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【届出者の氏名又は名称】 富士通株式会社

【届出者の住所又は所在地】 神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号

【最寄りの連絡場所】 神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号

【電話番号】 044（777）1111（代表）

【事務連絡者氏名】 ガバナンス・コンプライアンス法務本部　本部長　　丹羽　正典

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 富士通株式会社

（神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

公開買付説明書の訂正事項分

　本公開買付説明書の訂正事項分（以下「本訂正事項分」といいます。）に係る公開買付けは、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第一節の規定の適用を受けるものであり、本訂正事項分は金融商

品取引法第27条の９第３項の規定により作成されたものであります。

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、富士通株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社ブレインパッドをいいます。

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

と必ずしも一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいい

ます。

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

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注８）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注９）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。
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１【公開買付説明書の訂正の理由】
　2025年10月31日付で提出いたしました公開買付届出書及びその添付書類である2025年10月31日付公開買付開始公告に

つきまして、公開買付者が、2025年11月28日付で、対象者の第５位株主である伊藤忠商事株式会社（所有株式数

669,000株、所有割合：3.20％。以下「伊藤忠商事」といいます。）との間で、伊藤忠商事が所有する対象者株式の全

てを本公開買付けに応募する旨の契約を締結したこと、公開買付者による特別関係者の所有する対象者の株券等の確認

が2025年11月21日に終了したこと及び記載事項の一部に誤記があったことに伴い、記載事項の一部に訂正すべき事項が

生じましたので、法第27条の８第２項の規定に基づき、公開買付届出書の訂正届出書を提出いたしました。これに伴い

法第27条の９第３項及び府令第24条第５項に基づき、公開買付説明書を訂正いたします。

２【訂正事項】
第１　公開買付要項

３　買付け等の目的

(1）本公開買付けの概要

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

①　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

(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

②　本応募契約

５　買付け等を行った後における株券等所有割合

第３　公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況

１　株券等の所有状況

(1）公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計

(2）公開買付者による株券等の所有状況

(3）特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）

(4）特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）

３　当該株券等に関して締結されている重要な契約

３【訂正前の内容及び訂正後の内容】
　訂正箇所には下線を付しております。
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第１【公開買付要項】

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　　（訂正前）

＜前略＞

　本公開買付けに際して、公開買付者は、2025年10月30日付で、対象者の第２位株主である株式会社ディシプリン

（所有株式数2,351,400株、所有割合（注１）：11.25％。以下「ディシプリン」といいます。）との間で、ディシ

プリンが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（ディシプリン）」といいます。）について本公開買付

けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（ディシプリン）」といいます。）を、対象者の取締役かつ第３位株主

である佐藤清之輔氏（所有株式数1,691,880株、所有割合：8.09％。以下「佐藤氏」といいます。）との間で、対

象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて佐藤氏に対して付与した譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在におい

て譲渡制限が解除されていない11,980株を除く1,679,900株（所有割合：8.03％）（かかる1,679,900株のうち、

(ⅰ)本担保権付株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）につ

いては、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。）の末日（公開買付期間が延

長された場合には、当該延長後の末日をいいます。以下同じとします。）までに設定されている担保権が解除され

た場合に限り、また、(ⅱ)本貸株対象株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株対象株式（佐藤氏）が応募

株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（佐藤氏）」といいます。）について本公開買付けに

応募する旨の契約（以下「本応募契約（佐藤氏）」といいます。）を、対象者の第６位株主である株式会社りそな

ホールディングス（所有株式数557,500株、所有割合：2.67％。以下「りそなホールディングス」といいます。）

との間で、りそなホールディングスが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（りそなホールディング

ス）」といいます。）について本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（りそなホールディング

ス）」といいます。）を、対象者の取締役会長かつ第10位株主である高橋隆史氏（所有株式数268,190株、所有割

合：1.28％）（以下「高橋氏」といい、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏を総称して

「応募予定株主」といいます。）との間で、対象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて高橋氏に対して付与した

譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていない12,190株を除く256,000株（所有割

合：1.22％）（かかる256,000株のうち、本貸株対象株式（高橋氏）（下記「(6）本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。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株対象株式

（高橋氏）が応募株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（高橋氏）」といいます。）につい

て本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（高橋氏）」といい、本応募契約（ディシプリン）、本応

募契約（佐藤氏）及び本応募契約（りそなホールディングス）と併せて「本応募契約」と総称します。）をそれぞ

れ締結し、応募予定株主が所有する対象者株式（所有株式数4,868,970株、所有割合：23.29％）のうち4,844,800

株（所有割合：23.17％、以下「応募予定株式」といいます。）を本公開買付けに応募する旨を合意しておりま

す。なお、本応募契約の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　本応

募契約」をご参照ください。

＜後略＞
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　　（訂正後）

＜前略＞

　本公開買付けに際して、公開買付者は、2025年10月30日付で、対象者の第２位株主である株式会社ディシプリン

（所有株式数2,351,400株、所有割合（注１）：11.25％。以下「ディシプリン」といいます。）との間で、ディシ

プリンが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（ディシプリン）」といいます。）について本公開買付

けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（ディシプリン）」といいます。）を、対象者の取締役かつ第３位株主

である佐藤清之輔氏（所有株式数1,691,880株、所有割合：8.09％。以下「佐藤氏」といいます。）との間で、対

象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて佐藤氏に対して付与した譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在におい

て譲渡制限が解除されていない11,980株を除く1,679,900株（所有割合：8.03％）（かかる1,679,900株のうち、

(ⅰ)本担保権付株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）につ

いては、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。）の末日（公開買付期間が延

長された場合には、当該延長後の末日をいいます。以下同じとします。）までに設定されている担保権が解除され

た場合に限り、また、(ⅱ)本貸株対象株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株対象株式（佐藤氏）が応募

株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（佐藤氏）」といいます。）について本公開買付けに

応募する旨の契約（以下「本応募契約（佐藤氏）」といいます。）を、対象者の第６位株主である株式会社りそな

ホールディングス（所有株式数557,500株、所有割合：2.67％。以下「りそなホールディングス」といいます。）

との間で、りそなホールディングスが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（りそなホールディング

ス）」といいます。）について本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（りそなホールディング

ス）」といいます。）を、対象者の取締役会長かつ第10位株主である高橋隆史氏（所有株式数268,190株、所有割

合：1.28％）（以下「高橋氏」といい、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏を総称して

「10月30日付応募予定株主」といいます。）との間で、対象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて高橋氏に対し

て付与した譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていない12,190株を除く256,000

株（所有割合：1.22％）（かかる256,000株のうち、本貸株対象株式（高橋氏）（下記「(6）本公開買付けに係る

重要な合意に関する事項」で定義します。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株

対象株式（高橋氏）が応募株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（高橋氏）」といいま

す。）について本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（高橋氏）」といい、本応募契約（ディシプ

リン）、本応募契約（佐藤氏）及び本応募契約（りそなホールディングス）と併せて「10月30日付本応募契約」と

総称します。）を、さらに2025年11月28日付で、対象者の第５位株主である伊藤忠商事株式会社（所有株式数

669,000株、所有割合：3.20％。以下「伊藤忠商事」といい、10月30日付応募予定株主及び伊藤忠商事を総称して

「応募予定株主」といいます。）との間で、伊藤忠商事が所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（伊藤

忠商事）」といいます。）を本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（伊藤忠商事）」といい、10月

30日付本応募契約と併せて「本応募契約」と総称します。）をそれぞれ締結し、応募予定株主が所有する対象者株

式（所有株式数5,537,970株、所有割合：26.49％）のうち5,513,800株（所有割合：26.37％、以下「応募予定株

式」といいます。）を本公開買付けに応募する旨を合意しております。なお、本応募契約の詳細については、下記

「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　本応募契約」をご参照ください。

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

①　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

　　（訂正前）

＜前略＞

　他方で、公開買付者は、2025年９月中旬以降、応募予定株主との間で、本応募契約の締結に向けた協議を開始

しました。ディシプリン、高橋氏及び佐藤氏に対して、2025年９月17日に本応募契約（ディシプリン）、本応募

契約（高橋氏）及び本応募契約（佐藤氏）の締結をそれぞれ申し入れ、前向きに検討する旨の回答を得たため、

それらの締結に向けた協議をそれぞれ開始いたしました。公開買付者は2025年10月27日に、本公開買付価格が

2,706円となることをディシプリン、高橋氏及び佐藤氏にそれぞれ伝達したところ、2025年10月29日にディシプ

リン、高橋氏及び佐藤氏よりそれぞれ応諾する旨の連絡を受け、内容についてそれぞれ合意に至りました。りそ

なホールディングスに対して、2025年10月中旬に、本応募契約（りそなホールディングス）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、本応募契約（りそなホールディングス）の締結に向けた協議を開始いた

しました。公開買付者は2025年10月23日に、本公開買付価格が2,706円となることをりそなホールディングスに

伝達したところ、2025年10月29日にりそなホールディングスより応諾する旨の連絡を受け、内容について合意に

至りました。

　以上の協議・交渉を踏まえ、公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、本取引の一環として本

公開買付けを実施すること、2025年10月30日付で、対象者との間で本経営統合契約を、また応募予定株主との間

で本応募契約を締結することを決議いたしました。

　　（訂正後）

＜前略＞

　他方で、公開買付者は、2025年９月中旬以降、応募予定株主との間で、本応募契約の締結に向けた協議を開始

しました。ディシプリン、高橋氏及び佐藤氏に対して、2025年９月17日に本応募契約（ディシプリン）、本応募

契約（高橋氏）及び本応募契約（佐藤氏）の締結をそれぞれ申し入れ、前向きに検討する旨の回答を得たため、

それらの締結に向けた協議をそれぞれ開始いたしました。公開買付者は2025年10月27日に、本公開買付価格が

2,706円となることをディシプリン、高橋氏及び佐藤氏にそれぞれ伝達したところ、2025年10月29日にディシプ

リン、高橋氏及び佐藤氏よりそれぞれ応諾する旨の連絡を受け、内容についてそれぞれ合意に至りました。りそ

なホールディングスに対して、2025年10月中旬に、本応募契約（りそなホールディングス）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、本応募契約（りそなホールディングス）の締結に向けた協議を開始いた

しました。公開買付者は2025年10月23日に、本公開買付価格が2,706円となることをりそなホールディングスに

伝達したところ、2025年10月30日にりそなホールディングスより応諾する旨の連絡を受け、内容について合意に

至りました。伊藤忠商事に対して、2025年10月中旬に、本応募契約（伊藤忠商事）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、本応募契約（伊藤忠商事）の締結に向けた協議を開始いたしました。公開買付者

は2025年10月23日に、本公開買付価格が2,706円となることを伊藤忠商事に伝達したところ、2025年11月20日に

伊藤忠商事より応諾する旨の連絡を受け、内容について合意に至りました。

　以上の協議・交渉を踏まえ、公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、本取引の一環として本

公開買付けを実施すること、2025年10月30日付で、対象者との間で本経営統合契約を、また10月30日付応募予定

株主との間で10月30日付本応募契約を締結することを決議し、さらに2025年11月28日付で伊藤忠商事との間で本

応募契約（伊藤忠商事）を締結いたしました。
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(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

②　本応募契約

　　（訂正前）

＜前略＞

（ⅳ）本応募契約（りそなホールディングス）

＜後略＞

　　（訂正後）

＜前略＞

（ⅳ）本応募契約（りそなホールディングス）

＜中略＞

（ⅴ）本応募契約（伊藤忠商事）

　公開買付者は、2025年11月28日付で、伊藤忠商事との間で、本応募契約（伊藤忠商事）を締結し、応募対

象株式（伊藤忠商事）を本公開買付けに応募する旨の合意をしております。伊藤忠商事によるかかる応募

は、対象者の取締役会において、本公開買付けに賛同する旨の意見表明決議が行われ、その旨が公表されて

おり、かつ、かかる意見表明が変更又は撤回されていないことを前提条件としています。但し、伊藤忠商事

は、その任意の裁量により、当該前提条件を放棄することができるものとされています。

　本応募契約（伊藤忠商事）において、公開買付者以外の者によって、対象者の発行済普通株式について本

公開買付価格（但し、買付条件の変更により本公開買付価格が引き上げられた場合には、当該変更後の買付

価格をいいます。）を一定程度以上上回る買付価格による公開買付け（以下「対抗公開買付け」といいま

す。）が開始された場合、伊藤忠商事は、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されています。この場合、(ⅰ)公開買付者が当該申入れの日から一定期間内に本公

開買付価格を対抗公開買付けに係る公開買付価格以上の金額に変更しないとき、又は(ⅱ)伊藤忠商事が応募

対象株式（伊藤忠商事）を本公開買付けに応募すること若しくは対抗公開買付けに応募しないことが伊藤忠

商事の取締役の善管注意義務に違反すると伊藤忠商事が合理的に判断する場合、伊藤忠商事は、応募対象株

式（伊藤忠商事）を本公開買付けに応募せず、又は本公開買付けへの応募を撤回し、対抗公開買付けに応募

することができるものとされています。

　本応募契約（伊藤忠商事）において、伊藤忠商事及び公開買付者は、以下の事項を誓約しています。

（ア）伊藤忠商事は、本応募契約（伊藤忠商事）締結日から本決済開始日までの間、本公開買付けへの応募

を除き、応募対象株式（伊藤忠商事）の譲渡、移転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（イ）伊藤忠商事は、本応募契約（伊藤忠商事）締結日から本決済開始日までの間、直接又は間接に、本公

開買付けと実質的に類似、競合若しくは抵触し又は本公開買付けの実行を困難にし若しくは遅延させ、

その他本公開買付けの実行の支障になる可能性のある取引又は行為に関し、提案、勧誘、協議、交渉又

は情報提供を行わないものとし、伊藤忠商事は、第三者からかかる取引又は行為に関する申出又は提案

を受けたことを認識した場合には、速やかに、公開買付者に対して、その事実、第三者名及び内容を通

知し、対応について公開買付者との間で誠実に協議する。

（ウ）伊藤忠商事は、本公開買付けが成立し応募対象株式（伊藤忠商事）に係る決済が完了した場合であっ

て、本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、当該株主

総会における応募対象株式（伊藤忠商事）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者

の選択に従い、(ⅰ)公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括

的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする。

　上記のほか、本応募契約（伊藤忠商事）においては、表明保証条項（注１）（注２）、補償条項、契約の

終了事由（注３）及び解除事由（注４）が規定されております。また、本応募契約（伊藤忠商事）以外に、

公開買付者と伊藤忠商事の間で本公開買付けに関する合意は存在せず、本公開買付けに応募することにより

得られる金銭以外に、本公開買付けに関して公開買付者から伊藤忠商事に対して供される対価は存在しませ

ん。

（注１）　本応募契約（伊藤忠商事）において、公開買付者は、①設立及び存続の有効性、②本応募契約

（伊藤忠商事）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（伊藤忠商事）の強

制執行可能性、④本応募契約（伊藤忠商事）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及

び必要な手続の履践、⑤本応募契約（伊藤忠商事）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、

⑥倒産手続等の不存在、⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在並

びに⑧本決済開始日において本公開買付けの決済を行うために必要な資金を有していることにつ

いて表明及び保証を行っております。
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（注２）　本応募契約（伊藤忠商事）において、伊藤忠商事は、①設立及び存続の有効性、②本応募契約

（伊藤忠商事）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（伊藤忠商事）の強

制執行可能性、④本応募契約（伊藤忠商事）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及

び手続の履践、⑤本応募契約（伊藤忠商事）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑥倒産

手続等の不存在、⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、並びに

⑧応募対象株式（伊藤忠商事）の適法かつ有効な所有について表明及び保証を行っております。

（注３）　本応募契約（伊藤忠商事）は、①当事者が書面により合意した場合、②本公開買付けが撤回され

若しくは不成立となった場合又は③伊藤忠商事が対抗公開買付けに応募した場合に終了するもの

とされています。

（注４）　当事者は、①相手方当事者に表明及び保証の重大な違反が存在する場合又は②重大な義務違反が

存在する場合に、相手方当事者に書面で通知することにより本応募契約（伊藤忠商事）を解除す

ることができるものとされています。

＜後略＞
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 209,089

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(d) －

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g) 19,599

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j) 208,536

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
109.37

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　　（訂正前）

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（20,908,981株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j)」は、対象者有価証券報告書に記載さ

れた2025年６月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として記載されたもの）です。但

し、本公開買付けにおいては、単元未満株式についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の

株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等

所有割合」の計算においては、本基準株式数に係る議決権の数（209,089個）を分母として計算しておりま

す。

　（注４）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 209,089

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(d) －

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g) 19,599

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j) 208,536

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
100.00

　　（訂正後）

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（20,908,981株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。なお、特別関係者の所有株券等も本公開買付けの買付け等の対象としているため、「買付け

等を行った後における株券等所有割合」の計算においては、「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数

（2025年10月31日現在）（個）(g)」を分子に加算しておりません。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j)」は、対象者有価証券報告書に記載さ

れた2025年６月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として記載されたもの）です。但

し、本公開買付けにおいては、単元未満株式についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の

株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等

所有割合」の計算においては、本基準株式数に係る議決権の数（209,089個）を分母として計算しておりま

す。

　（注４）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　　（訂正後）
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所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 ―（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 ―（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　　（訂正後）
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（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　　（訂正前）

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　　（訂正後）
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（2025年10月31日現在）

氏名又は名称 高橋　隆史

住所又は所在地 東京都港区六本木三丁目１番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 対象者　取締役

連絡先

連絡者　　上席執行役員CFO　　新木　菜月

連絡場所　東京都港区六本木三丁目１番１号

電話番号　03-6721-7001

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合

意している者

（2025年10月31日現在）

氏名又は名称 高橋　隆史

住所又は所在地 東京都港区六本木三丁目１番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 対象者　取締役

連絡先

連絡者　　上席執行役員CFO　　新木　菜月

連絡場所　東京都港区六本木三丁目１番１号

電話番号　03-6721-7001

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合

意している者

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

　　（訂正前）

＜前略＞

　（注）　高橋氏は、本応募契約（高橋氏）において、本公開買付けが成立し応募対象株式（高橋氏）に係る決済が完了

した場合であって、(a)本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、当該株主総会における応募対象株式（高橋氏）及び残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利

行使について、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開

買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与するか、又は

(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする旨合意しているため、高橋氏は、公開買付者との

間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合意している者に該当すると判断し、特別関

係者として記載しております。

　　（訂正後）

①【特別関係者】

＜中略＞

　（注）　高橋氏は、本応募契約（高橋氏）において、本公開買付けが成立し応募対象株式（高橋氏）に係る決済が完了

した場合であって、(a)本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、当該株主総会における応募対象株式（高橋氏）及び残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利

行使について、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開

買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与するか、又は

(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする旨合意しているため、高橋氏は、公開買付者との

間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合意している者に該当すると判断し、特別関

係者として記載しております。
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（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 16,918（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 16,918 ― ―

所有株券等の合計数 16,918 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 2,681（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 2,681 ― ―

所有株券等の合計数 2,681 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

②【所有株券等の数】

佐藤　清之輔

　（注）　上記の「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬制度に基づいて佐藤氏に対して付与された譲渡制限

付株式のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていない11,980株に係る議決権の数119個が含ま

れています。

高橋　隆史

　（注）　上記の「所有する株券等の数」には、譲渡制限付株式報酬制度に基づいて高橋氏に対して付与された譲渡制限

付株式のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていない12,190株に係る議決権の数121個が含ま

れています。
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３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　　（訂正前）

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」に

記載のとおり、公開買付者は、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏との間で、2025年10月30

日付で本応募契約を締結しており、応募予定株式について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。

　　（訂正後）

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」に

記載のとおり、公開買付者は、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏との間で、2025年10月30

日付で10月30日付本応募契約を、伊藤忠商事との間で、2025年11月28日付で本応募契約（伊藤忠商事）をそれぞれ締

結しており、応募予定株式について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。
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公開買付説明書
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富士通株式会社

（対象者：株式会社ブレインパッド）
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【届出者の氏名又は名称】 富士通株式会社

【届出者の住所又は所在地】 神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号

【最寄りの連絡場所】 神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号

【電話番号】 044（777）1111（代表）

【事務連絡者氏名】 ガバナンス・コンプライアンス法務本部　本部長　　丹羽　正典

【代理人の氏名又は名称】 該当事項はありません。

【代理人の住所又は所在地】 該当事項はありません。

【最寄りの連絡場所】 該当事項はありません。

【電話番号】 該当事項はありません。

【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。

【縦覧に供する場所】 富士通株式会社

（神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

公 開 買 付 説 明 書

　本説明書により行う公開買付けは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）第二章の二第

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

　（注１）　本書中の「公開買付者」とは、富士通株式会社をいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、株式会社ブレインパッドをいいます。

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

と必ずしも一致しません。

　（注４）　本書中の「法」とは、金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注５）　本書中の「令」とは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）をいい

ます。

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

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書中の「株券等」とは、株式に係る権利をいいます。

　（注８）　本書中の記載において、日数又は日時の記載がある場合は、特段の記載がない限り、日本国における日数又

は日時を指すものとします。

　（注９）　本書中の「営業日」とは、行政機関の休日に関する法律（昭和63年法律第91号。その後の改正を含みま

す。）第１条第１項各号に掲げる日を除いた日をいいます。

　（注10）　本書の提出に係る公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）は、法で定められた手続及び情報開示

基準に従い実施されるものです。
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第１【公開買付要項】

１【対象者名】

株式会社ブレインパッド

２【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

３【買付け等の目的】

(1）本公開買付けの概要

　公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」と

いいます。）プライム市場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）の全て（但し、

本書提出日現在の対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とするた

めの取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。な

お、本書提出日現在、公開買付者は、対象者株式を所有しておりません。

　また、公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、対象者との間で経営統合契約（以下「本経営統

合契約」といいます。）を締結することを決議いたしました。本経営統合契約の内容については、下記「(6）本公

開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「①　本経営統合契約」をご参照ください。

　本公開買付けに際して、公開買付者は、2025年10月30日付で、対象者の第２位株主である株式会社ディシプリン

（所有株式数2,351,400株、所有割合（注１）：11.25％。以下「ディシプリン」といいます。）との間で、ディシ

プリンが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（ディシプリン）」といいます。）について本公開買付

けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（ディシプリン）」といいます。）を、対象者の取締役かつ第３位株主

である佐藤清之輔氏（所有株式数1,691,880株、所有割合：8.09％。以下「佐藤氏」といいます。）との間で、対

象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて佐藤氏に対して付与した譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在におい

て譲渡制限が解除されていない11,980株を除く1,679,900株（所有割合：8.03％）（かかる1,679,900株のうち、

(ⅰ)本担保権付株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）につ

いては、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。）の末日（公開買付期間が延

長された場合には、当該延長後の末日をいいます。以下同じとします。）までに設定されている担保権が解除され

た場合に限り、また、(ⅱ)本貸株対象株式（佐藤氏）（下記「(6）本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。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株対象株式（佐藤氏）が応募

株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（佐藤氏）」といいます。）について本公開買付けに

応募する旨の契約（以下「本応募契約（佐藤氏）」といいます。）を、対象者の第６位株主である株式会社りそな

ホールディングス（所有株式数557,500株、所有割合：2.67％。以下「りそなホールディングス」といいます。）

との間で、りそなホールディングスが所有する対象者株式の全て（以下「応募対象株式（りそなホールディング

ス）」といいます。）について本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（りそなホールディング

ス）」といいます。）を、対象者の取締役会長かつ第10位株主である高橋隆史氏（所有株式数268,190株、所有割

合：1.28％）（以下「高橋氏」といい、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏を総称して

「応募予定株主」といいます。）との間で、対象者が譲渡制限付株式報酬制度に基づいて高橋氏に対して付与した

譲渡制限付株式のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていない12,190株を除く256,000株（所有割

合：1.22％）（かかる256,000株のうち、本貸株対象株式（高橋氏）（下記「(6）本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。）については、公開買付期間の末日までに貸株取引が解消され、本貸株対象株式

（高橋氏）が応募株主に返還された場合に限ります。）（以下「応募対象株式（高橋氏）」といいます。）につい

て本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約（高橋氏）」といい、本応募契約（ディシプリン）、本応

募契約（佐藤氏）及び本応募契約（りそなホールディングス）と併せて「本応募契約」と総称します。）をそれぞ

れ締結し、応募予定株主が所有する対象者株式（所有株式数4,868,970株、所有割合：23.29％）のうち4,844,800

株（所有割合：23.17％、以下「応募予定株式」といいます。）を本公開買付けに応募する旨を合意しておりま

す。なお、本応募契約の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　本応

募契約」をご参照ください。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2025年９月25日に提出した「第22期有価証券報告書」（以下「対象者有価

証券報告書」といいます。）に記載された2025年６月30日現在の対象者の発行済株式総数（22,300,596

株）から、本書提出日現在の対象者が所有する自己株式数（1,391,615株）を控除した株式数

（20,908,981株。以下「本基準株式数」といいます。）に占める割合をいいます。小数点以下第三位を

四捨五入しております。以下所有割合の記載について他の取扱いを定めない限り同じです。
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　公開買付者は、本公開買付けにおいて13,883,800株（所有割合：66.40％）を買付予定数の下限として設定して

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

（13,883,800株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、公開買付

者は、対象者株式の全て（但し、対象者が所有する自己株式を除きます。以下同じです。）を取得することによ

り、対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的としていることから、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（13,883,800株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等を行

います。なお、買付予定数の下限（13,883,800株）は、本基準株式数に係る議決権の数である209,089個に３分の

２を乗じた数（139,393個）（小数点以下を切り上げ）から、譲渡制限付株式報酬として対象者の取締役に付与さ

れた対象者の譲渡制限付株式（注２）のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されない株式（55,530株）

に係る議決権の数（555個）を控除した数（138,838個）に対象者の単元株式数（100株）を乗じた株式数

（13,883,800株）としております。これは、公開買付者が、本取引において、対象者を公開買付者の完全子会社と

することを目的としているところ、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより対象者株式の全てを取得

できず、下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、

株式併合（下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」で定義します。

以下同じです。）の手続を実施する際には、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下「会社

法」といいます。）第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされることから、本取引の実施

を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及び株式併合の手続に賛同すると見込まれる対象者の取締役が

対象者の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有することで、当該要件を満たすことができるように設定したも

のです。

（注２）　譲渡制限付株式報酬として対象者の取締役に付与された対象者の譲渡制限付株式（以下「本譲渡制限付

株式（取締役）」といいます。）のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていないもの

は、譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができませんが、2025年10月30日開

催の対象者取締役会において、対象者は対象者の完全子会社化を前提とした本公開買付けに賛同するこ

とを決議しており、本公開買付けが成立した後、本臨時株主総会（下記「(4）本公開買付け後の組織再

編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」で定義します。以下同じです。）において株式併合

に係る議案が付議された場合には、本公開買付けに賛同した対象者の取締役は同議案に賛成の議決権行

使を行う見込みであると考えておりますので、買付予定数の下限を考慮するにあたって、本譲渡制限付

株式（取締役）のうち、本書提出日現在において譲渡制限が解除されていないもの（55,530株）（所有

割合：0.27％）に係る議決権数を控除しております。

　公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後に、

下記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、対象者の

株主を公開買付者のみとし、対象者を公開買付者の完全子会社とするための一連の手続（以下「本スクイーズアウ

ト手続」といいます。）を実施することを予定しております。

　なお、対象者が2025年10月30日付で公表した「富士通株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同

の意見表明および応募推奨ならびに経営統合契約の締結に関するお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」とい

います。）によれば、対象者は、同日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するとと

もに、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議したとのことです。

　対象者取締役会の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(3）本公開買付価格の公正

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

「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認」をご参照ください。

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

①　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

　公開買付者は、1935年６月に富士通信機製造株式会社として設立し、1949年５月に東京証券取引所に、1960年

12月に株式会社大阪証券取引所（現在の東京証券取引所、以下「大阪証券取引所」といいます。）に、1961年10

月に株式会社名古屋証券取引所に株式をそれぞれ上場し、その後1967年６月に現在の商号に変更し、2013年７月

に大阪証券取引所における現物市場が東京証券取引所に統合されたことにより、公開買付者は、東京証券取引所

市場第一部及び名古屋証券取引所市場第一部に上場することとなり、2022年４月の東京証券取引所及び名古屋証

券取引所の市場区分見直しにより、東京証券取引所プライム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場へ移行して

います。公開買付者は、公開買付者、その連結子会社271社及び持分法適用関連会社14社（2025年３月31日現

在）からなる企業グループ（以下「公開買付者グループ」といいます。）により構成されています。

　公開買付者は1950年代に初の電算機「FACOM」を開発以降、通信機に加えて、電算機及び半導体などの開発製
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造販売会社として発展してまいりました。また1970年代には、公開買付者製品の高い信頼性が認められ海外への

事業展開を開始、1990年代以降には、オープン化（独自の技術システムから、特定企業に依存しないより標準的

な技術を用いたシステムへの移行）やインターネットの普及などICT（注１）産業の急速な変化と拡大を背景

に、最先端のテクノロジーやパートナーアライアンスを活用し、プロダクトからサービスに至る幅広いICT領域

のトータルソリューションを提供する事業形態へと発展してまいりました。

　公開買付者は、「イノベーションによって社会に信頼をもたらし、世界をより持続可能にしていくこと」をパ

ーパスとし、「デジタルサービスによってネットポジティブ（注２）を実現するテクノロジーカンパニーにな

る」という2030年に向けたビジョンの達成に向けて、公開買付者自身の事業モデル転換をさらに推し進めるとと

もに、社会課題を起点としたクロスインダストリー（業種横断）でのお客様の問題解決に取り組んでおります。

（注１）　「ICT」とは、Information and Communication Technologyの略称であり、情報通信技術をいいま

す。

（注２）　「ネットポジティブ」とは、社会に存在する公開買付者が、財務的なリターンの最大化に加え、地球

環境問題の解決、デジタル社会の発展、そして人々のウェルビーイングの向上というマテリアリティ

に取り組み、テクノロジーとイノベーションによって、社会全体へのインパクトをプラスにすること

をいいます。

　公開買付者はAI技術、量子コンピューティング、セキュリティなど幅広い分野で優れた先端技術の研究開発力

を有すること、また特に日本国内市場における顧客基盤とシステム構築実績を有する点において競争優位性を有

していると考えています。近年、技術革新とともに社会における価値観や働き方の多様化が加速し、多くの企業

がDX（デジタルトランスフォーメーション）（注３）やSX（サステナビリティトランスフォーメーション）（注

４）を始めとした事業モデルの変革に向けた取り組みを進めていることが、公開買付者の業績拡大に繋がってお

ります。

　現在公開買付者は、グローバルで11万人超の従業員が49カ国でサービスを提供し、国内ITサービス市場では売

上シェア20％（注５）と国内最大シェアを確保しております。経営面ではサービスソリューションへの集中によ

り、2025年度を最終年度とした現中期経営計画最終年度に過去最高益である2024年度の調整後営業利益3,072億

円を更新する見通しです。

（注３）　「DX（デジタルトランスフォーメーション）」とは、経済産業省により2020年11月に策定され、2024

年９月に改訂された「デジタルガバナンス・コード3.0」において、「企業がビジネス環境の激しい

変化に対応し、データとデジタル技術を活用して、顧客や社会のニーズを基に、製品やサービス、ビ

ジネスモデルを変革するとともに、業務そのものや、組織、プロセス、企業文化・風土を変革し、競

争上の優位性を確立すること」として定義されているものをいいます。

（注４）　「SX（サステナビリティトランスフォーメーション）」とは、環境・社会・経済にプラスの変化をも

たらすために事業を変革することをいいます。

（注５）　IDC Japan株式会社による『国内ITサービス市場　主要ベンダーサービスセグメント別売上額、2024

年』によります。

　そうした成果の一方で、お客様のデジタルサービスに対するニーズの一層の高まりや、競合する事業者との競

争の激化、生成AI技術の登場・飛躍的な発展など、公開買付者を取り巻く事業環境は急速に変化を続けておりま

す。

　こうした環境変化に対応し、持続的な成長を実現するため、公開買付者は全社的な成長領域として「Uvance」

（注６）を戦略の中核に据えており、2025年度には当該領域の売上収益7,000億円の達成を企図しています。

Uvanceはその中で、急拡大するData＆AI（注７）市場を中長期の成長エンジンとしてとらえており、いち早く日

本におけるリーダーポジションを確保することを目指しております。具体的には、自社のAIサービス「Fujitsu 

Kozuchi」に加え、グローバルテクノロジーリーダーとの強力なパートナーシップにより、日本語強化型LLM（注

８）「Takane」やオールインワンオペレーションプラットフォーム「Fujitsu Data Intelligence PaaS」（以下

「DIPaaS」（注９）といいます。）をはじめとして、最先端のクラウド基盤とAI技術を取り入れながら、技術資

産とグローバルエコシステム（注10）を戦略的に組み合わせ、Data＆AIの社会実装を加速させております。公開

買付者では今後さらにData＆AIへの成長投資・人的資源の投下を強化、AI技術のUvanceへの融合を進めること

で、提供価値の高度化とサービスの差異化を図り、お客様の複雑化する課題に応えるData＆AIソリューションの

実現を加速してまいります。

（注６）　「Uvance」とは、公開買付者が成長戦略の中核として進めている、お客様のビジネス成長と社会課題
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の解決に挑む事業モデルをいいます。

（注７）　「Data＆AI」とは、企業が持つ膨大なデータを人工知能（AI技術）を使って、収集・整理・分析、価

値ある洞察や予測、自動化などを行うことで、ビジネス課題の解決、業務の効率化、新たな価値の創

造等を実現する取組みをいいます。

（注８）　「LLM」とは、Large Language Modelの略称であり、大規模言語モデルをいいます。

（注９）　「DIPaaS」とは、組織内外に散在する膨大なデータを意味の理解できる形に統合して意思決定を支援

する、クラウドベースのオールインワンオペレーションプラットフォームをいいます。

（注10）　「グローバルエコシステム」とは、複数の企業・組織・個人がグローバルなレベルで連携し、新たな

価値を共創する仕組みをいいます。

　一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、2004年３月に設立され、創業来のパーパスに「データ活用

の促進を通じて持続可能な未来をつくる」を掲げ、これを具体的に実現していくためのビジョンを「息を吸うよ

うにデータが活用される社会をつくる」と定めて、日本のData＆AI活用のリーディングカンパニーとして顧客企

業を支援しながら、さまざまな産業の企業活動や人々の生活においてData＆AI活用が広く浸透する世界を目指し

ているとのことです。対象者株式については、2011年９月に東京証券取引所マザーズ市場に上場し、2013年７月

に東京証券取引所市場第一部に市場変更した後、2022年４月に東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、東京

証券取引所プライム市場に移行し、現在に至るとのことです。

　本書提出日現在、対象者のグループは、対象者、連結子会社３社及び持分法適用関連会社１社（以下「対象者

グループ」といいます。）で構成されており、「プロフェッショナルサービス事業」及び「プロダクト事業」の

２つのセグメントで事業を展開しているとのことです。

　「プロフェッショナルサービス事業」は、データ分析、システム開発を含むコンサルティング、人的支援を通

じて、顧客企業のデータ活用支援を行っているとのことです。プロジェクトの期間や体制はさまざまではありま

すが、既存顧客の割合が高く、数年にわたり継続的に支援している顧客が多いのが特長とのことです。また、対

象者グループは200名を超えるデータサイエンティスト（注11）を有しており、当該従業員がデータ分析技術を

駆使して最適なデータ活用を実装していること、及び特定の業界に特化せず、幅広い業種に対する支援実績を持

つことが当該事業の優位性となるとのことです。

（注11）　「データサイエンティスト」とは、経済産業省及び独立行政法人情報処理推進機構により2022年12月

に取りまとめられた「DX推進スキル標準」において、「DXの推進において、データを活用した業務変

革や新規ビジネスの実現に向けて、データを収集・解析する仕組みの設計・実装・運用を担う人材」

として定義されているとのことです。

　「プロダクト事業」は、自社製及び他社製プロダクトの提供を通じて、顧客企業のデータ活用支援を行ってい

るとのことです。具体的には、デジタルマーケティングを自動化・効率化するSaaS（注12）プロダクトを中心に

提供しており、主力プロダクトは、自社開発製品である「Rtoaster」（注13）及び「Ligla」（注14）並びに、

他社製品である「Probance」（注15）及び「Brandwatch」（注16）の４製品となるとのことです。自社開発製品

にはデータ分析力を生かした高精度な自社開発アルゴリズムを搭載していること、及び他社製品として独自性が

強い海外ツールを選定していることが、当該事業の特長であるとのことです。

（注12）　「SaaS」とは、「Software as a Service」の略称であり、インターネット経由でアプリケーション

機能を提供するサービスを指すとのことです。

（注13）　「Rtoaster」とは、あらゆる顧客データを統合・分析し、高度なアルゴリズム・多彩なアクション機

能により、精度の高いパーソラナイズを実現するトータルソリューションをいうとのことです。

（注14）　「Ligla」とは、顧客データと機械学習アルゴリズムを用いた配信シナリオ設計でパーソナライズさ

れたLINEコミュニケーションを自動化するマーケティングオートメーションをいうとのことです。

（注15）　「Probance」とは、機械学習により顧客ニーズを予測し、パーソナライズコミュニケーションを実現

するBtoC向けマーケティングオートメーションプラットフォームをいうとのことです。

（注16）　「Brandwatch」とは、デジタルボルテックスの時代に必要となるリアルタイム意思決定を支援する、

業界最大級のデータとAI技術を搭載した、次世代マーケティングリサーチプラットフォームをいうと

のことです。

　対象者グループは、第三次AIブームや国内のDX投資の加速に伴うデータ活用の重要性の高まりを受け、プロフ

ェッショナルサービス事業を中心に需要を取り込み、2025年６月期においては売上高・営業利益ともに前年度か

ら10％以上の成長を実現するとともに、創業来21年連続の増収を達成しているとのことです。
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　また、対象者グループは、三位一体のビジネスモデルによる内製化支援と、それを支える人材力・プロジェク

ト経験値を強みとしており、業界他社と比較して以下の３つの模倣困難性を有しているとのことです。

（ⅰ）三位一体のビジネスモデル

　対象者グループは、①プロフェッショナル支援、②人材育成・教育、③プロダクト提供の３つのビジネス

を組み合わせて顧客企業のData＆AI活用の内製化を支援しており、これら３つのビジネスを併せ持つ企業は

世界的にも珍しいと考えているとのことです。

（ⅱ）業界一のデータサイエンティスト組織

　上記のとおり、対象者グループは200名を超えるデータサイエンティストを有しているとのことです。創

業間もなく他社に先駆けて新卒採用を開始し、自社内でデータサイエンティストを育成して組織として束ね

る力を備えているとのことです。また、ほぼ全員が顧客企業を支援するプロジェクトワークに従事してお

り、対象者グループの収益に貢献しているとのことです。

（ⅲ）22年間にわたるData＆AIプロジェクト経験

　創業来22年間にわたり、全ての売上高がData＆AI活用をテーマとするビジネスによりもたらされていると

のことです。Data＆AIを価値に変えるという本質からぶれない顧客企業への提案品質及びデータ活用コンサ

ルティング、データ分析、システムインテグレーション、プロダクト提供をはじめとするプロジェクト遂行

能力は、この22年間のプロジェクト経験の蓄積を通じて業界他社を先行していると考えているとのことで

す。

　対象者は、2023年５月12日に2024年６月期から2026年６月期を対象とする中期経営計画（以下「本中期経営計

画」といいます。）を策定及び公表し、本中期経営計画の対象期間を「構造改革期」と位置付けているとのこと

です。2025年６月に日本政府より示された「骨太方針2025」及び「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行

計画2025年改訂版」においては、日本経済の成長に向けて、AI技術等のイノベーションの促進や、データ利活用

を促進する制度の検討による戦略的なデータ政策の推進が掲げられているとのことです。同時に、DXやData＆AI

活用を推進する国内のIT人材の不足が深刻化する状況が続いていることから、対象者グループとしては、企業に

よるDX、Data＆AI活用への投資（需要面）と、その推進を支えるIT人材不足の解消（供給面）という両面の経営

課題をビジネスチャンスと捉えているとのことです。

　一方で、昨今の対象者を取り巻く事業環境の構造的変化は著しく、上場企業として独立した経営を継続する場

合において、今後の持続的な成長に向けては以下のような課題に直面していると認識しているとのことです。

（ⅰ）競争環境の激化による差別化の困難性

　対象者は日本におけるData＆AI活用の先駆者として、長年にわたり独自の地位を築いてきたとのことで

す。一方で、AI技術、特に生成AIの急速な発展は市場の前提を覆すほどの環境変化をもたらしており、競合

となりうる企業が年々増加していると考えているとのことです。また、データ分析やAI関連技術のコモディ

ティ化がさらに加速することを見込んでいる中で、他社との差別化が次第に困難な環境となっていくことも

予想されるとのことです。加えて、経済産業省が発表したレポート「デジタル経済レポート：データに飲み

込まれる世界、聖域なきデジタル市場の生存戦略」によると「デジタル赤字」が社会課題となっているよう

に、海外製のソフトウェアやサービスの成長と日本市場への進出は著しく、容易には優位性を保ち続けづら

いような競争環境の激化も想定されるとのことです。

（ⅱ）労働集約型の事業モデルの持続可能性

　近年の対象者の事業規模の拡大は、高度な専門人材による支援を中心とするプロフェッショナルサービス

事業の成長が牽引してきたと考えているとのことです。一方で、国内における根本的なIT人材不足を背景

に、優秀な人材の採用競争は過当ともいえる状況にあり、将来にわたってこの状況が改善される可能性は低

いと考えているとのことです。そして、プロフェッショナルサービス事業の現行のビジネスモデルが人的支

援の対価を得ることを主な収益源とする労働集約型の側面を持つ以上、人員数の増加に依存する形での爆発

的な成長には限界があり、持続可能性の観点からもそのビジネスモデルの転換が急務であると認識している

とのことです。また、人材採用を加速する手段の一つとして対象者が推進しているM＆A戦略は、潤沢な資金

力を有する大手企業との競争下にあり、買収価格が高騰を続けていると見ており、近年の傾向をふまえる

と、対象者が適切な条件で優良なM＆Aを実現していくことは容易ではないと言えるとのことです。
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（ⅲ）資本市場の構造的変化による上場維持メリットの低下

　近年の国内株式市場において、対象者並みの時価総額水準の企業は、国内外の大手機関投資家の投資対象

として注目されにくいという構造的な課題を抱えており、株価形成の難易度は高まっていると考えていると

のことです。対象者は東証プライム市場の銘柄として十分な企業価値を有していると考えているとのことで

すが、株式会社日本取引所グループが推進しようとしている制度の見直しにより、例えば対象者がTOPIXの

構成銘柄から除外される場合には、対象者株式の流動性の低下など株価形成への悪影響が懸念されるとのこ

とです。加えて、対象者の財務状況は健全であり、堅実な事業成長を続けていく上では株式市場からの大規

模な資金調達等が必ずしも必要ではないという側面もあり、上場を維持することのメリットが享受しきれて

いない状況であるとも認識しているとのことです。

（ⅳ）株主構成がもたらす長期的視点での経営の制約

　上記のような国内株式市場の環境要因もあり、現在の対象者株価に対して短期的な利益確保や配当性向の

上昇を期待する声が比較的強い傾向にあると認識しているとのことです。これは、今後の事業成長やビジネ

スモデルの転換期において不可欠となる、一時的な収益性の悪化を伴う大胆な先行投資を実行する上での大

きな制約となり得るとのことです。このような環境下において、対象者の企業価値を持続的に向上させてい

くためには、その成長を支える安定株主やパートナーの存在が極めて重要であり、また、対象者の創業者が

保有する株式の承継先の検討も視野に入れる中で、対象者の資本政策の見直しが求められる状況となってい

るとのことです。

　公開買付者は、上記Data＆AI領域においては顧客のAI技術導入やデータ基盤整備において競争が激化してお

り、リーダーポジションを確保するためには、自社の取り組みだけでなく、実績あるパートナーとの連携を通じ

てケイパビリティを戦略的に補完・拡充することが不可欠であると考えておりました。

　公開買付者は、2024年７月下旬から2025年２月下旬まで、対象者との資本提携に係る初期的な打診を含めた協

業の議論を行っておりました。その後、2025年６月初旬、対象者のフィナンシャル・アドバイザーである野村證

券株式会社（以下「野村證券」といいます。）から対象者株式の全てを公開買付け等の手法により取得し、また

これに伴う対象会社の今後の更なる成長を実現させるためのパートナー選定のための入札手続（以下「本入札プ

ロセス」といいます。）における第一次入札プロセス（以下「本第一次入札プロセス」といいます。）を行うこ

と、及び公開買付者を本第一次入札プロセスに招聘する意向であるとの連絡を受けました。公開買付者は、予て

より日本のデータサイエンスビジネスの草分けであり、Data＆AI専業ベンダー最大手の一角である対象者と連携

することで、非連続な成長を実現し、労働力不足とデジタル赤字が加速する社会課題先進国・日本において、単

独では到達し得ないレベルの高度なData＆AIサービスを実現し、産業基盤・人的基盤の抜本的な変革を共にリー

ドする存在となることができるものと考えており、2025年６月20日に本第一次入札プロセスへの参加を決定いた

しました。

　そこで、公開買付者は、本取引に関する具体的な検討を開始するために、2025年６月10日にフィナンシャル・

アドバイザーとして大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）を、６月18日にリーガル・アドバイザ

ーとして森・濱田松本法律事務所外国法共同事業（以下「森・濱田松本法律事務所」といいます。）をそれぞれ

選任し、2025年６月30日、対象者に対して、本取引の意義及び目的、バリュエーション、対象者株式１株当たり

の買付け等の価格として2,752円を想定している旨を含む想定する本取引のストラクチャー、本取引実行後の経

営方針、株式保有方針、資金調達の方法、並びに、対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施したい旨を含

む本取引実行に向けた今後のプロセス及び時間軸等を記載した法的拘束力を持たない意向表明書を提出いたしま

した。公開買付者は、2025年７月24日に対象者より本取引を検討したい旨の連絡を受け、同日、対象者との間で

本取引に関する独占交渉権付与に関する覚書を締結し、2025年８月上旬から対象者に対する事業、財務・税務及

び法務等に関するデュー・ディリジェンスや対象者との議論を通じて本公開買付けの実現可能性を精査するとと

もに、公開買付者グループと対象者との間のシナジーの創出に向けた具体的な施策並びに公開買付者による対象

者の完全子会社化後の経営方針等について更なる分析及び検討を進めてまいりました。

　かかる検討の結果、公開買付者は、2025年10月上旬に、本取引により、公開買付者及び対象者には以下のシナ

ジー効果及びメリットがあると考えるに至りました。公開買付者は市場、技術、顧客ニーズが絶えず変化する環

境下において競争優位性を確保し、以下のようなシナジー効果及びメリットの最大化を実現するためには、必要

な施策を機動的に実行するための迅速な意思決定と両社の強固な協力体制の構築が必要であり、対象者を公開買

付者の完全子会社とすることが不可欠であると考えました。また、対象者における本取引によるシナジー効果及

びメリットの発現は、本取引を通じて対象者を完全子会社とする公開買付者にとっても、対象者を含めた本取引

後の公開買付者グループとしての企業価値の向上につながるというメリットがあると考えるに至りました。

　なお、公開買付者は、本取引の実施に伴うデメリットも検討しましたが、一般的に上場廃止に伴い、取引先を
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含む外部からの信用力・認知度への影響が想定されるところ、対象者についてはこれまでの事業活動を通じて業

界において十分な知名度と信用を有していることから、そのようなデメリットによる影響は限定的と考えており

ます。従って、本取引によりシナジー発現を推進する一方、対象者グループの事業に重大な影響を及ぼすような

ディスシナジーは特段生じないと考えております。

（ⅰ）プロフェッショナルサービス事業の協働展開

　公開買付者は、長年にわたり日本の産業基盤を支える基幹業務や社会インフラを担うITシステムの構築・

運用を通じて、国内随一の信頼とノウハウを築いてきたと考えています。さらに近年は同領域でのData＆AI

事業の展開を加速しています。これらの領域は高度な業種知見やセキュリティ要件、厳格な規制等が求めら

れることから、参入障壁の高い領域であり、公開買付者ならではの競争優位性が発揮される分野であると考

えています。

　このような公開買付者の事業基盤と、対象者が高い実績を有する金融・小売・メーカー・サービス領域に

対するData＆AI事業基盤（対象者の事業のうちデータアナリティクスやデータエンジニアリング事業を中心

に内包しています。）を相互に活用しながら、国内市場におけるData＆AI事業のNo．１プレイヤーを目指し

た、両社のプロフェッショナルサービス事業展開の加速を企図しております。

　本取引の実行後、公開買付者のData＆AIに係る高度人材を中心とした人材交流、及びM＆Aによる対象者の

チーム拡張等への積極的な取り組み等を通じて、対象者のビジネス規模拡大と体制強化をともに推進いたし

ます。

　また、対象者のData＆AIの教育プログラムにより公開買付者の人材のリスキルを加速することで人的資源

をさらに拡大し、対象者の高度人材と公開買付者のリスキル人材を必要に応じて組み合わせることで、デリ

バリー体制の一層の強化と、品質を維持しつつ対応できるプロジェクト数の拡充を実現いたします。

　さらに、対象者が一部外部委託しているシステムインテグレーション・運用領域においては、公開買付者

が保有するオフショア開発拠点であるGlobal Delivery Centerや、国内におけるハブ拠点であるJapan 

Global Gatewayを活用することで、品質・コスト・スピードの最適化を図りつつ、より安定的かつ内製と融

合した開発・運用体制の構築をともに実現してまいります。

（ⅱ）プロダクト事業の協働展開

　対象者が有するRtoasterやLiglaといったマーケティング領域の先進的なプロダクトについては、公開買

付者が保有する国内トップクラスの顧客基盤を活用し、製造・金融をはじめとした多様な業種への展開拡大

をともに推進してまいります。加えて、公開買付者がグローバルで展開する事業基盤を通じて、新たな展開

機会の創出にも貢献できると考えております。

　また、公開買付者のCustomer Engagement（注17）やDIPaaSなどのオファリング（注18）についても、対

象者のプロフェッショナルサービス・プロダクトサービスと組み合わせることで、プロジェクトの大型化・

長期化にもつながるソリューション提案をともに実現することが可能であると考えております。

（注17）　「Customer Engagement」とは、顧客データの利活用による顧客体験の改善、AI技術等を活用し

た顧客とのタッチポイントの高度化などを通じ、ユーザーによる顧客との強固な関係性の構築や

効果的なマーケティング戦略の立案を可能とするソリューションオファリングの総称をいいま

す。

（注18）　「オファリング」とは、顧客の課題やニーズに合わせてコンサルティングやサービス、ソリュー

ションをパッケージ化し提案する手法をいいます。

（ⅲ）持続的成長に向けた最先端テクノロジーやグローバルパートナーを活用した新たな事業の共創

　絶えず変化を遂げる市場において持続的な成長を実現するためには、最先端テクノロジーを活用し、お客

様の経営課題・社会課題をともに解決する企業となることが重要であると認識しております。そのために

は、多くの最先端テクノロジーをもつパートナー企業との共創による新たな価値創造が不可欠であると考え

ております。公開買付者は自社の最先端テクノロジーに加え、前述の通りグローバルテクノロジーリーダー

企業群との緊密連携や、様々な企業との資本提携等も活用し、多様な最先端テクノロジーを常に身近に、ま

た各々の強みを最大限発揮できるエコシステムの形成を大切にしております。今後は対象者の知見と、公開

買付者が利用可能な最先端テクノロジーを組み合わせることで、変化の激しい業界において、逸早く新たな

プロダクトやサービスを共創し、両社の持続的成長を実現するとともに、日本全体の産業競争力とサステナ

ブルな社会の実現に貢献することを企図しております。
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（ⅳ）相互人材交流と育成

　公開買付者は近年、全社横断での交流活動や働き方改革、ジョブ型人材マネジメントの導入などの人事制

度の進化を通じ、多様な人材が活躍できる環境の整備とエンゲージメント向上に注力してまいりました。

　対象者を公開買付者グループに迎えることで、公開買付者が提供可能な多様な教育プログラムの提供や、

国内外の大規模かつ多様なプロジェクトへの参画、AI技術・量子コンピューティング・セキュリティといっ

た最先端テクノロジーとの接点など、対象者役職員の皆様のキャリア形成がより魅力的に広がる機会を提供

できるものと考えております。また、対象者の教育プログラムを公開買付者のリスキル施策に組み込むこと

で、Data＆AI領域における育成サイクルの短縮と人的資源の拡大を図り、両社の事業拡大に資する好循環の

創出を企図しております。

　本公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）につ

いては、公開買付者は、2025年８月上旬から2025年９月中旬までに実施したデュー・ディリジェンスの結果、及

び大和証券による対象者株式の評価分析等を総合的に勘案し、2025年10月８日、対象者に対して、本公開買付価

格を2,706円とすることを検討する旨を伝達いたしました。なお、当該公開買付価格は、対象者株式の当該提案

日である2025年10月８日の前営業日である、2025年10月７日の終値に対して95.52％（小数点以下第三位四捨五

入、以下プレミアムの計算において同じとします。）、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して

100.30％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して106.41％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平

均値に対して114.08％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。

　その後、公開買付者は、2025年10月15日に対象者のフィナンシャル・アドバイザーである野村證券を通じて対

象者より、現時点では本公開買付価格について異議のない旨の回答を受け、継続して本経営統合契約の内容につ

いて対象者との間で協議を重ねてきました。その後、対象者は、2025年10月29日に、公開買付者との間で本経営

統合契約の内容について合意したため、本公開買付価格を2,706円とすることについても応諾することを野村證

券を通じて公開買付者に回答したとのことです。なお、最終的に合意された本公開買付価格は、公開買付者が本

第一次入札プロセスで提示した公開買付価格2,752円から46円引き下げられたものであるところ、かかる引き下

げは、公開買付者が対象者グループに対して実施したデュー・ディリジェンスの結果を踏まえ、本第一次入札プ

ロセスで提示した価格には反映されていなかった対象者グループの純有利子負債項目の金額を対象者グループの

企業価値から控除したことによるものであり、公開買付者は、対象者グループの企業価値それ自体の評価に変化

はないものと考えております。

　他方で、公開買付者は、2025年９月中旬以降、応募予定株主との間で、本応募契約の締結に向けた協議を開始

しました。ディシプリン、高橋氏及び佐藤氏に対して、2025年９月17日に本応募契約（ディシプリン）、本応募

契約（高橋氏）及び本応募契約（佐藤氏）の締結をそれぞれ申し入れ、前向きに検討する旨の回答を得たため、

それらの締結に向けた協議をそれぞれ開始いたしました。公開買付者は2025年10月27日に、本公開買付価格が

2,706円となることをディシプリン、高橋氏及び佐藤氏にそれぞれ伝達したところ、2025年10月29日にディシプ

リン、高橋氏及び佐藤氏よりそれぞれ応諾する旨の連絡を受け、内容についてそれぞれ合意に至りました。りそ

なホールディングスに対して、2025年10月中旬に、本応募契約（りそなホールディングス）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、本応募契約（りそなホールディングス）の締結に向けた協議を開始いた

しました。公開買付者は2025年10月23日に、本公開買付価格が2,706円となることをりそなホールディングスに

伝達したところ、2025年10月29日にりそなホールディングスより応諾する旨の連絡を受け、内容について合意に

至りました。

　以上の協議・交渉を踏まえ、公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、本取引の一環として本

公開買付けを実施すること、2025年10月30日付で、対象者との間で本経営統合契約を、また応募予定株主との間

で本応募契約を締結することを決議いたしました。
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②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由

（ⅰ）検討体制の構築の経緯

　対象者は、2024年７月下旬に、公開買付者を含む複数の事業会社から、対象者株式の100％を取得するた

めの一連の取引を含む、資本提携に係る初期的な打診を受けて以降、当該事業会社それぞれとの間で継続的

な協議を行いつつ、対象者グループが成長を果たしていくための方策に関する様々な戦略的選択肢の検討を

行っていたとのことです。かかる検討に際し、対象者は、2024年７月23日に、対象者内での意思決定プロセ

スの公平性・透明性を担保するために、石井隆一氏（対象者独立社外取締役）、佐野哲哉氏（対象者独立社

外取締役）、大久保和孝氏（対象者独立社外取締役、監査等委員）、及び牛島真希子氏（対象者独立社外取

締役、監査等委員）の４名から構成される委員会（以下「社外取締役委員会」といいます。）を設置し、ま

た、その独立性に問題がないことを確認の上、2024年７月下旬にリーガル・アドバイザーとして長島・大

野・常松法律事務所を選任したとのことです。

　その後、対象者は、当該事業会社の内、公開買付者以外の会社（以下「Z社」といいます。）から、2025

年５月中旬に、対象者株式の100％を取得するための一連の取引に係る法的拘束力を有しない意向表明書

（以下「Z社意向表明書」といいます。）を受領したとのことです。Z社意向表明書の受領をきっかけに、上

記「①　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」に記載の経

営環境を踏まえ、対象者が中長期的なさらなる成長及び企業価値向上を実現するためには、対象者単独で事

業を進める以外に、第三者との業務提携や資本提携、又は第三者の協力のもと対象者株式を非公開化するこ

とも選択肢の一つとなりうるのではないかとの考えから、対象者は、その独立性に問題がないことを確認の

上、2025年５月23日にファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として野村證券を選任したとの

ことです。そして、対象者は、Z社を含む対象者の中長期的な企業価値向上に資するパートナーによる対象

者の非公開化を含めた戦略的選択肢の具体的な検討を開始したとのことです。

　その後、対象者は、社外取締役委員会、長島・大野・常松法律事務所及び野村證券との協議を踏まえ、Z

社意向表明書に記載された提案内容が対象者の企業価値向上及び株主の皆様の共同の利益の確保に資するも

のといえるかどうかについて慎重に評価・検討を行った上で、対象者の意見を形成するため、経済産業省が

2023年８月31日付で策定した「企業買収における行動指針」（以下「企業買収行動指針」といいます。）が

示す「株主にとってできる限り有利な取引条件を目指した交渉」を実現すべく、Z社との協議を通じてZ社意

向表明書の内容の精査を行うだけでなく、Z社以外の対象者の中長期的な企業価値向上に資するパートナー

となり得る候補の有無を確認するためのプロセス（以下「本件プロセス」といいます。）を実施するための

準備を開始したとのことです。

　対象者は、上記のとおり、Z社から、対象者株式の100％を取得するための一連の取引に係る初期的な打診

を受けた2024年７月23日に、社外取締役委員会を設置しておりましたが、本件プロセスの実施に際し、改め

て、対象者の株主の皆様に生じ得る影響に配慮し、Z社意向表明書及び本件プロセスに関する対象者の意思

決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定過程を確立することを目的として、下記

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

の公正性を担保するための措置」の「③　対象者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

記載のとおり、2025年６月19日、対象者取締役会決議により、その権限及び諮問事項等を明確にした上で、

対象者、応募予定株主及び本件パートナー候補（下記「（ⅱ）検討・交渉の経緯」に定義します。）並びに

本公開買付けを含む本取引の成否に利害関係を有しない、石井隆一氏（対象者独立社外取締役）、佐野哲哉

氏（対象者独立社外取締役）、大久保和孝氏（対象者独立社外取締役、監査等委員）、及び牛島真希子氏

（対象者独立社外取締役、監査等委員）の４名から構成される特別委員会（以下「本特別委員会」といいま

す。本特別委員会の設置の経緯や具体的な活動内容等については、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担

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

「③　対象者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。）を設置したとの

ことです。

（ⅱ）検討・交渉の経緯

　対象者は、上記の検討体制を整備した上で、長島・大野・常松法律事務所から本件プロセスにおける手続

の公正性を確保するための対応についてのガイダンスその他の法的助言を受けた上で、対象者の中長期的な

企業価値の更なる向上を実現し、少数株主の皆様の利益を最大化する観点から、野村證券を通じて、公開買

付者を含む複数の事業会社及びプライベート・エクイティ・ファンドに対して、対象者の非公開化を含む対

象者株式の取得に関する関心の有無についてヒアリングを行ったところ、2025年６月下旬に公開買付者を含

むパートナー候補４社（Z社とあわせて、以下「本件パートナー候補」といいます。）から、対象者株式の

100％を取得するための一連の取引に係る法的拘束力を有しない意向表明書（Z社意向表明書とあわせて、以

下「本件パートナー候補意向表明書」と総称します。）を受領したとのことです。
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　そして、対象者は、本件パートナー候補意向表明書の内容について、公開買付価格のみならず、提案内容

の実現の蓋然性、資金調達の前提条件、本件パートナー候補の対象者に対する理解、対象者の中長期的成長

に向けた本件パートナー候補の貢献可能性、本件パートナー候補と対象者との間で想定されるシナジー、本

取引後の経営方針等の観点等から、慎重に精査を行ったとのことです。その結果、対象者は、2025年７月下

旬、本件パートナー候補のうち、最も高い公開買付価格を提示し、かつ、対象者に対する理解の深さ並びに

対象者の中長期での企業価値向上を見据えた戦略及び施策の観点で最も対象者の企業価値向上に資すると評

価した公開買付者を、優先的な協議を進める候補先として選定し、公開買付者のみを本取引の実施に向けた

デュー・ディリジェンスのプロセスに招聘したとのことです。

　その後、2025年８月上旬から2025年９月中旬までの約６週間にわたって、対象者グループに対する事業、

財務・税務及び法務等に関する公開買付者による対象者に対するデュー・ディリジェンスを実施し、並行し

て、対象者は、2025年８月下旬から2025年９月下旬にかけて、公開買付者との間で、本取引後の経営体制・

事業方針等、業務提携に関する具体的な協議を行ったとのことです。

　そして、対象者は、2025年10月８日、公開買付者より本公開買付価格を１株当たり2,706円（2,706円は、

当該提案がなされた2025年10月８日の前営業日である2025年10月７日の東京証券取引所プライム市場におけ

る対象者株式の終値1,384円に対して95.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,351円に対して

100.30％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,311円に対して106.41％、同日までの過去６ヶ月間

の終値単純平均値1,264円に対して114.08％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする旨の提案を

書面で受領したとのことです。

　本特別委員会は、当該提案を受けて、2025年10月10日に、公開買付者に対して、本件パートナー候補意向

表明書の提出日からの検討の経緯や当該提案における提示価格の増額の余地の有無の確認を含む、当該提案

に関する質疑応答を実施し、公開買付者から、本公開買付価格を増額する余地はない旨の明確な回答を受領

したとのことです。対象者としては、2025年10月15日に現時点では本公開買付価格について異議のない旨を

返答し、継続して本経営統合契約の内容について公開買付者との間で協議を重ねてきたとのことです。その

後、対象者は、2025年10月29日に、公開買付者との間で本経営統合契約の内容について合意したため、本公

開買付価格を2,706円とすることについても応諾することを野村證券を通じて公開買付者に回答したとのこ

とです。

　本特別委員会は、本公開買付価格を含む本取引の諸条件及び本件の意義について慎重に協議を重ねた結

果、2025年10月29日に、(ⅰ)本取引の目的には正当性・合理性が認められ、本取引は対象者の企業価値向上

に資すると認められる旨、(ⅱ)本取引の条件の妥当性（本取引の実施方法（本公開買付けにより対象者株式

の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、本スクイーズアウト手続を実施するという方

法）や対価の種類の妥当性を含みます。）が認められる旨、(ⅲ)本取引の手続（本件パートナー候補の選定

プロセスを含みます。）には公正性が認められる旨、(ⅳ)対象者取締役会が、本公開買付けについて賛同意

見を表明し、また、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することが相当である旨、(ⅴ)本取

引が対象者の一般株主（少数株主を含みます。）にとって不利益でないと認められる旨の答申書（以下「本

答申書」といいます。）を対象者に提出したとのことです（本答申書の概要については、「(3）本公開買付

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

るための措置」の「③　対象者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。）。

（ⅲ）判断内容

　以上の経緯の下で、対象者は、2025年10月30日開催の取締役会において、野村證券から受けた財務的見地

からの助言及び2025年10月29日付で取得した株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（野村證券）」とい

います。）の内容並びに長島・大野・常松法律事務所から受けた本公開買付けを含む本取引に関する意思決

定にあたっての留意点についての法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた2025年10月29日付

の本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により対象者の企業価値向上を図ることができるか、本

公開買付価格を含む本取引に関する諸条件は妥当なものか等の観点から慎重に協議及び検討を行ったとのこ

とです。

　その結果、対象者は、以下の点等を踏まえると、本取引を通じて公開買付者が対象者を非公開化すること

により、大要以下のようなシナジーの創出を見込むことができ、本取引が対象者のグループの企業価値向上

に資するものであると考えるに至ったとのことです。

(a）国内最大規模の強固な事業基盤を活用した対象者成長の飛躍的加速

　公開買付者は国内最大規模のIT事業者として、対象者が単独では開拓することが困難であった広範な顧
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客基盤と、海外並びに日本全国に展開する事業拠点を有しているとのことです。この強固な事業基盤を活

用することで、対象者の成長スピードは飛躍的に加速することが期待されるとのことです。特に、対象者

がこれまで十分に開拓できていなかった製造業やエネルギー産業、金融業等の国内の経済的・社会的に重

要な役割を果たす産業の顧客ポートフォリオへのアクセスが可能になることは、対象者事業の拡大にとっ

て大きな好機となるとのことです。さらに、公開買付者が有するグローバルなData＆AI領域のアライアン

スパートナーとの連携や海外でのM＆A実績、国内外のサービス提供拠点であるデリバリーセンターの人材

活用は、対象者の人材獲得におけるリスクを軽減するだけでなく、海外への事業展開を力強く後押しする

ものとなり得るとのことです。これは、対象者が日系大手企業に対するグローバル規模でのサービス提供

体制を構築していく上で、不可欠な要素と認識しているとのことです。

(b）対象者株式の非公開化による経営の柔軟性向上と中長期的成長への大胆な投資

　本取引により、対象者株式の非公開化を経て新たな株主を迎えることにより、対象者は短期的な利益創

出や株価変動にとらわれすぎることなく、より長期的かつ大局的な視点から大胆な事業変革が可能となる

とのことです。これにより、労働集約型ビジネスからの転換の鍵となるSaaS（Software as a Service）

やITと人的サービスを組み合わせた運用支援であるBPaaS（Business Process as a Service）、AIを活用

した自動化ツールであるAIエージェントといった将来の成長の核となるビジネスモデルの強化に向けて、

大胆な先行投資を機動的に実行できるようになるとともに、現在の事業活動の中心である関東圏以外への

事業展開や海外市場への進出といった、時間とコストを要する戦略にも腰を据えて注力することが可能と

なるとのことです。

(c）独自の最先端技術の活用促進

　公開買付者は、独自のAI技術、量子コンピューティング、セキュリティ等のさまざまな先端技術分野に

おいても国内有数の開発力と、独自の技術を有しているとのことです。今後、対象者はこれらの技術に容

易にアクセスできるようになり、対象者のData＆AI活用ノウハウを融合させることで、より高度で競争力

のあるソリューション開発が可能になると考えているとのことです。これらは対象者の技術力向上に資す

るのみならず、公開買付者とともに日本発のIT企業として果たすべき役割の幅を広げる大きな機会になる

と認識しているとのことです。

　上記のシナジー創出に加えて、公開買付者は、対象者の日本におけるData＆AI活用支援の先駆者としての

ブランドや経験値、及び対象者に集う人材やその人材がつくり出すカルチャーを尊重し、本取引完了後も当

面の間、対象者のブランド及び経営の独立性を維持することを想定しており、対象者ブランドは公開買付者

のData＆AI領域における中核ブランドの１つと位置付けられる予定です。加えて、対象者の人材の価値を高

く評価いただき、継続的な価値創出に対する新たなインセンティブプランの整備に向けて、本公開買付け後

に公開買付者と対象者との間で協議を実施するとのことです。それらは、公開買付者がData＆AI領域で飛躍

的な成長を目指すのみならず、公開買付者自身が社会課題の解決を起点としたソリューション提供企業とし

てビジネスモデルの大胆な転換を推し進めていくという強いコミットメントの現れと認識しているとのこと

です。この点は、2004年の創業来、社会課題の解決を目指し「データ活用の促進を通じて持続可能な未来を

つくる」をパーパスに掲げる対象者の理念に通ずるものとして、対象者としても強く共感するものであると

のことです。

　なお、対象者が非公開化の上公開買付者のグループ会社となることに伴うデメリットとして、知名度や社

会的信用の向上といった上場会社として享受してきたメリットを享受できなくなることが挙げられるほか、

上場企業ではなくなることによる従業員のモチベーションに与える影響、経営や事業運営の独立性に与える

影響、対象者の取引先・提携先・顧客への影響等が想定されるため、対象者としてもその影響について慎重

に検討を行ったとのことです。

　その結果、(a)対象者のグループは業界内において既に一定の知名度、認知度及び社会的信用を確立して

いる中、対象者の株式の非公開化が対象者に与える負の影響は大きくないと考えられること、(b)対象者が

公開買付者のグループ会社となることで、対象者の知名度の更なる向上及び公開買付者グループの広範な顧

客基盤を活用した対象者事業のさらなる拡大も見込まれること、及び(c)本取引後の体制として、対象者の

経営の継続性の観点から、経営の一定の独立性及びブランドの維持等が基本方針として確認されていること

等を踏まえると対象者株式の非公開化に伴うデメリットは限定的と考えているとのことです。なお、本取引

後の対象者の経営方針については、下記「③　本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。

　さらに、対象者は、以下の各点等の諸事情を考慮し、本公開買付価格である１株当たり2,706円は対象者
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の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の少数株主の

皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な対象者株式の売却の機会を提供するものであると

判断したとのことです。

(a）本公開買付価格は、対象者において、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利

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

を含む本取引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員会の関

与の下、公開買付者との間で十分な交渉を重ねた結果、合意された価格であること。また、本件パートナ

ー候補からの提案価格のうち、最終的に最も高い提案価格であること。

(b）本公開買付価格が、本株式価値算定書（野村證券）における野村證券による対象者株式の価値算定結果

のうち、市場株価平均法及び類似会社比較法の各レンジの上限値を上回り、かつ、ディスカウンテッド・

キャッシュ・フロー法（以下「DCF法」といいます。）のレンジの中央値（2,654円）を上回り、その範囲

内に入る水準となっていること。

(c）本公開買付価格は、本取引の公表日の直前営業日である2025年10月29日の東京証券取引所プライム市場

における対象者株式の終値1,353円に対して100.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,332円

に対して103.15％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値1,323円に対して104.54％、同日までの過

去６ヶ月間の終値単純平均値1,303円に対して107.67％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であるとこ

ろ、2022年１月１日以降2025年10月29日までに公表し成立した国内上場企業を対象とし完全子会社化又は

非公開化を企図した上限が付されていない他社株公開買付けの事例52件のプレミアム水準（公表日前営業

日の終値に対するプレミアムの中央値（53.26％）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアム

の中央値（53.88％）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値（57.59％）及び直近

６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値（56.94％））と比較して、本公開買付価格のプ

レミアム水準は、極めて高いものとなっていると考えられること。

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

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤　対象者における利害関係を有しな

い取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認」に記載のとおり、特別委員会から取得した本答申書に

おいて、妥当であると認められると判断されていること。

　以上より、対象者は、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値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条件は妥当なものであると判断し、2025年10月30日開催の取締役会にお

いて、本公開買付けへの賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの

応募を推奨することを決議したとのことです。

　なお、対象者取締役会における意思決定過程の詳細については、下記「(3）本公開買付価格の公正性を担

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

「⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認」をご参照くださ

い。

③　本公開買付け後の経営方針

　公開買付者は、本公開買付けの終了後、対象者の独立性の維持を前提としつつ、上記「①　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」に記載の各効果を実現するための施策を講

じるとともに、そのための適切な経営体制を構築することを目的として、公開買付者の役職員若干名を対象者の

非常勤取締役として派遣するとともに、公開買付者の関連事業において、対象者の役職員が公開買付者の立場で

関連事業に関与頂くことも想定しています。これらの点を含む経営体制の詳細については、本公開買付けの成立

後、対象者と協議しながら決定する予定です。
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(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を

担保するための措置

　本書提出日現在、対象者は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主その他の関係会社による公開

買付けには該当しません。また、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予

定されておらず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）（注）にも該当しま

せん。もっとも、本公開買付けは対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的の一環として実施されるもの

であることを踏まえ、対象者の株主の皆様の利益保護の観点から、公開買付者及び対象者は、本公開買付価格の公

正性を担保しつつ、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及び利益相反のおそれを

排除し、本取引の公正性及び透明性を担保するため、以下の措置を講じております。以下の記載のうち、対象者に

おいて実施した措置については、対象者プレスリリース及び対象者から受けた説明に基づくものです。

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

行うものであって対象者の役員と利益を共通にする取引をいいます。

①　公開買付者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者、対象者及び応募予定株主から独立した第三

者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーである大和証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依

頼し、2025年10月29日付で株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（大和証券）」といいます。）を取得いた

しました。なお、大和証券は、公開買付者、対象者及び応募予定株主の関連当事者には該当せず、本公開買付け

に関して重要な利害関係を有しておりません。また、本取引に係る大和証券の報酬は、本取引の成立等を条件に

支払われる成功報酬が一部含まれておりますが、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立とな

った場合に公開買付者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、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大和証券が本取引の成否に関して少数株主と異なる重要な利害関

係を有するものとは認められず、独立性が否定されるわけではないと判断しております。なお、公開買付者は、

本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の公正性を担保するための措置並びに利益相反を回避するた

めの措置を踏まえて、対象者の少数株主の利益に十分な配慮がなされていると考えており、大和証券から本公開

買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

　公開買付者が大和証券から取得した本株式価値算定書（大和証券）の概要については、下記「４　買付け等の

期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数」の「(2）買付け等の価格」の「算定の基礎」及び「算定の経

緯」をご参照ください。

②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（ⅰ）算定機関の名称並びに対象者及び公開買付者との関係

　対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うに当たり、本公開買付価格に関する意思決定の過程にお

ける公正性を担保するため、対象者、応募予定株主、並びに公開買付者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野村證券に対して、対象者株式価値の算定を依頼したとのことです。

なお、野村證券は、対象者、応募予定株主及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本取引に関して重要

な利害関係を有していないとのことです。

　対象者は、本取引に際して実施されている他の本公開買付価格の公正性を担保するための措置を踏まえる

と、対象者の少数株主の利益には十分な配慮がなされていると考え、本公開買付価格の公正性に関する意見

（フェアネス・オピニオン）は取得していないとのことです。

　なお、本取引に係る野村證券の報酬には、本公開買付けの成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれて

おりますが、対象者は、同種の取引における一般的な実務慣行等も勘案すれば、本公開買付けの成立等を条

件に支払われる成功報酬が含まれることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬

体系により野村證券を対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのこ

とです。
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（ⅱ）算定の概要

　野村證券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者が継続企業であるとの前提のもと、

対象者株式の価値を多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者株式が東京証券取引所プ

ライム市場に上場していることから市場株価平均法を用い、比較可能な類似上場会社が存在し、類似上場会

社比較による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用い、また、対象者の将来の事業活動

の状況を算定に反映するためにDCF法を用いて対象者株式の株式価値の算定を行ったとのことです。

　野村證券によれば、対象者株式の株式価値算定にあたり、採用した手法及び当該手法に基づいて算定され

た対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことです。

市場株価平均法：1,303円～1,353円

類似会社比較法：986円～2,381円

DCF法　　　　 ：2,083円～3,225円

　市場株価平均法においては、2025年10月29日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム

市場における基準日終値1,353円、直近５営業日の終値の単純平均値1,345円、直近１ヶ月間の終値の単純平

均値1,332円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値1,323円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値1,303円を基

に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は、1,303円から1,353円と算定しているとのことです。

　類似会社比較法においては、対象者と類似性があると判断される上場会社の市場株価や収益性等を示す財

務指標との比較を通じて対象者株式の株式価値を算定しております。その結果、対象者株式の１株当たり株

式価値の範囲は、986円から2,381円と算定しているとのことです。

　DCF法においては、対象者が作成した2026年６月期から2030年６月期までの事業計画（以下「本事業計

画」といいます。）に基づく収益予測や投資計画等、合理的と考えられる前提を考慮した上で、対象者が

2025年７月１日以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを基に、事業リスクに応じた一定

の割引率で現在価値に割り戻して企業価値を評価し、さらに対象者が保有する現金同等物等の価値を加算す

るなど財務上の一定の調整を行って、対象者株式の株式価値を分析し、１株当たりの株式価値の範囲を

2,083円から3,225円と算定しているとのことです。

　野村證券がDCF法で算定の前提とした本事業計画においては、大幅な増減益が見込まれている事業年度が

含まれているとのことです。具体的には、2027年６月期及び2028年６月期には、プロフェッショナルサービ

ス事業の人員拡大に伴う売上高の増加を主因として、営業利益において大幅な増益（それぞれ対前年比41％

増加、32％増加）となることを見込んでいるとのことです。加えて、2029年６月期には、プロダクト事業の

営業利益の増加に伴い、営業利益において大幅な増益（対前年比32％増加）となることを見込んでいるとの

ことです。また、2026年６月期、2027年６月期及び2029年６月期においては、営業利益の増加に伴いフリ

ー・キャッシュ・フローの大幅な増加（それぞれ対前年比46％増加、44％増加、31％増加）を見込んでいる

とのことです。なお、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点にお

いて具体的に見積もることが困難であるため、当該財務予測には加味していないとのことです。

（注）　野村證券は、対象者株式の株式価値の算定に際して、公開情報及び対象者から提供を受けた一切の

情報が正確かつ完全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についての検

証は行っていないとのことです。対象者及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資

産及び負債、その他の偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び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らず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていな

いとのことです。対象者の事業計画については、対象者の経営陣により算定時点で得られる最善か

つ誠実な予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としております。野村證券

の算定は2025年10月29日までに野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、

野村證券の算定は、対象者取締役会が対象者株式の株式価値を検討するための参考に資することを

唯一の目的としているとのことです。

③　対象者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

　上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け

後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅰ）検

討体制の構築の経緯」に記載のとおり、対象者は、2025年６月19日に開催された取締役会決議により、対象

者、応募予定株主及び本件パートナー候補並びに本公開買付けを含む本取引の成否に利害関係を有しない、

石井隆一氏（対象者独立社外取締役）、佐野哲哉氏（対象者独立社外取締役）、大久保和孝氏（対象者独立

社外取締役、監査等委員）、及び牛島真希子氏（対象者独立社外取締役、監査等委員）の４氏から構成され
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る本特別委員会を設置したとのことです。また、本特別委員会の委員の互選により、本特別委員会の委員長

として石井隆一氏が選定されているとのことです。なお、本特別委員会の委員は設置当初から変更されてい

ないとのことです。また、本特別委員会の委員の報酬は、その職務の対価として、答申内容にかかわらず固

定額の報酬を支払うものとされており、当該報酬には、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれていな

いとのことです。

　その上で、対象者は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過

程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程

及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」に記載のとおり、取締役会における決議により、本特別委員

会に対し、(ⅰ)本取引の目的の正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するかを含みま

す。）、(ⅱ)本取引の条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含みます。）、(ⅲ)本取引

の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含みます。）、(ⅳ)対象者取締

役会が、本公開買付けについて賛同意見を表明するべきか、及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応

募を推奨するべきか否か、(ⅴ)本取引が対象者の一般株主（少数株主を含みます。以下同じです。）にとっ

て不利益でないか（以下これらを総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問したとのことです。

　また、対象者取締役会は、本取引に関する重要な決定を行うに際して、本特別委員会の答申を最大限尊重

しなければならず、本取引の条件等について本特別委員会が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役

会は本取引の実行を決定しない（本公開買付けに賛同せず、応募推奨をしないことを含みます。）ことを決

議しているとのことです。併せて、対象者取締役会は、本特別委員会に対し、(ⅰ)業務執行取締役等による

本取引の検討について、必要な助言を行う権限、(ⅱ)公開買付者との本取引に関する協議及び交渉について

事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、本取引に関する協議及び交渉について意見を述べ、対

象者取締役会に対して勧告や要請を行い、また、必要に応じて法令上許容される範囲で公開買付者を含む第

三者と直接協議・交渉を行う権限、(ⅲ)業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の

事項の報告及び情報提供を随時求める権限、(ⅳ)本特別委員会の役割を果たすために必要な範囲で、自らの

ためのファイナンシャル・アドバイザー、第三者評価機関やリーガル・アドバイザー等（以下「アドバイザ

ー等」といいます。）を対象者の費用負担により選任すること、及び対象者のアドバイザー等を評価し、選

任について意見し、又は承認（事後承認を含みます。）することができる権限を付与しているとのことで

す。

（ⅱ）検討の経緯

　本特別委員会は、2025年６月26日より同年10月29日までの間に合計12回、合計約11時間にわたって開催さ

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

等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。

　具体的には、本特別委員会は、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所について、いずれも独立性及び

専門性に問題がないことを確認の上、それぞれ、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関並びにリーガル・アドバイザーとして承認するとともに、本特別委員会としても、必要に応じて、野村

證券及び長島・大野・常松法律事務所から専門的助言を受けることを確認しているとのことです。

　その上で、本特別委員会は、野村證券から受けた財務的見地からの助言も踏まえつつ、対象者が本事業計

画を公開買付者に開示するにあたって、本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等について合理性

を確認したとのことです。

　また、本特別委員会は、本諮問事項の検討にあたり、公開買付者に対し、質問事項を提示し、本件パート

ナー候補意向表明書の提出日からの検討の経緯や当該提案における提示価格の増額の余地の有無などについ

てインタビュー形式及び書面により質疑応答を実施するとともに、対象者経営陣からも、本取引の意義・目

的、対象者株式の非公開化後における公開買付者との経営統合及び経営体制の内容、並びに、公開買付者と

の交渉方針等について説明を受け、必要に応じて質疑応答を実施したとのことです。

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

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　対象者における独立した第三者算定機関からの

株式価値算定書の取得」に記載のとおり、野村證券は、本事業計画を前提として対象者株式の株式価値の算

定を実施しておりますが、本特別委員会は、野村證券から、株式価値の算定結果とともに、対象者の株式価

値の算定方法、当該算定方法を選定した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件について説

明を受け、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確認したとのことです。

　また、本特別委員会は、対象者と公開買付者との交渉方針について、野村證券から意見を聴取した上で、

野村證券から受けた財務的見地からの助言も踏まえて審議・検討を行い、対象者の交渉方針を確認したとの

ことです。
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（ⅲ）判断内容

　本特別委員会は、以上の経緯の下で、長島・大野・常松法律事務所から受けた法的助言、並びに野村證券

から受けた財務的見地からの助言及び2025年10月29日付で提出を受けた本株式価値算定書（野村證券）の内

容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、同日付で、対象者取締役会に対

し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出しているとのことです。

(a）答申内容

ⅰ．本取引の目的には正当性・合理性が認められ、本取引は対象者の企業価値向上に資すると認められ

る。

ⅱ．本取引の実施方法や対価の種類を含む本取引の取引条件は妥当であると認められる。

ⅲ．本取引に至る交渉過程等においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引の手続には公正

性が認められる。

ⅳ．対象者取締役会が、本公開買付けについて賛同意見を表明し、また、対象者の株主に対して本公開買

付けへの応募を推奨することは相当である。

ⅴ．本取引が対象者の一般株主にとって不利益でないと認められる。

(b）答申理由

ⅰ．本取引の目的の正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するかを含む。）について

(1）本取引の意義・目的及び本取引により期待されるシナジーの概要

　本特別委員会が公開買付者から受領した本公開買付けに係る公開買付届出書のドラフト（以下「本

公開買付届出書ドラフト」という。）、本特別委員会が公開買付者から聴取した説明及びその補足資

料、並びに、本特別委員会が対象者の経営陣から聴取した説明及びその補足資料によれば、本取引の

意義・目的及び本取引により期待されるシナジーの概要は、以下のとおりとのことである。

ア．本取引の意義・目的及び本取引により期待されるシナジーの概要に関する公開買付者の説明

　公開買付者は、自らが成長投資・人的資源の投下を強化し、今後の事業の中核に据えることを検

討しているData＆AI領域においては、顧客のAI導入やデータ基盤整備に係る競争が激化しており、

リーダーポジションを確保するためには、自社の取り組みだけでなく、実績あるパートナーとの連

携を通じてケイパビリティを戦略的に補完・拡充することが不可欠であると考えていたところ、日

本のデータサイエンスビジネスの草分けであり、Data＆AI専業ベンダー最大手の一角である対象者

と連携することで、以下のシナジー効果及びメリットを実現することができ、両社において非連続

な成長を実現し、労働力不足とデジタル赤字が加速する社会課題先進国・日本において、単独では

到達し得ないレベルの高度なData＆AIサービスを実現し、産業基盤・人的基盤の抜本的な変革を共

にリードする存在となることができるものと考えている。

（ⅰ）プロフェッショナルサービス事業の協働展開

　長年にわたる日本の産業基盤を支える基幹業務や社会インフラを担うITシステムの構築・運

用、及びこのような参入障壁の高い領域におけるData＆AI事業の展開の加速により築き上げた

公開買付者の事業基盤と、対象者が高い実績を有する金融・小売・メーカー・サービス領域に

対するData＆AI事業基盤を相互に活用することにより、国内市場における両社のプロフェッシ

ョナルサービス事業展開を加速することができる。

　また、本取引の実行後、①公開買付者の高度人材の移籍・出向、及びM＆Aによるチーム拡張

等への積極的な取り組み等を通じた、対象者のビジネス規模拡大と体制強化の推進、②対象者

のData＆AIの教育プログラムにより公開買付者の人材のリスキルを加速することによる人的資

源のさらなる拡大、及び、対象者の高度人材と公開買付者のリスキル人材を組み合わせること

による、デリバリー体制の一層の強化と、品質を維持しつつ対応できるプロジェクト数の拡充

の実現、並びに、③対象者が一部外部委託しているシステムインテグレーション・運用領域に

おいて、公開買付者が保有するオフショア開発拠点であるGlobal Delivery Centerや、国内に

おけるハブ拠点であるJapan Global Gatewayを活用することにより、品質・コスト・スピード

の最適化を図りつつ、より安定的かつ内製と融合した開発・運用体制の構築の実現が可能とな

る。

（ⅱ）プロダクト事業の協働展開

　対象者が有するRtoasterやLiglaといったマーケティング領域の先進的なプロダクトについ

て、公開買付者が保有する国内トップクラスの顧客基盤を活用し、製造・金融をはじめとした
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多様な業種への展開拡大をともに推進するとともに、公開買付者がグローバルで展開する事業

基盤を通じて、新たな展開機会の創出にも貢献することができる。また、公開買付者の

Customer EngagementやDIPaaSなどのオファリングについて、対象者サービスとの補完関係を

前提に組み合わせることで、プロジェクトの大型化・長期化にもつながるソリューション提案

をともに実現することが可能となる。

（ⅲ）持続的成長に向けた最先端テクノロジーやグローバルパートナーを活用した新たな事業の共

創

　公開買付者は、自社の最先端テクノロジーに加え、グローバルテクノロジーリーダー企業群

との緊密連携や、様々な企業との資本提携等も活用し、多様な最先端テクノロジーを常に身近

に、また各々の強みを最大限発揮できるエコシステムの形成を大切にしているところ、本取引

後は、対象者の知見と、公開買付者が利用可能な最先端テクノロジーを組み合わせることで、

変化の激しい業界において、いち早く新たなプロダクトやサービスを共創し、両社の持続的成

長を実現するとともに、日本全体の産業競争力とサステブルな社会の実現に貢献することがで

きる。

（ⅳ）相互人材交流と育成

　公開買付者は、近年、公開買付者グループを横断した交流活動や働き方改革、ジョブ型人材

マネジメントの導入などの人事制度の進化を通じ、多様な人材が活躍できる環境の整備とエン

ゲージメント向上に注力してきたところ、対象者を公開買付者グループに迎えることで、公開

買付者が提供可能な多様な教育プログラムの提供や、国内外の大規模かつ多様なプロジェクト

への参画、AI・量子・セキュリティといった最先端テクノロジーとの接点など、対象者役職員

のキャリア形成がより魅力的に広がる機会を提供できると考えている。また、対象者の教育プ

ログラムを公開買付者のリスキル施策に組み込むことで、Data＆AI領域における育成サイクル

の短縮と人的資源の拡大を図り、両社の事業拡大に資する好循環を創出することができる。

イ．本取引の意義・目的及び本取引により期待されるシナジーの概要に関する対象者経営陣の説明

　対象者経営陣は、本取引を通じて公開買付者が対象者を非公開化することにより、大要以下シナ

ジーの創出を見込むことができ、本取引が対象者のグループの企業価値向上に資するものであると

考えている。

(a）国内最大規模の強固な事業基盤を活用した対象者成長の飛躍的加速

　公開買付者の国内最大規模のIT事業者としての強固な事業基盤を活用することで、特に、対象

者がこれまで十分に開拓できていなかった製造業やエネルギー産業、金融業等の国内の経済的・

社会的に重要な役割を果たす産業の顧客ポートフォリオへのアクセスが可能になり、また、公開

買付者が有するグローバルなData＆AI領域のアライアンスパートナーとの連携や海外でのM＆A実

績、国内外のサービス提供拠点であるデリバリーセンターの人材活用を行うことにより、対象者

の人材獲得におけるリスクを軽減するとともに、海外への事業展開を力強く後押しするものとな

り得るという点で、対象者の成長スピードは飛躍的に加速することが期待される。

(b）対象者株式の非公開化による経営の柔軟性向上と中長期的成長への大胆な投資

　本取引により、対象者は短期的な利益創出や株価変動にとらわれすぎることなく、より長期的

かつ大局的な視点から大胆な事業変革が可能となり、これにより、労働集約型ビジネスからの転

換の鍵となるSaaS（Software as a Service）やBPaaS（Business Process as a Service）、AI

エージェントといった将来の成長の核となるビジネスモデルの強化に向けて、大胆な先行投資を

機動的に実行できるようになるとともに、現在の事業活動の中心である関東圏以外への事業展開

や海外市場への進出といった、時間とコストを要する戦略にも腰を据えて注力することが可能と

なる。

(c）独自の最先端技術の活用促進

　公開買付者は、独自のAI技術、セキュリティソリューション、量子コンピューティング等のさ

まざまな先端技術分野においても国内有数の開発力と、独自の技術を有しているところ、本取引

後、対象者はこれらの技術に容易にアクセスできるようになり、対象者のData＆AI活用ノウハウ

を融合させることで、より高度で競争力のあるソリューション開発が可能になる。
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(2）本取引のデメリットの検討

　対象者経営陣によれば、対象者が非公開化して公開買付者のグループ会社となることに伴うデメリ

ットとして、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受してきたメリットを享受できな

くなることが挙げられるほか、また、上場企業ではなくなることによる従業員のモチベーションに与

える影響、経営や事業運営の独立性に与える影響、対象者の取引先・提携先・顧客への影響等が想定

されるとのことである。これに対し、対象者経営陣によれば、(a)対象者グループは業界内において

既に一定の知名度、認知度及び社会的信用を確立している中、対象者の株式の非公開化が対象者に与

える負の影響は大きくないと考えられること、(b)対象者が公開買付者のグループ会社となること

で、対象者の知名度のさらなる向上及び公開買付者グループの広範な顧客基盤を活用した対象者事業

のさらなる拡大も見込まれること、及び(c)本取引後の体制として、対象者の経営の継続性の観点か

ら、対象者の現行の経営体制や対象者の強みである迅速な意思決定を尊重することが基本方針として

確認されていること等を踏まえると、対象者株式の非公開化に伴うデメリット及び対象者が公開買付

者グループの一員となることによるデメリットは限定的と考えているとのことである。

(3）対象者株式の非公開化の必要性及びその手法の合理性

　公開買付者としては、本取引によるシナジー効果を最大化するためには、必要な施策を機動的に実

行するための迅速な意思決定を可能とする観点から、対象者を公開買付者の完全子会社とすることが

不可欠であると考えたとのことである。

　また、公開買付者の説明によれば、公開買付者としては、本取引後も対象者のブランドや経営体

制、対象者の独立性は維持しつつ、対象者が公開買付者の完全子会社となり公開買付者の有するリソ

ースを活用できるようにすることによって、対象者の特徴を活かしたさらなる成長が可能となると考

えており、実際にも、公開買付者における過去の企業買収において類似のアレンジを行った事例も存

在するとのことである。

(4）本特別委員会の見解

　以上を踏まえて、本特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、本取引の意義・目的及び

本取引により期待されるシナジーの概要についての公開買付者及び対象者の説明は一定の具体性を有

しており、合理的な説明であると認められる。

　また、本取引により、株式の非公開化による一般的なデメリットが生じる可能性は否定できないも

のの、業界内における対象者グループの知名度、認知度及び社会的信用は上場廃止により失われるも

のではなく、本取引後は、公開買付者グループの一員として知名度のさらなる向上及び事業の拡大も

可能であると考えられるため、対象者株式の非公開化に伴うデメリットは限定的であるという説明に

は、合理性が認められる。そして、本取引によって期待されるシナジー効果を明らかに上回るデメリ

ットが生じる具体的な可能性は特段認められない。加えて、経営統合の手法として対象者を公開買付

者の完全子会社とするという手法を選択した理由についても特段不合理な点は見当たらない。

　以上を踏まえ、本特別委員会において慎重に審議・検討をしたところ、本取引の目的には正当性及

び合理性があると認められ、本取引は対象者の企業価値向上に資するものであると認められる。

ⅱ．本取引の条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。）について

(1）経営統合のパートナーの選定

　対象者は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並

びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程

及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築の経緯」に記載されている本件プロセスの実施を経て、2025年

７月下旬に、公開買付者からの提案が、本件パートナー候補から提出された意向表明書における提案

の中で、提案された公開買付価格が最も高く、かつ対象者の事業等に対する理解、対象者の中長期で

の企業価値向上を見据えた戦略及び施策の観点で最も対象者の企業価値向上に資すると判断したこと

から、公開買付者を経営統合のパートナーとして選定しており、本特別委員会は、本件プロセスにお

いて、公開買付者を最終的なパートナー候補者として選定するにあたり、本件プロセスの公正性・妥

当性を検証し、対象者経営陣との間で本件パートナー候補と対象者経営陣との間における協議及び交

渉の方針等を協議し、対象者経営陣に対して複数回にわたり意見を述べるなどして、本件プロセスの

実施及び本件パートナー候補とのやりとり等に実質的に関与した。

　かかる経緯の下で、経営統合のパートナーとして選定した公開買付者との間で下記(2)に記載の交

渉を行った上で決定された本公開買付価格は、一定の妥当性を有するものと評価できる。
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(2）公開買付者との取引条件に関する協議・交渉過程において、企業価値を高めつつ一般株主にとって

できる限り有利な取引条件でM＆Aが行われることを目指して合理的な努力が行われる状況の確保

　対象者は、本特別委員会から、本公開買付価格を含む本取引の条件等に関する交渉方針について意

見や指示を受ける等、公開買付者との交渉上重要な局面において意見、指示及び要請を受けるととも

に、野村證券から対象者株式の価値算定結果に関する報告、公開買付者との交渉の方針に関する助言

その他の財務的見地からの助言を、また、長島・大野・常松法律事務所から本取引における手続の公

正性を確保するための対応についてのガイダンスその他の法的助言をそれぞれ受けながら、本件プロ

セスを通じて、公開買付者との取引条件に係る交渉・協議を複数回行った。

　本件においては、本件プロセスを通じた積極的なマーケット・チェックが実施されており、本公開

買付価格について、対象者の一般株主にとってできる限り有利な条件とする観点から実効的な手続を

経ていたと評価できる。本件プロセスにおける各候補者からの提案は、法的拘束力を有しない初期的

意向表明に過ぎず、一般論としては、各候補者にデュー・ディリジェンスの機会を付与した上で、複

数の候補者から法的拘束力のある提案を受けた上で、１社を選定するという方法も考えられるもの

の、本件プロセスにおける競争力を背景に、本件プロセスにおいて公開買付者から提案を受けた価格

は既に十分に高いプレミアムが付されていることに加え、当該時点で独占交渉権を付与しない場合に

企業価値向上の観点及び株主共同利益の観点から最も優位な提案をしている公開買付者が提案を撤回

するリスクや、複数の候補者に対してデュー・ディリジェンスを実施させることに伴う情報漏洩のリ

スク・経営資源の負担等を鑑み、公開買付者に対して独占交渉権を付与し、一定の期間、公開買付者

とのみ交渉を行うことは不合理とはいえない（なお、独占交渉権の内容としても、一定の条件を満た

した場合に公開買付者以外の者とも協議可能な余地は残されており、公開買付者以外の提案を完全に

排除するものではなく、相当な範囲の内容であると認められる。）。また、最終的に合意された本公

開買付価格は、公開買付者から当初提示された公開買付価格2,752円から46円引き下げられたもので

あるところ、公開買付者からの説明によれば、かかる引き下げは、公開買付者が対象者グループに対

して実施したにデュー・ディリジェンスの結果を踏まえ、企業価値から株式価値を計算する際の控除

項目である対象者グループの純有利子負債項目を更新したことによるものであり、また、対象者の事

業計画の実現可能性の精査と本取引によるシナジー効果を総合的に勘案した結果、対象者グループの

企業価値それ自体の評価に変化はないとのことであり、かかる説明にも合理性があると考えられる。

また、かかる引き下げを考慮しても、最終的に合意された本公開買付価格は、下記(3)ウ．で詳述す

るとおり、同種事例のプレミアム水準と比較して極めて高いプレミアムが付されたものとなっている

ことに加え、公開買付者から本公開買付価格を増額する余地はないと明確に回答がなされており、本

取引の検討において双方において時間的制約がある中でさらなる価格交渉を行うことは本取引の機会

自体を失いかねないと考えられる。さらに、対象者の大株主である佐藤氏及び高橋氏（その資産管理

会社を含む。）、並びにりそなホールディングスが本公開買付価格にて本公開買付けに応募する意向

を示している。これらの事情に鑑みると、本特別委員会としては、本公開買付価格は、対象者が、公

開買付者との間で、株主にとってできる限り有利な取引条件で買収が行われることを目指して、真摯

な交渉の結果決定されたものと考える。

(3）取引条件の妥当性の判断の重要な基礎となる株式価値算定の内容と、その前提とされた財務予測や

前提条件等の合理性

ア．算定方法及び結果並びにその前提条件の合理性

　対象者は、本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件の公正性及び客観性を担保するための措

置として、公開買付者を含む本件パートナー候補及び対象者から独立したファイナンシャル・アド

バイザー兼第三者算定機関である野村證券に対して、対象者株式の価値の算定を依頼し、2025年10

月29日付で野村證券より本株式価値算定書（野村證券）を取得している。

　野村證券は、複数の算定手法の中から対象者株式の価値算定に当たり採用すべき算定手法を検討

の上、対象者が継続企業であるとの前提のもと、対象者株式の価値を多面的に評価することが適切

であるとの考えに基づき、(ⅰ)対象者株式が東京証券取引所プライム市場に上場していることから

市場株価平均法を、(ⅱ)対象者と比較可能な類似上場会社が存在し、また、類似会社比較法による

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、また、(ⅲ)対象者の将来の事業活動の状

況を算定に反映させるために、DCF法を用いて、対象者の１株当たりの株式価値の算定を行ってい

るところ、本特別委員会は、野村證券から、株式価値の算定結果とともに、対象者の株式価値の各

算定方法、当該算定方法を選定した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件につい

て説明を受け、質疑応答及び審議・検討を行った上で、これらの事項について合理性を確認した。

また、DCF法による算定に用いた本事業計画についても説明を受けるとともに、本事業計画の内容
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についても合理性が認められることを確認した。

　以上を踏まえれば、本株式価値算定書（野村證券）における対象者株式の価値算定の内容は、現

在の実務に照らして妥当なものであると考える。

イ．算定結果の検討

　本株式価値算定書（野村證券）によれば、対象者株式の１株当たり株式価値の算定結果は、以下

のとおりである。

市場株価平均法：1,303円～1,353円

類似会社比較法：986円～2,381円

DCF法　　　　 ：2,083円～3,225円

　本公開買付価格（１株当たり2,706円）は、(ⅰ)市場株価平均法に基づく算定結果のレンジを上

回る価格であり、(ⅱ)類似会社比較法に基づく算定結果のレンジを上回る価格であり、かつ、(ⅲ)

本事業計画に基づくDCF分析に基づく算定結果のレンジの範囲に含まれる価格であり、その中央値

である2,654円を上回る価格である。

ウ．プレミアム水準の検討

　本株式価値算定書（野村證券）によれば、本公開買付価格は、本取引の公表日の直前営業日であ

る2025年10月29日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,353円に対して

100.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値1,332円に対して103.15％、同日までの過去

３ヶ月間の終値単純平均値1,323円に対して104.54％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

1,303円に対して107.67％のプレミアムをそれぞれ加えた金額であるところ、2022年１月１日以降

2025年10月29日までに公表し成立した国内上場企業を対象とし完全子会社化又は非公開化を企図し

た上限が付されていない他社株公開買付けの事例52件のプレミアム水準（公表日前営業日の終値に

対するプレミアムの中央値（53.26％）、直近１ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中

央値（53.88％）、直近３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値（57.59％）及び直

近６ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムの中央値（56.94％））と比較して、本公開買付

価格のプレミアム水準は、極めて高いものとなっている。

(4）買収の方法や買収対価の種類等の妥当性

　本公開買付届出書ドラフトによれば、本取引は、その一段階目として、公開買付者が対象者の総議

決権数の３分の２以上を取得することとなる株式数を買付予定数の下限に設定して本公開買付けを行

い、二段階目として、株式売渡請求又は株式併合による本スクイーズアウト手続を実行するというも

のである。かかるスキームは、上場会社の非公開化の手法として一般的に採用されている方法であ

り、本公開買付価格に不満のある対象者株主は、裁判所に対する株式買取請求後の価格決定の申立て

が可能である。

　さらに、本スクイーズアウト手続は、本公開買付け終了後速やかに行われる旨、及び、本スクイー

ズアウト手続の際に一般株主に対して交付される金銭は本公開買付価格と同一の価格とすることが予

定されている旨が本公開買付届出書ドラフトで開示されている。

　また、本公開買付けの対価である金銭は、価値変動リスクが低く、かつ、流動性が高いことに加え

て、株主の応募判断にあたっても評価が比較的容易であるため、株主保護の観点から妥当なものであ

ると評価することができる。

　以上からすると、本取引の方法及び対価は、対象者の一般株主にとって不利益でないと認められ

る。

(5）小括

　以上のとおり、(a)本公開買付価格を含む本取引の条件は、本件プロセスの実施を経て得られたも

のであること、(b)本取引の条件の形成過程においては、独立当事者間で企業価値を高めつつ、少数

株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理的な努力が行われる

状況が確保されていたと認められる上、公開買付者との実際の交渉状況にも疑義はないこと、(c)本

公開買付価格については、(ⅰ)市場株価平均法に基づく算定結果のレンジを上回る価格であること、

(ⅱ)類似会社比較法に基づく算定結果のレンジを上回る価格であること、(ⅲ)DCF法に基づく算定結

果のレンジの範囲に含まれる価格であり、その中央値を上回ること、(ⅳ)対象者の直近３年間の終値
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最高値である1,720円及び場中最高値である1,778円を超える水準であること、並びに、(d)買収の方

法については、対象者の一般株主にとって不利益でないと認められることなど、様々な事情を総合的

に考慮した結果、本取引による企業価値の増加分が適正に対象者の株主にも分配される条件であると

評価でき、本取引の条件の妥当性は確保されていると判断される。

ⅲ．本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）について

(1）本特別委員会の設置

　本特別委員会は、2025年６月19日開催の対象者取締役会において設置を決議され、設置当時におい

て対象者の独立社外取締役４名により構成される委員会である。

　対象者は、2024年７月下旬に、公開買付者を含む複数の事業会社から、対象者株式の100％を取得

するための一連の取引を含む、資本提携に係る初期的な打診を受けて以降、当該事業会社それぞれと

の間で継続的な協議を行いつつ、対象者グループが成長を果たしていくための方策に関する様々な戦

略的選択肢の検討を行っていた。かかる検討に際し、対象者は、2024年７月23日に、対象者内での意

思決定プロセスの公平性・透明性を担保するために、石井隆一（対象者独立社外取締役）、佐野哲哉

（対象者独立社外取締役）、大久保和孝（対象者独立社外取締役、監査等委員）、及び牛島真希子

（対象者独立社外取締役、監査等委員）の４名から構成される委員会（以下「社外取締役委員会」と

いう。）を設置した。

　その後、対象者は、2025年５月中旬に、Z社からZ社意向表明書を受領したことをきっかけに、対象

者が中長期的なさらなる成長及び企業価値向上を実現するためには、対象者単独で事業を進める以外

に、第三者との業務提携や資本提携、又は第三者の協力のもと対象者株式を非公開化することも選択

肢の一つとなりうるのではないかとの考えから、Z社を含む対象者の中長期的な企業価値向上に資す

るパートナーによる対象者の非公開化を含めた戦略的選択肢の具体的な検討を開始した。

　その後、対象者は、社外取締役委員会、長島・大野・常松法律事務所及び野村證券との協議を踏ま

え、Z社意向表明書に記載された提案内容が対象者の企業価値向上及び株主の皆様の共同の利益の確

保に資するものといえるかどうかについて慎重に評価・検討を行った上で、対象者の意見を形成する

ため、企業買収行動指針が示す「株主にとってできる限り有利な取引条件を目指した交渉」を実現す

べく、Z社との協議を通じてZ社意向表明書の内容の精査を行うだけでなく、本件プロセスを実施する

ための準備を開始した。

　対象者は、上記のとおり、Z社から、対象者株式の100％を取得するための一連の取引に係る初期的

な打診を受けたことを踏まえ、2024年７月23日に、社外取締役委員会を設置していたところ、本件プ

ロセスの実施に際し、改めて、対象者の株主の皆様に生じ得る影響に配慮し、Z社意向表明書及び本

件プロセスに関する対象者の意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意思決定

過程を確立することを目的として、2025年６月19日、対象者取締役会決議により、その権限及び諮問

事項等を明確にした上で、対象者、応募予定株主及び本件パートナー候補並びに本公開買付けを含む

本取引の成否に利害関係を有しない、石井隆一（対象者独立社外取締役）、佐野哲哉（対象者独立社

外取締役）、大久保和孝（対象者独立社外取締役、監査等委員）、及び牛島真希子（対象者独立社外

取締役、監査等委員）の４名から構成される本特別委員会を設置した。なお、本特別委員会の委員長

には対象者の社外取締役（監査等委員）である石井隆一が就任しており、本特別委員会の委員は、社

外取締役委員会の設置当初から変更していない。

　本特別委員会の設置に先立って、対象者は、長島・大野・常松法律事務所の助言も得て、公開買付

者との間で重要な利害関係を有しない対象者の独立社外取締役に対して、本取引に係る検討・交渉等

を行うにあたっては、本特別委員会の設置をはじめとする本取引に係る取引条件の公正性を担保する

ための措置を十分に講じる必要がある旨等を説明するとともに、本取引においては手続の公正性を十

分に確保する必要がある旨、並びに本特別委員会の役割等についての説明及び質疑応答を行ってい

た。また、対象者は、並行して、長島・大野・常松法律事務所の助言を得つつ、本特別委員会の委員

の候補となる上記の対象者の独立社外取締役４名の独立性及び適格性等について確認を行うととも

に、公開買付者との間で重要な利害関係を有していないこと、及び本取引の成否に関して一般株主の

皆様とは異なる重要な利害関係を有していないことについても確認を行った上で、対象者の独立社外

取締役との間で、長島・大野・常松法律事務所の助言を得つつ協議した結果、異議がない旨を確認し

ている。

　また、本特別委員会に諮問を行うにあたって策定した特別委員会規程においては、対象者取締役会

が特別委員会の答申を最大限尊重しなければならず、本取引における取引条件について本特別委員会

が妥当でないと判断した場合には、取締役会は本取引の実施を決定しない（本公開買付けに賛同せ

ず、応募推奨をしないことを含む。）こととする旨の規定が設けられている。あわせて、特別委員会
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規程においては、本特別委員会に対して、(a)業務執行取締役等による本取引の検討について、必要

な助言を行う権限、(b)公開買付者との本取引に関する協議及び交渉について事前に方針を確認し、

適時にその状況の報告を受け、本取引に関する協議及び交渉について意見を述べ、対象者取締役会に

対して勧告や要請を行い、また、必要に応じて法令上許容される範囲で公開買付者を含む第三者と直

接協議・交渉を行う権限、(c)業務執行取締役等に対し、本取引に関する進捗、検討状況その他の事

項の報告及び情報提供を随時求める権限、(d)その役割を果たすために必要な範囲で、自らのための

ファイナンシャル・アドバイザー・第三者評価機関やリーガル・アドバイザー等（以下「アドバイザ

ー等」という。）を対象者の費用負担により選任する権限、及び対象者のアドバイザー等を評価し、

選任について意見し、又は承認（事後承認を含む。）する権限が付与されている。また、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、社外取締役としての報酬とは別に、固定額の報酬を

支払うものとされており、本取引の成否に利害関係を有しない仕組みとしている。

　なお、上記の対象者取締役会決議においては、対象者の取締役８名にて審議の上、その全員一致に

より上記の決議を行っている。

　このように、本特別委員会は、対象者において独立した特別委員会として、社外取締役委員会とし

て設置された2024年７月下旬から、第三者との業務提携や資本提携、又は第三者の協力のもと対象者

株式を非公開化することを含めた戦略的選択肢の検討に実質的に関与している。2025年６月19日に本

特別委員会として設置されて以降も、本特別委員会は、本取引の検討手続において有効に機能するた

めの権限を付与され、実際に有効に機能したと考えられる。特に公開買付者との価格交渉の場面につ

いては、上記３(1)のとおり、本特別委員会は、本件プロセスの実施及び本件パートナー候補とのや

りとり等にも実質的に関与していることに加え、対象者が公開買付者と本公開買付価格について協議

する際には、事前に本特別委員会に確認を求めており、これにより、本特別委員会は、適時に交渉状

況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行い、又は自ら公開買付者に対してヒアリ

ングを実施することで、取引条件に関する交渉過程に実質的に影響を与え得る状況を確保している。

また、本取引の意義・目的の確認及び本取引により生じうるデメリットに関しては、必要に応じて対

象者経営陣からの説明を受け、また、公開買付者に対するヒアリングを実施するなど、自ら一般株主

に代わり、本取引に関する非公開情報も含めて重要な情報を入手し、これを踏まえて検討・判断を行

っている。

(2）外部専門家からの専門的助言等の取得

ア．専門的助言の取得

　対象者は、公開買付者及び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー及びリーガル・

アドバイザーとして、それぞれ野村證券及び長島・大野・常松法律事務所を選任した。対象者は、

随時、野村證券及び長島・大野・常松法律事務所から専門的助言を取得しながら本取引の検討を行

った。

　また、本特別委員会は、独自のアドバイザーを選定していないが、随時、野村證券及び長島・大

野・常松法律事務所から必要な助言を受けつつ、対象者の企業価値向上及び少数株主を含む対象者

株主共同の利益の観点から、本取引の検討を行った。

イ．第三者評価機関からの株式価値算定書の取得

　対象者取締役会は、本公開買付価格の公正性を担保するために、公開買付者及び対象者から独立

したファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関である野村證券から、対象者株式の価値算

定結果に関する資料としての本株式価値算定書（野村證券）を取得している。

　本株式価値算定書（野村證券）においては、上記３の(3)で詳述するように、複数の算定方法を

利用しており、恣意的な価格の算定がされないよう配慮がされている。また、こうした算定の前提

となる本事業計画に関しては、対象者経営陣より、従前の中期経営計画（2024年６月期～2026年６

月期）をベースに作成しているものであり、未確定のM＆Aによる効果は除外しつつも、現在対象者

が行っている事業を中心として順調に成長した場合を想定した事業計画である旨の説明があり、算

定にあたって公正性を疑わせるような事情も見当たらない。

(3）他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　本公開買付届出書ドラフトによれば、本公開買付けの買付期間は30営業日に設定されている。これ

は、公開買付期間を比較的長期に設定することにより、本公開買付けに対する応募について適切な判

断機会を確保しつつ、公開買付者以外にも対象者株式の買付け等を行う機会を確保する効果があると

認められる。
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　また、対象者の説明及び本公開買付届出書ドラフトによれば、対象者と公開買付者の間において、

一定の場合を除き対象者が賛同及び応募推奨の意見表明を撤回することができない旨の合意が行われ

ている。もっとも、第三者から対象者の普通株式の全てを取得する旨の法的拘束力のある真摯な買収

提案（当該提案に係る公開買付価格が本公開買付価格を一定割合以上上回り、かつ、取引の実現可能

性、対象者の企業価値に与える影響等の観点から、当該提案が本取引を合理的に有意に上回る場合に

限る。）を受領した場合には、公開買付者に当該提案の提案者及びその内容を書面で通知した上で、

対象者と公開買付者との間で誠実に協議が行われ、それにもかかわらず、(ⅰ)公開買付者が当該通知

後一定期間を経過する日までにこれと同等以上の条件への変更を行わず、かつ、(ⅱ)対象者の取締役

会において本公開買付けに賛同し、対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の意見

表明（以下「本賛同表明」といいます。）を維持することが、対象者の取締役の善管注意義務に違反

する合理的なおそれがあると本特別委員会及び取締役会が合理的に判断した場合には、当該意見表明

を変更又は撤回することができることとされており、かかる条件は、(x)本件プロセスを通じて、公

開買付者を含む複数の本件パートナー候補に提案の機会を与えた上で、公開買付者との間で本取引を

実行することを決定しており、本取引は、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等そ

の他の取引機会が積極的に設けられた上で、実施されるに至ったものといえること、並びに、(y)対

象者経営陣から、本取引の公表までの期間、公開買付者と対象者との間で、本取引が対象者の企業価

値に与える影響を考慮して綿密な協議が行われた結果、本取引後における対象者の経営体制や両者の

業務提携の内容等について、対象者の独立性を尊重した条件による経営統合契約の合意に至る予定で

あるとの説明を受けていることを踏まえれば、合理的な条件であると評価できる。

　以上からすると、本取引においては、本件プロセスを通じた積極的なマーケット・チェックの実施

に加え、本公開買付けの公表後に他の潜在的な買収者が対抗提案を行うことが可能な環境を構築した

上でM＆Aを実施することによって、いわゆる間接的なマーケット・チェックも行うことができる状況

が確保されていると評価することができる。

(4）一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上

　本取引に関するプレスリリースにおいては、法令や東京証券取引所の適時開示規制に沿った開示が

予定されているほか、①本特別委員会に関する情報（委員の独立性・属性等に関する情報、本特別委

員会に付与された権限の内容に関する情報、本特別委員会における検討経緯や公開買付者との取引条

件の交渉過程への関与状況に関する情報、答申書の内容に関する情報、委員の報酬体系に関する情報

等を含む。）、②対象者株式の株式価値の算定結果の内容に関する情報、③その他本取引を実施する

に至った背景、目的等に関する情報、対象者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に関する情報等について、それぞれ一定の開示が予定されており、対象者の

株主による取引条件の妥当性等についての判断のために相当な情報が開示される予定であることが認

められる。

(5）強圧性の排除

　本公開買付届出書ドラフトによれば、本取引においては、一段階目として行われる本公開買付けに

おいて、買付予定数の下限が本公開買付け成立後に公開買付者が対象者の総議決権数の３分の２以上

を所有することとなるように設定されていることで、本公開買付けが成立した場合、成立後の本スク

イーズアウト手続が確実に実行できるスキームになっている。また、本公開買付け成立後の本スクイ

ーズアウト手続において、対象者一般株主に対価として交付される金銭は、本公開買付価格に当該各

株主の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定される予定であり、その旨が本

公開買付けの開始に際して公表される予定である。以上からすれば、本取引については、対象者一般

株主に対する強圧性を排除するための対応が行われていると認められる。

(6）対象者における意思決定プロセス

　対象者の大株主であり取締役でもある佐藤氏及び高橋氏が公開買付者との間で応募契約その他の本

取引に関連する契約を締結することを予定していることから、外形的には一般株主と異なる利害関係

が生じるように見える可能性も否定はできない。そこで、佐藤氏及び高橋氏は、本公開買付けに係る

対象者取締役会の意思決定における公正性、透明性及び客観性を高め、利益相反を回避する観点か

ら、本取引に係る賛同決議の対象者取締役会の審議及び決議には参加しない予定である。また、佐藤

氏及び高橋氏は、本取引に係る検討、交渉及び判断を行うための対象者のプロジェクトチームに加わ

っておらず、かつ、本取引に関して、対象者の立場で公開買付者との協議及び交渉にも参加しておら

ず、慎重な対応がされていると認められる。
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(7）小括

　上記(1)乃至(6)のとおり、本取引の検討に際しては上記の各公正性担保措置が講じられていること

から、本取引の検討に際して公正な手続が実施されており、これを通じた対象者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。

ⅳ．対象者取締役会が、本公開買付けについて賛同意見を表明するべきか、及び対象者の株主に対して本

公開買付けへの応募を推奨するべきか否かについて

　上記ⅰ．乃至ⅲ．において詳細に検討した事項を踏まえると、対象者取締役会が、本公開買付けにつ

いて賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主に対して、本公開買付けへ応募することを推奨する

旨の決議を行うことは、相当であると認められる。

ⅴ．本取引が対象者の一般株主にとって不利益でないかについて

　上記ⅰ．において詳細に検討したとおり、本取引の目的には正当性及び合理性があると認められ、本

取引は対象者の企業価値向上に資するものである上、上記ⅱ．及びⅲ．において詳細に検討したとお

り、本公開買付けを含む本取引全体について、対象者の一般株主からみて、本公開買付価格その他の取

引条件の妥当性が確保されており、かつ、公正な手続を通じて対象者の一般株主の利益への十分な配慮

がされていると認められる。

　以上から、本取引は、対象者の一般株主にとって不利益でないと認められる。

④　対象者における独立したリーガル・アドバイザーからの助言の取得

　対象者は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開

買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」の「（ⅱ）

検討・交渉の経緯」に記載のとおり、対象者、応募予定株主及び公開買付者から独立したリーガル・アドバイザ

ーとして長島・大野・常松法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措

置、本取引の諸手続並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法的助言を

受けているとのことです。

　なお、長島・大野・常松法律事務所は、対象者、応募予定株主及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本

公開買付けを含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。本特別委員会は、長島・大野・

常松法律事務所の独立性に問題がないことを確認した上で、対象者のリーガル・アドバイザーとして承認してい

るとのことです。また、長島・大野・常松法律事務所に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成

功報酬は含まれていないとのことです。

⑤　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員を含みます。）の承認

　対象者取締役会は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並び

に本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に

記載のとおり、長島・大野・常松法律事務所から受けた法的助言、野村證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（野村證券）の内容を踏まえつつ、本答申書において示された本特別委員会の判断内容を最

大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付価格

を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否かについて、慎重に協議・検討したとのことです。

　その結果、対象者は、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並

びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」

に記載のとおり、本取引が対象者の企業価値の向上に資するものであるとともに、本公開買付価格を含む本取引

に係る取引条件は妥当なものであると判断し、10月30日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参加し

た利害関係を有しない対象者の取締役（監査等委員である者を含みます。）全員の一致（対象者の取締役会長

Co-Founderである高橋氏及び取締役Co-Founderである佐藤氏を除く対象者の取締役６名の全員一致）で、本公開

買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する

旨の決議を行ったとのことです。

　なお、高橋氏及び佐藤氏については、同氏らが公開買付者との間で本応募契約（高橋氏）及び本応募契約（佐

藤氏）をそれぞれ締結しており、対象者の少数株主との利害が必ずしも一致しない可能性があるため、利益相反

の疑義を回避する観点から、上記の対象者取締役会の審議及び決議には一切参加していないとのことです。

　また、対象者は、野村證券を通じて、2025年７月30日に、公開買付者から、高橋氏及び佐藤氏との間で本応募

契約（高橋氏）及び本応募契約（佐藤氏）をそれぞれ締結することを提案する可能性があることを示唆されたた

め、利益相反の疑義を回避する観点から、リーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所から受け
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た法的助言を踏まえ、同日以降、同氏らは、対象者の立場において、公開買付者との協議及び交渉に一切参加し

ていないとのことです。

⑥　他の買付者からの買付機会を確保するための措置

　公開買付者は、対象者との間で、本経営統合契約において、対象者が、本経営統合契約締結日から公開買付期

間が満了するまでの間、直接又は間接に、本取引と矛盾もしくは抵触し、又は、本取引の遂行を困難にしもしく

は遅延させ、その他本取引の実行の支障になる可能性のある取引又は行為（公開買付け、組織再編その他方法を

問わず、対象者株式を取得する取引、対象者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。）に関連する勧誘、提案、協議、交渉又は情報提供を行わないことを合意し

ているものの、(ⅰ)対象者が第三者から対象者株式の全てを取得する旨の法的拘束力のある真摯な買収提案（当

該提案に係る公開買付価格が本公開買付価格を一定程度以上上回り、かつ、取引の実現可能性、対象者の企業価

値に与える影響等の観点から、当該提案が本取引を合理的に有意に上回る場合に限り、以下「適格対抗提案」と

いいます。）を受けた場合に、対象者の取締役の善管注意義務を履践するために必要と対象者の取締役会が合理

的に判断する範囲で、当該第三者との間で当該適格対抗提案に関連した協議、交渉又は情報提供を行うこと、及

び、(ⅱ)(x)適格対抗提案の提案者及びその内容を公開買付者に通知したものの、当該通知の日から起算して一

定期間を経過する日までに、公開買付者が本公開買付価格を適格対抗提案に係る公開買付価格以上の金額に変更

する旨の再提案を行わず、かつ、(y)対象者が賛同表明を維持することが、対象者の取締役の善管注意義務に違

反する合理的なおそれがあると対象者の特別委員会及び取締役会が合理的に判断した場合には、この限りではな

いとされており、公開買付者以外の者による公開買付け等の機会が不当に制限されることがないよう、対象者が

公開買付者以外の対抗的買収提案者と接触することを過度に制限するような合意は行っておらず、対抗的な買付

け等の機会を妨げないよう配慮しているとのことです。

　また、公開買付者は、公開買付期間について、法令に定められた最短期間が20営業日であるところ、これと比

較して長期間である30営業日としております。公開買付者は、公開買付期間を法定の最短期間より長期に設定す

ることで、対象者の一般株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断機会を確保するとともに、

公開買付者以外の者による対抗的な買付け等の機会を確保し、もって本公開買付けの公正性を担保することを企

図しております。

　さらに、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買

付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」に記載のとお

り、対象者は、積極的なマーケット・チェックの実施を通じて、公開買付者を含む複数の者に提案の機会を与え

た上で、公開買付者との間で本取引を実行することを決定しており、本取引は、公開買付者以外の者による対象

者株式に対する買付け等その他の取引機会が積極的に設けられた上で、実施されるに至ったものといえるとのこ

とです。

　したがって、公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は十分に確保されたものと考えて

いるとのことです。

(4）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

　公開買付者は、上記「(1）本公開買付けの概要」に記載のとおり、対象者を公開買付者の完全子会社とすること

を目的とする取引の一環として本公開買付けを実施するため、本公開買付けにより対象者株式の全てを取得できな

かった場合には、本公開買付けの成立後、以下の本スクイーズアウト手続を実施することを予定しております。

①　株式売渡請求

　公開買付者は、本公開買付けの成立により、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者の総株主

の議決権の数の90％以上となり、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、対象者の株主（公開買付者及び対象

者を除きます。）の全員（以下「売渡株主」といいます。）に対し、その所有する対象者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。）する予定です。株式売渡請求においては、対象者株式１株当

たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場

合、公開買付者は、その旨を対象者に通知し、対象者に対して株式売渡請求の承認を求める予定です。対象者が

その取締役会の決議により株式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、対象者の売渡株主

の個別の承諾を要することなく、公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主からそ

の所有する対象者株式の全部を取得します。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対象者

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予定です。なお、対

象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より株式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、かかる株式売渡請求を承認する予定とのことです。

　株式売渡請求に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、会社法第179条の８その他
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関係法令の定めに従って、売渡株主は、裁判所に対して、その所有する対象者株式の売買価格の決定の申立てを

行うことができる旨が定められています。なお、上記申立てがなされた場合の売買価格は、最終的には裁判所が

判断することになります。

②　株式併合

　本公開買付けの成立後、公開買付者が所有する対象者の議決権の合計数が対象者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、会社法第180条に基づき、対象者株式の併合を行うこと（以下「株式併

合」といいます。）及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行

うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総会」といいます。）を開催することを、本公開買付

けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。また、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議

案に賛成する予定です。本書提出日現在においては、本臨時株主総会の開催日は、2026年２月下旬を予定してい

ます。

　本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がその効力を生ずる

日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併合の割合に応じた数の対象者

株式を所有することとなります。株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた

対象者の株主に対して、会社法第235条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数（合計した数

に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。）に相当する対象者株式

を対象者又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されることになります。当該端数の合計

数に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった対象者の株

主（対象者を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主が所有していた対象者株式の数

を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを対象者に対し

て要請する予定です。なお、対象者株式の併合の割合は、本書提出日現在において未定ですが、公開買付者は、

対象者に対して、公開買付者が対象者株式の全てを所有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった

対象者の株主（対象者を除きます。）の所有する対象者株式の数が１株に満たない端数となるように決定するよ

う要請する予定です。対象者プレスリリースによれば、対象者は、本公開買付けが成立した場合には、公開買付

者によるこれらの要請に応じる予定とのことです。

　株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式併合により株式の数に１株

に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令の定めに従って、対象者

の株主（対象者を除きます。）は、対象者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対象者株式の価格決定の申立てを

行うことができる旨が定められています。

　上記のとおり、株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主（対象者を除きます。）

の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、株式併合に反対する対象者の株主（対象

者を除きます。）は、上記申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の

対象者株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することとなります。

　なお、本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の賛同を勧誘するものでは一切ありません。

　上記の株式売渡請求及び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。但し、その場合でも、本公開買付けに応募さ

れなかった対象者の株主（対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であ

り、その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者

株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。

　なお、(ⅰ)本譲渡制限付株式（取締役）については、本譲渡制限付株式（取締役）に係る割当契約書において、

(a)譲渡制限期間中に、会社法第180条に規定する株式併合に関する事項が対象者の株主総会で承認された場合又は

会社法第179条に規定する株式売渡請求に関する事項が対象者取締役会で承認された場合（但し、会社法第180条第

２項第２号に定める株式併合の効力発生日又は会社法第179条の２第１項第５号に規定する特別支配株主が対象者

株式を取得する日（以下「スクイーズアウト効力発生日」といいます。）が譲渡制限期間の満了以前に到来すると

きに限ります。）は、2023年10月から当該承認の日（以下「本承認日」といいます。）を含む月までの月数を60で

除した数（2023年に割り当てられた譲渡制限付株式）、2024年10月から本承認日を含む月までの月数を36で除した

数（2024年に割り当てられた譲渡制限付株式）又は2025年10月から本承認日を含む月までの月数を36で除した数

（2025年に割り当てられた譲渡制限付株式）（但し、計算の結果１を超える場合は、１とします。）に、(ⅱ)譲渡

制限付株式報酬として対象者の執行役員及び従業員に付与された対象者の譲渡制限付株式（以下「本譲渡制限付株

式（従業員等）」といい、本譲渡制限付株式（取締役）と総称して「本譲渡制限付株式」といいます。）について

は、本譲渡制限付株式（従業員等）に係る割当契約書において、上記(a)に規定する場合には、2025年10月から本
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承認日を含む月までの月数を12で除した数（2023年に割り当てられた譲渡制限付株式）、2024年10月から本承認日

を含む月までの月数を24で除した数（2024年に割り当てられた譲渡制限付株式）又は2025年10月から本承認日を含

む月までの月数を24で除した数（2025年に割り当てられた譲渡制限付株式）（但し、計算の結果１を超える場合

は、１とします。）に、本承認日において付与対象者が保有する本譲渡制限付株式の数を乗じた数（但し、計算の

結果１株未満の端数が生ずる場合には、これを切り捨てます。）の本譲渡制限付株式について、対象者取締役会の

決議により、スクイーズアウト効力発生日の前営業日の直前時をもって、これに係る譲渡制限が解除され、(b)上

記(a)に規定する場合は、対象者は、スクイーズアウト効力発生日の前営業日をもって、同日において譲渡制限が

解除されていない本譲渡制限付株式の全部を当然に無償で取得するとされております。本スクイーズアウト手続に

おいては、上記割当契約書の(a)の規定に従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業日の直前時において譲渡制

限が解除された本譲渡制限付株式については、株式売渡請求又は株式併合の対象とし、上記割当契約書(b)の規定

に従い、スクイーズアウト効力発生日の前営業日をもって譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式について

は、対象者において無償取得する予定です。

　以上の各場合における具体的な手続及びその実施時期等については、公開買付者が対象者と協議の上、決定次

第、対象者が速やかに公表する予定です。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、対象者の株主の皆様が自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたしま

す。

(5）上場廃止となる見込み及びその理由

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公開

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

止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本公開買付けの成立時

点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(4）本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続が実行された場合には、東京証券取引所

の上場廃止基準に該当し、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となります。上場廃止後は、対象者株式を東

京証券取引所プライム市場において取引することはできません。

　なお、上場廃止を目的とする理由につきましては、上記「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意

思決定の過程及び理由」に記載のとおりです。

(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項

①　本経営統合契約

　公開買付者は、2025年10月30日付で、対象者との間で、本経営統合契約を締結しております。本経営統合契約

の概要は、以下の通りです。

（ア）本公開買付けへの賛同等

・対象者は、公開買付期間が満了するまでの間、公開買付者以外の者との間で本取引と矛盾若しくは抵触し

又は本取引の遂行を困難にし若しくは遅延させ、その他本取引の実行の支障になる可能性のある取引又は

行為に関連する勧誘、提案、協議、交渉又は情報提供を行わない。但し、第三者から適格対抗提案（以下

に定義される。以下同じ。）を受けた場合は、当該第三者との間で、対象者の取締役の善管注意義務を履

践するために必要と対象者の取締役会が合理的に判断する範囲で、当該適格対抗提案に関連した協議、交

渉又は情報提供を行うことは妨げられない。

・対象者が、公開買付期間満了日の前営業日までに、第三者から対象者株式の全てを取得する旨の法的拘束

力のある真摯な買収提案（当該提案に係る公開買付価格が本公開買付価格を一定割合以上上回り、かつ、

取引の実現可能性、対象者の企業価値に与える影響等の観点から、当該提案が本取引を合理的に有意に上

回る場合に限る。以下「適格対抗提案」という。）を受領した場合には、公開買付者に当該提案の提案者

及びその内容を書面で通知したうえで、直ちに公開買付者と誠実に協議する。

・(ⅰ)公開買付者への通知の日から一定期間を経過する日までに、公開買付者が本公開買付価格を適格対抗

提案に係る公開買付価格以上の金額に変更する旨の再提案を行わず、かつ、(ⅱ)対象者が本賛同表明を維

持することが、対象者の取締役の善管注意義務に違反する合理的なおそれがあると対象者の特別委員会及

び取締役会が判断した場合、対象者は、本賛同表明に関する決議の変更又は撤回を行うことができる。

（イ）本公開買付けに関する誓約事項

・本公開買付けにおいて公開買付者が対象者株式の全て（対象者の保有する自己株式を除く。）を取得でき

なかった場合、対象者は、本スクイーズアウト手続の実施に際して、当該本スクイーズアウト手続を実施

するために必要な事項を行う。

2025/10/31 18:36:34／25311275_富士通株式会社_公開買付説明書

- 27 -



・対象者は、本スクイーズアウト手続の実施により対象者の株主が公開買付者のみとなる日までの間、本経

営統合契約締結日までに行われていたのと実質的に同一の方法であって、通常の業務の範囲内で業務を遂

行し、かつ、本経営統合契約に定める一定の行為を行わない。

（ウ）経営統合

(a）業務提携

・公開買付者及び対象者は、本公開買付けの決済完了後、対象者が公開買付者に提示した５カ年のスタンド

アローン事業計画（以下「本事業計画」という。）並びに対象者の事業戦略及びシナジー計画について、

誠実に協議の上合意するものとし（以下、かかる合意された事業戦略及びシナジー計画を「本事業戦略

等」と総称する。）、本事業計画及び本事業戦略等に従い、新たな商品・サービスの共同開発、公開買付

者及び対象者が保有する技術資産や人材の有効活用、営業活動をはじめとする顧客資産の拡充、M＆Aを含

む事業基盤の拡大に向けた協働等を含む業務提携を実施する。

(b）商号・本店所在地

・公開買付者は、対象者の同意なく、対象者グループの商号を変更せず、また、対象者の商標及びブランド

を当面の間維持する。

・公開買付者は、当面の間は、対象者の本店所在地を変更しない。

(c）業務執行体制の維持・業務執行役員の指名権

・公開買付者は、本公開買付けの決済完了後、当面の間は、本経営統合契約締結時点の対象者の業務執行体

制等を最大限に尊重し、対象者の同意なくこれらを変更しない。

・公開買付者及び対象者は、本公開買付けの決済完了後、(ⅰ)公開買付者が公開買付者の指名する者を対象

者の取締役会にオブザーバーとして参加させることができること、及び(ⅱ)対象者の非公開化前に対象者

の株主総会が開催される場合であって、公開買付者の要請がある場合には、公開買付者が指名する者を対

象者の取締役とすることに合意する。

・本取引の完了後、取締役の過半数及び監査役は公開買付者が指名する者が占める。但し、対象者は、最長

2026年９月末日までを任期とする監査役を１名指名できるものとする。

(d）経営の独立性

・公開買付者は、対象者グループが、原則として公開買付者のグループポリシー及び規定等に準拠し、本事

業計画及び本事業戦略等に従うことを前提として、対象者グループの法人格を維持し、対象者グループの

経営の独立性、本事業計画及び対象者の合理的な経営判断（製品開発を含む。）を最大限尊重するととも

に、対象者の競争力の維持・強化の観点から、対象者が取り扱う製品の採用や顧客及び協業先の選定に係

る対象者の合理的な裁量権の行使に特段の制約を設けないこと、対象者の既存の業務提携先及び協業パー

トナーとの合理的な事業推進を妨げないこと、対象者の受注活動に重大な悪影響を及ぼすおそれのある対

象者の資本政策を行わないこと等を遵守する。

(e）役職員の処遇

・公開買付者は、本公開買付けの決済完了後、少なくとも３年間、原則として、本経営統合契約締結日時点

の水準を下回らない条件で、対象者の従業員の雇用を維持する。

・公開買付者は、本取引の完了後、対象者が株式報酬制度を維持することができなくなることを勘案し、経

済的に合理的な代替施策を実施することを協議するとともに、対象者の従業員に対するリテンションボー

ナス及び対象者の役職員を対象とするインセンティブプログラムの整備について、対象者と誠実に協議の

上実施する。

(f）株式譲渡に関する事前協議

・公開買付者は、本取引の完了後、対象者株式の売却を行う場合には、当該売却の概要を事前に対象者に通

知し、対象者と誠実に協議する。

（エ）表明及び保証

・公開買付者は、大要、①存続及び権限の有効性、②本経営統合契約の締結及び履行に必要な権利能力及び

行為能力、③本経営統合契約の有効性及び強制執行可能性、④本経営統合契約の締結及び履行に必要な許

認可等の取得、⑤本経営統合契約の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、⑥反社会的勢力と

の取引・関与の不存在、⑦倒産手続等の不存在について、表明及び保証する。

・対象者は、大要、①存続及び権限の有効性、②本経営統合契約の締結及び履行に必要な権利能力及び行為

能力、③本経営統合契約の有効性及び強制執行可能性、④本経営統合契約の締結及び履行に必要な許認可

等の取得、⑤本経営統合契約の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、⑥反社会的勢力との取

引・関与の不存在、⑦倒産手続等の不存在、⑧2024年９月26日及び2025年９月25日提出の有価証券報告書

並びに同年２月21日提出の半期報告書の正確性、⑨発行済株式の適法性等について、表明及び保証する。
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②　本応募契約

（ⅰ）本応募契約（ディシプリン）

　公開買付者は、2025年10月30日付で、ディシプリンとの間で、本応募契約（ディシプリン）を締結し、応

募対象株式（ディシプリン）を本公開買付けに応募する旨の合意をしております。

　本応募契約（ディシプリン）において、ディシプリンは、公開買付者に対して、以下の事項を誓約してい

ます。

（ア）ディシプリンは、本応募契約（ディシプリン）締結日から本公開買付けに係る決済開始日（以下「本

決済開始日」といいます。）までの間、本公開買付けへの応募を除き、応募対象株式（ディシプリン）

の譲渡、移転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（イ）ディシプリンは、本公開買付けの開始後実務上可能な限り速やかに（但し、遅くとも応募を行うまで

に）、応募対象株式（ディシプリン）に設定された質権、譲渡担保権その他の担保権の全てについて、

被担保債権の弁済その他の方法により解除し、当該解除を示す書面を公開買付者に交付する。

（ウ）ディシプリンは、本応募契約（ディシプリン）締結日から本決済開始日までの間、直接又は間接に、

本公開買付けと実質的に類似、競合若しくは抵触し又は本公開買付けの実行を困難にし若しくは遅延さ

せ、その他本公開買付けの実行の支障になる可能性のある取引又は行為に関し、提案、勧誘、協議、交

渉又は情報提供を行わないものとし、ディシプリンは、第三者からかかる取引又は行為に関する申出又

は提案を受けたことを認識した場合には、速やかに、公開買付者に対して、その事実、第三者名及び内

容を通知し、対応について公開買付者との間で誠実に協議する。

（エ）ディシプリンは、本公開買付けが成立し応募対象株式（ディシプリン）に係る決済が完了した場合で

あって、本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、当該

株主総会における応募対象株式（ディシプリン）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開

買付者の選択に従い、(ⅰ)公開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付し

て包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする。

　上記のほか、本応募契約（ディシプリン）においては、表明保証条項（注１）（注２）、補償条項、契約

の終了事由（注３）及び解除事由（注４）が規定されております。なお、ディシプリンによる本公開買付け

への応募の前提条件又は応募義務の免除条件は規定されていません。また、本応募契約（ディシプリン）以

外に、公開買付者とディシプリンの間で本公開買付けに関する合意は存在せず、本公開買付けに応募するこ

とにより得られる金銭以外に、本公開買付けに関して公開買付者からディシプリンに対して供される対価は

存在しません。

（注１）　本応募契約（ディシプリン）において、公開買付者は、①設立及び存続の有効性、②本応募契約

（ディシプリン）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（ディシプリン）

の強制執行可能性、④本応募契約（ディシプリン）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は

履践及び必要な手続の履践、⑤本応募契約（ディシプリン）の締結及び履行の法令等との抵触の

不存在、⑥倒産手続等の不存在、並びに⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との

関係の不存在について表明及び保証を行っております。

（注２）　本応募契約（ディシプリン）において、ディシプリンは、①設立及び存続の有効性並びに本応募

契約（ディシプリン）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、②本応募契約（ディシプリ

ン）の強制執行可能性、③本応募契約（ディシプリン）の締結及び履行に必要な許認可等の取得

又は履践及び手続の履践、④本応募契約（ディシプリン）の締結及び履行の法令等との抵触の不

存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不

存在、並びに⑦応募対象株式（ディシプリン）の適法かつ有効な所有について表明及び保証を行

っております。

（注３）　本応募契約（ディシプリン）は、①当事者が書面により合意した場合又は②本公開買付けが撤回

され若しくは不成立となった場合に終了するものとされています。

（注４）　当事者は、①相手方当事者に表明及び保証の重大な違反が存在する場合、②重大な義務違反が存

在する場合、及び③本公開買付けが2025年11月30日まで開始されない場合に、相手方当事者に書

面で通知することにより本応募契約（ディシプリン）を解除することができるものとされていま

す。
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（ⅱ）本応募契約（佐藤氏）

　公開買付者は、2025年10月30日付で、佐藤氏との間で、本応募契約（佐藤氏）を締結し、応募対象株式

（佐藤氏）を本公開買付けに応募する旨の合意をしております。但し、(a)応募対象株式（佐藤氏）のうち

担保権が設定されている820,000株（以下「本担保権付株式（佐藤氏）」といいます。）については担保権

の解除後から、(b)応募対象株式（佐藤氏）のうち貸株契約に基づき貸し出されている223,000株（以下「本

貸株対象株式（佐藤氏）」といいます。）についてはその返還後から、それぞれ公開買付期間の末日までの

間に、当該本担保権付株式（佐藤氏）又は本貸株対象株式（佐藤氏）を本公開買付けに応募することが実務

上困難であることが見込まれる場合には、佐藤氏及び公開買付者は公開買付期間の延長その他の対応方針に

ついて誠実に協議するものとされています。また、佐藤氏が合理的な範囲で最大限の努力を行ったにもかか

わらず本担保権付株式（佐藤氏）又は本貸株対象株式（佐藤氏）について本公開買付けへの応募が実務上困

難であると合理的に認められる場合に、佐藤氏が公開買付期間の末日までの間に当該本担保権付株式又は当

該本貸株対象株式（佐藤氏）を本公開買付けに応募することができなかったとしても、佐藤氏は、当該本担

保権付株式（佐藤氏）又は当該本貸株対象株式（佐藤氏）に係る応募義務の違反の責任を負わないものとさ

れています。

　本応募契約（佐藤氏）において、佐藤氏は、公開買付者に対して、以下の事項を誓約しています。

（ア）佐藤氏は、本応募契約（佐藤氏）締結日から本決済開始日までの間、本公開買付けへの応募及び本応

募契約（佐藤氏）において別途明示的に規定される場合を除き、応募対象株式（佐藤氏）の譲渡、移

転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（イ）佐藤氏は、本公開買付けの開始後実務上可能な限り速やかに、(ⅰ)本担保権付株式（佐藤氏）に設定

された担保権の全てについて、被担保債権の弁済その他の方法により解除されるよう合理的な範囲で最

大限努力し、担保権の全部又は一部が解除された場合には、当該解除を示す書面を公開買付者に交付す

るとともに、(ⅱ)本貸株対象株式（佐藤氏）の全てについて、貸株取引が解消され、佐藤氏に返還され

るよう合理的な範囲で最大限努力する。

（ウ）佐藤氏は、(a)対象者の譲渡制限付株式報酬制度に基づき佐藤氏が所有する対象者の譲渡制限付株

式、並びに、(b)公開買付期間の末日までに(ⅰ)担保権が解除されていない本担保権付株式（佐藤

氏）、及び(ⅱ)佐藤氏に返還されていない本貸株対象株式（佐藤氏）（(a)及び(b)を総称して以下「残

存株式（佐藤氏）」といいます。）については、本スクイーズアウト手続の効力発生日までの間、譲

渡、移転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（エ）佐藤氏は、本応募契約（佐藤氏）締結日から本決済開始日までの間、直接又は間接に、本公開買付け

と実質的に類似、競合若しくは抵触し又は本公開買付けの実行を困難にし若しくは遅延させ、その他本

公開買付けの実行の支障になる可能性のある取引又は行為に関し、提案、勧誘、協議、交渉又は情報提

供を行わないものとし、佐藤氏は、第三者からかかる取引又は行為に関する申出又は提案を受けたこと

を認識した場合には、速やかに、公開買付者に対して、その事実、第三者名及び内容を通知し、対応に

ついて公開買付者との間で誠実に協議する。

（オ）佐藤氏は、本公開買付けが成立し応募対象株式（佐藤氏）に係る決済が完了した場合であって、(a)

本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、当該株主総会

における応募対象株式（佐藤氏）及び残存株式（佐藤氏）に係る議決権その他の一切の権利行使につい

て、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、

残存株式（佐藤氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公

開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与する

か、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする。

（カ）佐藤氏は、本公開買付けが成立した場合、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

一切の協力（本スクイーズアウト手続を実施するための対象者の臨時株主総会において上記(オ)に従っ

て議決権その他一切の権利行使を行うことを含みます。）を行う。

　上記のほか、本応募契約（佐藤氏）においては、表明保証条項（注１）（注２）、補償条項、契約の終了

事由（注３）及び解除事由（注４）が規定されております。なお、佐藤氏による本公開買付けへの応募の前

提条件又は応募義務の免除条件は規定されていません。また、本応募契約（佐藤氏）以外に、公開買付者と

佐藤氏の間で本公開買付けに関する合意は存在せず、本公開買付けに応募することにより得られる金銭以外

に、本公開買付けに関して公開買付者から佐藤氏に対して供される対価は存在しません。

（注１）　本応募契約（佐藤氏）において、公開買付者は、①設立及び存続の有効性、②本応募契約（佐藤

氏）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（佐藤氏）の強制執行可能性、

④本応募契約（佐藤氏）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び必要な手続の履

践、⑤本応募契約（佐藤氏）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存

在、並びに⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在について表明及
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び保証を行っております。

（注２）　本応募契約（佐藤氏）において、佐藤氏は、①権利能力等の存在、②本応募契約（佐藤氏）の強

制執行可能性、③本応募契約（佐藤氏）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び手

続の履践、④本応募契約（佐藤氏）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の

不存在、⑥反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、並びに⑦応募対

象株式（佐藤氏）の適法かつ有効な所有について表明及び保証を行っております。

（注３）　本応募契約（佐藤氏）は、①当事者が書面により合意した場合又は②本公開買付けが撤回され若

しくは不成立となった場合に終了するものとされています。

（注４）　当事者は、①相手方当事者に表明及び保証の重大な違反が存在する場合、②重大な義務違反が存

在する場合、及び③本公開買付けが2025年11月30日まで開始されない場合に、相手方当事者に書

面で通知することにより本応募契約（佐藤氏）を解除することができるものとされています。

（ⅲ）本応募契約（高橋氏）

　公開買付者は、2025年10月30日付で、高橋氏との間で、本応募契約（高橋氏）を締結し、応募対象株式

（高橋氏）を本公開買付けに応募する旨の合意をしております。但し、高橋氏は、応募対象株式（高橋氏）

のうち貸株契約に基づき貸し出されている247,000株（以下「本貸株対象株式（高橋氏）」といいます。）

について、その返還後から公開買付期間の末日までの間に、当該本貸株対象株式を本公開買付けに応募する

ことが実務上困難であることが見込まれる場合には、高橋氏及び公開買付者は公開買付期間の延長その他の

対応方針について誠実に協議するものとされています。また、高橋氏が合理的な範囲で最大限の努力を行っ

たにもかかわらず本貸株対象株式について本公開買付けへの応募が実務上困難であると合理的に認められる

場合に、高橋氏が公開買付期間の末日までの間に当該本貸株対象株式を本公開買付けに応募することができ

なかったとしても、高橋氏は、当該本貸株対象株式に係る応募義務の違反の責任を負わないものとされてい

ます。

　本応募契約（高橋氏）において、高橋氏は、公開買付者に対して、以下の事項を誓約しています。

（ア）高橋氏は、本応募契約（高橋氏）締結日から本決済開始日までの間、本公開買付けへの応募及び本応

募契約（高橋氏）において別途明示的に規定される場合を除き、応募対象株式（高橋氏）の譲渡、移

転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（イ）高橋氏は、本公開買付けの開始後実務上可能な限り速やかに、本貸株対象株式（高橋氏）の全てにつ

いて、貸株取引が解消され、高橋氏に返還されるよう合理的な範囲で最大限努力する。

（ウ）高橋氏は、(a)対象者の譲渡制限付株式報酬制度に基づき高橋氏が所有する対象者の譲渡制限付株

式、及び、(b)公開買付期間の末日までに高橋氏に返還されていない本貸株対象株式（高橋氏）（(a)及

び(b)を総称して以下「残存株式（高橋氏）」といいます。）については、本スクイーズアウト手続の

効力発生日までの間、譲渡、移転、承継、担保提供その他の処分を行わない。

（エ）高橋氏は、本応募契約（高橋氏）締結日から本決済開始日までの間、直接又は間接に、本公開買付け

と実質的に類似、競合若しくは抵触し又は本公開買付けの実行を困難にし若しくは遅延させ、その他本

公開買付けの実行の支障になる可能性のある取引又は行為に関し、提案、勧誘、協議、交渉又は情報提

供を行わないものとし、高橋氏は、第三者からかかる取引又は行為に関する申出又は提案を受けたこと

を認識した場合には、速やかに、公開買付者に対して、その事実、第三者名及び内容を通知し、対応に

ついて公開買付者との間で誠実に協議する。

（オ）高橋氏は、本公開買付けが成立し応募対象株式（高橋氏）に係る決済が完了した場合であって、(a)

本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、当該株主総会

における応募対象株式（高橋氏）及び残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利行使につい

て、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるときは、

残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公

開買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与する

か、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする。

（カ）高橋氏は、本公開買付けが成立した場合、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

一切の協力（本スクイーズアウト手続を実施するための対象者の臨時株主総会において上記(オ)に従っ

て議決権その他一切の権利行使を行うことを含みます。）を行う。

　上記のほか、本応募契約（高橋氏）においては、表明保証条項（注１）（注２）、補償条項、契約の終了

事由（注３）及び解除事由（注４）が規定されております。なお、高橋氏による本公開買付けへの応募の前

提条件又は応募義務の免除条件は規定されていません。また、本応募契約（高橋氏）以外に、公開買付者と

高橋氏の間で本公開買付けに関する合意は存在せず、本公開買付けに応募することにより得られる金銭以外

に、本公開買付けに関して公開買付者から高橋氏に対して供される対価は存在しません。
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（注１）　本応募契約（高橋氏）において、公開買付者は、①設立及び存続の有効性、②本応募契約（高橋

氏）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募契約（高橋氏）の強制執行可能性、

④本応募契約（高橋氏）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び必要な手続の履

践、⑤本応募契約（高橋氏）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存

在、並びに⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在について表明及

び保証を行っております。

（注２）　本応募契約（高橋氏）において、高橋氏は、①権利能力等の存在、②本応募契約（高橋氏）の強

制執行可能性、③本応募契約（高橋氏）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び手

続の履践、④本応募契約（高橋氏）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の

不存在、⑥反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、並びに⑦応募対

象株式（高橋氏）の適法かつ有効な所有について表明及び保証を行っております。

（注３）　本応募契約（高橋氏）は、①当事者が書面により合意した場合又は②本公開買付けが撤回され若

しくは不成立となった場合に終了するものとされています。

（注４）　当事者は、①相手方当事者に表明及び保証の重大な違反が存在する場合、②重大な義務違反が存

在する場合、及び③本公開買付けが2025年11月30日まで開始されない場合に、相手方当事者に書

面で通知することにより本応募契約（高橋氏）を解除することができるものとされています。

（ⅳ）本応募契約（りそなホールディングス）

　公開買付者は、2025年10月30日付で、りそなホールディングスとの間で、本応募契約（りそなホールディ

ングス）を締結し、応募対象株式（りそなホールディングス）を本公開買付けに応募する旨の合意をしてお

ります。

　本応募契約（りそなホールディングス）において、公開買付者以外の者によって、対象者の発行済普通株

式について本公開買付価格（但し、買付条件の変更により本公開買付価格が引き上げられた場合には、当該

変更後の買付価格をいう。）を一定程度以上上回る買付価格による公開買付けが開始された場合においてり

そなホールディングスが応募対象株式（りそなホールディングス）を本公開買付けに応募することがりそな

ホールディングスの取締役の善管注意義務に違反すると合理的に判断する場合、りそなホールディングス

は、応募義務を負わないものとされています。

　本応募契約（りそなホールディングス）において、りそなホールディングス及び公開買付者は、以下の事

項を誓約しています。

（ア）りそなホールディングスは、本応募契約（りそなホールディングス）締結日から本決済開始日までの

間、本公開買付けへの応募を除き、応募対象株式（りそなホールディングス）の譲渡、移転、承継、担

保提供その他の処分を行わない。

（イ）りそなホールディングスは、本応募契約（りそなホールディングス）締結日から本決済開始日までの

間、直接又は間接に、本公開買付けと実質的に類似、競合若しくは抵触し又は本公開買付けの実行を困

難にし若しくは遅延させ、その他本公開買付けの実行の支障になる可能性のある取引又は行為に関し、

提案、勧誘、協議、交渉又は情報提供を行わないものとし、りそなホールディングスは、第三者からか

かる取引又は行為に関する申出又は提案を受けたことを認識した場合には、速やかに、公開買付者に対

して、その事実、第三者名及び内容を通知し、対応について公開買付者との間で誠実に協議する。

（ウ）りそなホールディングスは、本公開買付けが成立し応募対象株式（りそなホールディングス）に係る

決済が完了した場合であって、本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開

催されるときは、当該株主総会における応募対象株式（りそなホールディングス）に係る議決権その他

の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開買付者若しくは公開買付者の指定する

者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与するか、又は(ⅱ)公開買付者の指示に従って

議決権を行使するものとする。

（エ）りそなホールディングスは、対象者との間で、りそなホールディングス及び対象者の間の資本業務提

携契約につき、応募対象株式（りそなホールディングス）の公開買付者に対する譲渡後も有効に存続さ

せる旨の覚書を締結するよう最大限努力し、公開買付者はこれに最大限協力する。りそなホールディン

グス及び公開買付者は、りそなホールディングス、公開買付者及び対象者を当事者とし、りそなホール

ディングス、公開買付者及び対象者間の業務提携を内容とする契約の締結に向けて誠実に協議し、当該

締結がなされるよう最大限努力する。公開買付者は、対象者に係る銀行取引が公開買付者の有する金融

子会社へ移管された場合、当該金融子会社及びりそなホールディングスの間で合理的な取引条件を前提

に銀行取引が開始されるよう最大限努力する。

　上記のほか、本応募契約（りそなホールディングス）においては、表明保証条項（注１）（注２）、補償

条項、契約の終了事由（注３）及び解除事由（注４）が規定されております。また、本応募契約（りそなホ
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ールディングス）以外に、公開買付者とりそなホールディングスの間で本公開買付けに関する合意は存在せ

ず、本公開買付けに応募することにより得られる金銭以外に、本公開買付けに関して公開買付者からりそな

ホールディングスに対して供される対価は存在しません。

（注１）　本応募契約（りそなホールディングス）において、公開買付者は、①設立及び存続の有効性、②

本応募契約（りそなホールディングス）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、③本応募

契約（りそなホールディングス）の強制執行可能性、④本応募契約（りそなホールディングス）

の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び必要な手続の履践、⑤本応募契約（りそな

ホールディングス）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存在、並びに

⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在について表明及び保証を行

っております。

（注２）　本応募契約（りそなホールディングス）において、りそなホールディングスは、①設立及び存続

の有効性、②本応募契約（りそなホールディングス）の締結及び履行に必要な権限及び権能の存

在、③本応募契約（りそなホールディングス）の強制執行可能性、④本応募契約（りそなホール

ディングス）の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践及び手続の履践、⑤本応募契約

（りそなホールディングス）の締結及び履行の法令等との抵触の不存在、⑥倒産手続等の不存

在、⑦反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、並びに⑧応募対象株

式（りそなホールディングス）の適法かつ有効な所有について表明及び保証を行っております。

（注３）　本応募契約（りそなホールディングス）は、①当事者が書面により合意した場合又は②本公開買

付けが撤回され若しくは不成立となった場合に終了するものとされています。

（注４）　当事者は、①相手方当事者に表明及び保証の重大な違反が存在する場合、②重大な義務違反が存

在する場合、及び③本公開買付けが2025年11月30日まで開始されない場合に、相手方当事者に書

面で通知することにより本応募契約（りそなホールディングス）を解除することができるものと

されています。
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買付け等の期間 2025年10月31日（金曜日）から2025年12月15日（月曜日）まで（30営業日）

公告日 2025年10月31日（金曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載いたします。

（電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

４【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間】

①【届出当初の期間】

②【対象者の請求に基づく延長の可能性の有無】

　該当事項はありません。

③【期間延長の確認連絡先】

　該当事項はありません。

株券 普通株式　　１株につき金2,706円

新株予約権証券 －

新株予約権付社債券 －

株券等信託受益証券

（　　　　　）

－

株券等預託証券

（　　　　　）

－

算定の基礎 　公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するに際し

て、公開買付者、対象者及び応募予定株主から独立した第三者算定機関としてのファイナンシ

ャル・アドバイザーである大和証券に対し、対象者株式の株式価値の算定を依頼しました。な

お、大和証券は、公開買付者、対象者及び応募予定株主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ません。

　大和証券は、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式の株式価値算定にあたり採用すべ

き算定手法を検討の上、対象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値について多

面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者の市場株価の動向を勘案した市場

株価法、対象者と比較可能な上場会社が複数存在し、類似会社比較による対象者株式の株式価

値の類推が可能であることから類似会社比較法及び対象者の業績の内容や予想等を勘案した

DCF法を算定方法として用いて、対象者株式の株式価値を算定し、公開買付者は、大和証券か

ら2025年10月29日付で本株式価値算定書（大和証券）を取得しております。なお、公開買付者

は、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得

しておりません。

　本株式価値算定書（大和証券）によると、採用した手法及び当該手法に基づいて算定された

対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲はそれぞれ以下のとおりです。

市場株価法　　：1,303円から1,353円

類似会社比較法：2,302円から2,571円

DCF法　　　　 ：2,344円から3,608円

　市場株価法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2025年10月29日を算定基準日とし

て、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日の終値1,353円、直近１ヶ月間

（2025年９月30日から2025年10月29日まで）の終値単純平均値1,332円（小数点以下四捨五

入、以下終値単純平均値の計算において同じとします。）、直近３ヶ月間（2025年７月30日か

ら2025年10月29日まで）の終値単純平均値1,323円及び直近６ヶ月間（2025年４月30日から

2025年10月29日まで）の終値単純平均値1,303円を基に、対象者株式の１株当たり株式価値の

範囲を1,303円から1,353円までと算定しております。

（２）【買付け等の価格】
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　類似会社比較法では、対象者と比較的類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を

示す財務指標との比較を通じて、対象者の株式価値を算定し、対象者株式の１株当たり株式価

値の範囲を2,302円から2,571円までと算定しております。

　DCF法では、対象者が作成した2026年６月期から2030年６月期までの事業計画に基づく収益

予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を基に、公開買付者において取得時期を踏

まえて調整を行った事業計画において、対象者が2026年６月期以降に創出すると見込まれるフ

リー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分

析し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を2,344円から3,608円までと算定しておりま

す。大和証券がDCF法による分析に用いた事業計画には大幅な増減益が見込まれる事業年度が

含まれております。具体的には、2026年12月期には前年度における一時的な投資費用の増加に

加え、償却費の減少及びプロフェッショナルサービス事業の人員拡大に伴う売上高の増加を主

因として、営業利益において大幅な増益（前年比36.7％増）となることを見込んでおります。

また、2027年12月期には、償却費の減少及びプロフェッショナルサービス事業の人員拡大に伴

う売上高の増加を主因として、営業利益において大幅な増益（前年比32.5％増）となることに

加え、営業利益の増加に伴いフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加（前年比30.0％増）と

なることを見込んでおります。また、本取引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。

　公開買付者は、2025年10月29日付で大和証券から取得した本株式価値算定書（大和証券）の

算定結果において市場株価法や類似会社比較法の算定結果の上限を上回り、DCF法の算定結果

のレンジ範囲内であったこと、公開買付者において2025年８月上旬から2025年９月中旬まで実

施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、本取引が対象者事業にもたらすメリッ

ト、過去の発行者以外の者による完全子会社化を目的とした株券等の公開買付けの事例におい

て買付け等の価格決定の際に付与されたプレミアムの実例、対象者株式の市場株価の動向、対

象者の取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し、

応募予定株主との間における協議・交渉の結果等を総合的に勘案し、最終的に2025年10月30日

開催の取締役会の決議によって、本公開買付価格を１株当たり2,706円と決定いたしました。

　なお、本公開買付価格である2,706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2025年10月29日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値1,353円に対

して100.00％、直近１ヶ月間（2025年９月30日から2025年10月29日まで）の終値単純平均値

1,332円に対して103.15％、直近３ヶ月間（2025年７月30日から2025年10月29日まで）の終値

単純平均値1,323円に対して104.54％、直近６ヶ月間（2025年４月30日から2025年10月29日ま

で）の終値単純平均値1,303円に対して107.67％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。ま

た、本公開買付価格は、本書提出日の前営業日である2025年10月30日の東京証券取引所プライ

ム市場における対象者株式の終値1,377円に対して96.51％のプレミアムを加えた価格となりま

す。

算定の経緯 （本公開買付価格の決定に至る経緯）

　上記「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及

び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「①　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、公開買付者は、本公開買付けの

実現可能性の精査のためのデュー・ディリジェンスを2025年８月上旬から2025年９月中旬まで

実施するとともに、並行して、対象者との間で本公開買付けの諸条件についての協議・検討を

続けてまいりました。

　本公開買付価格については、公開買付者は、2025年８月上旬から2025年９月中旬まで実施し

たデュー・ディリジェンスの結果、及び大和証券による対象者株式の評価分析等を総合的に勘

案し、2025年10月８日、対象者に対して、本公開買付価格を2,706円とすることを検討する旨

を伝達いたしました。なお、本公開買付価格は、対象者株式の当該提案日である2025年10月８

日の前営業日である、2025年10月７日の終値に対して95.52％、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値に対して100.30％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して

106.41％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して114.08％のプレミアムをそれぞ

れ加えた価格です。
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　その後、公開買付者は、2025年10月15日に対象者のフィナンシャル・アドバイザーである野

村證券を通じて対象者より、現時点では本公開買付価格について異議のない旨の回答を受け、

継続して本経営統合契約の内容について対象者との間で協議を重ねてきました。その後、対象

者は、2025年10月29日に、公開買付者との間で本経営統合契約の内容について合意したため、

本公開買付価格を2,706円とすることについても応諾することを野村證券を通じて公開買付者

に回答したとのことです。

①　算定の際に意見を聴取した第三者の名称

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者、対象者及び応募予定株

主から独立した第三者算定機関としてファイナンシャル・アドバイザーである大和証券より

提出された本株式価値算定書（大和証券）を取得して参考にいたしました。なお、大和証券

は、公開買付者、対象者及び応募予定株主の関連当事者には該当せず、本取引に関して重要

な利害関係を有しておりません。また、公開買付者は、大和証券から本公開買付価格が財務

的見地から公正である旨の意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

②　当該意見の概要

　大和証券は、上記「算定の基礎」に記載のとおり、市場株価法、類似会社比較法及びDCF

法の各手法を用いて対象者株式の株式価値の算定を行っており、各手法において算定された

対象者株式の１株当たり株式価値の範囲は、それぞれ以下のとおりです。

市場株価法　　：1,303円から1,353円

類似会社比較法：2,302円から2,571円

DCF法　　　　 ：2,344円から3,608円

③　当該意見を踏まえて本公開買付価格を決定するに至った理由

　公開買付者は、2025年10月29日付で大和証券から取得した本株式価値算定書（大和証券）

の算定結果において市場株価法や類似会社比較法の算定結果の上限を上回り、DCF法の算定

結果のレンジ範囲内であったこと、公開買付者において2025年８月上旬から2025年９月中旬

まで実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、本取引が対象者の事業にもた

らすメリット、対象者株式の市場株価の動向、対象者の取締役会による本公開買付けへの賛

同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し、対象者との間における協議・交渉の結果

等を総合的に勘案し、最終的に2025年10月30日開催の取締役会において、本公開買付価格を

2,706円とすることを決議いたしました。

株券等の種類 買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限

普通株式 20,908,981（株） 13,883,800（株） ―（株）

合計 20,908,981（株） 13,883,800（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の総数が買付予定数の下限（13,883,800）株に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（13,883,800株）以上の場合は、応募株券等の全部の買

付け等を行います。

　（注２）　本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けにおい

て公開買付者が買付け等を行う対象者株式の最大数である20,908,981株を記載しております。

　（注３）　単元未満株式についても本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満株

式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己株式を買い取ること

があります。

　（注４）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。
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区分 議決権の数

買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a) 209,089

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

ｂのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(d) －

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

ｅのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g) 19,599

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

ｈのうち株券の権利を表示する株券等信託受益証券及び株券等預託証券に係る議決権

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j) 208,536

買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合

(a／j)（％）
100.00

買付け等を行った後における株券等所有割合

((a＋d＋g)／(j＋(b－c)＋(e－f)＋(h－i))×100)（％）
109.37

５【買付け等を行った後における株券等所有割合】

　（注１）　「買付予定の株券等に係る議決権の数（個）(a)」は、本公開買付けにおける買付予定数（20,908,981株）

に係る議決権の数を記載しております。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2025年10月31日現在）（個）(g)」は、各特別関係者（但

し、特別関係者のうち法第27条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において府令第３条第２項第

１号に基づき特別関係者から除外される者を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載

しております。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年６月30日現在）（個）(j)」は、対象者有価証券報告書に記載さ

れた2025年６月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株として記載されたもの）です。但

し、本公開買付けにおいては、単元未満株式についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の

株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等

所有割合」の計算においては、本基準株式数に係る議決権の数（209,089個）を分母として計算しておりま

す。

　（注４）　「買付予定の株券等に係る議決権の数の総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後に

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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６【株券等の取得に関する許可等】

（１）【株券等の種類】

普通株式

（２）【根拠法令】

　公開買付者は、私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含

みます。以下「独占禁止法」といいます。）第10条第２項に基づき、公正取引委員会に対し、本公開買付けに

よる株式取得（以下「本株式取得」といいます。）の前に、本株式取得に関する計画を予め届け出なければな

らず（以下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により事前届出が受理された日から原則と

して30日（短縮される場合もあります。）を経過する日までは本株式取得をすることはできません（以下、本

株式取得が禁止される当該期間を「取得禁止期間」といいます。）。

　また、独占禁止法第10条第１項は、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなる他の会社の

株式の取得行為を禁止しており、公正取引委員会はこれに違反する行為を排除するために必要な措置を命ずる

ことができます（同法第17条の２第１項。以下「排除措置命令」といいます。）。公正取引委員会は、排除措

置命令を発令しようとするときは、当該排除措置命令の名宛人となるべき者について意見聴取を行わなければ

ならず（同法第49条）、かかる意見聴取を行うにあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知

しなければなりませんが（同法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。）、事前届出に

係る株式取得に関する計画に対する排除措置命令の事前通知は、一定の期間（上記事前届出が受理された日か

ら原則30日間ですが、延長又は短縮される場合もあります。以下「措置期間」といいます。）内に行うことと

されております（同法第10条第９項）。なお、公正取引委員会は、排除措置命令の事前通知をしないこととし

た場合、その旨の通知（以下「排除措置命令を行わない旨の通知」といいます。）をするものとされておりま

す（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律第９条から第16条までの規定による認可の申請、報告及

び届出等に関する規則（昭和28年公正取引委員会規則第１号。その後の改正を含みます。）第９条。）。

　公開買付者は、本株式取得に関して、2025年９月29日に公正取引委員会に対して事前届出を行い、同日付で

受理されております。その後、本株式取得に関して、公開買付者は、公正取引委員会から2025年10月29日付で

「排除措置命令を行わない旨の通知書」を受領しており、同日をもって措置期間は終了しております。

法域名 許可等をした機関の名称 許可等の日付（現地時間） 許可等の番号

日本 公正取引委員会

2025年10月29日（排除措置命令を

行わない旨の通知を受けたことに

よる）

公経企第1220号（排除措置命令

を行わない旨の通知書の番号）

（３）【許可等の日付及び番号】
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７【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　公開買付代理人

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

②　本公開買付けに係る株券等の買付け等の申込みに対する承諾又は売付け等の申込みをする方（以下「応募株主

等」といいます。）は、以下の(1)又は(2)の手続に従って、応募してください。

(1）オンライントレード（公開買付代理人に口座をお持ちのお客様専用のオンラインサービス）にて公開買付期

間末日の16時までに手続を行ってください。

　なお、オンライントレードによる応募（https://www.daiwa.jp/onlinetrade/）には、応募株主等が公開買

付代理人に設定した応募株主等名義の口座におけるオンライントレードのご利用申込（注）が必要です。

　なお、オンライントレードによる応募は個人の場合に限り、法人の場合はご利用いただけません。また、オ

ンライントレードでは単元株のみ申込可能です。単元未満株を含めてお申込みの場合は、公開買付代理人の本

店又は全国各支店（以下、公開買付代理人にて既に口座をお持ちの場合には、お取引支店といたします。）で

の受付になります。

（注）　オンライントレードのご利用には、お申込みが必要です。

・ダイワ・カードをお持ちの場合：オンライントレードのログイン画面より新規申込を受付しており

ます。お申込日の翌営業日からご利用いただけます。

・ダイワ・カードをお持ちでない場合：お取引支店又は大和証券コンタクトセンターまでご連絡くだ

さい。

(2）郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店での応募受付をご希望される場合（オンライントレード

による応募をご利用できない場合を含みます。）においては、所定の公開買付応募申込書に所要事項を記載

し、公開買付代理人の本店又は全国各支店に公開買付応募申込書を郵送又は来店の上、公開買付期間末日の16

時までに応募してください。但し、郵送の場合は、公開買付応募申込書が公開買付期間末日の16時までに到達

することを条件とします。また、本店又は全国各支店によって営業時間が異なりますので、あらかじめご確認

の上、応募してください。

※公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。詳しく

は、公開買付代理人のホームページ（https://www.daiwa.jp/doc/230313.html）をご確認ください。

③　本公開買付けに係る株式等の応募に際しては、応募株主等が公開買付代理人に開設した応募株主等名義の口座

（以下「応募株主等口座」といいます。）に、応募する予定の株券等が記載又は記録されている必要がありま

す。そのため、応募する予定の株券等が、公開買付代理人以外の金融商品取引業者等に開設された口座に記載又

は記録されている場合（対象者の株主名簿管理人である三井住友信託銀行株式会社に開設された特別口座に記載

又は記録されている場合を含みます。）は、応募に先立ち、公開買付代理人に開設した応募株主等口座への振替

手続を完了していただく必要があります。なお、本公開買付けにおいては、公開買付代理人以外の金融商品取引

業者等を経由した応募の受付は行われません。

④　応募の際に個人番号（法人の場合は法人番号）及び本人確認書類が必要となる場合があります。（注１）（注

２）

⑤　外国の居住者である株主等（法人の株主等を含みます。以下、「外国人株主等」といいます。）の場合、日本

国内の常任代理人を通じて応募してください（常任代理人より、外国人株主等の委任状又は契約書の原本証明付

きの「写し」をいただきます。）。

⑥　個人の株主等の場合、買付けられた株券等に係る売却代金と取得費との差額は、株式等の譲渡所得等に関する

申告分離課税の適用対象となります。（注３）

⑦　対象者の株主名簿管理人である三井住友信託銀行株式会社に開設された特別口座に記載又は記録されている株

券等を応募する場合の具体的な振替手続（応募株主等口座への振替手続）については、公開買付代理人にご相談

いただくか、又は口座管理機関である三井住友信託銀行株式会社にお問い合わせください。（注４）
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個人番号確認書類 本人確認書類

Ａ 個人番号カード（裏）

個人番号カード（表）

※郵送又はオンライン経由での口座開設の場合は、「個人番号カード（表）」

に加えて、ａ又はｂのうち、いずれか１種類

Ｂ 通知カード

ａのいずれか１種類、又はｂのうち２種類

（但し、「住民票の写し」と「住民票の記載事項証明書」で２種類とすること

はできません。）

※郵送又はオンライン経由での口座開設の場合は、ａ又はｂのうち、いずれか

２種類（但し、「住民票の写し」と「住民票の記載事項証明書」で２種類と

することはできません。）

Ｃ
個人番号記載のある住民票の写し

又は住民票の記載事項証明書
ａ又はｂのうち、「住民票の写し」「住民票の記載事項証明書」以外の１種類

Ａ 法人番号確認書類
・法人番号指定通知書又は

・法人番号印刷書類

Ｂ 法人のお客さまの本人確認書類

・登記事項証明書又は

・官公庁から発行された書類等

（名称、本店又は主たる事務所の所在地及び事業の内容を確認できるもの）

Ｃ お取引担当者の本人確認書類

・個人番号カード（表）又は

・上記個人の場合の本人確認書類（ａのいずれか１種類、又はｂのうち２種

類）

（注１）　本人確認書類について

公開買付代理人に新規に口座を開設して応募される場合、次の個人番号及び本人確認書類が必要になり

ます（法人の場合は、法人番号及び法人本人の本人確認書類に加え、「現に取引に当たる担当者（取引

担当者）」についての本人確認書類及び取引担当者が当該法人のために取引の任にあたっていることの

確認が必要になります。）。なお、本人確認書類等の詳細につきましては、公開買付代理人にお尋ねく

ださい。

・個人の場合

下記、Ａ～Ｃいずれかの書類をご提出ください。（店頭での口座開設の場合は、本人確認書類の原本

のご提示が必要になります。郵送での口座開設の場合は、本人確認書類のコピー（但し、「住民票の

写し」は原本）をご提出ください。）

ａ　顔写真付の本人確認書類

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

パスポート（住所記載欄のない新型パスポート（2020年２月４日以降に発給申請し交付されたパ

スポート）は、本人確認書類としてご利用いただけません。別途本人確認書類のご用意をお願い

いたします。）、運転免許証、運転経歴証明書、各種福祉手帳、在留カード、特別永住者証明書

ｂ　顔写真のない本人確認書類

・発行から６ヶ月以内の原本又はコピーの提出が必要

住民票の写し、住民票の記載事項証明書、印鑑証明書

・有効期間内の原本のコピーの提出が必要

各種健康保険証、国民年金手帳（氏名・住所・生年月日の記載があるもの）、各種福祉手帳等

・法人の場合

下記Ａ～Ｃの確認書類をご提出ください。

・外国人（居住者を除きます。）、外国に本店又は主たる事務所を有する法人の場合

日本国政府の承認した外国政府又は権限ある国際機関の発行した書類その他これに類するもので、居

住者の本人確認書類に準じるもの等（自然人の場合は、氏名、住所、生年月日の記載のあるものに、

法人の場合は、名称、本店又は主たる事務所の所在地及び事業の内容の記載のあるものに限りま

す。）
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（注２）　取引関係書類の郵送について

本人確認を行ったことをお知らせするために、当該本人確認書類に記載された住所地に取引関係書類を

郵送させていただきます。

（注３）　株式等の譲渡所得等に対する申告分離課税について（個人の株主等の場合）

個人の株主等の方につきましては、株式等の譲渡には、申告分離課税が適用されます。税務上の具体的

なご質問等は税理士等の専門家にご相談いただき、ご自身でご判断いただきますようお願い申し上げま

す。

（注４）　特別口座からの振替手続

上記③に記載のとおり、応募に際しては、特別口座で記載又は記録されている株券等は、公開買付代理

人に開設した応募株主等口座への振替手続をお取りいただく必要があります。

（２）【契約の解除の方法】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。契

約の解除をする場合は、公開買付期間末日の16時までに、下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の

「(4）応募株主等の契約の解除権についての事項」に従って、以下の①又は②の手続により、契約の解除を行

ってください。

①　オンライントレード上の操作により契約を解除する場合は、当該画面上に記載される方法に従い、公開買

付期間末日の16時までに解除手続を行ってください。

　なお、オンライントレード取扱銘柄については、お取引支店で応募された契約の解除も、オンライントレ

ード上の操作による解除手続を行うことが可能です。但し、単元未満株を含めて契約の解除をお申込みの場

合は、お取引支店での受付になります。

②　郵送若しくは公開買付代理人の本店又は全国各支店で契約を解除する場合は、所定の解除書面に所要事項

を記載し、応募受付をした公開買付代理人の本店又は全国各支店に解除書面を郵送又は来店の上、公開買付

期間末日の16時までに契約を解除してください。但し、郵送の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時

までに到達することを条件とします。また、本店又は全国各支店によって営業時間が異なりますので、あら

かじめご確認の上、解除してください。

　なお、オンライントレードで応募された契約の解除も、解除書面の郵送又は来店による解除手続を行うこ

とが可能です。

※公開買付代理人では、サービス品質向上のため、ご来店の際は事前のご予約をお願いしております。詳し

くは、公開買付代理人のホームページ（https://www.daiwa.jp/doc/230313.html）をご確認ください。

解除書面を受領する権限を有する者：

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

（その他の大和証券株式会社全国各支店）

（３）【株券等の返還方法】

　上記「(2）契約の解除の方法」に記載の方法により、応募株主等が公開買付けに係る契約の解除を申し出た

場合には、解除手続終了後速やかに下記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還いたします。

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号
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買付代金（円）(a) 56,579,702,586

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額（円） ―

買付手数料（円）(b) 200,000,000

その他（円）(c) 10,000,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 56,789,702,586

８【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄は、本公開買付けの買付予定数（20,908,981株）に、１株当たりの本公開買付価

格（2,706円）を乗じた金額です。なお、買付け等に要する資金は、公開買付者が、公開買付者の子会社で

ある富士通キャピタル株式会社に預け入れている資金を利用する予定です。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄は、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しております。

　（注３）　「その他(c)」欄は、本公開買付けに関する公告及び公開買付説明書その他必要書類の印刷費その他諸費用

につき、その見積額を記載しております。

　（注４）　その他、公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後

まで未確定です。

　（注５）　上記金額には消費税等は含まれておりません。

種類 金額（千円）

定期預金 30,000,000

定期預金 60,000,000

外貨定期預金（米ドル建て） 7,580,000

外貨定期預金（米ドル建て） 3,864,397

計(a) 101,444,397

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

　（注）　上記「定期預金」は、公開買付者の子会社である富士通キャピタル株式会社がビー・エヌ・ピー・パリバ銀行　

東京支店に保有する定期預金です。また、上記「外貨定期預金（米ドル建て）」は、公開買付者の子会社であ

る富士通キャピタル株式会社がビー・エヌ・ピー・パリバ銀行　東京支店に保有する外貨預金です。なお、外

貨預金における米ドルから日本円への換算は、2025年10月29日現在の株式会社三菱UFJ銀行の為替レートの仲

値である１米ドル＝151.60円で行われており千円未満を切り捨てております。

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計 ―

②【届出日前の借入金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ―

ロ【金融機関以外】
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借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ ― ― ― ―

２ ― ― ― ―

計(b) ―

③【届出日以後に借入れを予定している資金】

イ【金融機関】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

― ― ― ―

計(c) ―

ロ【金融機関以外】

内容 金額（千円）

― ―

計(d) ―

④【その他資金調達方法】

⑤【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等の合計】

101,444,397千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

９【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

１０【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

大和証券株式会社　　東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

（２）【決済の開始日】

2025年12月22日（月曜日）

（３）【決済の方法】

　公開買付期間終了後遅滞なく、本公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等の住所又は所在地（外国

人株主等の場合はその常任代理人の住所）宛に郵送します。

　買付け等は、現金にて行います。買付け等を行った株券等に係る売却代金は応募株主等の指示により、決済

の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人から応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）の指定した

場所へ送金するか（送金手数料がかかる場合があります。）、公開買付代理人の応募受付をした応募株主等の

口座へお支払いします。

（４）【株券等の返還方法】

　下記「11　その他買付け等の条件及び方法」の「(1）法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内

容」及び「(2）公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記載の条件に基づき

株券等の全部の買付け等を行わないこととなった場合には、返還することが必要な株券等は、公開買付期間末

日の翌々営業日（公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以降遅滞なく、応募が行われた時の

公開買付代理人に開設した応募株主等口座の状態に戻すことにより返還します。
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１１【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　応募株券等の総数が買付予定数の下限（13,883,800株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（13,883,800株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。

（２）【公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法】

　令第14条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ネ、第３号イ乃至チ及びヌ、同条第２項第３号乃至第６号に定め

る事情のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、①対象者の業務執

行を決定する機関が、本公開買付けに係る決済の開始日前を基準日とする剰余金の配当（株主に交付される金

銭その他の財産の額が、対象者有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（585,625

千円（注））未満であると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合（具体的な剰

余金の配当の額を示さずに、本公開買付けに係る決済の開始日前を剰余金の配当の基準日とする旨を決定した

場合を含みます。）又は上記配当を行う旨の議案を対象者の株主総会に付議することを決定した場合、及び②

対象者の業務執行を決定する機関が、自己株式の取得（株式を取得するのと引換えに交付する金銭その他の財

産の額が、対象者有価証券報告書に記載された純資産の帳簿価額の10％に相当する額（585,625千円）未満で

あると見込まれるものを除きます。）を行うことについての決定をした場合には、対象者における会社財産の

社外流出が大きく本公開買付けの目的の達成に重大な支障となることから、令第14条第１項第１号ネに定める

「イからツまでに掲げる事項に準ずる事項」に該当する場合として、本公開買付けの撤回等を行うことがあり

ます。また、令第14条第１項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が

過去に提出した法定開示書類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項の記

載が欠けていることが判明した場合、及び②対象者の重要な子会社に令第14条第１項第３号イ乃至トに掲げる

事実が発生した場合をいいます。

　撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但し、当該公告を公

開買付期間末日までに行うことが困難である場合には、府令第20条に規定する方法により公表し、その後直ち

に公告を行います。

（注）　発行済株式総数及び自己株式数に変動がないとすると、１株当たりの配当額は28円に相当します（具

体的には、対象者有価証券報告書に記載された2025年６月30日時点の対象者の純資産額5,856,252千

円の10％に相当する額である585,625千円（千円未満を切り捨てて計算しています。）を、自己株式

控除後発行済株式総数で除し、１円未満の端数を切り上げて計算しています。）。

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、公開買付期間中に対象者が令第13条第１項に定める行為を行った

場合は、府令第19条第１項に定める基準に従い買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

　買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。但

し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法により公表し、そ

の後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券

等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。

（４）【応募株主等の契約の解除権についての事項】

　応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することができます。

契約を解除する場合は、上記「７　応募及び契約の解除の方法」の「(2）契約の解除の方法」に記載のとお

り、公開買付期間末日の16時までに応募受付をした公開買付代理人の本店又は全国各支店に解除書面（公開買

付応募申込受付票及び公開買付けに係る契約の解除を行う旨の書面）を交付又は送付してください。但し、送

付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の16時までに到達することを条件とします。

　なお、公開買付者は応募株主等による契約の解除に伴う損害賠償又は違約金を応募株主等に請求することは

ありません。また、応募株券等の返還に要する費用も公開買付者の負担とします。解除を申し出られた場合に

は、応募株券等は当該解除の申出に係る手続終了後速やかに上記「10　決済の方法」の「(4）株券等の返還方

法」に記載の方法により返還します。
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（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件

等の変更を行うことがあります。

　買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更の内容につき、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞

に掲載します。但し、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第20条に規定する方法

により公表し、その後直ちに公告を行います。買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前

の応募株券等についても、変更後の買付条件等により買付け等を行います。

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　公開買付者は、訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（但し、法第27条の８第11項但書に規定する場合

を除きます。）は、直ちに、訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係るもの

を府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付

説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正します。但し、訂正の

範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内容を記載した書面を作成し、その

書面を応募株主等に交付することにより訂正します。

（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定する

方法により公表します。

（８）【その他】

　本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また、

米国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（ファクシミリ、電子メール、インターネット通

信、テレックス及び電話を含みますが、これらに限りません。）を利用して行われるものでもなく、さらに米

国の証券取引所施設を通じて行われるものでもありません。上記方法・手段により、若しくは上記施設を通じ

て、又は米国内から本公開買付けに応募することはできません。

　また、本書又は関連する買付書類は、米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、郵送その他

の方法によって送付又は配布されるものではなく、かかる送付又は配布を行うことはできません。上記制限に

直接又は間接に違反する本公開買付けへの応募はお受けできません。

　本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主の場合は常任代理人）は公開買付代理人に対し、以

下の表明及び保証を行うことを求められることがあります。

　応募株主等が応募の時点及び公開買付応募申込書送付の時点のいずれにおいても、米国に所在していないこ

と、本公開買付けに関するいかなる情報又は書類（その写しを含みます。）も、直接間接を問わず、米国内に

おいて、若しくは米国に向けて、又は米国内からこれを受領したり送付したりしていないこと、買付け若しく

は公開買付応募申込書の署名乃至交付に関して、直接間接を問わず、米国の郵便その他の州際通商若しくは国

際通商の方法・手段（電話、テレックス、ファクシミリ、電子メール、インターネット通信を含みますが、こ

れらに限りません。）又は米国内の証券取引所施設を使用していないこと、及び、米国における本人のため

の、裁量権を持たない代理人又は受託者・受任者として行動する者ではないこと（当該本人が本公開買付けに

関する全ての指示を米国外から与えている場合を除きます。）。
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第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

②【会社の目的及び事業の内容】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式の数の割合

（％）

－ － － －

－ － － －

－ － － －

－ － － －

計 － － －

④【大株主】

年　月　日現在

役名 職名 氏名 生年月日 職歴
所有株式数
（千株）

－ － － － － －

－ － － － － －

－ － － － － －

計 －

⑤【役員の職歴及び所有株式の数】

（２）【経理の状況】

①【貸借対照表】

②【損益計算書】

③【株主資本等変動計算書】
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（３）【継続開示会社たる公開買付者に関する事項】

①【公開買付者が提出した書類】

イ【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第125期（自　2024年４月１日　至　2025年３月31日）　2025年６月20日　関東財務局長に提出

ロ【半期報告書】

　事業年度　第126期（自　2025年４月１日　至　2025年９月30日）　2025年10月31日　関東財務局長に提出

ハ【訂正報告書】

　該当事項はありません。

②【上記書類を縦覧に供している場所】

富士通株式会社

（神奈川県川崎市中原区上小田中四丁目１番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

株式会社名古屋証券取引所

（名古屋市中区栄三丁目８番20号）

２【会社以外の団体の場合】

　該当事項はありません。

３【個人の場合】

　該当事項はありません。
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（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

第３【公開買付者及びその特別関係者による株券等の所有状況及び取引状況】

１【株券等の所有状況】

（１）【公開買付者及び特別関係者による株券等の所有状況の合計】

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 ―（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 ― ― ―

所有株券等の合計数 ― ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（２）【公開買付者による株券等の所有状況】

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。
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（2025年10月31日現在）

所有する株券等の数
令第７条第１項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第１項第３号に該
当する株券等の数

株券 19,599（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 19,599 ― ―

所有株券等の合計数 19,599 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（３）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者合計）】

　（注）　公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合に

は、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2025年10月31日現在）

氏名又は名称 佐藤　清之輔

住所又は所在地 東京都港区六本木三丁目１番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 対象者　取締役

連絡先

連絡者　　上席執行役員CFO　　新木　菜月

連絡場所　東京都港区六本木三丁目１番１号

電話番号　03-6721-7001

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合

意している者

（2025年10月31日現在）

氏名又は名称 高橋　隆史

住所又は所在地 東京都港区六本木三丁目１番１号（対象者所在地）

職業又は事業の内容 対象者　取締役

連絡先

連絡者　　上席執行役員CFO　　新木　菜月

連絡場所　東京都港区六本木三丁目１番１号

電話番号　03-6721-7001

公開買付者との関係
公開買付者との間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合

意している者

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

　（注）　佐藤氏は、本応募契約（佐藤氏）において、本公開買付けが成立し応募対象株式（佐藤氏）に係る決済が完了

した場合であって、(a)本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、当該株主総会における応募対象株式（佐藤氏）及び残存株式（佐藤氏）に係る議決権その他の一切の権利

行使について、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、残存株式（佐藤氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開

買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与するか、又は

(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする旨合意しているため、佐藤氏は、公開買付者との

間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合意している者に該当すると判断し、特別関

係者として記載しております。

　（注）　高橋氏は、本応募契約（高橋氏）において、本公開買付けが成立し応募対象株式（高橋氏）に係る決済が完了

した場合であって、(a)本決済開始日以前の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき
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は、当該株主総会における応募対象株式（高橋氏）及び残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利

行使について、また、(b)本決済開始日後の日を権利行使の基準日として対象者の株主総会が開催されるとき

は、残存株式（高橋氏）に係る議決権その他の一切の権利行使について、公開買付者の選択に従い、(ⅰ)公開

買付者若しくは公開買付者の指定する者に対して適式な委任状を交付して包括的な代理権を授与するか、又は

(ⅱ)公開買付者の指示に従って議決権を行使するものとする旨合意しているため、高橋氏は、公開買付者との

間で共同して株主としての議決権その他の権利を行使することを合意している者に該当すると判断し、特別関

係者として記載しております。

２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」に

記載のとおり、公開買付者は、ディシプリン、佐藤氏、りそなホールディングス及び高橋氏との間で、2025年10月30

日付で本応募契約を締結しており、応募予定株式について、本公開買付けに応募する旨を合意しております。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。
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第４【公開買付者と対象者との取引等】

１【公開買付者と対象者又はその役員との間の取引の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との取引

　該当事項はありません。

(2）公開買付者と対象者の役員との取引の有無及び内容

　該当事項はありません。

２【公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容】

(1）公開買付者と対象者との間の合意の有無及び内容

①　本公開買付けへの賛同

　対象者プレスリリースによれば、対象者は2025年10月30日開催の対象者取締役会において、本公開買付けにつ

いて賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に応募を推奨することの決議をしたとのことです。

　なお、対象者の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び上記「第１　公開買付要項」の

「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並び

に本公開買付け後の経営方針」の「②　対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」を

ご参照ください。

②　本経営統合契約

　公開買付者は、2025年10月30日開催の取締役会において、対象者との間で経営統合契約（以下「本経営統合契

約」といいます。）を締結しております。本経営統合契約の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重

要な合意に関する事項」の「①　本経営統合契約」をご参照ください。

(2）公開買付者と対象者の役員との間の合意の有無及び内容

　公開買付者は、2025年10月30日付で、対象者の取締役かつ第３位株主である佐藤氏（所有株式数1,691,880株、

所有割合：8.09％）、）対象者の取締役会長かつ第10位株主である高橋氏（所有株式数268,190株、所有割合：

1.28％）との間で、本応募契約（高橋氏）及び本応募契約（佐藤氏）を締結しております。本応募契約（高橋氏）

及び本応募契約（佐藤氏）の詳細については、下記「(6）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項」の「②　

本応募契約」をご参照ください。

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

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(2）本公開買付けの実施を決定するに至った背景、

目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」をご参照ください。

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

担保するための措置

　上記「第１　公開買付要項」の「３　買付け等の目的」の「(3）本公開買付価格の公正性を担保するための措置

及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」をご参照ください。
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決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

（２）【１株当たりの状況】

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所プライム市場

月別 2025年４月 2025年５月 2025年６月 2025年７月 2025年８月 2025年９月 2025年10月

最高株価（円） 1,067 1,346 1,539 1,358 1,470 1,429 1,408

最低株価（円） 803 1,023 1,220 1,223 1,166 1,213 1,252

２【株価の状況】

　（注）　2025年10月については、10月30日までの株価です。

年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況

（株）
政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） － － － － － － － － －

所有株式数

（単元）
－ － － － － － － － －

所有株式数の割

合（％）
－ － － － － － － － －

３【株主の状況】

（１）【所有者別の状況】
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年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

（２）【大株主及び役員の所有株式の数】

①【大株主】

年　月　日現在

氏名 役名 職名
所有株式数

（株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

― ― ― ― ―

計 ― ― ― ―

②【役員】

４【継続開示会社たる対象者に関する事項】

（１）【対象者が提出した書類】

①【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度　第21期（自　2023年７月１日　至　2024年６月30日）　2024年９月26日　関東財務局長に提出

　事業年度　第22期（自　2024年７月１日　至　2025年６月30日）　2025年９月25日　関東財務局長に提出

②【半期報告書】

　該当事項はありません。

③【臨時報告書】

　該当事項はありません。

④【訂正報告書】

　該当事項はありません。

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

株式会社ブレインパッド

（東京都港区六本木三丁目１番１号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）
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５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。

売上高 営業利益 経常利益
親会社株主に帰属
する四半期純利益

2026年６月期

第１四半期（速報値）

百万円

2,808

百万円

107

百万円

119

百万円

73

2025年６月期

第１四半期（実績値）
2,808 469 511 336

増減率 △0.0％ △77.1％ △76.5％ △78.2％

６【その他】

(1）「2026年６月期第１四半期決算速報値（連結）に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年10月30日付で「2026年６月期第１四半期決算速報値（連結）に関するお知らせ」を公表してお

ります。当該公表に基づく概要は以下のとおりです。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。

2026年６月期第１四半期連結決算速報値（2025年７月１日～2025年９月30日）

(2）「2026年６月期期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表

　対象者は、2025年10月30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、2026年６月期の配

当予想を修正し、2026年６月期の期末配当を行わないことを決議したとのことです。詳細については、対象者が

2025年10月30日付で公表した「2026年６月期期末配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」をご参照ください。
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【公開買付者に係る事業内容の概要及び主要な経営指標等の推移】

【事業の内容】

　公開買付者及び子会社277社（うち連結子会社271社）は、日本を含む世界の各地域で事業を展開し、グローバルに

デジタルサービスを提供しております。公開買付者グループの主要な事業は、「サービスソリューション」、「ハー

ドウェアソリューション」、「ユビキタスソリューション」の3つのセグメントにより構成されており、各セグメン

トの主要な製品及びサービスの内容並びに関連会社（44社）を含めた公開買付者及び関係会社各社の位置付け（2025

年3月31日現在）は以下のとおりです。

〔サービスソリューション〕

主要製品・サービスの内容：　・コンサルティングサービス

（ビジネスコンサルティング、テクノロジーコンサルティング）

・クラウドサービス（IaaS、PaaS、SaaS等）

・システムインテグレーション（システム構築、モダナイゼーション等）

・ソフトウェア（業務アプリケーション・ミドルウェア）

・ソフトウェアサポートサービス

・ビジネスプロセスアウトソーシング

・ITサービス（データセンター、ネットワークサービス、セキュリティサービス、

車載情報システム等）

・マネージドサービス（システム運用管理、アプリケーション運用管理、サービス

デスク等）

取り扱う主な会社　　　　：公開買付者

（子会社）

富士通Japan㈱、富士通ネットワークソリューションズ㈱、

富士通ディフェンス＆ナショナルセキュリティ㈱、Ridgelinez㈱、

㈱トランストロン、

Fujitsu Technology Solutions (Holding) B.V.、Fujitsu Services Holdings PLC、

Fujitsu North America, Inc.、Fujitsu Australia Limited、

Fujitsu Asia Pte. Ltd.

GK Software SE　等

〔ハードウェアソリューション〕

主要製品・サービスの内容：　・システムプロダクト（UNIXサーバ、基幹IAサーバ、PCサーバ、OS、ストレージ、

メインフレーム、フロントテクノロジー等）

・ネットワークプロダクト（モバイルシステム、フォトニクスシステム、IPネット

ワーク機器等）

・ハードウェアサポートサービス（システムプロダクト・ネットワークプロダクト

のサポート）

・システムサポートサービス（情報システム及びネットワークの保守・監視サービ

ス等）

取り扱う主な会社　　　　：公開買付者

（子会社）

エフサステクノロジーズ㈱、富士通フロンテック㈱、富士通テレコムネットワークス

㈱、

Fujitsu Network Communications, Inc.　等

なお、㈱富士通エフサスは、2024年4月1日付で、エフサステクノロジーズ㈱に商号を

変更しております。
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名称 事業の内容

㈱富士通ゼネラル
空調機、情報通信機器及び電子デバイス製品の開発、製造及び販売並び

にサービスの提供

富士通クライアントコンピューティング㈱ ノートパソコン、デスクトップパソコン等の開発、設計、製造及び販売

FLCS㈱ 情報処理機器、通信機器等の賃貸及び販売

〔ユビキタスソリューション〕

主要製品・サービスの内容：パソコン

取り扱う主な会社　　　　：公開買付者

（子会社）

㈱富士通パーソナルズ　等

（注）公開買付者は、第22期連結会計年度より「デバイスソリューション」を非継続事業に分類しております。

　また、関連会社の事業の内容については以下のとおりです。
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　公開買付者及び関係会社の状況を事業系統図で示すとおおむね以下のとおりです（2025年3月31日現在）。

（注）公開買付者は、第22期連結会計年度より「デバイスソリューション」を非継続事業に分類しております。

（持分法適用関連会社）

㈱富士通ゼネラル、富士通クライアントコンピューティング㈱、FLCS㈱　等
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連結会計年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

売上収益 (百万円) 3,589,702 3,586,839 3,713,767 3,476,985 3,550,116

営業利益 (百万円) 266,324 219,201 335,614 149,326 265,089

継続事業からの税引前利益 (百万円) 291,855 239,986 371,876 165,610 273,445

当期利益 (百万円) 213,523 213,141 244,865 266,680 232,126

親会社の所有者に帰属する

当期利益
(百万円) 202,700 182,691 215,182 254,478 219,807

当期包括利益 (百万円) 277,091 263,094 219,344 332,127 244,950

親会社の所有者に帰属する

当期包括利益
(百万円) 264,945 231,311 188,329 317,878 231,816

資本合計 (百万円) 1,546,905 1,715,749 1,736,823 1,918,834 1,902,067

資産合計 (百万円) 3,190,206 3,331,809 3,265,579 3,514,818 3,497,808

１株当たり親会社所有者帰

属持分
(円) 7,287.15 8,094.70 842.54 952.76 979.53

親会社の所有者に帰属する

基本的１株当たり当期利益
(円) 1,013.78 924.21 110.76 135.59 120.93

親会社の所有者に帰属する

希薄化後１株当たり当期利

益

(円) 1,012.63 922.97 110.54 135.34 120.66

親会社の所有者に帰属する

持分合計
(百万円) 1,450,139 1,590,713 1,586,835 1,752,393 1,740,965

親会社所有者帰属持分比率 (％) 45.5 47.7 48.6 49.9 49.8

親会社所有者帰属持分当期

利益率
(％) 15.1 12.0 13.5 15.2 12.6

株価収益率 (倍) 15.78 19.93 16.10 18.36 24.40

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) 307,947 248,347 220,329 309,221 303,882

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) △71,561 △59,267 △42,809 △157,239 △89,176

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
(百万円) △219,626 △193,685 △313,585 △181,488 △240,454

現金及び現金同等物の期末

残高
(百万円) 481,833 484,020 355,901 342,139 320,099

従業員数 (人) 126,371 124,216 124,055 123,527 112,743

〔外、平均臨時雇用人員〕 〔12,327〕 〔12,674〕 〔11,738〕 〔12,873〕 〔12,092〕

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）１．公開買付者は、国際会計基準（以下、IFRS）に準拠して連結財務諸表を作成しております。
２．平均臨時雇用人員は、嘱託社員、契約社員、パートタイマー、アルバイト等の従業員を含み、派遣社員は含め

ておりません。
３．公開買付者は、2024年4月1日を効力発生日として、普通株式1株につき10株の割合で株式分割を実施しまし

た。当該株式分割が2022年度の期首に行われたと仮定して、１株当たり親会社所有者帰属持分、親会社の所有
者に帰属する基本的1株当たり当期利益及び親会社の所有者に帰属する希薄化後１株当たり当期利益を算定し
ております。なお、2023年度末時点の株価は、当該株式分割に係る権利落ち後の株価となっております。従い
まして、2023年度の株価収益率については、当該権利落ち後の株価を当該株式分割を考慮した基本的１株当た
り当期利益で除して算定しております。

４．2024年度において、主に新光電気工業株式会社およびFDK株式会社により構成される「デバイスソリューショ
ン」を非継続事業に分類しております。この結果、2024年度の売上収益、営業利益及び税引前利益は、非継続
事業を除いた継続事業の金額を表示しております。これに伴い、2023年度も同様に組替えて表示しておりま
す。
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回次 第121期 第122期 第123期 第124期 第125期

決算年月 2021年3月 2022年3月 2023年3月 2024年3月 2025年3月

売上高 (百万円) 1,970,684 1,742,360 1,804,001 1,851,493 1,817,036

経常損益 (百万円) 143,367 163,066 143,566 133,633 198,666

当期純損益 (百万円) 158,121 201,143 179,277 223,606 216,994

資本金 (百万円) 324,625 324,625 324,625 325,638 325,638

発行済株式総数 (株) 207,001,821 207,001,821 207,001,821 207,110,845 2,071,108,450

純資産額 (百万円) 1,030,919 1,112,726 1,116,916 1,166,506 1,086,004

総資産額 (百万円) 1,950,670 1,904,118 1,892,051 1,972,275 1,935,277

１株当たり純資産額 (円) 5,180.51 5,662.36 593.03 634.21 611.02

１株当たり配当額 (円) 200.00 220.00 240.00 260.00 28.00

(１株当たり中間配当額) (円) (100.00) (110.00) (120.00) (130.00) (14.00)

１株当たり当期純損益金

額
(円) 790.82 1,017.56 92.28 119.13 119.38

潜在株式調整後１株当た

り当期純利益金額
(円) 790.28 1,016.84 92.15 118.98 119.17

自己資本比率 (％) 52.8 58.4 59.0 59.1 56.1

自己資本利益率 (％) 16.3 18.8 16.1 19.6 19.3

株価収益率 (倍) 20.23 18.10 19.33 20.90 24.72

配当性向 (％) 25.3 21.6 26.0 21.8 23.5

従業員数 (人) 32,026 34,430 35,092 35,924 34,850

株主総利回り (％) 166.1 193.1 189.6 264.7 314.8

（比較指標：TOPIX（配

当込み））
(％) (142.1) (145.0) (153.4) (216.8) (213.4)

最高株価 (円) 17,250 22,095 20,670
2,504.5

(26,085)
3,260

最低株価 (円) 9,195 14,615 15,320
2,411.5

(16,570)
2,136.5

(2）公開買付者の経営指標等

（注）１．公開買付者は、2024年4月1日を効力発生日として、普通株式1株につき10株の割合で株式分割を実施しまし

た。当該株式分割が第123期の期首に行われたと仮定して、１株当たり純資産額、１株当たり当期純損益金額

および潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額を算定しております。また、2023年度末時点の株価は、当該

株式分割に係る権利落ち後の株価となっております。従いまして、第124期の株価収益率については、当該権

利落ち後の株価を当該株式分割を考慮した1株当たり当期純損益金額で除して算定しております。

２. 最高株価及び最低株価は、2022年4月4日付より東京証券取引所（プライム市場）におけるものであり、それ以

前は東京証券取引所（市場第一部）におけるものであります。なお、公開買付者は、2024年4月1日を効力発生

日として、普通株式1株につき10株の割合で株式分割を実施したため、第124期の株価については、株式分割後

の最高株価および最低株価を記載し、(　)に株式分割前の最高株価および最低株価を記載しております。

３．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号　2020年3月31日）等を第122期の期首から適用してお

り、第122期以降の主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっております。
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回次 第18期 第19期 第20期 第21期 第22期

決算年月 2021年6月 2022年6月 2023年6月 2024年6月 2025年6月

売上高 （千円） 7,101,347 － 9,797,938 10,561,125 11,772,254

経常利益 （千円） 883,514 － 752,401 1,357,825 1,625,850

親会社株主に帰属する当期

純利益
（千円） 601,443 － 515,083 909,477 1,063,952

包括利益 （千円） 601,443 － 502,549 911,577 1,068,718

純資産額 （千円） 4,674,187 － 4,895,546 5,534,559 5,765,728

総資産額 （千円） 5,778,683 － 6,516,266 7,257,719 7,518,783

1株当たり純資産額 （円） 209.61 － 227.98 258.44 275.98

1株当たり当期純利益 （円） 27.00 － 23.72 42.25 49.81

潜在株式調整後1株当たり

当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 80.9 － 75.1 76.3 76.7

自己資本利益率 （％） 13.8 － 10.6 17.4 18.8

株価収益率 （倍） 60.50 － 40.98 25.07 27.12

営業活動による

キャッシュ・フロー
（千円） 779,789 － 889,693 1,538,326 1,350,975

投資活動による

キャッシュ・フロー
（千円） △378,031 － △788,121 △317,660 △439,890

財務活動による

キャッシュ・フロー
（千円） 44,284 － △503,254 △372,026 △870,740

現金及び現金同等物の期末

残高
（千円） 3,430,730 － 2,506,556 3,355,195 3,395,540

従業員数
（人）

429 － 590 545 589

〔外、平均臨時雇用者数〕 〔13〕 〔－〕 〔11〕 〔12〕 〔18〕

【対象者に係る主要な経営指標等の推移】

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

（注）1．「潜在株式調整後1株当たり当期純利益」については、潜在株式が存在しないため記載しておりません。
2．第19期は連結財務諸表を作成しておりませんので、第19期の連結会計年度に係る主要な経営指標等の推移に

ついては記載しておりません。
3．対象者は、2022年1月1日付で普通株式1株につき3株の割合で株式分割を行っております。第18期の期首に当

該株式分割が行われたと仮定して、「1株当たり純資産額」、「1株当たり当期純利益」および「潜在株式調
整後1株当たり当期純利益」を算定しております。
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回次 第18期 第19期 第20期 第21期 第22期

決算年月 2021年6月 2022年6月 2023年6月 2024年6月 2025年6月

売上高 （千円） 7,098,397 8,561,311 9,477,711 10,022,389 11,085,684

経常利益 （千円） 888,862 1,166,580 830,203 1,336,282 1,510,719

当期純利益 （千円） 537,829 803,246 596,495 949,787 1,032,753

持分法を適用した場合の投

資利益
（千円） － 15,765 － － －

資本金 （千円） 597,809 597,809 597,809 597,809 597,809

発行済株式総数 （株） 7,433,532 22,300,596 22,300,596 22,300,596 22,300,596

純資産額 （千円） 4,682,450 4,847,640 4,976,958 5,656,283 5,856,252

総資産額 （千円） 5,786,617 6,148,543 6,460,519 7,220,696 7,487,931

1株当たり純資産額 （円） 209.98 221.07 231.77 264.12 280.32

1株当たり配当額

（円）

－ － 8.00 8.00 8.00

（うち1株当たり中間配当

額）
(－) (－) (－) (－) (－)

1株当たり当期純利益 （円） 24.14 36.53 27.47 44.12 48.35

潜在株式調整後1株当たり

当期純利益
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 80.9 78.8 77.0 78.3 78.2

自己資本利益率 （％） 12.2 16.9 12.1 17.9 17.9

株価収益率 （倍） 67.66 27.18 35.39 24.00 27.94

配当性向 （％） － － 29.1 18.1 16.5

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー
（千円） － 1,125,414 － － －

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー
（千円） － △948,969 － － －

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー
（千円） － △698,783 － － －

現金及び現金同等物の期末

残高
（千円） － 2,908,239 － － －

従業員数
（人）

427 503 577 528 564

〔外、平均臨時雇用者数〕 〔12〕 〔12〕 〔11〕 〔12〕 〔18〕

株主総利回り （％） 106.9 65.0 64.1 70.3 90.0

（比較指標：配当込み

TOPIX）
（％） (127.3) (125.5) (157.8) (198.2) (206.3)

最高株価 （円） 5,780
1,530

(7,180)
1,397 1,778 1,539

最低株価 （円） 3,715
931

(4,320)
600 776 735

(2）対象者の経営指標等

（注）1．「潜在株式調整後1株当たり当期純利益」については、潜在株式が存在しないため記載しておりません。
2．「収益認識に関する会計基準」（企業会計基準第29号 2020年3月31日）等を第19期の期首から適用してお

り、第19期以降に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を適用した後の指標等となっておりま
す。
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3．第18期および第20期以降は連結財務諸表を作成しておりますので、当該期間の「持分法を適用した場合の投
資利益」、「営業活動によるキャッシュ・フロー」、「投資活動によるキャッシュ・フロー」、「財務活動
によるキャッシュ・フロー」および「現金及び現金同等物の期末残高」は記載しておりません。

4．対象者は、2022年1月1日付で普通株式1株につき3株の割合で株式分割を行っております。第18期の期首に当
該株式分割が行われたと仮定して、「1株当たり純資産額」、「1株当たり当期純利益」および「潜在株式調
整後1株当たり当期純利益」を算定しております。

5．「最高株価」および「最低株価」は、東京証券取引所（市場第一部）におけるものであります。なお、2022
年4月4日以降の「最高株価」および「最低株価」は、東京証券取引所（プライム市場）におけるものであり
ます。

6．対象者は、2022年1月1日付で普通株式1株につき3株の割合で株式分割を行っております。第19期の株価につ
いては、株式分割後の最高株価および最低株価を記載しており、(　)内に株式分割前の最高株価および最低
株価を記載しております。
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