更又は撤回を

行った場合、当該変更又は撤回以降、本公開買付契約のいかなる規定にも

かかわらず、当社は、賛同意見表明を行う旨の取締役会の決議が再度行わ

れる日又は本公開買付けが成立する日のいずれか早い日まで、本公開買

付契約上の義務（但し、いわゆる一般条項に定める義務を除く。）を負わ

ない。 

（ウ）（イ）(a)若しくは(b)に定める事態が生じた場合又は適格対抗提案が当社経

営陣になされた場合であって、当社経営陣が公開買付者に対して、適格対

抗公開買付け又は適格対抗提案に係る取引への対応（当社経営陣が、適格

対抗公開買付けを開始した第三者若しくは適格対抗提案を行った第三者
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との間で協議を実施したい旨の意向又は当該取引に応じたい旨の意向を

有する場合には、当該意向を踏まえた対応を含む。）に関して、協議を申

し入れた場合には、公開買付者は、当該申入れに応じ、当社経営陣との間

で誠実に協議を行うものとする。 

（エ）当社は、本公開買付けが成立し、公開買付者が本公開買付け及び本並行買

付けによって当社株式（ただし、自己株式を除く。）の全て及び本新株予

約権の全てを取得できなかった場合、公開買付者からの合理的な要請に

応じて、本スクイーズアウト手続を実施するために合理的に必要な協力

を行う。 

（オ）当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日

までの間、直接又は間接に、(i)公開買付者以外の者との間で、競合取引に

係る合意（当該取引に対する賛同又は応募推奨の意見表明を含む。）を行

ってはならず、(ii)公開買付者以外の者に対し、競合取引の検討又は実行

を目的とした情報を提供してはならず、かつ(iii)かかる競合取引の提案、

勧誘、申込若しくは協議申入れ又はかかる競合取引に関するいかなる協

議若しくは交渉も行ってはならない。但し、(x)当社が本公開買付契約所

定の条項に従って賛同意見表明を撤回又は変更することができる場合、

又は、(y)適格対抗公開買付けを開始した、若しくは適格対抗公開買付け

に係る申出を行った、又は適格対抗提案を行った第三者との間で、合理的

な範囲で、当該第三者からの照会に対して応答若しくは回答し、当該第三

者からの要請に応じて情報提供を行い、若しくは当該第三者との間で協

議を行う場合は、この限りでない。 

（カ）当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の完了までの

間、公開買付者以外の者から競合取引の提案、勧誘、情報提供又は申込を

受けた場合、実務上可能な限り速やかに、公開買付者に対し、その旨及び

当該提案等の内容を通知するものとし、その対応について公開買付者と

の間で誠実に協議する。 

（キ）当社は、本公開買付契約に明示的に定める事項、公開買付者が事前に書面

により合意した事項（但し、公開買付者は当該同意を不合理に留保、遅滞

又は拒絶しないものとする。）及び本取引において企図されている事項を

除き、本公開買付契約締結日から本取引の完了までの間、従前の慣行に従

った通常の業務の範囲内において、その業務を行い、当社グループをして

行わせる。 

 
2. 本諮問事項①について 
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(1) 本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か 

本意見表明プレス及び本意見表明報告書のドラフト、本特別委員会作成の当社経

営陣への質問書に対する回答書の内容及び藤井氏へのインタビューの結果、本特別

委員会作成のベインキャピタルへの質問書に対する回答書の内容及びベインキャピ

タルへのインタビューの結果並びに、公開情報等によれば、本特別委員会の本取引の

目的に関する検討結果は以下のとおりである。 

 

a. 当社グループの事業環境 

当社グループを取り巻く事業環境に関する当社の認識及び本特別委員会の見解

は、以下のとおりである。 

 
(a) 当社の認識 

当社グループを取り巻く経営環境としては、昨今の当社が属する市場において

は、クラウド・AI・セキュリティ等の技術領域の急速な拡大、クラウドやネットワ

ーク仮想化等の技術進展に加え、昨今では AI サービスの急速な発展に伴い AI 基

盤の需要拡大、セキュリティ強化の重要性が高まるなど、技術はより複雑化・高度

化が進み市場は拡大する一方で、IT 人材の不足や確保の難易度は高まり、競争環

境は急速に激化している。このような環境変化の中で、当社がさらなる成長を遂げ

るためには、中長期的な視点に立った積極的な事業投資・M&A・更なる人材強化

を迅速かつ機動的に実行できる経営体制の確立が不可欠と考えている。 

 

(b) 本特別委員会の見解 

以上の当社グループを取り巻く事業環境に関して、本特別委員会としても同様

の認識を有しており、不合理な点は認められない。 

 

b. 本取引の意義（メリット） 

本取引のシナジーその他のメリットに関するベインキャピタルの想定、当社の認

識及び本特別委員会の見解は、以下のとおりである。 

 

(a) ベインキャピタルの想定 

ベインキャピタルは、本取引成立後において、以下のような施策を講じることを

想定しており、当社が以下の施策を行うにあたっての具体的な支援を行うことが

できると考えているとのことである。 

 

     (i) IT インフラストラクチャ設計・構築・運用保守事業の拡大・収益性向上 

IT インフラストラクチャ設計・構築・運用保守事業において、ベインキャピ



Strictly Confidential 

21 
 

タルのコンサルティング・アプローチを活用したバリューアップ支援を行うと

のことである。ベインキャピタルの経営支援専任部隊（以下「ポートフォリオグ

ループ」という。）がグローバルな投資支援実績を通じて蓄積した経営ノウハウ

を活用し、当社経営陣と二人三脚で既存顧客との関係深化・クロスセルによる収

益向上、高付加価値サービスへのシフト、及び採算性の改善等を通じて、経営改

革を推進しているとのことである。ベインキャピタルは日本、グローバルの双方

において、SIer・IT インフラストラクチャ領域における数多くの投資及びバリュ

ーアップ実績を有しており、当社経営陣と同じ DNA・文化で対話・支援が可能

と考えているとのことである。 

 

(ii) M&A による非連続な成長の実現 

ベインキャピタルは、当社の非連続な成長を実現するため、戦略立案から

M&A ターゲットの選定、エグゼキューション、PMI に至るまで、一気通貫して

支援する体制を有しているとのことである。ベインキャピタルが有する知見や

ネットワークを活用し、IT インフラストラクチャ・SIer 領域における M&A 機

会を能動的に探索・実行することにより、当社を中心とした独立系 IT インフラ

ストラクチャ・SIer 企業の連合体を形成し、業界における強固なポジションを確

立することが可能と考えているとのことである。 

また、当社の事業規模の拡大により、大口顧客の獲得、優秀な人材の採用、最

新技術への投資がより容易となり、更なる M&A の実行につながる好循環も生ま

れるものと考えているとのことである。 

 

(iii) ベインキャピタルの投資先とのシナジーの実現 

ベインキャピタルの投資先において、成長戦略・事業構造変革の遂行を行う過

程で、IT インフラストラクチャの設計・構築・運用保守等のニーズを抱えるケ

ースが多く生じており、当該ニーズを抱えた投資先に当社を紹介することで、当

社の新規顧客基盤の獲得に寄与すると考えているとのことである。また、ベイン

キャピタルの投資先においては、IT インフラストラクチャの設計・構築・運用

保守等のニーズを抱える顧客も多く存在しており、投資先間での顧客紹介を実

施することで、当社の新規顧客基盤の獲得に寄与すると考えているとのことで

ある。 

加えて、特に欧米やアジアを中心としたベインキャピタルが有するグローバ

ル・ネットワークを通じて、グローバル案件の紹介・支援を行うことにより、当

社の事業領域拡大に貢献することが可能と考えているとのことである。 

 

(iv) ハンズオンでの経営支援 
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ベインキャピタルは、積極的に投資先企業の経営支援に参画し、必要に応じて

経験豊富なメンバーが現場に入り、優先度の高い経営課題を徹底的にサポート

するモデルを採っているとのことである。ベインキャピタルのポートフォリオ

グループは、当社の更なる成長に対して、ベインキャピタルが IT インフラスト

ラクチャ業界における日本及びグローバルでの投資支援実績を通じて蓄積して

きた経営ノウハウを提供することにより、投資先における既存事業の売上高成

長や新規事業立ち上げからコスト効率化まで様々な経営プロジェクトを支援す

ることが可能とのことである。当社に関しても、ポートフォリオグループが当社

経営陣と共通のビジョンの具現化に向けて全力支援をすることで、当社の企業

価値向上に貢献することができると考えているとのことである。 

 

(v) 上記戦略を達成するための組織強化・人員拡充 

ベインキャピタルは、当社の既存経営陣の継続を前提に投資を行うことを想

定しているとのことである。一方で、当社が今後企業価値を最大化させる基盤と

して、戦略を迅速に実行するための人材補強も必要に応じて重要になってくる

と考えているとのことである。そのような中、補完の必要性を既存経営陣と合意

した領域においてベインキャピタルのグローバル・ネットワークから豊富な人

材を紹介することが可能であると考えているとのことである。 

ベインキャピタルは、日本だけで数百名を超える経営人材プールを有してお

り、これまでの投資先においても経営幹部人材を多数採用しているとのことで

ある。これらの実績を活かしながら、当社における適切な人材補強を支援するこ

とが可能と考えているとのことである。 

 

(b) 当社の認識 

当社は、AI 技術の急速な進展等を背景として事業環境の不確実性が一層高まる

中においても、将来の成長に向けた投資を継続的かつ積極的に実行していくこと

が重要であると考えている。そのためには、ベインキャピタルが有する人的・資金

的リソースを活用しつつ、中長期的な視点に立った経営判断を可能とする体制を

構築することが必要であり、その観点から非公開化には重要な意義があると考え

ている。また、AI 及び AI セキュリティをはじめとする技術領域の急速な拡大に伴

い、技術の高度化及び複雑化が一層進展する中、当社が持続的な成長及び企業価値

の更なる向上を実現するためには、中長期的な視点に立った積極的な事業投資に

加え、IT インフラストラクチャ・SIer 領域における戦略的な M&A の推進、クラウ

ド、AI、セキュリティ及びクラウドを中心とする成長領域への継続的な開発投資、

当社グループの成長を支える高度な専門性を有する人材の獲得及び育成、営業生

産性の向上及び事業規模拡大を支えるコーポレート機能の強化並びに迅速かつ機
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動的な意思決定を可能とする経営体制の構築が重要であると考えている。その上

で、当社は、以下のような施策を着実かつ効果的に推進していくためには、ベイン

キャピタルが有する人的・資金的リソース、知見及びネットワークを活用すること

が有益であり、ベインキャピタルからの支援が重要な意義を有するものと考えて

いる。 

 

     (i) M&A 戦略の推進 

当社は、企業価値向上に向けた成長戦略の遂行に当たり、技術革新の加速に伴

う開発領域の高度化・複雑化及び IT 人材獲得競争の激化を踏まえると、自社開

発及び自社での人材育成のみを前提とした成長戦略には一定の限界があり、開

発スピードや人的資源の制約により、市場環境の変化や成長機会への迅速な対

応が困難となる可能性があると考えている。このような認識の下、当社は、事業

基盤、人材及び技術の獲得を通じた非連続な成長を実現するため、M&A を重要

な経営戦略の一つとして位置付けている。他方で、当社が積極的に M&A を推進

する場合には、そのための資金調達及び財務基盤の強化を目的としたエクイテ

ィ・ファイナンスの必要性が高まるものの、株価水準や株式市場の動向にも影響

を受けるため、M&A 戦略を積極的に展開するほど、機動的な資金調達には一定

の制約が生じるものと認識している。当社は、本取引により非公開化を実現する

ことで、M&A 施策の検討及び実行をより柔軟かつ迅速に推進することが可能と

なるほか、ベインキャピタルが有する知見及びネットワークを活用した M&A 戦

略の立案、案件探索、交渉、デュー・ディリジェンス、PMI 並びに機動的な資金

提供等の支援を受けることが可能になると考えている。当社としては、ベインキ

ャピタルの知見及びネットワークを活用し、IT インフラストラクチャ領域にお

ける M&A 機会を継続的に探索・実行することにより、当該分野における事業基

盤の拡充及びグループ化を推進し、業界内における競争優位性及び市場プレゼ

ンスの更なる向上を実現することが可能であると考えている。 

 

(ii) ベインキャピタルの投資先及び顧客ネットワークとのシナジー創出  

当社は、ベインキャピタルの投資先企業との事業連携及び協業並びにベイン

キャピタルが有する顧客ネットワークへのアクセスを通じて、IT インフラスト

ラクチャの設計・構築・運用保守等のニーズを持つ顧客基盤の拡充及び営業機会

の増大を図ることができると考えている。また、当社のサービスとベインキャピ

タルの投資先企業（株式会社 BREXA Holdings、株式会社ティーガイア等）のサ

ービスとの連携により、ソリューションの高度化・多様化を実現することで、顧

客当たりの提供価値を高めることが可能になると考えている。これにより、既存

顧客に対するクロスセル及びアップセル機会の拡大並びに新規サービスの提供
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促進を通じて顧客単価の向上を実現し、継続的な収益拡大及び企業価値向上に

寄与することが期待されると考えている。 

 

(iii) 人的資本及び組織基盤の強化 

当社は、競争環境が一層激化する中において、グループ規模の拡大と継続的な

成長を実現しつつ、競争優位性を維持・向上させるためには、AI 技術の急速な

進展により事業環境の不確実性が高まっている中、事業成長を担う専門性の高

い人材の確保及び組織基盤の強化が重要な経営課題であると認識している。特

に、顧客単価の向上に資する高付加価値型の営業活動を推進する人材や、当社グ

ループの子会社管理並びに今後の成長戦略として実施する M&A 後の PMI を主

導することのできるマネジメント人材の確保が重要であると考えている。当社

としては、ベインキャピタルが有する人材ネットワーク及び投資先支援に関す

る知見やノウハウを活用することにより、優秀な人材の獲得及び育成を促進す

るとともに、グループ横断的な経営管理、M&A 実行後の PMI 及び子会社管理を

より機動的かつ効果的に遂行する組織体制の構築を実現することが期待できる

と考えている。 

 

(c) 本特別委員会の見解 

ベインキャピタルの企業価値向上策や本取引の意義についての当社の評価に特

に不合理な点はなく、本取引は当社の企業価値向上に資すると評価できるものと

考える。 

 

c. 本取引のデメリット 

本取引に伴うデメリットとして、一般論としては、非公開化が行われた場合には、

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

なり、また、上場会社として当社が享受してきた社会的な信用力や知名度の向上を

通じた人材確保、取引先をはじめとするステークホルダーに影響を及ぼす可能性

が考えられる。しかしながら、当社の現在の財務状況に鑑みると当面の間エクイテ

ィ・ファイナンスの活用による資金調達の必要性は見込まれていないこと、金融機

関との長期的な取引により良好な関係を築けており、また昨今の良好な資金調達

環境を鑑みても、間接金融を通じて必要に応じた資金調達を行うことが想定され

ること、さらには、一定のブランド力や取引先に対する信用力は既に確保できてい

るとともに採用システムも確立されていること等を踏まえると、非公開化のデメ

リットは限定的であるといえる。 

加えて、当社は特定の大手資本グループに属している、あるいは特定の事業会社

との間で強固な資本関係を有している状況にはないことから、既存の資本関係が
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解消されることに伴う特段の不利益は想定され難い。さらに、当社の主要株主であ

る当社経営陣については、本取引後も公開買付者に対して再出資を行うことが予

定されていることから、経営体制の継続性も一定程度確保されるものと考えてお

り、当社が公開買付者グループの一員となることに伴う影響についても、上記の非

公開化に伴う一般的な影響を除き、特段の不利益は想定され難い。 

以上を踏まえると、本取引を行うことのデメリットは限定的であると評価でき

る。 

 

d. 上場廃止がやむを得ないといえるか 

上記 a.及び b.から、本取引は当社の課題に応えるものとして当社の企業価値の向

上に資するものであり、かつ、上記 c.から、本取引に伴うデメリットは限定的と考

えることができる。 

もっとも、本取引は当社の上場廃止を前提とするものであり、当社の少数株主は

強制的に当社の株主である地位を失うことから、上場廃止を伴わずに本取引と同様

の効果を実現することができないか、そしてそれが可能であれば、上場廃止を伴う

本取引を行う必然性はないのではないかを併せて検討する必要がある。 

この点、上記 b.に掲げる施策をとるにあたっては、将来の成長に向けた投資を継

続的かつ積極的に実行する必要があるものと認められる。とりわけ M&A や新規の

投資が短期的には多額の資金を必要とし、一時的な財務状況の悪化を招来すること

もあり、株主による短期的な利益の追求とはそぐわない場面も想定されることから、

本取引により非公開化を実現し、積極的な M&A 等の施策を講ずることで、中長期

的に当社の企業価値向上を企図することは、合理的であるといえる。 

加えて、ベインキャピタルが企図する企業価値向上策については、当社が単独で

こうした積極的な投資を伴う事業拡大を行うには、相応の時間やコストを要する上、

その短期的な収益へのネガティブなインパクトや、そもそも失敗するリスクがある

ことからすれば、こうした企業価値向上策に取り組む前提として、本取引を行うよ

りも、既存の経営資源を利用して成長を目指す方が企業価値向上の可能性が高いと

積極的に評価する根拠は見当たらないところであり、本取引による上場廃止を経る

こともやむを得ないと考えられる。 

なお、当社が本取引と比肩するような、当社の企業価値を向上させる別のプラン

（他社とのアライアンス・M&A 等）を行うことも考えられるが、アライアンスや

M&A は相手先がなければ進めようがないものであるから、具体的にそのような案

件が存在しない現時点において、本取引よりも有利な方策が理論的にあり得るかも

しれないということを理由に本取引を否定すべきことにはならない。 

以上からすれば、本取引が上場廃止を伴うものであることにも、価格の妥当性等

の他の要請を適切に充たすことを前提とすれば、合理性が認められるものと考えら
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れる。 

 

e. 本取引後の経営方針 

本取引後の経営方針に関する当社の認識及び本特別委員会の見解は、以下のとお

りである。 

 
(a) ベインキャピタルの想定 

ベインキャピタルによれば、本取引により当社株式を非公開化した後には、過去

の投資実績や国内外のネットワークを活用し、当社に対して、過去 45 件の投資経

験に基づくハンズオン経営支援、長期の成長に向けた既存経営陣を支える人材及

び経営基盤の強化、M&A 及び PMI の支援を通じて、当社の企業価値の最大化を実

現するための施策を支援していく予定とのことであり、当社経営陣は、本公開買付

け成立後も引き続き当社の事業成長に向けて経営全般に関わっていく予定とのこ

とである。 

本取引成立後における当社の経営体制としては、ベインキャピタルから当社に

取締役を派遣することを検討しているとのことであるが、現在の経営体制を原則

として維持することを予定しており、現経営陣が引き続き当社グループの運営に

主導的な役割を果たすことを想定しているとのことである。また、外部人材の招聘

の要否については、当社の現経営陣と協議の上、今後の当社の成長に資すると判断

する場合には、ベインキャピタルのグローバル・ネットワークを活用して適切な人

材を紹介することを想定しているとのことである。そして、その他の経営体制、経

営方針等について現時点で決定・想定しているものはなく、本公開買付けの成立後

に、公開買付者及び当社との間で協議・検討していく予定とのことである。 

 

(b) 本特別委員会の見解 

本特別委員会としても、本取引後の上記ベインキャピタルの経営方針に異論は

なく、当該方針は当社が企業価値向上策を進めていく方針に沿うものと考えてい

る。 

 

f. 小括 

以上より、当社は、本取引を経ることにより、ベインキャピタルの支援を受けて

当社の経営課題に対応するための各種施策を実行することが可能となり、より高

い成長の実現が期待できるものと考えられる一方、本取引を通じた当社の非公開

化によるデメリットは限定的であると考えられる。また、本取引に伴って当社が非

公開化を行う合理性も認められる。加えて、当社の経営方針についてのベインキャ

ピタルの方針に異論はない。 
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以上のことから、本取引は、当社の企業価値の向上に資するものと考えられる。 

 

(2) 本取引の取引条件の公正性 

 
a. 買収の方法及び買収対価の種類の妥当性 

当社は、公開買付者から、現金を対価とする公開買付け及びその後の株式等売渡

請求又は株式併合の方法による二段階買収という方法を提案されている。 

一段階目として公開買付けを行い、二段階目として株式等売渡請求又は株式併合

を行うという方法は、非公開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当社の株主に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

して売買価格の決定の申立て又は価格決定の申立てを行うことが可能である。 

また、当社は、公開買付者から、当社経営陣が所有する当社株式について、本並

行買付けの方法により取得する旨の提案を受けている。当社経営陣が所有する当

社株式の取得価格と少数株主が本公開買付けに応募する場合に受領することので

きる公開買付価格に差異を設けることで、公開買付価格の引き上げにもつながり、

少数株主の利益に資するといえるところ、本公開買付価格が 1 株当たり 2,970 円で

あるのに対し、本並行買付けにおける当社経営陣が所有する当社株式の取得価格

は 1 株当たり 2,350 円とされており、本公開買付価格を一定程度下回る価格が設定

されていることから、本並行買付けに係る提案は、少数株主の利益に配慮したもの

であると評価することができる。 

 

加えて、本取引において、公開買付者は、冨永氏、藤井氏及び程島氏との間でそ

れぞれ締結する本株式譲渡契約において本再出資について合意する予定とのこと

であるが、公開買付者によれば、本再出資におけるベインキャピタル新会社の普通

株式 1 株当たりの払込価額を決定する前提となる当社株式の評価は、本公開買付

価格と同一の価格（ただし、本スクイーズアウト手続として本株式併合を行う場合

には、本株式併合における当社株式の併合の割合に基づき形式的な調整を行う予

定とのことである。）とする予定とのことであり、当該金額より低い評価額による

発行、すなわち公開買付価格より低い価格による当社経営陣によるベインキャピ

タル新会社の普通株式の取得は行わない予定とのことである。また、本再出資を受

ける理由は、冨永氏、藤井氏及び程島氏が本取引後も当社の経営に関与することを

予定している中、同氏らに対して、本取引後も当社の企業価値向上に向けた共通の

インセンティブを有してもらうことを企図したものとのことである。また、本再出

資は、冨永氏、藤井氏及び程島氏による本並行買付けによる当社株式の譲渡の可否

とは独立して検討されたものであることから、公開買付価格の均一性規制の趣旨
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に反するものではないと考えているとのことである。 

この点、本取引が MBO であることに鑑みると、冨永氏、藤井氏、程島氏が本取

引後に本再出資を行うことには合理性が認められる。また、本再出資におけるベイ

ンキャピタル新会社の株式発行額が実質的に本公開買付価格より低い価格になら

ないことから、少数株主の利益を確保する観点からも、本再出資によって冨永氏、

藤井氏及び程島氏に対する不公正な価値の移転が生じることは予定されていない

といえ、本再出資の条件に一般株主の利益の観点から不合理な点は認められない。 

また、買収対価の種類について、換金等が必要となるその他の対価と比べて、金

銭を対価とすることは合理的であり、対価を金銭とすること自体が一般株主の不

利益となるものとは認められない。 

以上から、本取引の方法について不合理な点は認められない。 

 

b. 本公開買付価格の妥当性 

以下では、①本株式価値算定書（SMBC 日興証券）及び本株式価値算定書（プル

ータス）における DCF 法による算定の基礎とされた本事業計画の策定手続及び内

容について不合理な点がないかを確認した上で、②本株式価値算定書（SMBC 日

興証券）及び本株式価値算定書（プルータス）について、算定の方法及び内容に不

合理な点がないかを確認し、③本公開買付価格が一般株主の利益を図るという観

点から妥当であるかを SMBC 日興証券及びプルータスによる当社の株式価値の算

定結果に照らして検証した上で、④プレミアム分析や⑤公開買付者との交渉状況

を踏まえた本公開買付価格の妥当性の検討を行う。 

なお、本スクイーズアウト手続において株主に交付される対価は本公開買付価格

と同額とされる予定であり、本取引においては下記(3)で検討したように、一般株

主の利益を図る観点から公正な手続が実施されており、一般に公正と認められる

手続が実施されていると考えられることから、本公開買付価格が妥当であると認

められれば、基本的に本スクイーズアウト手続の対価も妥当であると認められる

ものと考えられる。 

 

(a) 本事業計画の合理性 

本事業計画は、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した本取引の

実行がないことを前提としたものであり、2027 年 2 月期から 2029 年 2 月期までの

事業計画である。本事業計画は、当社の将来の成長を考慮した上で本取引の取引条

件の公正性を検討することを目的として、過去の実績や足元の収益状況、外部環境

の動向等を踏まえ、各項目において合理的な前提を設定の上、当社が作成したもの

であり、その内容は、当社が 2026 年 4 月 14 日に公表した新中期経営計画（2027

年 2 月期－2029 年 2 月期）において前提とした財務予測の内容と基本的に沿った
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形で当社が作成している。なお、本事業計画は、IT インフラストラクチャ市場の

堅調な成長及び効率的かつ再現性の高い人材育成モデルの確立に伴い、サービス

の付加価値の向上や売上の拡大を通して、利益を確保する前提を置いている。 

この点、当該新中期経営計画は、冨永氏が当社株式の非公開化を含むパートナー

シップの検討を開始した後である 2026 年 4 月 14 日に、2029 年 2 月期までの中期

経営計画として、冨永氏を含む当社経営陣が関与して当社取締役会において決議

されたものであるが、当該新中期経営計画は、当該パートナーシップの検討の開始

前の 2026 年 2 月開催の当社取締役会において決議された 2027 年 2 月期の予算の

内容に沿って作成されているものであり、恣意的な要素が入っているものではな

いといえ、また、当該新中期経営計画の内容及び合理性についても社外取締役を含

む当社取締役会において審議が行われた上で承認されており、その手続は客観性

及び合理性が担保されたものといえる。そのうえで、当社は、客観的かつ合理的と

考える財務予測に基づいて作成された新中期経営計画を元に、新中期経営計画の

策定及び補正時から現在までの市場環境の変化、足元の収益環境及び当社の業績

等を踏まえ、当社経営陣の関与なく当社従業員において本事業計画を作成してい

るが、その手法としてトップダウンで計画数値を割り当てるような方法ではなく、

当社の各事業からの積み上げで作成されたものであり、企業価値を不当に高く又

は低く評価する意図を含んだものとはなっていないといえる。 

 

以上のとおり、株式価値算定の前提となった本事業計画は、その前提条件、作成

過程及び当社の現状に照らして合理的であると認められる。なお、本特別委員会は、

2026 年 6 月 11 日開催の第 2 回特別委員会において、最終的な本事業計画の内容、

重要な前提条件及びその作成経緯等の合理性を確認し、本特別委員会として本事

業計画を承認している。 

 

(b) 株式価値算定を踏まえた検討 

(i) 本株式価値算定書（SMBC 日興証券）の内容の合理性 

SMBC 日興証券は、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算

定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、当社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、類似上場会社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、将来の事業活動を評価に反映するために DCF 法を

それぞれ用いて当社株式の株式価値の算定を行ったとのことである。 

SMBC 日興証券が採用した算定方法は、本取引と同種の取引における株式価値

算定においても一般的に利用されている算定方法であり、かつ、SMBC 日興証券に

よる各算定方法の採用の理由に不合理な点は認められず、SMBC 日興証券が上記
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各算定方法を用いて当社の株式価値を算定したことについて不合理な点は認めら

れない。 

その上で、SMBC 日興証券が上記の手法に基づき算定した当社株式の 1 株当た

りの株式価値の算定結果はそれぞれ以下のとおりである。 

 

市場株価法      2,347 円から 2,855 円  

類似上場会社比較法   1,720 円から 2,088 円 

DCF 法    1,694 円から 3,037 円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2026 年 8 月 17 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算定基準日までの直近 1 ヶ月間の終値の単純平均値

2,855 円、直近 3 ヶ月間の終値の単純平均値 2,683 円及び直近 6 ヶ月間の終値の単

純平均値 2,347 円を基に、当社株式 1 株当たりの株式価値の範囲を 2,347 円から

2,855 円までと算定している。東京証券取引所プライム市場における当社株式の算

定基準日までの直近 1 ヶ月間、直近 3 ヶ月間、直近 6 ヶ月間の終値の単純平均値

を採用しているところ、市場株価法においてこれらの値を採用することは一般的

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。 

類似上場会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社とし

て ULS グループ株式会社、グローバルセキュリティエキスパート株式会社、日本

ビジネスシステムズ株式会社、株式会社 Arent を選定した上で、かかる類似上場会

社における企業価値に対する EBITDA の倍率の中央値に±10%のレンジを設定し

て算出を行い、当社株式の 1 株当たりの株式価値の範囲を 1,720 円～2,088 円と算

定している。当該類似上場会社の選定にあたっては、当社の事業が IT インフラス

トラクチャ事業であるのに対し、類似上場会社としてシステム開発事業を選定し

ているところ、SMBC 日興証券によれば、その理由として、当社は連続した成長性

を持つ企業であり、当社と類似する事業を営む上場会社のなかでも、事業内容の類

似性だけでなく連続した成長性等も総合的に勘案して選定したとのことであり、

かかる説明に不合理な点は見当たらず、またその結果として EV/EBITDA 倍率を引

き下げるのではなく引き上げる方向での合理性を追求したものと評価することが

できる。 

DCF 法では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した本事業計画、

一般に公開された情報等の諸要素を前提として、2027 年 2 月期第 2 四半期以降に

当社が将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現

在価値に割り引くことにより当社の企業価値や株式価値を評価し、当社株式 1 株

当たりの株式価値の範囲を 1,694 円から 3,037 円までと算定している。その際、算

定において前提とした本事業計画における財務予測は下表のとおりであり、その
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合理性については前述のとおりである。割引率は加重平均資本コストを採用し（資

本コストの計算にあたっては、サイズリスク・プレミアムを加味していない。）、

8.2％から 10.1％を使用しているが、その前提条件として、リスクフリーレートは

日本国債の平均利回りを使用し、株式リスク・プレミアムは株式評価実務において

一般的に用いられている統計データ、ベータ値については当社の類似上場会社の

ベータ値を参考にし、ネット D/E レシオは当社の値を参照していること等も踏ま

えると、かかる割引率の算出根拠及び算出方法等について特に不合理な点は認め

られない。また、継続価値の算定にあたっては永久成長法及びマルチプル法を採用

している。このうち、永久成長法における継続価値は、外部環境等を総合的に勘案

した上で、計画最終年度（2029 年 2 月期）の利益水準が永久成長率 0.5%±0.5%（す

なわち 0.0％から 1.0％で成長するものとして算定し、継続価値を 40,871 百万円か

ら 59,637 百万円と算出しているが、他案件の事例においても同程度の成長率が設

定されており、不合理な点は見受けられない。マルチプル法は、企業価値に対する

EBITDA の倍率を、類似上場会社比較法で選定した企業の水準を勘案の上、類似上

場会社における企業価値に対する EBITDA の倍率の中央値に±10%のレンジを設

定して 10.9 倍～13.3 倍とし、継続価値を 64,625 百万円から 82,713 百万円と算定

しているが、類似会社の選定の合理性は前述のとおりであり、不合理な点は見受け

られない。また、株式価値算定においては非事業用資産の設定もその算定に重要な

影響を与え得るところ、当社の現預金の全額は全て非事業用資産として加算して

おり、このことは不当に算定結果を引き下げるものとはならないといえる。 

以上のとおり、DCF 法の算定において前提とした財務予測の基となる本事業計

画、割引率、継続価値の計算根拠や算定方法等について不合理な点は認められず、

DCF 法による算定の内容に不合理な点は認められない。 

 

（単位：百万円） 

 2027 年 2 月期 

（9 ヶ月分） 
2028 年 2 月期 2029 年 2 月期 

売上高 18,305 30,550 39,715 

営業利益 3,602 5,732 7,451 

EBITDA 3,793 6,006 7,725 

フリー・キャッシュ・フロ

ー 

2,576 4,146 5,300 

 

以上のとおり、本株式価値算定書（SMBC 日興証券）の算定内容は、合理的なも

のであると考えられる。 
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(ii) 本株式価値算定書（プルータス）の内容の合理性 

プル―タスは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定に

あたり採用すべき算定手法を検討の上、当社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、類似上場会社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、将来の事業活動を評価に反映するために DCF 法をそれ

ぞれ用いて当社株式の株式価値の算定を行った。 

プル―タスが採用した算定方法は、本取引と同種の取引における株式価値算定

においても一般的に利用されている算定方法であり、かつ、プル―タスによる各算

定方法の採用の理由に不合理な点は認められず、プル―タスが上記各算定方法を

用いて当社の株式価値を算定したことについて不合理な点は認められない。 

その上で、プル―タスが上記の手法に基づき算定した当社株式の 1 株当たりの

株式価値の算定結果はそれぞれ以下のとおりである。 

 

市場株価法      2,347 円から 2,861 円  

類似上場会社比較法   2,370 円から 2,404 円 

DCF 法    2,091 円から 3,425 円 

 

市場株価法では、算定基準日を 2026 年 8 月 17 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算定基準日までの直近 1 ヶ月間の終値の単純平均値

2,855 円、直近 3 ヶ月間の終値の単純平均値 2,683 円及び直近 6 ヶ月間の終値の単

純平均値 2,347 円を基に、当社株式 1 株当たりの株式価値の範囲を 2,347 円から

2,861 円までと算定している。東京証券取引所プライム市場における当社株式の算

定基準日までの直近 1 ヶ月間、直近 3 ヶ月間、直近 6 ヶ月間の終値の単純平均値

を採用しているところ、市場株価法においてこれらの値を採用することは一般的

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。 

類似上場会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社とし

て株式会社 SHIFT、グローバルセキュリティエキスパート株式会社、ULS グルー

プ株式会社及び株式会社網屋を選定した上で、企業価値に対する EBITA 及び

EBITDA の倍率を用いて算出を行っている。当該類似上場会社の選定にあたって

は、プル―タスによれば、当社と類似する事業を営む上場会社のなかでも、事業内

容の類似性だけでなく、当社の特徴である、成長性、労働集約性、当社のビジネス

モデルに整合する利益水準の観点も踏まえて選定したとのことであり、かかる説

明に不合理な点は見当たらず、またその結果として EV/EBITA 倍率及び

EV/EBITDA倍率を引き下げるのではなく引き上げる方向での合理性を追求したも

のと評価することができる。 
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DCF 法では、当社が現時点で合理的に予測可能な期間まで作成した本事業計画、

一般に公開された情報等の諸要素を前提として、2027 年 2 月期第 2 四半期以降に

当社が将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現

在価値に割り引くことにより当社の企業価値や株式価値を評価し、当社株式 1 株

当たりの株式価値の範囲を 2,091 円から 3,425 円までと算定している。その際、算

定において前提とした本事業計画における財務予測は下表のとおりであり、その

合理性については前述のとおりである。割引率は加重平均資本コストを採用し（資

本コストの計算にあたっては、サイズリスク・プレミアムを加味していない。）、

9.0％から 11.8％を使用しているが、その前提条件として、リスクフリーレートは

直近の 10 年近傍日本国債の流通利回りを参照し、株式リスク・プレミアムは株式

評価実務において一般的に用いられている統計データ、ベータ値については当社

及び当社の類似上場会社のベータ値の平均値を参照し、ネット D/E レシオは当社

の値を参照していること等も踏まえると、かかる割引率の算出根拠及び算出方法

等について特に不合理な点は認められない。また、継続価値の算定にあたっては永

久成長法は採用せずに倍率法を採用しているが、この点については、実務上合理的

な永久成長率を使用した場合、当社株式の価値算定結果が倍率法を採用した場合

と比べて相応に低くなると見込まれることにも鑑み、永久成長法は採用せず、倍率

法を採用したとのことであり、この点は算出結果を引き下げるのではなく引き上

げる方向での合理性を追求したものと評価することができる。倍率法における類

似会社の選定の合理性は前述のとおりであり、不合理な点は見受けられない。また、

株式価値算定においては非事業用資産の設定もその算定に重要な影響を与え得る

ところ、当社の現預金のうち、直近売上高実績の 2%相当額を事業に必要な現預金

として非事業用資産から控除しているものの、当該割合については財務のベンチ

マークとしての一般的な割合であり、また当該運転資金の見立てが総合的に算定

結果に与える影響は限定的とのことであって、不当に算定結果を引き下げるもの

とはならないと評価できる。 

以上のとおり、DCF 法の算定において前提とした財務予測の基となる本事業計

画、割引率、継続価値の計算根拠や算定方法等について不合理な点は認められず、

DCF 法による算定の内容に不合理な点は認められない。 

 

 2027 年 2 月期 

（9 ヶ月分） 
2028 年 2 月期 2029 年 2 月期 

売上高 18,305 30,550 39,715 

営業利益 3,602 5,732 7,451 

EBITDA 3,793 6,006 7,725 
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フリー・キャッシュ・フロ

ー 

2,133 3,632 4,709 

 

以上のとおり、本株式価値算定書（プルータス）の算定内容は、合理的なもので

あると考えられる。 

 

(iii) 株式価値算定の結果に基づく検討 

上記(i)及び(ii)のとおり、本株式価値算定書（SMBC 日興証券）及び本株式価値

算定書（プル―タス）の算定内容は、合理的なものであると考えられる。 

そして、本公開買付価格の 2,970 円は、本株式価値算定書（SMBC 日興証券）及

び本株式価値算定書（プルータス）のいずれにおいても、(a)市場株価法による算定

レンジの上限を上回り、(b)類似上場会社比較法による算定レンジの上限を大きく

上回るとともに、(c)DCF 法による算定レンジの中央値を上回る水準に位置してい

る。このように、本公開買付価格が、異なる二つの算定機関による算定結果のいず

れとの関係においても相応に高い水準に位置していることは、本公開買付価格の

妥当性を裏付ける事情として、積極的に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 

本公開買付価格である 2,970 円は、本公開買付けの実施についての公表日の前営

業日である 2026 年 8 月 17 日を基準日として、東京証券取引所プライム市場にお

ける当社株式の基準日の終値 2,861 円に対して 3.81％、基準日までの直近 1 ヶ月間

の終値単純平均値 2,855 円に対して 4.03％、同直近 3 ヶ月間の終値単純平均値 2,683

円に対して 10.07％、同直近 6 ヶ月間の終値単純平均値 2,347 円に対して 26.54％の

プレミアムが加算されたものである。 

他方で、SMBC 日興証券によれば、経済産業省が策定した「公正な M&A の在り

方に関する指針」の公表日である 2019 年 6 月 28 日以降に公表され、かつ、2026

年 8 月 18 日までに成立した、上場会社を対象としたマネジメント・バイアウト

（MBO）による非公開化を企図した公開買付けの事例 115 件におけるプレミアム

水準の平均値は、公表日の前営業日が 45.4%、直近 1 ヶ月間が 48.4%、直近 3 ヶ月

間が 51.1%、直近 6 ヶ月間が 51.7%であり、プレミアム水準の中央値は、公表日の

前営業日が 41.8%、直近 1 ヶ月間が 43.4%、直近 3 ヶ月間が 46.1%、直近 6 ヶ月間

が 48.0%であるとのことである。 

これらの事例との比較において、本公開買付価格の基準日の終値、直近 1 ヶ月

間、直近 3 ヶ月間の当社株式の市場株価に対するプレミアムは低い水準にあると

いわざるを得ず、また、直近 6 ヶ月間の市場株価に対するプレミアムについても必

ずしも高い水準にあるとはいい難い。もっとも、当社株式の市場株価は、直近 3 ヶ
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月において一定の上昇傾向を示していることからすれば、本公開買付価格に付さ

れたプレミアムの水準を評価するにあたっては、足元の市場株価のみならず、より

長期的な株価推移を反映する直近 6 ヶ月間のプレミアムも相応に勘案することが

適切である。また、一般に PBR（株価純資産倍率）が高い銘柄については、既に株

式市場において企業価値が相応に高く評価されているため、公開買付けに際して

市場株価に対して付されるプレミアム率は相対的に低くなる傾向があると考えら

れる。この点、基準日時点の当社の PBR は 10 倍を上回る水準にあることを踏まえ

れば、本公開買付価格に付されたプレミアムについても、当社株式のかかる特性を

踏まえ、一定のプレミアムは付されていると評価する余地がある。 

したがって、類似事例におけるプレミアム率の平均値又は中央値との単純な比

較のみをもって、本公開買付価格の妥当性を否定的に評価することは必ずしも適

切ではなく、本公開買付価格の妥当性については、本公開買付価格の妥当性を裏付

けるその他の事情をも勘案した上で、総合的に判断することが相当である。 

 

(d) 取引条件の合意形成過程 

上記第 3 の 2.(7)に記載のとおり、本特別委員会は、当社が、2026 年 7 月 23 日付

でベインキャピタルから公開買付価格 2,550 円とする第 1 回提案を受領して以降、

当社のファイナンシャル・アドバイザーである SMBC 日興証券の財務的観点から

の助言及び当社のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所の法的観

点からの助言を踏まえ、ベインキャピタルとの間で、本公開買付価格を含む本取引

における諸条件について協議・交渉を行った。 

その結果として、本特別委員会による提案を経て当社経営陣との価格差が設け

られるという少数株主にとって有利となるスキーム変更を実現するとともに、本

公開買付価格は 2,970 円と決定され、最終的には、第 1 回提案における公開買付価

格（2,550 円）から約 16.47％（小数点以下第三位を四捨五入）の価格の引上げを実

現した。 

また、本公開買付契約の交渉において、第三者から一定の対抗提案等が生じた場

合において、当社が公開買付者に対して、公開買付価格の変更について協議を申し

入れることができるものとし、公開買付者が公開買付価格を当該対抗提案等と実

質的に同等以上の条件に変更する旨の再提案を行わない場合等に、当社が賛同意

見表明を撤回又は変更する取締役会決議を行うことができる旨、及び、第三者から

一定の対抗提案等が生じた場合であって、当社経営陣から公開買付者に対して協

議の申出があった場合には、公開買付者が、当社経営陣の意向を踏まえて、誠実に

協議をする義務を本公開買付契約において定めることができ、これにより、第三者

による対抗提案がなされた場合に、当該対抗提案が実質的に検討され得る環境を

確保し、間接的なマーケット・チェックが実効的に機能し得る環境を一定程度整備
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することが可能となった。 

以上のとおり、本特別委員会は、本公開買付価格を含む本公開買付けの取引条件

の交渉について、少数株主にとってできる限り有利な取引条件で本公開買付けが

行われることを目指して交渉がされた経緯が認められる。 

 

(e) 小括 

以上のとおり、(i)本事業計画は、その前提条件、作成過程及び当社の現状に照ら

して合理的であると認められること、(ii)本株式価値算定書（SMBC 日興証券）及

び本株式価値算定書（プル―タス）の算定内容は、合理的であると考えられるとこ

ろ、本公開買付価格は、これらの株式価値算定書における各算定結果との関係にお

いて相応に高い水準に位置していること、(iii) 本公開買付価格に付されたプレミ

アムは、類似事例との比較において必ずしも高い水準にあるとはいえないものの、

当社株式の直近の株価推移や高い PBR 水準等を踏まえれば、当該プレミアムの水

準のみをもって本公開買付価格の妥当性を否定的に評価することは適切ではない

こと、(v)本特別委員会において、少数株主にとってできる限り有利な取引条件で

本公開買付けが行われることを目指して真摯な交渉が行われ、実際に公開買付価

格の引上げその他少数株主に有利な条件の実現に至っていることを総合的に勘案

すれば、本公開買付価格は妥当な価格であり、その取引条件は公正であると考えら

れる。 

 

c. 本新株予約権買付価格について（補足） 

本新株予約権買付価格は、1 個当たり 1 円である。 

この点、本新株予約権買付価格について、第 2 回新株予約権、第 3 回新株予約権

及び第 4 回新株予約権については、当社株式 1 株当たりの行使価額が当社株式に

対する本公開買付価格を下回っており、かつ権利行使条件を充足していると認識

している一方、公開買付者としては当該新株予約権者における権利行使と本公開

買付けに対する普通株式での応募を想定しており、また当社グループの役職員等

であることが行使条件とされているため、公開買付者において当該新株予約権を

取得してもこれを行使することはできないことから、1 円としているのでありそれ

自体は不合理ではないと考えられる。 

また、第 6 回新株予約権及び第 7 回新株予約権については、2027 年 2 月 28 日及

び 2028 年 2 月 29 日時点を基準として判断される当社グループの役職員等として

の在籍要件を満たすことが行使条件とされていることから、公開買付者において

当該新株予約権を取得してもこれを行使することはできないことに加え、当該新

株予約権者について未だ当該在籍要件が充足されていないこと、2028 年 2 月期又

は 2029 年 2 月期及び 2029 年 2 月期又は 2030 年 2 月期の業績を基準として判断さ
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れる行使条件を充足するか否かは未だ不明であることから、1 円としているのであ

り、それ自体は不合理ではないと考えられる。 

加えて、第 5 回新株予約権については、従前、本公開買付価格と本新株予約権（第

5 回）の当社株式 1 株当たりの行使価額との差額に第 5 回本新株予約権 1 個の目的

となる当社株式の数を乗じた金額とされていたが、最終的に 1 個当たり 1 円とさ

れた。この設定自体は、公開買付者において当該新株予約権を取得してもこれを行

使することはできないことから、1 円としているのでありそれ自体は不合理ではな

いと考えられる。なお、ベインキャピタルからの提案において、第 5 回新株予約権

については、当該新株予約権者の期待を保護すべく、本取引の実施後にインセンテ

ィブ報酬の付与等の経済的な利益を検討する予定としており、一定の配慮がなさ

れている。 

これらを踏まえ、本新株予約権買付価格を 1 円と設定されることは不合理ではな

いと考えられる。もっとも、当社としてその保有者に応募を推奨する根拠は見当た

らない。そのため、本新株予約権者に対しては、本公開買付けに応募するか否かに

ついては、本新株予約権者の判断に委ねることが相当である。 

なお、本新株予約権買付価格について、当社及び本特別委員会は第三者算定機関

から算定書を取得していないが、本新株予約権買付価格が上記の理由により 1 円

と決定されていることから、算定書を取得しないことも不合理とはいえない。 

 

 

(3) 本取引に係る手続の公正性 

 
a. 独立した特別委員会の設置 

当社は、本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）の一環として行わ

れるものであり、当社における本取引の検討において構造的な利益相反状態が生

じ得ること等に鑑み、本公開買付けを含む本取引に係る当社の意思決定に慎重を

期し、当社取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除

し、その公正性を担保することを目的として、公開買付者ら及び本取引の成否のい

ずれからも独立した特別委員会設置に向けた準備を開始した。 

当社は、森・濱田松本法律事務所の助言を受けつつ、本特別委員会の委員の候補

となる当社の社外取締役の独立性及び適格性について確認を行うとともに、公開

買付者らのいずれからも独立性を有すること、並びに本取引の成否に関して独立

性を有することについても確認を行った。そして、当社の独立社外取締役である岡

本俊夫氏（当社常勤監査等委員）、矢上浄子氏（当社監査等委員、アンダーソン・

毛利・友常法律事務所外国法共同事業パートナー）及び瀬尾安奈氏（当社監査等委

員、RSM 汐留パートナーズ株式会社監査役、公認会計士瀬尾安奈事務所代表）の
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3 名を本特別委員会の委員の候補として選定した。 

その上で、当社は、2026 年 5 月 28 日開催の当社取締役会により、岡本俊夫氏、

矢上浄子氏及び瀬尾安奈氏によって構成される本特別委員会を設置する旨決議し、

本特別委員会に対して本諮問事項を諮問した。 

そして、当社は、上記取締役会決議において、（a）本取引の実施に関する当社取

締役会の意思決定は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別委員会の判断内容を最

大限尊重して行うこと、（b）本特別委員会が本取引の実施又は取引条件が妥当でな

いと判断した場合には、当社取締役会は本取引の実施を承認しない（本公開買付け

に賛同しないことを含む。）ことを決議している。併せて、当社は、上記取締役会

決議に基づき、本特別委員会に対して、（a）当社が公開買付者との間で行う交渉の

過程に実質的に関与すること（必要に応じて、買付者との交渉方針に関して指示又

は要請を行うこと、及び、自ら公開買付者と交渉を行うことを含む。）、（b）本諮問

事項に関する答申を行うに際し、必要に応じ、自らの財務若しくは法務等に関する

アドバイザー及び第三者算定機関（以下「アドバイザー等」と総称する。）を選任

し（この場合の費用は当社が負担する。）、又は当社のアドバイザー等を指名若しく

は承認（事後承認を含む。）すること（なお、本特別委員会は、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る。）、（c）本特別委員会が必

要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、必要な情報について説明を求め

ること、（d）事業計画の内容及び作成の前提に係る情報を含め、当社の役職員から

本取引に関する検討及び判断に必要な情報を受領すること、及び（e）その他本取

引に関する検討及び判断に際して必要であると本特別委員会が認める事項を実施

することについて権限をそれぞれ付与することを決定した。 

加えて、本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、答申内容に

かかわらず固定額の報酬を支払うものとされ、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ものであり、本特別委員会の各委員の公開買付

者らからの独立性及び本取引の成否からの独立性は確保されているといえる。 

したがって、本特別委員会は、独立した立場から一般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. 本特別委員会による交渉への実質的な関与 

本特別委員会は、上記第 3 に記載のとおり、2026 年 6 月 5 日から 2026 年 8 月 18

日までの間、合計 12 回、合計約 14 時間にわたって開催され、本諮問事項に関する
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審議を行ったほか、各会日間においても電子メール等を通じて、報告・情報共有等

を行うなどして、本諮問事項について慎重に協議及び検討を行った。そして、本特

別委員会は、上記 a.に記載の構成及び権限等を前提として、当社の選定したフィナ

ンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である SMBC 日興証券並びに本特別

委員会において独自に選定した第三者算定機関であるプル―タスによる当社の株

式価値の算定結果やベインキャピタルとの交渉方針等を含めた財務的な助言、当社

のリーガル・アドバイザーである森・濱田松本法律事務所からの法的助言等を踏ま

え、SMBC 日興証券に対し、ベインキャピタルとの間における本公開買付価格を含

む本取引に係る取引条件の交渉方針について、継続的に検討・要請を行った。また、

上記第 3 の 2.(7)のとおり、SMBC 日興証券は、ベインキャピタルとの間で本取引に

係る取引条件の協議・交渉を行うに際して、ベインキャピタル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、これにしたがって対応を行った。そして、本特別委員会

は、ベインキャピタルと直接面談し、少数株主に有利な条件を引き出すべく交渉を

行った。 

その結果、本特別委員会による提案を経て少数株主にとって有利となるスキーム

変更を実現するとともに、本公開買付価格は 2,970 円と決定され、最終的には、第

1 回提案における公開買付価格（2,550 円）から約 16.47 ％（小数点以下第三位を四

捨五入）の価格の引上げを実現している。また、本公開買付契約において、第三者

による対抗提案がなされた場合に、当該対抗提案が実質的に検討され得る環境を確

保できる旨の規定を入れることを実現した。 

したがって、本取引においては、本特別委員会が当社とベインキャピタルとの間

の公開買付価格等の取引条件に関する交渉過程（アドバイザーである SMBC 日興

証券を介して行われた協議、交渉等を含む。）に実質的に関与していたといえる。 

 

c. 当社によ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及び本特別委員会による独立した第三者算定機関からの

株式価値算定書の取得 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、当社グループ、公開買

付者ら及び本取引の成否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 SMBC 日興証券に対して、当社株式の価値の算定を依頼し、2026

年 8 月 17 日付で本株式価値算定書（SMBC 日興証券）を取得している。また、本

特別委員会は、当社グループ、公開買付者ら及び本取引の成否から独立した第三者

算定機関であるプルータスに対し、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2026 年

8 月 17 日付で本株式価値算定書（プルータス）を取得している。 

なお、SMBC 日興証券は、公開買付者ら及び当社グループの関連当事者には該当
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せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有していない。また、

SMBC 日興証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬

が含まれているものの、本特別委員会は、同種の取引における一般的な実務慣行も

勘案すれば、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SMBC

日興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

任することを承認している。 

また、プルータスは、公開買付者ら及び当社グループの関連当事者には該当せず、

本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有しておらず、プル―タスに

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。 

 

d. 当社による独立した法律事務所からの助言の取得 

当社は、本公開買付けに係る当社取締役会の意思決定の過程における公正性及び

適正性を確保するために、当社グループ、公開買付者ら及び本取引の成否から独立

したリーガル・アドバイザーとして森・濱田松本法律事務所を選任し、同事務所か

ら、本取引において手続の公正性を担保するために講じるべき措置、本取引に関す

る諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点について、

必要な法的助言を受けている。 

なお、森・濱田松本法律事務所は、公開買付者ら及び当社グループの関連当事者

には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しておらず、当社にとっ

て顧問法律事務所ではあるものの、当社に限らず多数の依頼者に対してリーガル・

サービスを提供する外部の法律事務所であり、当社も森・濱田松本法律事務所の依

頼者の一つとして森・濱田松本法律事務所の取扱分野や専門性を踏まえて当社の

事業や経営判断に関し法律相談を継続的に依頼し、外部の法律専門家として法的

助言を受けるために法律顧問契約を締結しているものであって、その報酬額が森・

濱田松本法律事務所全体の報酬に占める割合は僅少であり、当該報酬によって同

事務所の経営が左右されるものではないことから、かかる法律顧問契約を締結し

ていることをもって当社からの独立性は害されることない。また、本取引に係る

森・濱田松本法律事務所の報酬は、本取引の成否にかかわらず、当該法律顧問契約

の顧問料とは別個の時間単位の報酬のみとされており、本取引の成立を条件とす

る成功報酬は含まれておらず、本取引の成否にも重要な利害を有していない。 

なお、本特別委員会は、2026 年 6 月 5 日開催の第 1 回特別委員会において、森・

濱田松本法律事務所の独立性及び専門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いる。 
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e. 当社における独立した検討体制の構築 

上記第 3 の 2.(3)に記載のとおり、当社は、公開買付者らから独立した立場で、当

社の企業価値の向上及び当社の少数株主の利益の確保の観点から、森・濱田松本法

律事務所からの法的助言も踏まえ、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための

体制を当社の社内に構築した。具体的には、当社代表取締役社長である冨永氏、当

社代表取締役である藤井氏及び当社取締役である程島氏を当社における検討、審

議及び決議に関与させないこととした上で、公開買付者らから独立性の認められ

る従業員 4 名のみを、本事業計画の策定、公開買付者との価格その他の取引条件

等の協議・交渉、本特別委員会対応等を含む当社における本取引に関する検討に関

する関与メンバーとしている。 

したがって、当社における独立した社内検討体制は、適切に構築されており、ま

た、有効に機能していたものと評価できる。なお、本特別委員会は、2026 年 6 月

5 日開催の第 1 回特別委員会において、かかる検討体制に独立性及び公正性の観点

から問題がないことについて承認している。 

 

f. 利害関係を有する取締役の本取引の検討・交渉過程及び取締役会における審議・

決議からの除外 

当社の取締役のうち、当社代表取締役社長である冨永氏、当社代表取締役である

藤井氏及び当社取締役である程島氏は、本公開買付けが成立した場合には、本再出

資を行うことを予定していること及び本取引後も継続して当社の経営にあたるこ

とを予定していることから、本取引に関して当社と構造的な利益相反状態にある

ため、冨永氏、藤井氏及び程島氏は、当社の立場において公開買付者との協議及び

交渉には一切参加していない。 

また、本取引に関する当社取締役会においては、当社の取締役 6 名のうち、冨永

氏、藤井氏及び程島氏を除く 3 名の取締役において審議の上で決議を行い、さら

に確実に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行うために、冨永氏、藤井氏及び

程島氏を加えた 6 名の取締役（特別委員会設置時）又は程島氏のみを加えた 4 名

の取締役（意見表明時）において改めて審議の上、その全員一致で再度決議を行う

という二段階の決議を経ることとし、またその予定としている。 

この決議方法については、第一段階において利害関係を有する取締役を除外して

審議及び決議を行ったうえで、確実に会社法上の定足数を満たす有効な決議を行

う観点から第二段階の決議が行われているにすぎず、当社の立場において冨永氏、

藤井氏及び程島氏の意思を反映させるために行うものでは一切ない。また、本取引

の実施に関する当社取締役会の意思決定は、本公開買付けへの賛否を含め、本特別

委員会の判断内容を最大限尊重して行うこと、また、本特別委員会が本取引の実施

又は取引条件が妥当でないと判断した場合には、当社取締役会は本取引の実施を
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承認しない（本公開買付けに賛同しないことを含む。）ことが決議されている。 

これらに鑑みれば、上記二段階の決議を経るとしても、本取引に関する当社の意

思決定の恣意性は排除され、意思決定のプロセスの公正性、透明性及び客観性は確

保されているといえる。 

 

g. 本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保 
公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間が 20 営

業日であるところ、公開買付期間を 31 営業日に設定している。このように公開買

付期間を法定の最短期間に照らして長期に設定することにより、当社の株主及び

新株予約権者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、当社株式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会

を確保している。 

また、当社は、公開買付者との間で本公開買付契約を締結する予定であり、上記

第 4 の 1.(6)に記載のとおり、同契約においては、当社が対抗的買収提案者と接触

等を行うことを一定程度制限する規定が定められているものの、第三者から一定

の対抗提案等が生じた場合において、当社が公開買付者に対して、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るものとし、公開買付者が公開買付価

格を当該対抗提案等と実質的に同等以上の条件に変更する旨の再提案を行わない

場合等に、当社が賛同意見表明を撤回又は変更する取締役会決議を行うことがで

きる旨、及び、第三者から一定の対抗提案等が生じた場合であって、当社経営陣か

ら公開買付者に対して協議の申出があった場合には、公開買付者が、当社経営陣の

意向を踏まえて、誠実に協議をする義務が定められており、これにより、第三者に

よる対抗提案がなされた場合に、当該対抗提案が実質的に検討され得る環境を確

保し、間接的なマーケット・チェックが実効的に機能し得る環境を一定程度整備さ

れているとも評価できる。すなわち、本公開買付契約の合意内容は、当社の株主に

とってより望ましい内容の対抗提案が行われる機会を過度に阻害するとまではい

えないといえる。 

このように、公開買付期間の設定とあわせ、対抗的な買収提案の機会を確保する

ことにより、いわゆる間接的なマーケット・チェックとして、本公開買付けの公正

性を担保することが企図されていると認められる。 

なお、当社においては、市場における潜在的な買収者の有無を調査するような積

極的なマーケット・チェック（本取引の公表前における入札手続等を含む。）は行

っていない。しかし、本公開買付けを含む本取引では充実した公正性担保措置が取

られ、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評

価できる。よって、本取引において、当社が積極的なマーケット・チェックを行っ

ていないことをもって、本公開買付けにおける手続の公正性を損なうものではな
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いと考えられる。 

 

h. マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定 

公開買付者は、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ条件（以下「MoM 条

件」という。）に相当する買付予定数の下限は設定していない。公開買付者によれ

ば、MoM 条件に相当する買付予定数の下限を設定すると、本公開買付けの成立を

不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する当社の少数

株主の利益に資さない可能性があると考えているとのことである。 

この点、本公開買付けにおいては、当社経営陣が所有する当社株式が合計

17,939,600 株（所有割合にして 54.65%）であり、比較的少数の株式で本公開買付

けの成立を阻害することができ、すなわち、MoM 条件の設定により企業価値向上

に資する M&A に対する阻害効果の懸念が当てはまるものと考えられる。また、本

書記載のとおり他に十分な公正性担保措置が講じられていることを踏まえると、

MoM 条件が設定されていなくても、それのみにより本取引における手続の公正性

が損なわれるものではないと考えられる。 

 

i. 適切な情報開示 

本特別委員会は、本意見表明プレスのドラフトを含む本公開買付けに関する開示

書類のドラフトの内容について説明を受け、また、SMBC 日興証券及び森・濱田松

本法律事務所からも助言を受け、その内容を確認した。 

そして、これらのドラフトでは、本特別委員会に関する情報として、(i)委員の独

立性や専門性等の適格性、(ii)本特別委員会に付与された権限の内容、(iii)本特別委

員会における検討経緯、公開買付者との取引条件の交渉過程への関与状況、(iv)本

取引の是非、取引条件の公正性や手続の公正性についての本特別委員会の判断の

根拠・理由の概要を含む本答申書の内容の概要、(v)委員の報酬体系、(vi)本取引を

実施するに至った経緯、(vii)当社と公開買付者との間で行われた取引条件等に関す

る協議・交渉の具体的な経緯等に関して、充実した情報開示が予定されている。 

また、これらのドラフトでは、本特別委員会が取得した本株式価値算定書（SMBC

日興証券）及び本株式価値算定書（プル―タス）の内容及びその計算過程の概要等

について充実した情報開示がなされる予定となっている。 

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、一般株主に十

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言える。 

 

j. スクイーズアウト手続の適法性・強圧性の排除 

本取引では、公開買付者が本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、本新株

予約権の行使により交付される当社株式を含み、当社が所有する自己株式を除く。）
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及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの決済完了

後速やかに、(ⅰ)株式等売渡請求又は本株式併合を行うことが予定されており、当社

の株主に対して、株式買取請求権や価格決定請求権が確保されない手法は採用し

ないこと、(ⅱ)株式等売渡請求及び本株式併合に際しては、当社の株主に対価とし

て交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主が所有する当社株式の数を

乗じた価格と同一となるよう算定する予定であるとのことから、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。 

 

k. 公正性を疑わせるその他の事情の不存在 

以上の点に加え、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。 

 

l. 小括 

以上の点を検討の上、本特別委員会は、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十分な公正性担保措置が実施されており、当社の一般株主の

利益を図る観点から、本取引の手続には公正性が認められると考える。 

 

(4) 結論 

上記(1)のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものと認められ、上記(2)

のとおり、本取引の買収方法及び買収対価の種類には不合理な点はなく、本公開買付

価格及び本スクイーズアウト手続の対価は妥当である（なお、本新株予約権の買付価

格は不合理ではないとの評価となる）とともに取引条件は公正であると認められ、上

記(3)のとおり、公正な手続も履践されていることから、当社の一般株主の利益への

十分な配慮がなされているものと認められる。 

したがって、本特別委員会は、当社取締役会が、本公開買付けについて賛同する旨

の意見を表明するとともに、当社株主に対しては本公開買付けへの応募を推奨し、本

新株予約権の所有者に対しては本公開買付けに応募するか否かについては本新株予

約権の所有者の判断に委ねることとする旨の意見を表明することは適切であると考

える。 

 

3. 本諮問事項②について 

 

上記 2 .(4)に記載のとおり、本取引は、当社の企業価値の向上に資するものと認められ、

当社の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性及び手続の公正性も認められる。 

したがって、当社取締役会が本取引についての決定（すなわち、（a）本公開買付けに賛同
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の意見を表明し、当社株主に対しては本公開買付けへの応募を推奨し、本新株予約権の所有

者に対しては本公開買付けに応募するか否かについては本新株予約権の所有者の判断に委

ねることとする旨の決定、並びに、（b）本取引の一環として本公開買付け後に行われる本ス

クイーズアウト手続による非公開化手続に係る決定を含む。）をすることは、当社の一般株

主にとって公正なものであると考える。 

 

第5 前提事項 

 

本特別委員会が第三者（公開買付者らを含む。以下同じ。）による利用に同意したか否か

にかかわらず、当社による本答申書の利用に関し、本特別委員会は、第三者に対して一切の

責任を負わない。また、本答申は、専ら、公開買付者らと当社の間で行われた本取引の実施

や本公開買付価格の交渉に関する一連の資料その他の本特別委員会において開示された各

種資料（以下「本検討書類」という。）及び本特別委員会によるヒアリングの結果のみを踏

まえた検討の結果に基づくものであり、本答申書に明示的に記載されている場合を除き、本

特別委員会による独自の資料収集はしていない。また、本特別委員会における検討に際して

は、下記の事項を前提としている。 

① 公開買付者ら自ら若しくは公開買付者らの役職員又はそれらの代理人が、本取引の

交渉過程及び意思決定過程の手続に当社側で関与していないこと。 

② 本検討書類に記載された情報及び本特別委員会によるヒアリングの過程で得られた

情報は、重要な点において、全て真実かつ正確であり、虚偽や誤りは存せず、また、

不正確な事実又は誤解を生じさせるような情報を含んでいないこと。 

③ 本検討書類に記載された情報及び本特別委員会によるヒアリングの過程で得られた

情報以外に、本取引について誤解を生じさせないようにするために必要となる重要

な情報又は本答申書の結論に影響を及ぼしうる重要な情報は存在しないこと。 

④ 提出を受けた本検討書類のうち提出日時点におけるドラフトとして提出された書類

について、それらの最終版において、本答申書の結論に影響を及ぼしうる変更がなさ

れないこと。 

⑤ 本公開買付価格の算定の基礎となった資料は、重要な点において、全て真実かつ正確

であり、虚偽や誤りが存しないこと。 

 

 

以上 
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	（ⅰ）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係
	（ⅱ）算定の概要
	③ 当社における独立した法律事務所からの助言の取得
	④  当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得
	（ⅰ）設置等の経緯
	（ⅱ）検討の経緯及び判断内容
	⑤  当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員である取締役を含む。）全員の承認
	⑥  当社における独立した検討体制の構築
	⑦  本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保
	⑧ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するための措置

	（４）上場廃止等となる見込み及びその事由
	（５）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）
	① 　株式等売渡請求
	② 　本株式併合
	③ 　本新株予約権の取得及び消却

	（６）公開買付けに係る重要な合意に関する事項
	① 本株式譲渡契約（冨永氏）
	(ア) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株式（冨永氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権利の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（冨永氏）のうち2,340,000株について株式会社三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）のために設定された担保権（以下「三井住友銀行担保権」といいます。）、(ii)本譲渡株式（冨永氏）の...
	(イ) 冨永氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けその他本契約で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者への対応について公開...
	(ウ) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日から本決済開始日までの間、本株式譲渡契約（冨永氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主総会の招集請求権（会社法第297条）、株主提案権（会社法第303条ないし第305条）その他の株主権を行使しない。
	(エ) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイーズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の...
	(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、冨永氏は、本譲渡株式（冨永氏）に係る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置（もしあれば）を執る。
	(カ) 冨永氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（冨永氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲渡契約（冨永氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。
	(キ) 冨永氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（冨永氏）の被担保債権に係る債務の弁済、本金融機関（冨永氏）との合意その他の方法により、本担保権（冨永氏）を解除又は消滅させる。
	(ク) 冨永氏は、本株式譲渡契約（冨永氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面により同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行わせる。
	（注１）本株式譲渡契約（冨永氏）において、冨永氏は、公開買付者に対して、(I)冨永氏に関し、①権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グループの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループ...
	（注２）本株式譲渡契約（冨永氏）において、公開買付者は、冨永氏に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みについて表明及び保証を行っているとのことです。
	（注３）本株式譲渡契約（冨永氏）においては、公開買付者が、冨永氏が社債、株式等の振替に関する法律（平成13年法律第75号）第132条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以下「本振替申請等」という。）を行い、同法第140条に従って本譲渡株式（冨永氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（冨永氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせることと引き換えに、本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（冨永氏）」といいます。）を支払う義務を履行する前提条件として、①冨永氏による表明及び保証が重...
	（注４）本株式譲渡契約（冨永氏）においては、冨永氏が、本譲渡代金（冨永氏）の支払いを受けることと引き換えに、本譲渡株式（冨永氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（冨永氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③本株式譲渡契約（冨永氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及...

	② 本株式譲渡契約（藤井氏）
	(ア) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株式（藤井氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権利の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（藤井氏）のうち1,600,000株についてＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「本金融機関（藤井氏）」といいます。）のために設定された担保権（以下「本担保権（藤井氏）」といいます。）を（キ）で許容される...
	(イ) 藤井氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けその他本株式譲渡契約（藤井氏）で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者へ...
	(ウ) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日から本決済開始日までの間、本株式譲渡契約（藤井氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主総会の招集請求権（会社法第297条）、株主提案権（会社法第303条ないし第305条）その他の株主権を行使しない。
	(エ) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイーズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の...
	(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本決済開始日より前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、藤井氏は、本譲渡株式（藤井氏）に係る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置（もしあれば）を執る。
	(カ) 藤井氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（藤井氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲渡契約（藤井氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。
	(キ) 藤井氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（藤井氏）の被担保債権に係る債務の弁済、本金融機関（藤井氏）との合意その他の方法により、本担保権（藤井氏）を解除又は消滅させる。
	(ク) 藤井氏は、本株式譲渡契約（藤井氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面により同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行わせる。
	（注１）本株式譲渡契約（藤井氏）において、藤井氏は、公開買付者に対して、(I)藤井氏に関し、①権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グループの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループ...
	（注２）本株式譲渡契約（藤井氏）において、公開買付者は、藤井氏に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みについて表明及び保証を行っているとのことです。
	（注３）本株式譲渡契約（藤井氏）においては、公開買付者が、藤井氏が社債、株式等の振替に関する法律第132条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以下「本振替申請等」という。）を行い、同法第140条に従って本譲渡株式（藤井氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（藤井氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせることと引き換えに、本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（藤井氏）」といいます。）を支払う義務を履行する前提条件として、①藤井氏による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確...
	（注４）本株式譲渡契約（藤井氏）においては、藤井氏が、本譲渡代金（藤井氏）の支払いを受けることと引き換えに、本譲渡株式（藤井氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（藤井氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③本株式譲渡契約（藤井氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及...

	③ 本株式譲渡契約（程島氏）
	(ア) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）において別途明示的に規定される場合を除き、本譲渡株式（程島氏）の全部又は一部について、譲渡、担保設定その他の処分（公開買付けへの応募を含むが、これに限らない。）を行わないものとし、また、当社株式等又は当社株式等に係る権利の取得を行わない。ただし、(i)本譲渡株式（程島氏）のうち500,000株についてUBS AG 東京支店（以下「UBS銀行」といいます。）のために設定された担保権（以下「UBS銀行担保権」といいます。）、及び(ii)本譲渡株式（程島氏）のう...
	(イ) 程島氏は、(i)自ら又は他の者をして、公開買付者以外の者との間で、直接又は間接に、本公開買付けその他本株式譲渡契約（程島氏）で企図される取引と競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の行為（第三者との合意、合意に向けた申込み、申込みの誘引、承諾、協議、交渉、勧誘又は情報提供を含むがこれらに限らない。）を行わないものとし、(ii)公開買付者以外の第三者から当該行為に関する勧誘、提案、情報提供又は申込みを受けた場合には、直ちに公開買付者にその旨及びこれらの内容を通知し、かかる第三者へ...
	(ウ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、本株式譲渡契約（程島氏）に明示的に定める事項を除き、公開買付者の事前の書面による承諾なく、当社の株主総会の招集請求権（会社法第297条）、株主提案権（会社法第303条ないし第305条）その他の株主権を行使しない。
	(エ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日から本決済開始日までの間に開催される当社の株主総会において議決権を行使できる場合、(i)剰余金の配当その他の処分に関する議案、(ii)株主提案に係る議案、及び(iii)可決されれば当社の財政状態、経営成績、キャッシュ・フロー、事業、資産、負債若しくは将来の収益計画又はその見通しに重大な影響を及ぼす又は及ぼすことが合理的に予想される議案が上程され、当該議案が可決されれば本公開買付け、本スクイーズアウト手続その他本取引の実行に悪影響を与え又は公開買付者の...
	(オ) 本公開買付けが成立した場合において、本スクイーズアウト手続の効力発生日より前の日を権利行使の基準日とする当社の株主総会が、本決済開始日以降に開催される場合、程島氏は、本譲渡株式（程島氏）に係る当該株主総会における議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の指示に従って権利を行使するものとし、公開買付者の意思が適切に反映されるために必要な措置（もしあれば）を執る。
	(カ) 程島氏は、本スクイーズアウト手続について、当社の株主として誠実に協力するものとする（かかる協力には、本スクイーズアウト手続が当社株式の株式併合で行われる場合には、かかる株式併合を行うことを付議議案に含む当社の臨時株主総会において本譲渡株式（程島氏）に係る議決権の行使としてかかる株式併合に関する議案に賛成することを含む。）。
	(キ) 程島氏及び公開買付者は、本株式譲渡契約（程島氏）締結日以降、(i)自らの表明及び保証（注１、注２）の違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合、又は、(ii)自らの本株式譲渡契約（程島氏）上の義務違反若しくはそのおそれがある事由を認識した場合には、速やかに、相手方当事者に書面で事実関係を特定して通知する。
	(ク) 程島氏は、本決済開始日の前日までに、本担保権（程島氏）の被担保債権に係る債務の弁済、本金融機関（程島氏）との合意その他の方法により、本担保権（程島氏）を解除又は消滅させる。
	(ケ) 程島氏は、本譲渡予約権に関して、(i)本譲渡予約権者が、本譲渡予約権を全て行使し、本譲渡予約権の行使により取得した当社株式の全てを本公開買付けに応募することにつき、本契約締結日から15営業日以内に本譲渡予約権者から事前の書面による承諾を取得し、かつ、本公開買付期間中にかかる応募がなされるよう、最大限努力し、(ii)本譲渡予約権者のうち、第２回譲渡予約権に係る本譲渡予約権者については、(i)の承諾をすることを条件として、本契約締結日から15営業日以内に、2023年9月11日付譲渡予約権に関す...
	(コ) 程島氏は、本株式譲渡契約（程島氏）に明示的に定める事項及び公開買付者が事前に書面により同意した事項を除き、当社グループをして、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行わせる。
	（注１）本株式譲渡契約（程島氏）において、程島氏は、公開買付者に対して、(I)程島氏に関し、①権利能力等並びに契約の締結及び履行、②強制執行可能性、③許認可等の取得、④法令等の抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引等の不存在、⑦反収賄等、⑧当社株式の所有等について、(II)当社に関し、①当社グループの設立及び存続、②当社グループの法令等の抵触の不存在、③当社グループの倒産手続等の不存在、④当社グループの反社会的勢力等との取引等の不存在、⑤当社グループの反収賄等、⑥当社グループ...
	（注２）本株式譲渡契約（程島氏）において、公開買付者は、程島氏に対して、①設立及び存続、②契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤法令等の抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力等との取引等の不存在、⑧反収賄等、⑨資金調達の見込みについて表明及び保証を行っているとのことです。
	（注３）本株式譲渡契約（程島氏）においては、公開買付者が、程島氏が社債、株式等の振替に関する法律（平成13年法律第75号）第132条第２項に定める振替申請その他一切の必要な手続（以下「本振替申請等」という。）を行い、同法第140条に従って本譲渡株式（程島氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（程島氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせることと引き換えに、本並行買付けの対価（以下「本譲渡代金（程島氏）」といいます。）を支払う義務を履行する前提条件として、①程島氏による表明及び保証が重...
	（注４）本株式譲渡契約（程島氏）においては、程島氏が、本譲渡代金（程島氏）の支払いを受けることと引き換えに、本譲渡株式（程島氏）について公開買付者の口座における保有欄に本譲渡株式（程島氏）の数の増加の記載又は記録を受けさせる義務の前提条件として、①公開買付者による表明及び保証が重要な点において真実かつ正確であること、②公開買付者が本決済開始日までに履行又は遵守すべき公開買付者の重要な義務を全て履行し、かつ遵守していること、③本株式譲渡契約（程島氏）の締結及び履行に関して、公開買付者において法令等及...

	④ 本公開買付契約
	(ア) 当社は、本特別委員会において、本公開買付契約締結日に、当社の取締役会が本公開買付けに賛同し、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨し、本新株予約権者に対して本公開買付けに応募するか否かについて本新株予約権者の判断に委ねる旨の意見表明（以下「賛同意見表明」といいます。）を行うことについて肯定的な内容の答申が行われており、かつ、当該答申が撤回又は変更されていないことを条件として、本公開買付契約締結日に賛同意見表明を行うとともに、公開買付期間中、本公開買付けにできる限り多くの株主の応募が得...
	(イ) 公開買付者以外の者により、本公開買付期間満了日までに、(a)(i)当社株式及び本新株予約権を対象とする公開買付け（ただし、当社株式の非公開化を目的とするものであることを要する。）であって、かつ、(ii)実現可能性がある真摯な内容及び条件の公開買付け（上記(i)及び(ii)記載の条件を満たす公開買付けを以下「適格対抗公開買付け」といいます。）が開始された場合、又は(b)本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、若しくはその具体的なおそれのある一切の取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず...
	(ウ) （イ）の(a)若しくは(b)に定める事態が生じた場合又は適格対抗提案が本創業者株主になされた場合であって、本創業者株主が公開買付者に対して、適格対抗公開買付け又は適格対抗提案に係る取引への対応（本創業者株主が、適格対抗公開買付けを開始した第三者若しくは適格対抗提案を行った第三者との間で協議を実施したい旨の意向又は当該取引に応じたい旨の意向を有する場合には、当該意向を踏まえた対応を含む。）に関して、協議を申し入れた場合には、公開買付者は、当該申入れに応じ、本創業者株主との間で誠実に協議を行う...
	(エ) 本公開買付けが成立し、公開買付者が本公開買付け及び本並行買付けによって当社株式（ただし、自己株式を除く。）の全て及び本新株予約権の全てを取得できなかった場合、当社は、公開買付者からの合理的な要請に応じて、本スクイーズアウト手続を実施するために合理的に必要な協力を行い、公開買付者は、本公開買付けの成立後、実務上可能な限り速やかに、本スクイーズアウト手続その他の本取引を行う。この場合において、本スクイーズアウト手続を通じて、公開買付者及び当社自身を除く当社の各株主に対して交付される当社株式１株...
	(オ) 当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、直接又は間接に、(ⅰ)公開買付者以外の者との間で、本取引と実質的に競合、矛盾若しくは抵触し、又はそのおそれのある一切の取引（公開買付け、組織再編その他方法を問わず、当社株式を取得する取引、当社グループの株式又は事業の全部又は重要な一部を処分する取引を含み、以下「競合取引」といいます。）に関連する合意（当該取引に対する賛同又は応募推奨の意見表明を含む。）を行ってはならず、(ⅱ)公開買付者以外の者に対し、競合取引に関連...
	(カ) 当社は、本公開買付契約締結日から本スクイーズアウト手続の完了までの間、公開買付者以外の者から競合取引の提案、勧誘、情報提供又は申込を受けた場合、実務上可能な限り速やかに、公開買付者に対し、その旨及び当該提案等の内容を通知するものとし、その対応について公開買付者との間で誠実に協議する。
	(キ) 当社は、本公開買付契約に明示的に定める事項、公開買付者が事前に書面により合意した事項、及び本取引において企図されている事項を除き、本公開買付契約締結日から本取引の完了までの間、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内において、その業務を行い、当社グループをして行わせる。
	（注１）本公開買付契約において、当社は、公開買付者に対して、①設立及び存続、②本公開買付契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧当社の株式等、⑨法令等の遵守・許認可、⑩未公表の重要事実の不存在、⑪開示書類の正確性について表明及び保証を行っているとのことです。
	（注２）本公開買付契約において、公開買付者は、当社に対して、①設立及び存続、②本公開買付契約の締結及び履行、③強制執行可能性、④法令等の抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力等との取引の不存在、⑦反収賄等、⑧資金調達について表明及び保証を行っているとのことです。
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