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【事務連絡者氏名】 該当事項はありません。
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（福岡県福岡市博多区博多駅前二丁目１番１号（福岡本社））

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、株式会社ワールドホールディングスをいいます。

　（注２）　本書中の「対象者」とは、ｎｍｓホールディングス株式会社をいいます。

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

和と必ずしも一致しません。

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

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

ます。

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

省令第38号。その後の改正を含みます。）をいいます。

　（注７）　本書中の「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

基準を遵守して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】

ｎｍｓホールディングス株式会社

２【買付け等をする株券等の種類】

普通株式

公開買付けの目的 完全子会社化

買付け等の期間 2026年６月１日（月曜日）から2026年７月10日（金曜日）まで（30営業日）

買付け等の価格 普通株式１株につき、金540円

買付予定数の下限 6,480,800（株）（注１）

買付予定数の上限 ―（株）（注２）

対象者の意見 賛同及び応募中立

３【買付け等の概要】

　（注１）　買付予定数の下限について買付け等を行った場合における当該買付け後の公開買付者の株券等所有割合は、

66.67％となる予定です。かかる株券等所有割合は、買付予定数の下限となる対象者株式（下記「４　買付

け等の目的」の「(1）公開買付けの目的の概要」において定義します。以下同じです。）数（6,480,800

株）に係る議決権の数（64,808個）に、本書提出日現在の公開買付者が所有する対象者株式数（6,319,700

株）に係る議決権の数（63,197個）を加算した合計数（128,005個）を分子とし、本基準株式数（下記「４　

買付け等の目的」の「(1）公開買付けの目的の概要」において定義します。）（19,200,741株）に係る議決

権の数（192,007個）を分母として計算し、小数点以下第三位を四捨五入しております。

　（注２）　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おりません。

４【買付け等の目的】

（１）【公開買付けの目的の概要】

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

ダード市場に上場している対象者の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）6,319,700株（所有割合

（注１）：32.91％）を所有する対象者の筆頭株主であり、対象者を持分法適用関連会社としております（注

２）。

（注１）　「所有割合」とは、対象者が2026年５月12日に提出した「2026年３月期　決算短信〔日本基準〕

（連結）」（以下「対象者決算短信」といいます。）に記載された2026年３月31日現在の対象者の

発行済株式総数（21,611,000株）から、対象者決算短信に記載された同日現在の対象者が所有する

自己株式数（2,410,259株）を控除した株式数（19,200,741株、以下「本基準株式数」といいま

す。）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じです。）

をいいます。以下同じです。

（注２）　公開買付者は、払込期日を2025年３月26日とする総額約14億円（１株当たり372円）の本第三者割

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

経営方針」の「①　公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程」において定義します。以下同じです。）により、対象者株式3,719,700株（議決権の数：

37,197個）（2024年９月30日現在の対象者の議決権総数155,376個から2025年２月28日付及び同年

３月７日付で対象者が対象者の取締役より無償取得し自己株式となった対象者株式に係る議決権の

数を控除した154,756個に、本第三者割当の対象となる対象者株式に係る議決権37,197個を加算し

た191,953個の19.38％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、当時の議決権の数の割合の計算にお

いて同じです。））を取得しました。その後、公開買付者は、2025年12月23日、総額約15億円（１

株当たり585円）での市場外での相対取引により、投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンフ

ァンド及び投資事業有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファンドから合計で対象者株式

2,600,000株（議決権の数：26,000個）（当時の総株主の議決権の数である191,945個の13.54％）

を取得し（注３）、対象者株式を6,319,700株（議決権の数：63,197個）（当時の総株主の議決権

の数である191,945個の32.92％）を所有するに至り、対象者の筆頭株主となり、対象者を持分法適

用関連会社としております。
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（注３）　具体的には、(ⅰ)日本アジア投資株式会社を無限責任組合員とする投資事業有限責任組合JAICサプ

ライチェーンファンドから対象者株式872,100株（議決権の数：8,721個）（2025年９月30日現在の

対象者の発行済株式総数21,611,000株から議決権を有しない対象者株式数2,416,500株を控除した

株式数に係る対象者の総株主の議決権の数である191,945個の4.54％）を、また、(ⅱ)ガバナン

ス・パートナーズ株式会社を無限責任組合員とする投資事業有限責任組合ガバナンス・パートナー

ズ経営者ファンドから対象者株式1,727,900株（議決権の数：17,279個）（当時の総株主の議決権

の数である191,945個の9.00％）を取得しました。

　この度、公開買付者は、2026年５月29日開催の取締役会において、対象者株式の全て（但し、公開買付者が

所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得し、対象者を公開買付者の完全子会

社とするための取引（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。

　本公開買付けに際して、公開買付者は、2026年５月29日付で、(ⅰ)対象者の元代表取締役であり、対象者の

第２位株主（注４）かつ主要株主である小野文明氏（所有株式数：3,596,000株、所有割合：18.73％、以下

「小野氏」といいます。）との間で、その所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募する旨の

契約（以下「本応募契約（小野氏）」といいます。）を、(ⅱ)対象者の第３位株主である投資事業有限責任組

合JAICサプライチェーンファンド（所有株式数：763,200株、所有割合：3.97％）、対象者の株主である投資

事業有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファンド（所有株式数：345,700株、所有割合：

1.80％）、対象者の株主であるGOVERNORS株式会社（所有株式数：200,000株、所有割合：1.04％）及び対象者

の株主であるガバナンス・パートナーズ投資事業有限責任組合（所有株式数：140,000株、所有割合：

0.73％）（注５）（以下、投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンド、投資事業有限責任組合ガバ

ナンス・パートナーズ経営者ファンド、GOVERNORS株式会社及びガバナンス・パートナーズ投資事業有限責任

組合を総称して「JAIC」といい、小野氏及びJAICを総称して「本応募合意株主」といいます。）との間で、そ

れぞれその所有する対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募する旨の契約（以下「本応募契約

（JAIC）」といい、本応募契約（小野氏）及び本応募契約（JAIC）を総称して「本応募契約」といいます。）

を締結し、本応募合意株主がその所有する対象者株式の全て（所有株式数の合計：5,044,900株、所有割合：

26.27％）について、それぞれ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

きましては、下記「(6）公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。

（注４）　対象者の株主の順位に関しては、対象者の2026年３月31日時点の株主名簿に記載の情報を元に記載

しています。以下、株主の順位の記載について同じです。

（注５）　投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンドは、日本アジア投資株式会社を無限責任組合

員とする投資事業有限責任組合です。投資事業有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファ

ンドは、ガバナンス・パートナーズ株式会社を無限責任組合員とする投資事業有限責任組合です。

ガバナンス・パートナーズ投資事業有限責任組合は、ガバナンス・パートナーズ株式会社を無限責

任組合員とする投資事業有限責任組合です。GOVERNORS株式会社は、ガバナンス・パートナーズ投

資事業有限責任組合の子会社です。なお、ガバナンス・パートナーズ株式会社は、日本アジア投資

株式会社のその他の関係会社であり、ガバナンス・パートナーズ株式会社は、自らの運営ファンド

及び子会社から日本アジア投資株式会社に出資を行っております。

　公開買付者は、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を6,480,800株（所有割合：33.75％）（注６）に設

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（6,480,800株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、公開買付者

は、本取引において対象者株式の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株

式を除きます。）を取得することにより、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た

め、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（6,480,800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６）　買付予定数の下限（6,480,800株）は、本基準株式数（19,200,741株）に係る議決権の数（192,007

個）に３分の２を乗じた数（128,005個（小数点以下切上げ。以下同じです。））に対象者の単元

株式数（100株）を乗じた株式数（12,800,500株）から、本書提出日現在の公開買付者が所有する

対象者株式の数（6,319,700株）を控除した株式数（6,480,800株）です。このような買付予定数の

下限を設定したのは、公開買付者は、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（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得
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できなかった場合には、本公開買付けの成立後、下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に

記載のとおり、対象者の株主を公開買付者のみとするための一連の手続（以下「本スクイーズアウ

ト手続」といいます。）を実施することを予定しておりますが、本スクイーズアウト手続として本

株式併合（下記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」において定義します。以下同じです。）

の手続を行う際には、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ているため、本取

引を確実に遂行すべく、本公開買付けの成立後に公開買付者が所有する対象者の議決権の数が、対

象者の議決権総数（本基準株式数19,200,741株に係る議決権の数である192,007個）の３分の２以

上となる議決権の数（128,005個）となることで、公開買付者が単独で当該要件を充たすことがで

きるようにするためです。

　公開買付者は、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ため、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（但し、公開買付者が所有する対象者株式及

び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、下記

「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載の本スクイーズアウト手続を実施することにより、対象者株

式の全て（但し、公開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得する

ことを予定しております。

　対象者が2026年５月29日付で公表した「その他の関係会社である株式会社ワールドホールディングスによる

当社株式に対する公開買付けに関する賛同及び応募中立の意見表明に関するお知らせ」（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、2026年５月29日開催の取締役会において、本公開買付けに関

し、賛同の意見を表明するとともに、本公開買付けに応募するか否かについては、対象者の株主の皆様のご判

断に委ねることを決議したとのことです。対象者の意思決定の過程に係る詳細につきましては、対象者プレス

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

経営方針」の「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」及び下記「(3）公開買付けの公

正性を担保するための措置」の「⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である取締

役を含む。）の承認」をご参照ください。

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

①【公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程】

　公開買付者は、1993年２月に、各種業務の請負業を事業目的とする株式会社ワールドインテックとして福岡県

北九州市に設立されました。その後、公開買付者は、2014年２月に、持株会社体制への移行のため、ワールドイ

ンテック分割準備株式会社を設立し、同年７月に、公開買付者を吸収分割会社、ワールドインテック分割準備株

式会社を吸収分割承継会社とする吸収分割により、総合人材サービス事業をワールドインテック分割準備株式会

社へ承継し、公開買付者を持株会社に移行するとともに、公開買付者の商号を株式会社ワールドインテックから

現在の株式会社ワールドホールディングスへ、ワールドインテック分割準備株式会社の商号を現在の株式会社ワ

ールドインテックへ変更いたしました。

　また、公開買付者は、2005年２月にジャスダック証券取引所に株式を上場し、2010年４月にジャスダック証券

取引所と大阪証券取引所の合併に伴い大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場に移行しました。その後、2013年７月に

は東京証券取引所と大阪証券取引所の合併に伴い東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場に移行し、2016

年３月には東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場から同取引所市場第二部へ市場変更、同年６月には東

京証券取引所市場第一部銘柄に指定され、2022年４月の東京証券取引所の市場区分の見直しに伴い、東京証券取

引所市場第一部から同取引所プライム市場に移行し、本書提出日現在、東京証券取引所プライム市場に株式を上

場しております。

　公開買付者は、本書提出日現在、公開買付者及び連結子会社78社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。）を構成しており、世界的な大手製造メーカーを中心に、研究開発・設計開発・製造・リ

ペア等のものづくりに関する一連の工程において、業務請負・人材派遣・人材コンサルティング等を行う「プロ

ダクツＨＲ事業」、大手Ｅコマース事業者における物流倉庫の一括請負をはじめ、百貨店や量販店及びホテルや

観光施設をはじめとしたツーリズム領域における接客販売等において、業務請負・人材派遣・人材コンサルティ

ング等を行う「サービスＨＲ事業」、デベロップメント・リノベーション・不動産仲介・賃貸管理等を行う「不

動産事業」、モバイルショップ運営を主とする「情報通信事業」、農業公園施設の運営管理を主とする「農業公

園事業」等、複数領域にわたる事業ポートフォリオによりリスク分散・安定成長を図りながら“人が活きるカタ

チ”の創造を社会的使命とし事業展開しております。公開買付者は、日本全国で事業展開をしておりますが、創

業の地である福岡県北九州市から事業拡大を図ってきたことにより特に西日本エリアに強みを持っていることが
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特徴です。

　一方、対象者は、1990年８月に航空機の賃借業を営むことを目的とするオーキッド・エアロスペース株式会社

として設立され、1996年３月に有限会社に組織変更を行い、2003年３月以降については営業活動を休止し、同年

12月に株式会社ジャフコ・エスアイジーＮＯ．２に、2004年７月にＮＭＳホールディングス株式会社に商号を変

更したとのことです。その後、対象者は、2004年10月に、休眠に近い状態にあった対象者を吸収合併存続会社、

対象者の子会社であり対象者が現在営んでいる事業を営んでいた日本マニュファクチュアリングサービス株式会

社（以下「旧日本マニュファクチュアリングサービス株式会社」といいます。）を吸収合併消滅会社とする吸収

合併を行って旧日本マニュファクチュアリングサービス株式会社の営業活動を全面的に承継するとともに、商号

を日本マニュファクチュアリングサービス株式会社に変更したとのことです。2017年４月には対象者を吸収分割

会社、nms HSJ準備株式会社を吸収分割承継会社とする吸収分割を行い、対象者を持株会社へ移行するととも

に、現在のｎｍｓホールディングス株式会社に商号を変更し、現在に至っているとのことです。そして、対象者

の実質的な前身である旧日本マニュファクチュアリングサービス株式会社は、1985年９月に製造請負業を行うこ

とを目的とする株式会社テスコとして設立され、1995年11月にテスコ株式会社に商号を変更し、1999年10月にテ

クノブレーン株式会社からアウトソーシング事業の譲渡を受け、同年11月にテスコ・テクノブレーン株式会社

に、2000年９月に日本マニュファクチュアリングサービス株式会社に商号を変更し、その後、2004年10月に、対

象者を吸収合併存続会社、旧日本マニュファクチュアリングサービス株式会社を吸収合併消滅会社とする吸収合

併を行い、対象者に営業活動を全面的に承継して法人格としては消滅したとのことです。

　また、対象者は、2007年10月にジャスダック証券取引所に株式を上場し、2010年４月にジャスダック証券取引

所と大阪証券取引所の合併に伴い大阪証券取引所ＪＡＳＤＡＱ市場に移行しました。その後、2013年７月には東

京証券取引所と大阪証券取引所の合併に伴い東京証券取引所ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場に移行し、2022年４

月の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ＪＡＳＤＡＱスタンダード市場から同取引所ス

タンダード市場に移行し、2026年５月29日現在、東京証券取引所スタンダード市場に株式を上場しているとのこ

とです。

　対象者は、2026年５月29日現在、対象者及び連結子会社25社からなる企業グループ（以下「対象者グループ」

といいます。）で構成されており、事業セグメントとしては、以下のとおり、ＨＳ事業（ヒューマンソリューシ

ョン事業：人材ビジネス事業）（注１）、ＥＭＳ事業（エレクトロニクスマニュファクチャリングサービス事

業）（注２）及びＰＳ事業（パワーサプライ事業：カスタム電源事業）（注３）の３つで構成されているとのこ

とです。

（注１）　人材派遣及び製造請負・受託に係る事業をいいます。

（注２）　車載・電子機器製品の設計・開発・製造受託に係る事業をいいます。

（注３）　一般用電源の開発・製造・販売に係る事業をいいます。

(a）ＨＳ事業

　製造派遣・製造請負を柱とするＨＳ事業は、対象者グループの原点であり、旧日本マニュファクチャリング

サービス株式会社を母体とし、事業を開始したとのことです。マニュファクチャリングサービス全般（注４）

を日本・中国・ＡＳＥＡＮ諸国にて展開しており、お客様のニーズに合わせ、機動的な人材確保に加え、グル

ープ内ＥＭＳ事業の省力化ノウハウを活かした生産効率向上の複合提案も行っているとのことです。また、研

修施設や日本語教育システムなどを活用し、外国人材定着支援サービスも展開しているとのことです。

（注４）　以下の事業をいいます。

・製造事業（受託・請負・派遣・紹介）

・生産系エンジニアリング事業（受託・派遣・紹介）

・IT・設計開発エンジニアリング事業（受託・派遣・紹介）

・テクニカルサービス事業（各種リペア・リワーク・解析等／カスタマーサービス全般）

・ロジスティクスサービス事業（3PL／流通加工／派遣）

・外国人技能実習制度に関わる入国後教育研修の受託及び実習生受け入れ先への業務支援

(b）ＥＭＳ事業

　事業の裾野をものづくりへと広げる中、ＨＳ事業とシナジーが活かせる技術ノウハウの獲得を目的に、2010

年７月に株式会社志摩電子工業及びそのグループ会社を、2011年７月に株式会社テーケィアール（現：株式会

社ＴＫＲ）及びそのグループ会社を経営統合し、ＥＭＳ事業を開始したとのことです。ＥＭＳ事業は、実装・

プレス・成型・完成品組み立て、さらには、試作、部品調達、検査など広範囲にわたるノウハウを有し、高い

実装品質と低コストの生産ライン構築で、一貫生産・量産はもちろんのこと、プロセス単体・少量多品種な

ど、お客様のニーズへの機動的な生産対応を行っているとのことです。海外においては、中国、マレーシア、
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ベトナムに生産拠点を展開しており、2018年12月には米国・テキサス州に拠点を設立、2019年３月31日にはソ

ニー株式会社（現・ソニーグループ株式会社）から同社米国法人Sony Electronics Inc.の事業部門Sony 

Service and Operations of Americasの機能及び事業、並びにメキシコ生産拠点を事業譲受するなど、グロー

バル事業体制の拡充を図っているとのことです。

(c）ＰＳ事業

　2014年10月には、開発、設計といった製造における上流プロセス機能及び技術力の確保を目的に、パナソニ

ック株式会社（現：パナソニックホールディングス株式会社）から一般電源事業を譲り受け、パワーサプライ

テクノロジー株式会社においてＰＳ事業を開始したとのことです。PS事業は、電源専業メーカーとして、「安

全・安心」を追求した電源・電源関連部品をお客様に提供しているとのことです。日本、中国及びマレーシア

に拠点を展開し、カスタム電源、高圧電源、高圧トランス、マグネットロール等を主な取扱製品とするほか、

産業機器類の電動化関連領域への展開を進めているとのことです。

　これらにより、人材派遣及び製造請負を展開するＨＳ事業、電子・電気機器の製造受託を行うＥＭＳ事業に加

え、電源関連製品の開発から設計、製造、販売まで行うメーカー機能としてＰＳ事業を有する事業体となったと

のことです。なお、2017年４月には、持株会社体制へ移行し、ＨＳ事業は現在の日本マニュファクチャリングサ

ービス株式会社が事業承継し、グループ事業統括・経営管理を担う対象者と、個別事業を担う事業会社の機能を

より明確にした事業構造となっているとのことです。

　対象者は、2024年12月末時点で外貨建債務を含む有利子負債残高が21,000百万円となっており、2025年３月末

に返済期日が到来し借換えが必要となる借入金4,900百万円も控えており、対象者が2023年４月24日付で公表し

た中期経営計画においても、成長の基盤となる財務体質の改善を掲げ、有利子負債削減に取り組んできたもの

の、円安の進行と金利の上昇によりかえって利払い負担が増えている状況となっていたとのことです。さらに、

対象者の自己資本比率については、2024年12月末時点で8.5％となっており、今後の成長投資、また、機動的な

事業戦略の実行にあたっても、資本水準がボトルネックとなり、将来を見据えた事業構造改革の実行や、成長投

資に向けた資金調達においても対象者の自己資本比率の水準が低いため、借入条件や借入期間が厳しくなり、機

動的、かつ、充分な資金調達が行えず、事業の新陳代謝及び成長機会が限定的となってしまうことが考えられ、

資本の増強が重要な経営課題となっていたとのことです。

　また、対象者は、2024年10月22日付で公表した「特別調査委員会設置に関するお知らせ」、同年12月13日付で

公表した「特別調査委員会の調査報告書受領のお知らせ」及び同月16日に公表した「特別調査委員会の調査報告

書公表に関するお知らせ」に記載のとおり、対象者の元代表取締役（在任期間：2002年４月から2024年12月ま

で）である小野氏により遅くとも2017年以降に行われていた交際費の私的流用を含む不適切な経費使用が判明し

ており、取引先及び金融機関における信用悪化が懸念され、企業価値向上に向けた施策を推進して対象者の信用

の補完及び回復にも繋げることが課題となっていたとのことです。

　加えて、2025年１月初旬以降の対象者グループを取り巻く経営環境としては、慢性的な人材不足による採用難

に加え、世界的なインフレの進行や金利の上昇、これによる為替の変動、また、長期化するウクライナ情勢や中

東情勢による地政学リスクの高まりや、中国経済の低迷、米国政権交代による保護主義政策強化の動きにより、

サプライチェーンの変更を余儀なくさせられるケースが生じていることによるお客様の生産地域の見直し等への

対応が求められる状況等、不透明な状況が続いている一方で、日本の製造業においては、中国からＡＳＥＡＮへ

生産移管する動きが加速しており、加えて、生産ラインにおける固定費の変動費化を目的とした、生産工程のア

ウトソーシングニーズがますます増加する傾向にあり、これらはいずれもＡＳＥＡＮ地域における製造派遣・製

造請負・受託の人材需要を高めるものであって対象者グループの成長機会となるものと考えていたとのことで

す。そのため、これらの成長機会を確実なものとするために不可欠となる、ＨＳ事業における進出エリアの拡大

及びそこで活躍する多様な人材確保に向けた採用の強化、並びにＥＭＳ事業及びＰＳ事業における新規受注に向

けた能力増強投資及びそのための人材採用強化に係る体制整備を進める方針である一方、それらの取り組みを進

めるためには、その基盤となる財務体質の改善、資本増強が課題となっており、その課題に対する方策を検討し

ていたとのことです。

　このような中、共に人材ビジネスを共通の事業として営む公開買付者は、2021年５月頃から不定期に、対象者

と事業上の連携について意見交換等を行っておりましたが、2025年１月中旬より、より具体的に対象者の足元の

状況も踏まえ、その経営課題を解決するとともに、事業戦略をいかに実現するかについて、両社において検討を

開始することとなりました。

　かかる検討の中で、公開買付者の事業には対象者が有する３つの事業セグメント（ＨＳ事業、ＥＭＳ事業及び
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ＰＳ事業）とつながる部分も多く、特に対象者のＨＳ事業とは、ビジネスエリアの補完や人材採用の連携等を通

じて公開買付者の事業基盤拡大に繋げることのできる親和性が存在すると考えました。対象者のＨＳ事業は、公

開買付者のプロダクツＨＲ事業と同事業であり、ビジネスエリアの補完や人材採用の連携等が可能と考えまし

た。また、対象者のＥＭＳ事業及びＰＳ事業は製造受託メーカーとしての事業を行っているところ、公開買付者

の子会社にもメーカーが存在していることに加え、公開買付者のプロダクツＨＲ事業はメーカー向けに業務請

負・人材派遣・人材コンサルティング等を行っているため、ＥＭＳ事業及びＰＳ事業の人材ニーズに応えること

が可能と考えました。その他にも、西日本エリアに強みを持つ公開買付者と、東日本エリアに強みを持つ対象者

とのビジネスエリアの補完、多様な人材の確保及び顧客ニーズ、そして社員及び求職者のニーズに応じた人材マ

ッチングの促進が期待でき、また、請負・受託における相互ノウハウの融合による生産性改善等や社員のキャリ

ア形成に資する効果も見込まれるとの認識を有するに至りました。

　加えて、公開買付者は、公開買付者が有する、グループ内企業が有機的連携を行う横断的営業体制（グループ

会社ごとに縦割りで営業活動を行うのではなくグループ内の別会社のサービスもセットで営業を行う体制）及び

シームレス戦略（複数のサービス間の継ぎ目をなくして一体的なサービス提供を行う戦略）との相互連携を行

い、公開買付者と対象者が一体となることで商材（サービスラインナップ）を拡充し、相互にクロスセル（顧客

が購入しようとしている商品に関連する別の商品やサービスを提案し追加購入を促すこと）の営業を行い、多様

なクライアントニーズにワンストップでサービス提供することで、対象者のＨＳ事業のみならず、ＥＭＳ事業及

びＰＳ事業においても、その顧客基盤を強化・拡大することが期待できると判断いたしました。公開買付者とし

ても、対象者のＥＭＳ事業及びＰＳ事業が有する工場運営ノウハウの共有を受け、人材ビジネスにおける請負・

受託の更なる強化を図ることができるとともに、これを活かしたものづくり人材の育成を進めることができ、シ

ームレス戦略においても、公開買付者のサービスラインナップとして、ものづくりの川上である研究・開発（Ｒ

＆Ｄ）から川下である製造、物流、そしてリペア等のアフターサービスに加え、対象者が有する３つの事業（Ｈ

Ｓ事業、ＥＭＳ事業及びＰＳ事業）との間で、一体的な営業活動や人材の交流を行うこと等により、組織的にも

人的にも互いに関係し合い、全体として調和して統一感を有するような連携を行うことで、公開買付者が掲げる

ワンストップサービスをより強固なものとしクライアントニーズに応えられる体制を確立することができると考

えました。

　また、公開買付者は、対象者には長年培ってきた技能実習生を含む外国人人材に関するノウハウ及び海外拠点

の運営ノウハウ（特に、ＥＭＳ事業及びＰＳ事業におけるメーカーとして海外拠点を中心に現地人材を活用した

事業運営を行うための外国人人材の人事マネジメントに関するノウハウ）を有していると考え、今後国内で拡大

していく外国人材ニーズへの対応力の強化という観点から対象者の有するノウハウを活用して推進していくこと

ができるようになると考えました。

　このように、公開買付者は、規模・資金力・人員リソース・技術力等、公開買付者及び対象者それぞれの経営

リソースの共有によって、技術力・提案力の強化など両社の成長に資するシナジー効果の創出が期待できるとの

考えに至りました。その結果、公開買付者は、2026年３月10日開催の取締役会において、上記のとおり、公開買

付者の事業との親和性があり、シナジーを見込むことができる対象者と業務提携を行うことが、公開買付者の事

業戦略の実現及び企業価値の向上に大いに寄与するものと判断いたしました。なお、公開買付者は、対象者が小

野氏との間での対立が継続している状況を認識していましたが、上記のようなシナジー創出への期待に加えて、

上記のように2021年５月頃に対象者と事業上の連携について意見交換会を行っており、一般社団法人日本人材派

遣協会が公表する「労働者派遣事業許可・更新事業所数推移」によれば、公開買付者と対象者が属する人材派遣

業界（労働者派遣事業）の事業者数（法人の支店や営業所を含みます。）は2026年２月時点で約44,000以上存在

するところ、かかる事業者の中で対象者が上記のような意見交換会を行ったことがある事業者は数社程度しか存

在しないと認識していたこともあり、当該対立による対象者の事業価値の棄損、対象者のステークホルダー（特

に従業員）への悪影響、取引先からの信用低下による、ものづくりの業務請負・人材派遣・人材コンサルティン

グの業界全体のマイナスイメージなどを見過ごすことはできないと判断いたしました。

　また、両者の協力体制を構築し、業務提携をより確実なものとする目的に加えて、対象者において、今後継続

的な成長投資及び事業拡大を進めていくためには、純資産及び自己資本比率といった財務基盤の改善が必要であ

り、自己株式の活用も継続的に検討されていたことから、2025年３月10日、対象者が実施する第三者割当による

自己株式の処分（以下「本第三者割当」といいます。）を通じた資本業務提携を行うことといたしました。

　そこで、公開買付者は、対象者が2025年３月10日付で公表した「資本業務提携、第三者割当による自己株式の

処分並びに主要株主及び主要株主である筆頭株主の異動に関するお知らせ」に記載のとおり、2025年３月10日開

催の取締役会において、対象者との間で資本業務提携（以下「本資本業務提携」といいます。）を行うことを決

議し、その内容を定めた資本業務提携契約（以下「本資本業務提携契約」といいます。）を締結いたしました。

本資本業務提携により、①人材ビジネス事業におけるエリア補完、②多様な人材の採用強化・連携、③ものづく

りノウハウの融合によるサービスラインナップの強化、ものづくり人材の育成、④事業セグメントの垣根を超え

た横断的営業体制の確立、⑤外国人材に対するノウハウの活用、及び規模の拡大といった業務提携を行うことと
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いたしました。その上で、公開買付者は、払込期日を2025年３月26日とする総額約14億円（１株当たり372円）

の本第三者割当により、対象者株式3,719,700株（議決権の数：37,197個）（2024年９月30日現在の対象者の議

決権総数155,376個から2025年２月28日付及び同年３月７日付で対象者が対象者の取締役より無償取得し自己株

式となった対象者株式に係る議決権の数を控除した154,756個に、本第三者割当の対象となる対象者株式に係る

議決権37,197個を加算した191,953個の19.38％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、当時の議決権の数の割合

の計算において同じです。））を取得しました。

　これを受け、対象者は、本第三者割当により調達した資金を2025年３月末に返済期限が到来する借入金の返済

及び借換え費用へ充当することにより、財務基盤の改善及び資本増強を行い、2025年３月末の連結自己資本比率

は、2024年３月末に対し5.2％増加し、14.5％となったとのことです。

　これに加え、対象者は、健全な体質へ転換する好機と捉え、対象者グループの企業価値向上に向けて再出発を

切るべく、2025年５月15日、2026年３月期から2028年３月期を対象とする、新たな中期経営計画（以下「旧中期

経営計画」といいます。）を策定・公表し、旧中期経営計画で掲げた目標を達成するためには、2024年12月20日

付で公表した「再発防止策および関係者の処分に関するお知らせ」に記載のとおり、小野氏の不適切な経費使用

等の不正事案に起因する信用悪化の回復に向けた小野氏の影響力を排除又は減殺する体制変更、社外役員の増

員、指名・報酬諮問委員会の設置等による役員の規律強化を含むガバナンス体制の強化を図りつつ、対象者グル

ープにおける３つの事業（ＨＳ事業、ＥＭＳ事業及びＰＳ事業）における利益成長と、公開買付者との本資本業

務提携を着実に推進していくことが重要であるとの考えに至ったとのことです。

　一方、対象者においては、小野氏の不適切な経費使用等の不正事案が発覚した2024年10月22日以降、経営体制

が短期間で大きく変動する状況にあったとのことです。具体的には、当該不正事案に係る責任に関して、対象者

が公表した2024年12月20日付「社長交代および代表取締役の異動に関するお知らせ」、2025年１月14日付「前代

表取締役社長に対する取締役辞任再勧告及び損害賠償請求に関するお知らせ」及び2025年５月14日付「（開示事

項の経過）訴訟提起に関するお知らせ」に記載のとおり、小野氏が、当該不正事案を契機に2024年12月19日付で

対象者の代表取締役を辞任し、2024年12月20日付で河野寿子氏（以下「河野氏」といいます。）が代表取締役社

長に就任したとのことです（なお、小野氏は対象者取締役会による対象者の取締役の辞任勧告及びグループ会社

取締役の解任決議並びにこれらの再勧告を経て、2025年６月27日付で対象者の取締役を退任したとのことで

す。）。加えて、対象者が2025年３月26日付で公表した「株主による臨時株主総会の招集請求及び定時株主総会

の株主提案の受領に関するお知らせ」に記載のとおり、小野氏が当時の対象者の取締役の解任及び新たな取締役

の選任を求めて、臨時株主総会の招集請求及び定時株主総会での株主提案を行ったのに対し、対象者が2025年５

月15日付で公表した「株主提案に対する当社取締役会意見に関するお知らせ」に記載のとおり、対象者は小野氏

の株主提案に反対の意見表明を行ったところ、対象者が2025年６月30日付で公表した「第40期定時株主総会にお

ける議決権行使結果に関するお知らせ」に記載のとおり、2025年６月27日に開催された第40期定時株主総会にお

いて、対象者の監査等委員でない取締役に関しては、対象者が提案した６名のうち３名の選任及び小野氏が独自

に提案した３名のうち２名の選任が可決され、対象者が提案した、当時の対象者の代表取締役社長であった河野

氏を含む３名の選任は否決されたとのことです。また、対象者の監査等委員である取締役に関しては、小野氏が

提案した３名の選任が可決され、対象者が提案した３名の選任は否決されたとのことです。これらの結果を受け

て、同日付で公表した「代表取締役の異動及び役員人事等に関するお知らせ」に記載のとおり、河野氏に代わり

小野氏が提案した取締役である松本正登氏（以下「松本氏」といいます。）が対象者の代表取締役社長に就任し

たとのことです。その後、対象者が2025年10月28日付で公表した「取締役候補者の選任及び代表取締役の異動内

定に関するお知らせ」に記載のとおり、2025年11月27日開催の臨時株主総会を経て、松本氏に代わり当該臨時株

主総会において取締役として選任された樋口晋平氏が対象者の代表取締役社長に就任したとのことです。これら

のように、対象者の経営体制が短期間で大きく変動する状況にあったことで、公開買付者と対象者との間での本

資本業務提携に係る業務提携の推進が十分に進捗しない状況が続いていたとのことです。

　また、対象者の経営体制が短期間で大きく変動していたことと並行して、2025年３月13日にJAICのうち、投資

事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンドの無限責任組合員である日本アジア投資株式会社及び投資事業

有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファンドの無限責任組合員であるガバナンス・パートナーズ株式

会社が対象者の株券に係る大量保有報告書を提出して以来、JAICは対象者株式の取得を続け、対象者が2025年４

月30日付で公表した「主要株主の異動に関するお知らせ」に記載のとおり、2025年４月21日付でガバナンス・パ

ートナーズ株式会社は対象者の主要株主となったとのことです。その後、JAICのうち、投資事業有限責任組合

JAICサプライチェーンファンドの無限責任組合員である日本アジア投資株式会社、投資事業有限責任組合ガバナ

ンス・パートナーズ経営者ファンドの無限責任組合員であるガバナンス・パートナーズ株式会社及びGOVERNOERS

株式会社が提出した2025年５月１日付の変更報告書No.９によれば、JAICは2025年４月24日時点で対象者株式を

4,692,500株保有し、その株券等保有割合は21.71％になったとのことです。

　公開買付者は、上記のとおり、対象者の経営体制が短期間で大きく変動している状況や、JAICが新たに対象者

の主要株主となり、小野氏、JAIC及び公開買付者という複数の大株主が対象者において生じている状況等を踏ま
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え、本資本業務提携の推進のためには、対象者の資本の安定化を図るとともに、対象者との資本関係を強化し、

より強固な業務提携関係を構築することが必要と判断し、対象者が2025年12月19日付で公表した「主要株主の異

動（予定）に関するお知らせ」及び「その他の関係会社の異動（予定）に関するお知らせ」に記載のとおり、

2025年12月19日の公開買付者の取締役会の決議に基づき、2025年12月23日、総額約15億円（１株当たり585円）

での市場外での相対取引により、投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンド及び投資事業有限責任組

合ガバナンス・パートナーズ経営者ファンドから合計で対象者株式2,600,000株（議決権の数：26,000個）（当

時の総株主の議決権の数である191,945個の13.54％）を取得し（注５）、対象者株式を6,319,700株（議決権の

数：63,197個）（当時の総株主の議決権の数である191,945個の32.92％）を所有するに至りました（以下、2025

年12月における投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンド及び投資事業有限責任組合ガバナンス・パ

ートナーズ経営者ファンドからの対象者株式の譲受けを「本2025年12月株式譲受け」といいます。）。

（注５）　具体的には、(ⅰ)日本アジア投資株式会社を無限責任組合員とする投資事業有限責任組合JAICサプラ

イチェーンファンドから対象者株式872,100株（議決権の数：8,721個）（2025年９月30日現在の対象

者の発行済株式総数21,611,000株から議決権を有しない対象者株式数2,416,500株を控除した株式数

に係る対象者の総株主の議決権の数である191,945個の4.54％）を、また、(ⅱ)ガバナンス・パート

ナーズ株式会社を無限責任組合員とする投資事業有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファ

ンドから対象者株式1,727,900株（議決権の数：17,279個）（当時の総株主の議決権の数である

191,945個の9.00％）を取得しました。

　このように、公開買付者及び対象者は、本資本業務提携契約の締結以降、資本関係については一定の強化を図

る一方、業務提携を推進することが難しい状況が続いてまいりました。そのような中、対象者が2025年12月19日

付で公表した「当社連結子会社における損失の発生及び過年度の有価証券報告書等の訂正に関するお知らせ」に

記載のとおり、対象者の連結子会社であるパワーサプライテクノロジー株式会社（以下「ＰＳＴ」といいま

す。）において、2015年から2018年にかけて販売した製品に関し、品質不具合への対応として、取引先において

交換対応等に係る費用が発生し、ＰＳＴが約716百万円の費用を負担することとなったものの、過年度において

費用処理されていなかった事案が判明したとのことです。上記の対象者の元代表取締役である小野氏の不適切な

経費使用等の事案と相まって、対象者のガバナンス体制には、世間や市場から一層厳しい目が向けられていると

のことです。なお、対象者は、当該事案につき、2026年１月23日付で公表した「（開示事項の経過）特別調査委

員会設置に関するお知らせ」に記載のとおり、当該事案について特別調査委員会を設置し、2026年３月13日付で

公表した「特別調査委員会の調査報告書の受領に関するお知らせ」に記載のとおり、特別調査委員会から調査報

告書を受領し、2026年３月16日付で公表した「特別調査委員会の調査報告書の公表に関するお知らせ」に記載の

とおり、当該調査報告書を公表したとのことです。当該調査報告書では、適時の引当金計上に向けた論点整理及

び判断が十分に行われなかったことが直接的な原因であると認定されており、その原因及び背景として、会計処

理に関する特定の役員への権限の集中、経理財務部門における主体的検討及び情報収集体制の不十分さ、取締役

会への情報伝達の不足等が指摘されております。加えて、対象者が2026年３月19日付で公表した「2026年３月期

連結会計年度における特別損失の計上、通期業績予想及び配当予想の修正に関するお知らせ」に記載のとおり、

ＥＭＳ事業におけるお客様の販売戦略変更による生産調整による売上高の減少や当該事案の調査及び追加の監査

等の費用による特別損失の発生等により、2026年３月期の業績予想や配当予想の修正を行ったとのことです。

　これを受けて、公開買付者は、2024年10月22日に対象者の元代表取締役である小野氏の不適切な経費使用等に

関する事案が発生したことを踏まえてガバナンスの向上に取り組んでいる状況下において、さらにＰＳＴにおけ

る上記事案が発生し、対象者グループのガバナンス体制が更なる厳しい検証を受ける局面が続いていることにつ

いて、対象者グループのガバナンス体制に、対象者と対象者子会社との間の情報共有の不足、対象者子会社間の

連携の不足、各種意思決定における特定の役員への依存等といった構造的な要因が存在するとの考えに至りまし

た。

　また、公開買付者は、対象者との意見交換の過程を経て、対象者グループの連結財務について、外部借入への

依存度が高い財務構造の下、海外ＥＭＳ事業の業績悪化及び長期化するガバナンス不全の影響が重なったこと

で、取引金融機関による与信継続が危殆に瀕していると認識するに至りました。そして、現下の状況において、

対象者の企業価値の毀損は加速しており、グループガバナンスの立て直しに向けた強い意思と実効性ある体制を

速やかに社外に示すことができなければ、与信縮小、従業員の退職及び取引先からの取引停止の示唆等を通じ

て、対象者の事業継続そのものが危ぶまれる局面に差し掛かっているものとの認識に至りました。

　このような状況の下で、公開買付者は、2026年１月８日、小野氏から同氏が保有する対象者株式を１株520円

（同日の前営業日である2026年１月７日の終値489円に対して6.34％（小数点以下第三位を四捨五入。）のプレ

ミアム）で取得するよう初期的な打診を受けたことをきっかけに、さらなる対象者株式の買い増しに関する検討

を開始しました。なお、同日に至るまで公開買付者と対象者の株主としての小野氏との間で交渉はありませんで

した。
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　かかる検討の中で、公開買付者は、対象者グループを公開買付者グループと一体化することにより、現在、対

象者が取引金融機関による与信継続が危殆に瀕している状況であり、利払い負担の増加及び自己資本比率の悪化

の進行を理由として今後の成長投資及び機動的な事業戦略の実行のための機動的かつ充分な資金調達を行うこと

ができないといった財務的な制約下にあると、本資本業務提携後の対象者から公開買付者への情報提供並びに本

資本業務提携及び本2025年12月株式譲受けの際の公開買付者による対象者に対するデュー・ディリジェンスによ

り認識しているところ、そのような対象者に対し、公開買付者グループの信用力及び経営資源を背景とした信用

補完を提供し、金融機関からの与信の安定化を通じて、対象者の事業の継続性を確保することができ、これによ

り、対象者の事業の再起動に向けた諸施策の実行環境を整えることが可能となると考えました。

　また、公開買付者が対象者グループの経営主体となることにより、両社グループにおける協業体制の深化に向

けた前提を整備することができると考えました。上記のとおり、短期間における大きな経営体制の変動等によ

り、2025年３月に開始した本資本業務提携の枠組みの下では十分に進展させることが困難であり、対象者の事業

の立て直しができないまま時間が経過していると認識していたところ、公開買付者が唯一の株主になることによ

り、確固たる経営体制を構築して、対象者の事業の立て直しに集中することができると考えました。公開買付者

は、本資本業務提携での方針に引き続き、両社グループの事業運営上の連携やシナジーの具体化をより実効的に

推進し、以下のようなシナジーが実現可能であると考えました。

（ⅰ）信用補完・財務基盤強化による事業継続性の確保

　公開買付者グループの信用力及び資金調達力を背景に、対象者に対する金融機関からの与信の安定化を図

るとともに、必要な運転資金・成長投資資金の継続的な確保を可能とします。これにより、事業継続・再建

施策の実行環境の整備を図るとともに、取引先・従業員を含むステークホルダーからの信認の維持・回復に

資するものと考えております。

（ⅱ）人材ビジネス事業におけるエリア補完

　製造派遣・請負を主力とし西日本エリアを中心に事業展開する公開買付者と、東日本エリアに強みを有す

る対象者の拠点網・商圏を相互に連携させることで、国内を網羅的にカバーする拠点体制の構築及び機動的

な拠点戦略の実行を図ります。

（ⅲ）多様な人材の採用強化・連携

　両社が有する採用ツールやインフラ等を活用し連携させることにより、人材採用におけるマッチング効率

の向上を図り、従業員及び求職者の視点に立った適材適所への配属を推進します。

（ⅳ）ものづくりノウハウの融合による請負・受託事業基盤の強化及び人材育成

　両社人材ビジネス事業における構内請負のノウハウの融合に加え、公開買付者の持つ厚い顧客基盤に対し

て、対象者がＥＭＳ事業及び電源事業において有する工場運営、品質保証・品質管理等のノウハウを活用す

ることで、人材ビジネスにおける請負・受託の事業基盤の強化及びものづくり人材の育成を図ります。

（ⅴ）事業セグメント横断の営業体制の構築

　公開買付者が有するグループ横断的な営業体制及びシームレス戦略を活用し、対象者グループ各事業にお

ける横断的な営業活動を実施することで、両社間の有機的連携を図り、クライアントニーズにワンストップ

で対応できる体制の構築を目指します。

（ⅵ）外国人材に対するノウハウの活用及び対応力の強化

　国内における外国人材ニーズに対し、対象者が有する受入れ、教育、就業支援等のノウハウを活用し、両

社における潜在需要の掘り起こし及び将来的な需要拡大を見据えた対応力の強化を図ります。

　なお、公開買付者は、上記の事業上のシナジーの他にも、公開買付者から対象者に対して、その取締役の過半

数に相当する取締役を派遣するなどすることにより、対象者におけるガバナンスの立直しもより確実に進めるこ

とができると考えております。もっとも、公開買付者の役員若しくは従業員を派遣するのか又は外部から取締役

を招聘するのか、及び現在の対象者取締役を残留するのかについては、未定です。

　公開買付者は、上記のシナジーを実現するためには、公開買付者が対象者グループの経営主体として迅速かつ

一体的に意思決定を行い得る体制が実際に構築されるとともに、そのような体制が構築されることについて、取

引金融機関や取引先からも合理的に期待されることが不可欠と考えました。他方、公開買付者は、公開買付者及

び対象者が共に上場会社として独立した事業運営を行っている現状では、情報・経営資源・人材・ノウハウ等の

共有に一定の制約があり、現状の資本関係を前提としたさらなる本資本業務提携の推進には一定の限界があるも

のと認識しております。加えて、公開買付者は、対象者がガバナンス不全、事業成長力低下、財務体質の悪化か

らの再建を要する局面にある一方、対象者は、上場会社として市場の期待に応えるべく株価を意識した上での短

期的な収益の獲得を意識した事業運営を行う必要があり、かかる上場会社の制約の下での自力再生には相応の時

間を要し、その間にも企業価値の毀損が進行するリスクが高いと判断し、公開買付者は対象者の主要株主の中で

唯一対象者の事業と近接した事業を行い、単なる株式の保有に留まらず本資本業務提携にも合意している事業会
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社であり、対象者の経営状況は公開買付者にとっても強い関心事であることから、現状において対象者の主要株

主の中で対象者の経営に実質的にコミットし得る唯一の株主として、公開買付者がより強い経営責任とイニシア

チブを持つ体制へ移行すること、具体的には、完全子会社化により、公開買付者と対象者の構造的な利益相反の

解消を図り、意思決定の機動性・柔軟性及び対象者を含む公開買付者グループの経営資源をこれまで以上に迅速

かつ柔軟に相互活用できる体制を整えることが最善であるとの結論に至りました。

　なお、公開買付者は、対象者を完全子会社化した場合に想定されるデメリットについても検討したところ、一

般的には、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなるほか、上場会社

として享受してきた社会的な信用力及び知名度、並びにそれらによる優れた人材の確保等に影響を及ぼすという

ことが考えられます。しかしながら、そもそも対象者においては取引金融機関による与信継続が危殆に瀕してい

る状況であり、ガバナンス不全の問題もあることから上場を維持したままでの増資の活用による資金調達の実現

可能性は低く、また、完全子会社化後においては、公開買付者グループからの追加的な出資による資金支援の選

択肢もあり、公開買付者の信用力を背景に取引金融機関との円滑な交渉が可能となることから資金調達の面では

デメリットはないと考えております。また、対象者がこれまでの事業運営により積み重ねてきた信頼や獲得して

きた知名度に関しては上場廃止により直ちに失われるものではなく、かつ、本取引後においては、東京証券取引

所プライム市場に上場する、より大規模な企業体である公開買付者の完全子会社となることで、上記のとおり、

公開買付者グループの信用力及び資金調達力を背景に、対象者に対する金融機関からの与信の安定化を図るとと

もに、必要な運転資金・成長投資資金の継続的な確保を可能とすることを企図しており、これにより、事業継

続・再建施策の実行環境の整備を図るとともに、取引先・従業員を含むステークホルダーからの信認の維持・回

復に資するものと考えていることから、対象者に対する信頼の面では好影響を与えるものと期待しております。

さらに、公開買付者の完全子会社となることによって、上記の社会的信用力及び知名度、並びに財務基盤の安定

化については、維持あるいは向上することが期待されると考えられることから、対象者の取引先との関係性も継

続できるものと考えております。

　かかる状況に照らした場合、公開買付者は、上記のデメリットは限定的であり、本取引によるメリットが当該

デメリットを上回ると判断しております。

　上記のとおりの検討過程を経た上で、公開買付者は、2026年２月25日付で、対象者に対して、本取引に関する

法的拘束力のない提案書（以下「本提案書」といいます。）を提出し、対象者株式を対象とする現金対価の本公

開買付けを行うこと、また、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（但し、公

開買付者が所有する対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）を取得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（当該手続において少数株主に交付する対価の額は、本公開買付

けにおける公開買付価格と同額に設定することを想定しております。）を通じて、対象者を完全子会社化するこ

とを提案いたしました。なお、公開買付者は、2026年５月12日を本公開買付けの公表日とすることを予定してい

ることを伝えておりました。

　その上で、公開買付者は、対象者との間で、2026年２月下旬から、本取引に向けた諸条件に係る具体的な検

討・協議を開始いたしました。具体的には、公開買付者は、2026年３月中旬から４月上旬にかけて対象者に対す

るデュー・ディリジェンス（財務、税務及び法務）を実施するとともに、並行して、本特別委員会（下記「(3）

公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取

得」において定義します。以下同じです。）に対して、本取引の意義及び目的、本取引後の経営方針、本取引の

諸条件を説明いたしました。

　また、2026年４月10日から同年５月28日までの間、対象者及び本特別委員会との間で本公開買付けにおける対

象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）に関する協議・検討を重ねまし

た。具体的には、以下のとおりです。

　まず、公開買付者は、本提案書において、公開買付者による段階的な資本参加及び経営関与の進展を踏まえる

と、現在の対象者株式の株価には、公開買付者の関与を通じた企業価値改善の期待が一定程度織り込まれている

可能性があると認識しており、本公開買付価格の提示にあたっては、対象者株式の市場株価推移や対象者の本源

的価値を慎重に見定めつつ、本提案書提出時点で進行しているＰＳＴに係る事案の特別調査の結果及び公開買付

者による対象者へのデュー・ディリジェンスの結果等を踏まえ、誠実かつ慎重に条件を別途提案する旨の考え方

を示しました。

　その後、公開買付者は、2026年４月10日、対象者及び本特別委員会に対し、本公開買付価格を430円（当該価

格提示日の前営業日である同月９日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値393円に対し

て9.41％（小数点以下第三位を四捨五入。以下、プレミアム及びディスカウントの数値（％）において同じで

す。）、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値418円（小数点以下を四捨五入。以下、終値単純平均値の計

算において同じです。）に対して2.87％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値445円に対して3.37％、同
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日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値451円に対して4.66％のディスカウントとなる水準）とする旨の初回の

価格提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2026年４月14日に、対象者及び本特別委員会から、当該

提案価格は、対象者株式の市場株価動向及び類似過去事例におけるプレミアム水準（対象者が参照している対象

者株式の市場株価動向及び類似過去事例におけるプレミアム水準については、下記「③　対象者の公開買付けに

関する意見の内容、根拠及び理由」の「（ⅱ）対象者の公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の「(c）対象

者の意思決定の内容」をご参照ください。以下同じです。）や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であ

るトラスティーズ・アドバイザリー株式会社（以下「トラスティーズ」といいます。）による株式価値算定の内

容等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないことから、

本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、改め

て本公開買付価格に関する検討を行い、2026年４月16日、対象者及び本特別委員会に対し、本公開買付価格を

445円（当該価格提示日の前営業日である同月15日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終

値393円に対して13.23％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値406円に対して9.61％、同日までの過去３

ヶ月間の終値単純平均値440円に対して1.14％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値450円に

対して1.11％のディスカウントとなる水準）とする旨の提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2026

年４月17日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウト

を予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準（対象者が参照している対象者株式の市場

株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準について

は、下記「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（ⅱ）対象者の公開買付けに関す

る意見の根拠及び理由」の「(c）対象者の意思決定の内容」をご参照ください。以下同じです。）や、対象者及

び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、依然として

対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないことから、本公開買付価格の抜

本的な引き上げを要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、改めて本公開買付価格に

関する検討を行い、2026年４月20日、対象者及び本特別委員会に対し、本公開買付価格を455円（当該価格提示

日の前営業日である同月17日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値401円に対して

13.47％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値402円に対して13.18％、同日までの過去３ヶ月間の終値単

純平均値438円に対して3.88％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値449円に対して1.34％のプレミアムと

なる水準）とする旨の提案を行いました。これに対して、公開買付者は、2026年４月22日、対象者及び本特別委

員会から、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例におい

て一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる

株式価値算定の内容等を踏まえると、なお依然として対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準に

あるとは到底いえないことから、本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を受けました。かかる

要請を受け、公開買付者は、改めて本公開買付価格に関する検討を行い、2026年４月23日、対象者及び本特別委

員会に対し、本公開買付価格を465円（当該価格提示日の前営業日である同月22日の東京証券取引所スタンダー

ド市場における対象者株式の終値401円に対して15.96％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値399円に対

して16.54％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値433円に対して7.39％、同日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値448円に対して3.79％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行いました。これに対して、公開

買付者は、2026年４月24日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びス

クイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員

会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、ここに至ってもなお依然

として対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないことから、本公開買付価

格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、改めて本公開買付

価格に関する検討を行い、2026年４月28日、対象者及び本特別委員会に対し、公開買付者として同日時点で経済

的に許容し得る最大値であるとして本公開買付価格を470円（当該価格提示日の前営業日である同月27日の東京

証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値395円に対して18.99％、同日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値397円に対して18.39％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値429円に対して9.56％、同日まで

の過去６ヶ月間の終値単純平均値447円に対して5.15％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行いまし

た。これに対して、公開買付者は、2026年４月30日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象者株

式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準

や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえる

と、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないという評価が変わるもので

はなく、本公開買付価格の引き上げを含めて改めての提案を要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受

け、公開買付者は、改めて本公開買付価格に関する検討を行い、2026年５月１日、対象者及び本特別委員会に対

し、提示可能な最終的な条件として本公開買付価格を480円（当該価格提示日の前営業日である2026年４月30日

の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値395円に対して21.52％、同日までの過去１ヶ月間
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の終値単純平均値397円に対して20.91％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値426円に対して12.68％、同

日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値446円に対して7.62％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行い

ました。これに対して、公開買付者は、2026年５月７日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象

者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水

準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえる

と、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないという評価が変わるもので

はなく、本公開買付価格の引き上げを含めて改めての提案を要請する旨の回答を受けました。かかる要請を受

け、公開買付者は、改めて本公開買付価格に関する検討を行い、2026年５月11日、対象者及び本特別委員会に対

し、提示可能な最終的な条件として本公開買付価格を520円（当該価格提示日の前営業日である2026年５月８日

の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値399円に対して30.33％、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値397円に対して30.98％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値422円に対して23.22％、同

日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値446円に対して16.59％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行い

ました。これに対して、公開買付者は、2026年５月11日、本特別委員会より、かかる７回目の価格提案に記載の

本公開買付価格について検討した結果、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予

定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関

であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み

十分な配慮がなされたものとはいえないとの結論に至った旨の回答を受領しました。

　公開買付者は、2026年５月12日を本公開買付けの公表日とすることを予定しておりましたが、上記のような対

象者との協議・交渉の状況や、下記の2026年４月16日から開始された本応募合意株主との協議・交渉の状況を踏

まえ、2026年５月12日、本公開買付けの公表日を同日から変更することを決定し、これを対象者に伝達しまし

た。

　そして、公開買付者は、改めて本公開買付けの公表日及び本公開買付価格に関する検討を行い、2026年５月18

日、本公開買付けの公表日を2026年５月29日に変更することを決定し、これを対象者及び本特別委員会に伝達す

るとともに、本公開買付価格を540円（当該価格提示日の前営業日である2026年５月15日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における対象者株式の終値395円に対して36.71％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値400

円に対して35.00％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値418円に対して29.19％、同日までの過去６ヶ月

間の終値単純平均値444円に対して21.62％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行いました。これに対し

て、公開買付者は、2026年５月21日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動

向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本

特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、依然として対象

者の一般株主の利益に十分な配慮がなされたものとはいえず、本公開買付価格の引き上げを含む提案を要請する

旨の回答を受けました。かかる要請を受け、公開買付者は、改めて本公開買付価格に関する検討を行い、対象者

が2026年５月22日に公表した「連結子会社における構造改革の実施及び特別損失の計上に関するお知らせ」に記

載の対象者の連結子会社における特別損失の計上を受けても本公開買付価格の引き下げはせず、本公開買付価格

を540円とする旨の提案を維持するとの結論に至り、2026年５月22日、対象者及び本特別委員会に対し、本公開

買付価格を540円（当該価格提示日の前営業日である2026年５月21日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る対象者株式の終値398円に対して35.68％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値399円に対して35.34％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値415円に対して30.12％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

443円に対して21.90％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を行いました。これに対して、公開買付者は、

2026年５月26日、対象者及び本特別委員会から、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズア

ウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者

算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、依然として一般株主の利益に十分な

配慮がなされたものとはいえないという2026年５月21日付の回答の結論に変更はない旨の回答を受けました。か

かる対象者及び本特別委員会との交渉の結果、公開買付者は、対象者からは同種案件において一般に期待される

プレミアム水準を踏まえると本公開買付価格は対象者一般株主に対して本公開買付けへの応募を積極的に推奨で

きる水準に達している旨の回答を受けることはできなかったものの、公開買付者としては、上記「（ⅰ）信用補

完・財務基盤強化による事業継続性の確保」から「（ⅵ）外国人材に対するノウハウの活用及び対応力の強化」

までに記載のとおり本公開買付けを含む本取引の実施は対象者の企業価値の向上に資するものであると考えてい

たため、対象者から本公開買付けに賛同する意見が表明されることが合理的に見込まれると判断し、本公開買付

けを実施するとの結論に至りました。なお、公開買付者は、2026年５月26日以降同月29日まで、対象者及び本特

別委員会に対し、書面その他の方法の如何を問わず、本公開買付価格に関する提案その他の連絡を行っておりま

せん。

　また、公開買付者は、対象者との交渉と並行して、2026年４月16日、JAICに対し、本取引の説明を行い、本取

引を実施した場合の本公開買付けへの応募の可否について打診したところ、JAICが本公開買付けへの応募に前向

2026/06/01 17:21:38／26364101_株式会社ワールドホールディングス_公開買付説明書

- 12 -



きであることを確認しました。また、公開買付者は、2026年４月24日、小野氏に対し、本取引の説明を行い、本

取引を実施した場合の本公開買付けへの応募の可否について打診したところ、小野氏が本公開買付けへの応募に

前向きであることを確認しました。その後、公開買付者は、2026年５月28日まで、JAIC及び小野氏それぞれとの

間で協議・交渉を継続しました。具体的には、公開買付者は、2026年５月８日、JAICに対し、公開買付応募契約

書案を提示し、協議・交渉を行った結果、本公開買付けに応募する意向である旨を確認いたしました。また、公

開買付者は、2026年５月11日、小野氏に対し、公開買付応募契約書案及び本公開買付価格を520円とする旨を提

示し、協議・交渉を行いましたが、小野氏からは本公開買付価格の引き上げを要請され、同日時点で、本公開買

付けに応募する意向を確認することはできませんでした。なお、公開買付者は、小野氏から本公開買付けに応募

する意向を確認できなかったことを踏まえ、2026年５月12日時点で、JAICとの間でも応募契約を締結できません

でした。そこで、公開買付者は、改めて本公開買付価格を含む主要条件に関する検討を行い、2026年５月13日、

小野氏に対し、本公開買付価格（１株につき540円）を提示したところ、2026年５月15日、小野氏から、同氏が

本公開買付けに応募する意向であることを確認いたしました。そして、公開買付者は、2026年５月15日、JAICに

対し、本公開買付価格（１株につき540円）を提示したところ、JAICから、本公開買付価格について異存がない

旨の回答を得ました。かかる協議・交渉を経て、公開買付者は、2026年５月29日付で本応募合意株主それぞれと

の間で本応募契約を締結いたしました。本応募契約の具体的な内容については下記「(6）公開買付けに係る重要

な合意」をご参照ください。

　以上のような経緯を経て、公開買付者は、2026年５月29日開催の取締役会において、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、本公開買付価格を540円とする本公開買付けを行うことについて決議いたし

ました。

②【買付け等の価格の算定の経緯及び基礎】

　公開買付者は、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び対象者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マクサス・コーポレートアドバイザリー株式会社（以下「マクサス・

コーポレートアドバイザリー」といいます。）に対して、対象者の株式価値の算定を依頼いたしました。なお、

マクサス・コーポレートアドバイザリーは、公開買付者、対象者及び本応募合意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。なお、本取引に係るマクサス・コーポレート

アドバイザリーの報酬には、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬が含まれております。もっとも、公開

買付者は、同種の取引における一般的な実務慣行を勘案すれば、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬が

含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上記の報酬体系によりマクサス・コー

ポレートアドバイザリーを公開買付者の第三者算定機関及びファイナンシャル・アドバイザーとして選任してお

ります。

　マクサス・コーポレートアドバイザリーは、対象者の財務状況、対象者株式の市場株価の動向等について検討

を行った上で、多面的に評価することが適切であると考え、複数の株式価値算定手法の中から採用すべき算定手

法を検討した結果、対象者株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており、市場株価が形成されている

ことから市場株価平均法を、また、対象者の将来の事業活動の状況を適切に株式価値に反映させるためディスカ

ウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）を採用して対象者の株式価値算定を行い

ました。

　公開買付者は、マクサス・コーポレートアドバイザリーから2026年５月28日付で対象者株式の株式価値に関す

る株式価値算定書（以下「本株式価値算定書（マクサス）」といいます。）を取得しました。なお、公開買付者

は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の諸要素を総合的に考慮し、対象者の一般株

主の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、マクサス・コーポレートアドバイザリーから本

公開買付価格の妥当性に関する意見書（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（マクサス）において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。

市場株価平均法：396円から441円

ＤＣＦ法　　　：330円から604円

　市場株価平均法では、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月28日を算定基準日として、対象者株

式の東京証券取引所スタンダード市場における算定基準日の終値396円、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値399円、同過去３ヶ月間の終値単純平均値411円及び同過去６ヶ月間の終値単純平均値441円、対象者が2026

年３月19日に公表した「2026年３月期連結会計年度における特別損失の計上、通期業績予想及び配当予想の修正

に関するお知らせ」、「中期経営計画（2026－2028）の策定に関するお知らせ」及び「再発防止策に関するお知
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らせ」の公表後の2026年３月23日から算定基準日までの終値単純平均値399円を基に、対象者株式１株当たりの

株式価値の範囲を396円から441円と算定しております。

　ＤＣＦ法では、対象者から提供を受けた事業計画（2027年３月期から2029年３月期）を基礎とし、直近までの

業績の動向、公開買付者が対象者に対して2026年３月中旬から４月上旬まで実施したデュー・ディリジェンスの

結果及び一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が2027年３月期以降において創出すると見込ま

れるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算定

し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を330円から604円と算定しております。なお、対象者が2026年３月

19日に公表した「2026年３月期連結会計年度における特別損失の計上、通期業績予想及び配当予想の修正に関す

るお知らせ」における2026年３月期の修正後の期末配当金３円を考慮して算定しております。また、本取引の実

行により実現され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、マクサス・コーポレートアドバイザリーから取得した本株式価値算定書（マクサス）の算定結

果に加え、対象者に対して2026年３月中旬から４月上旬まで実施したデュー・ディリジェンスの結果、対象者株

式の市場株価の動向、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通

し等を総合的に勘案し、対象者との協議・交渉の結果を踏まえ、最終的に本公開買付価格を540円とすることを

決定いたしました。なお、対象者との協議・交渉の過程については、上記「①　公開買付者が公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」をご参照ください。

　本公開買付価格である540円は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月28日の東京証券取引所ス

タンダード市場における対象者株式の終値396円に対して36.36％、2026年５月28日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値399円に対して35.34％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値411円に対して31.39％、同過去６ヶ月間の終

値単純平均値441円に対して22.45％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となります。

　また、本公開買付価格である540円は、本書提出日の前営業日である2026年５月29日の東京証券取引所スタン

ダード市場における対象者株式の終値391円に対して38.11％のプレミアムを加えた価格となります。

　なお、上記「①　公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載

のとおり、公開買付者は、2025年12月23日付で、本2025年12月株式譲受けにより、投資事業有限責任組合JAICサ

プライチェーンファンドから対象者株式872,100株を、また、投資事業有限責任組合ガバナンス・パートナーズ

経営者ファンドから対象者株式1,727,900株を、それぞれ１株当たり585円で取得しております。本2025年12月株

式譲受けによる取得価格と本公開買付価格である540円とを比較して45円の差額が生じておりますが、これは、

本2025年12月株式譲受けによる取得価格はJAICとの交渉の結果、決定されたものである一方で、本公開買付価格

は、上記のとおり、対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者株式の市場株価の動向、対象者取締

役会による本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者と

の協議・交渉の結果等も踏まえて決定されたものであるためです。
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③【対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由】

（ⅰ）対象者の公開買付けに関する意見の内容

　対象者は、2026年５月29日開催の対象者の取締役会において、下記「（ⅱ）対象者の公開買付けに関する

意見の根拠及び理由」に記載の根拠及び理由に基づき、本公開買付けに関して、賛同の意見を表明するとと

もに、本公開買付けに応募するか否かについては、対象者の株主の皆様のご判断に委ねることを決議したと

のことです。

　なお、上記の取締役会決議は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑥　対象者に

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

議されているとのことです。

（ⅱ）対象者の公開買付けに関する意見の根拠及び理由

(a）検討体制の構築の整備

　対象者は、2026年２月25日に、公開買付者との面談において、公開買付者から本公開買付けに係る本提案

書を受領したことを契機として、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　対象者に

おける独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」及び「③　対象者における独立した法律事務

所からの助言」に記載のとおり、本公開買付価格の公正性及び本取引に係る手続の公正性その他本公開買付

けを含む本取引の公正性を担保すべく、公開買付者及び対象者から独立した第三者算定機関としてトラステ

ィーズを、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2026年３月２日付で選任するとと

もに、第三者算定機関であるトラスティーズに対し、対象者株式の株式価値算定書の提出を依頼したとのこ

とです。また、リーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所の法的助言を受け、対象者は、

本取引に関する提案を検討するために、2026年３月４日付で本特別委員会（本特別委員会の構成及び具体的

な活動内容等については、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④　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。）を設置しているとのことです。

(b）検討・交渉の経緯

　対象者は、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、本公開買付けを含む本取引

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

点等について法的助言を受け、これらを踏まえ、本公開買付けの是非及び取引条件の妥当性について慎重に

検討を行ったとのことです。

　対象者は、2026年２月25日に、公開買付者から想定取引ストラクチャー及び想定スケジュールを記載した

本提案書を受領し、同日に公開買付者に対して本公開買付けの実施に向けた具体的な検討・協議を開始する

ことを了承する旨を回答した後、同日から、公開買付者との間において、本公開買付けに向けた具体的な協

議・検討を開始したとのことです。その後、対象者は、2026年４月９日には本特別委員会によるインタビュ

ーにおいて、公開買付者から本公開買付けの目的、本公開買付けにおける上限及び下限の設定に関する考え

方並びに本公開買付け後の経営方針及び施策の内容等について説明を受け、公開買付者との間で本公開買付

け実施の可能性について協議・検討を続けたとのことです。そして、公開買付者から、2026年４月10日、本

公開買付価格を430円（提案実施日の前営業日である同月９日の東京証券取引所スタンダード市場における

対象者株式の終値393円に対して9.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値418円に対して2.87％の

プレミアム、同過去３ヶ月間の終値単純平均値445円に対して3.37％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値451

円に対して4.66％のディスカウントとなる水準）とする旨の提案を受けたとのことです。これに対して、対

象者及び本特別委員会は、2026年４月14日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及び類似過去事例

におけるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価

値算定の内容等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえ

ないことから、本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対し

て、公開買付者から、2026年４月16日、本公開買付価格を445円（提案実施日の前営業日である同月15日の

東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値393円に対して13.23％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値406円に対して9.61％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値440円に対して1.14％のプレミ

アム、同過去６ヶ月間の終値単純平均値450円に対して1.11％のディスカウントとなる水準）とする旨の提

案を受けたとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、2026年４月17日、当該提案価格は、

対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレ

ミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容

等を踏まえると、依然として対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえな

いことから、本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対し

て、公開買付者から、2026年４月20日、本公開買付価格を455円（提案実施日の前営業日である同月17日の
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東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値401円に対して13.47％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値402円に対して13.18％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値438円に対して3.88％、同過

去６ヶ月間の終値単純平均値449円に対して1.34％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を受けたとの

ことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、2026年４月22日、当該提案価格は、対象者株式の市

場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、

対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえる

と、なお依然として対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないことか

ら、本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対して、公開買

付者から、2026年４月23日、本公開買付価格を465円（提案実施日の前営業日である同月22日の東京証券取

引所スタンダード市場における対象者株式の終値401円に対して15.96％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値399円に対して16.54％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値433円に対して7.39％、同過去６ヶ月間

の終値単純平均値448円に対して3.79％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を受けたとのことです。

これに対して、対象者及び本特別委員会は、2026年４月24日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向

及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び

本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、ここに至

ってもなお依然として対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないこと

から、本公開買付価格の抜本的な引き上げを要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対して、公開

買付者から、2026年４月28日、公開買付者として同日時点で経済的に許容し得る最大値であるとして本公開

買付価格を470円（提案実施日の前営業日である同月27日の東京証券取引所スタンダード市場における対象

者株式の終値395円に対して18.99％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値397円に対して18.39％、同

過去３ヶ月間の終値単純平均値429円に対して9.56％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値447円に対して

5.15％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を受けたとのことです。これに対して、対象者及び本特別

委員会は、2026年４月30日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する

公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関で

あるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑

み十分な水準にあるとは到底いえないという評価が変わるものではなく、本公開買付価格の引き上げを含め

て改めての提案を要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対して、公開買付者から、2026年５月１

日、これ以上の引き上げは困難を極める提示可能な最終的な条件として本公開買付価格を480円（提案実施

日の前営業日である2026年４月30日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値395円に

対して21.52％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値397円に対して20.91％、同過去３ヶ月間の終値

単純平均値426円に対して12.68％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値446円に対して7.62％のプレミアムと

なる水準）とする旨の提案を受けたとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、2026年５月

７日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例におい

て一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズに

よる株式価値算定の内容等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に鑑み十分な水準にあると

は到底いえないという評価が変わるものではなく、本公開買付価格の引き上げを含めて改めての提案を要請

する旨の回答を行ったとのことです。これに対して、公開買付者から、2026年５月11日、これ以上の引き上

げは困難を極める提示可能な最終的な条件として本公開買付価格を520円（提案実施日の前営業日である同

月８日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の終値399円に対して30.33％、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値397円に対して30.98％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値422円に対して

23.22％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値446円に対して16.59％のプレミアムとなる水準）とする旨の提

案を受けたとのことです。これに対して、対象者及び本特別委員会は、2026年５月11日、当該提案価格は、

対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレ

ミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容

等を踏まえると、対象者の企業価値及び一般株主の利益に十分な配慮がなされたものとはいえない旨の回答

を行ったとのことです。

　その後、対象者は、公開買付者から、2026年５月11日、小野氏との間で応募契約の締結が合理的に見込ま

れる状況には至っていない旨の連絡を受け、また、同月12日、同じく応募契約を締結予定であったJAICとの

間でも応募契約が締結できず、同日の本公開買付けの公表は延期する旨の連絡を受けたとのことです。

　そして、対象者は、公開買付者から、2026年５月18日において本応募合意株主との間で応募契約の締結が

合理的に見込まれる状況となったこと及び本公開買付けを同月29日に公表したい旨の連絡を受けるととも

に、本公開買付価格を540円（提案実施日の前営業日である同月15日の東京証券取引所スタンダード市場に

おける対象者株式の終値395円に対して36.71％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値400円に対して

35.00％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値418円に対して29.19％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値444円
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に対して21.62％のプレミアムとなる水準）とする旨の提案を受けたとのことです。これに対して、対象者

及び本特別委員会は、2026年５月21日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズアウト

を予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第三者

算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、依然として対象者の企業価値及

び一般株主の利益に十分な配慮がなされたものとはいえず、本公開買付価格の引き上げを含めて改めての提

案を要請する旨の回答を行ったとのことです。これに対して、公開買付者から、2026年５月22日、本公開買

付価格を540円（提案実施日の前営業日である同月21日の東京証券取引所スタンダード市場における対象者

株式の終値398円に対して35.68％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値399円に対して35.34％、同過

去３ヶ月間の終値単純平均値415円に対して30.12％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値443円に対して

21.90％のプレミアムとなる水準）とする提案はこれ以上の引き上げは困難を極める提示可能な最終的な条

件であるため当該提案価格をもって再度検討を要請する旨の連絡を受けたとのことです。これに対して、対

象者及び本特別委員会は、2026年５月26日、当該提案価格は、対象者株式の市場株価動向及びスクイーズア

ウトを予定する公開買付け事例において一般に期待されるプレミアム水準や、対象者及び本特別委員会の第

三者算定機関であるトラスティーズによる株式価値算定の内容等を踏まえると、依然として対象者の企業価

値及び一般株主の利益に十分な配慮がなされたものとはいえないという結論に変更はない旨の回答を行った

とのことです。その後、対象者及び本特別委員会は、2026年５月29日まで、公開買付者から、書面その他の

方法の如何を問わず、本公開買付価格に関する提案その他の連絡を受けていないとのことです。

(c）対象者の意思決定の内容

　以上の経緯の下で、対象者は、本特別委員会から2026年５月28日付で答申書（以下「本答申書」といいま

す。）の提出を受けたとのことです（本答申書の内容については、下記「(3）公開買付けの公正性を担保す

るための措置」の「④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照くださ

い。）。その上で、対象者は、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た法的

助言及び第三者算定機関であるトラスティーズから2026年５月28日付で取得した対象者株式に係る株式価値

算定書（以下「本株式価値算定書（トラスティーズ）」といいます。）の内容を踏まえた上で、本特別委員

会から提出された本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引に関する諸条件について、本取引により

対象者の企業価値の向上を図ることができるか、本取引における本公開買付価格その他の条件は公正なもの

か等の観点から慎重に協議・検討を行ったとのことです。

　その結果、対象者としては、上記「①　公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及

び意思決定の過程」に記載の公開買付者の考える本取引によるシナジーのうち、「（ⅰ）信用補完・財務基

盤強化による事業継続性の確保」については、公開買付者と異なり、対象者の与信継続が危殆に瀕しており

事業継続が危ぶまれている状況にあるとは認識していないものの、対象者の財務構造に外部借入依存度が高

いという課題が存在することは事実であり、公開買付者による本公開買付けを含む本取引を通じた対象者の

完全子会社化によって、対象者の信用補完や財務基盤の安定化といった効果を得られることが期待されるこ

と、また、対象者株式を非公開化することにより株主総会対応を含む開示・ＩＲ業務に係る経営陣及び幹部

従業員の負担が軽減されて経営改善及び事業運営に一層注力しやすくなること、上場維持に伴うコストが不

要となることに伴い財務基盤の強化や必要な投資に経営資源を振り向けやすくなること、ＩＣＴ投資、人材

への先行投資、事業ポートフォリオ見直しに伴う施策等の一定の先行投資や構造改革施策のうち、投資回収

までに時間を要し、又は短期的に利益を押し下げ得るようなものについても、中長期的な観点から従前より

機動的に検討・実行しやすくなることから、本取引の実施は対象者の企業価値の向上に資するとの結論に至

ったとのことです。なお、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」に記載の公開買付者の考える本取引によるシナジーのうち、「（ⅱ）人材ビジネス事業に

おけるエリア補完」から「（ⅵ）外国人材に対するノウハウの活用及び対応力の強化」については、いずれ

も本取引のシナジーとして抽象的に想定されるものではあるものの、公開買付者において現時点でこれらの

具体的な実現方法、実現時期及び効果の程度を十分に検討・検証できているわけではないと認識しており、

これらの具体的な実現可能性については不確実な要素が多いと考えているとのことです。

　なお、本取引が実行されることによるディスシナジーとしては、対象者が公開買付者の子会社となること

により意思決定プロセスが従前より複雑になる可能性や、権限配分のあり方次第では各事業の現場の機動性

に影響が生じる可能性、また、公開買付者グループと対象者グループ横断で連携を進める過程では、制度、

組織文化、評価制度、業務プロセス等の違いに起因する負荷が生じる可能性が考えられるとのことですが、

いずれも完全子会社とした後のシナジーの実現過程にあたって必然的に生じるものであって抽象的な可能性

にとどまると考えているとのことです。仮に、本取引により対象者株式が非公開化した場合には、そのデメ

リットとしては、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなる他、

上場会社として享受してきた社会的な信用力及び知名度、並びにそれらによる優れた人材の確保及び取引先
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の拡大等に影響を及ぼす可能性が考えられるとのことですが、対象者は直近５年間において、本第三者割当

を除き、資本市場からの調達を実施しておらず、2026年５月29日現在において具体的な検討が進行している

増資その他のエクイティ・ファイナンスは存在しないこと、対象者は持株会社であるところ、本取引後の組

織体制次第では対象者において従前ほどの人材を確保する必要性が生じない可能性が高いこと、対象者グル

ープの各事業は2026年５月29日現在においても非上場の事業会社において運営されているところ、各事業に

係る採用はこれらの事業会社において行われており、取引先との関係も各事業会社の事業実績及び提供する

サービスの品質を基礎に構築されていることからすれば、これらのデメリットは限定的と考えているとのこ

とです。

　また、(ⅰ)本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月28日の東京証券取引所

スタンダード市場における対象者株式の終値の396円に対して36.36％、直近１ヶ月間の終値単純平均値399

円に対して35.34％、直近３ヶ月間の終値単純平均値411円に対して31.39％、直近６ヶ月間の終値単純平均

値441円に対して22.45％のプレミアムをそれぞれ加えた金額となっており、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの

在り方に関する指針」（以下「公正Ｍ＆Ａ指針」といいます。）を公表した2019年６月28日以降2026年４月

30日までに公表された、持分法適用関連会社に対する非公開化案件（不成立案件、ディスカウント案件、憶

測報道がされた案件、多段階公開買付け案件、公表前営業日のＰＢＲが１倍未満の案件を除きます。以下同

じです。）12件におけるプレミアムの中央値（公表日の前営業日の終値に対して49.50％、公表前営業日か

ら過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して48.38％、公表前営業日から過去３ヶ月間の終値単純平均値に対

して52.80％、公表前営業日から過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して51.49％）と比較して低い水準にあ

り、対象者一般株主の利益に十分な配慮がなされたものとまではいえないものの、(ⅱ)本公開買付価格は下

記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「②　対象者における独立した第三者算定機関から

の株式価値算定書の取得」に記載されている本株式価値算定書（トラスティーズ）による対象者株式に係る

株式価値算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限を上回り、ＤＣＦ法に基づく算定結果の中央

値を上回るものであり、一定の合理性を認められる水準であること、(ⅲ)(a)本公開買付価格に関する交渉

には本特別委員会の実質的な関与がなされたものと認められること、(b)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の一般株主に交付される対価が本公開買付価格と同額に設定される予定である

こと、(c)本取引の公表日が2026年５月12日から同月29日に延期されたことに付随して公開買付期間は本提

案書にて対象者の定時株主総会の開催日等を考慮して予定されていた40営業日から短縮されているものの、

依然として法令上の最短期間を上回る30営業日に設定される予定であること、(d)買付予定数の上限が設定

されていないこと、(e)対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止する合意が存在しないことに照ら

せば、本公開買付けに係るその他の諸条件についても、合理性が認められることを踏まえ、本公開買付価格

及び本公開買付けに係るその他の諸条件は公正であると判断したとのことです。もっとも、上記(ⅰ)に記載

のとおり、本公開買付価格のプレミアム水準は同種案件のプレミアム水準と比較して低い水準にあるとこ

ろ、プレミアムは個別案件の多様な要因によって変動するため、同種案件との単純比較のみに依拠して当否

を判断することは必ずしも適切ではないと考えているとのことですが、下記のとおり、対象者は2026年３月

19日に2026年３月期から2028年３月期までの通期業績予想の下方修正を公表したところ、当該下方修正の公

表後に対象者株式の市場株価が大幅に下落し、その後も対象者株式の市場株価が下落後の水準を維持してい

ることから、対象者株式の市場株価が当該下方修正の公表による悲観的バイアスや一時的需給の影響を受け

ている可能性も否定できず、当該価格水準を基準としたプレミアム率は実態よりも高いプレミアム率となっ

ている可能性が排除しきれないことにも鑑みると、本公開買付価格は、対象者一般株主の利益に十分な配慮

がなされたものとまではいえず、対象者として一般株主の皆様に応募を推奨し得る水準には達していないと

判断したとのことです。

　なお、対象者は、2026年３月19日付で公表した「2026年３月期連結会計年度における特別損失の計上、通

期業績予想及び配当予想の修正に関するお知らせ」に記載のとおり、2026年３月期の通期業績予想の下方修

正を行っており、また、同日付で公表した2027年３月期から2029年３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。）では、2027年３月期及び2028年３月期の通期業績予想について旧中期経

営計画から下方修正を行っており、さらに、2025年12月19日付で公表した「当社連結子会社における損失の

発生および過年度の有価証券報告書等の訂正に関するお知らせ」に記載のとおり、2026年４月28日付で提出

した2024年３月期の有価証券報告書に係る訂正報告書並びに2025年３月期の有価証券報告書及び半期報告書

に係る訂正報告書において2024年３月期及び2025年３月期の業績について下方修正を行っているとのことで

す。これらは当該時点における業績状況を踏まえて法令及び東京証券取引所の適時開示に係る規程を遵守す

る観点から行った判断であるため、本取引とは無関係の要因であり、また対象者が意図的に対象者株式の株

価を下げる目的で当該下方修正を策定及び公表したものではないとのことです。そのため、下記「(3）公開

買付けの公正性を担保するための措置」の「②　対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算

定書の取得」に記載のトラスティーズによる市場株価法の算定において当該下方修正の公表日以降の対象者
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株価も考慮の対象とすることに問題はないと考えているとのことです。

　また、本第三者割当の際の対象者株式の１株当たりの払込価額は372円となっておりますが、本第三者割

当は対象者の資金需要を満たすために、日本証券業協会の「第三者割当増資の取扱いに関する指針」に沿っ

て、本第三者割当の公表日の前営業日である2025年３月７日の東京証券取引所スタンダード市場における対

象者株式の終値である372円をもって払込価額としたものであり、加えて、本公開買付価格は当該価額を上

回っているため、一般株主の利益の観点から、本公開買付価格と本第三者割当の際の払込価額との関係は特

段の問題とならないと考えているとのことです。また、本2025年12月株式譲受けにおける公開買付者による

１株当たりの取得価額は585円であり、本公開買付価格を45円上回っているところ、対象者としては、本

2025年12月株式譲受けの公表日である2025年12月19日の前営業日の対象者株式の終値は478円であるのに対

して、本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月28日の東京証券取引所スタンダード市場における

対象者株式の終値は396円であり、各公表日前日時点の対象者株式の価格水準が異なるため、単純な価格の

高低のみで検討することは適切でないと考えているとのことです。他方で、約５ヶ月前の相対取得価格との

関係は、一般株主に対する説明可能性の観点から重要な考慮要素であると認識しているところ、それぞれの

プレミアム水準について検討すると、本2025年12月株式譲受けの取得価格585円は公表日である2025年12月

19日の前営業日の対象者株式の終値の478円に対して22.38％のプレミアムであるのに対して、本公開買付価

格は本公開買付けの公表日の前営業日である2026年５月28日の東京証券取引所スタンダード市場における対

象者株式の終値の396円に対して36.36％のプレミアムであり、有意に上回っていることを踏まえると、一般

株主の利益の観点から、本公開買付価格と本2025年12月株式譲受けの際の取得価格との関係は特段の問題と

ならないと考えているとのことです。

　以上より、対象者は、2026年５月29日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同する意見を表明する

とともに、本公開買付けに応募するか否かについては、対象者の株主の皆様のご判断に委ねることを決議し

たとのことです。

　なお、上記対象者の取締役会における決議の方法は、下記「(3）公開買付けの公正性を担保するための措

置」の「⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である取締役を含む。）の承認」

に記載のとおりとのことです。

④【公開買付け後の経営方針】

　公開買付者は、対象者の完全子会社化後、対象者グループ及び公開買付者グループとの連携を強化し、一体運

営を行うことで、両社間におけるさらなるノウハウの共有と、両社の市場・顧客・取引先等の経営資源の相互活

用を推進して、上記「①　公開買付者が公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」

に記載の本取引によるシナジーを実現させることにより、対象者グループを含めた公開買付者グループ全体の成

長を加速させ、企業価値のさらなる向上を目指してまいります。

　また、本公開買付けの成立後における対象者の経営方針について、公開買付者グループの信用力及び経営資源

を背景とした対象者への信用補完の提供や対象者の財務基盤の強化に加え、迅速かつ柔軟な経営判断や機動的な

経営資源配分を実現できる経営体制を早期に構築することにより、対象者の安定的な事業継続及び本中期経営計

画の実現可能性の確度を向上させることを目的としております。

　このほか、公開買付者は、公開買付者から対象者に対して、その取締役の過半数に相当する取締役を派遣する

などすることにより、対象者におけるガバナンスの立直しもより確実に進めることができると考えております

が、公開買付者から対象者に対して新たに取締役を派遣するか否か、本取引後における対象者の機関設計等の具

体的な内容につきましては、今後対象者と真摯に協議をした上で決定してまいりたいと考えております。
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（３）【公開買付けの公正性を担保するための措置】

　本公開買付けはいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）には該当せず、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による公開買付けには該当いたしません。もっとも、

(ⅰ)本書提出日現在、公開買付者は対象者のその他の関係会社に該当することから、本公開買付けには有価証

券上場規程第441条に規定される「ＭＢＯ等に係る遵守事項」が適用されること、(ⅱ)公開買付者は、対象者

の元代表取締役であり、対象者の第２位株主かつ主要株主である小野氏との間で本応募契約（小野氏）を、対

象者の第３位株主である投資事業有限責任組合JAICサプライチェーンファンド、対象者の株主である投資事業

有限責任組合ガバナンス・パートナーズ経営者ファンド、対象者の株主であるGOVERNORS株式会社及び対象者

の株主であるガバナンス・パートナーズ投資事業有限責任組合との間で本応募契約（JAIC）を締結し、本応募

合意株主がその所有する対象者株式の全てについて、それぞれ本公開買付けに応募する旨を合意していること

から、本応募合意株主と対象者の一般株主との利害が必ずしも一致しない可能性があること、また、(ⅲ)対象

者の取締役のうち、2023年３月24日から2025年３月28日まで公開買付者の社外取締役の地位を有しており、公

開買付者の推薦を受けて対象者の取締役として選任されている者（大野一郎氏（以下「大野氏」といいま

す。））が存在することから、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及

び客観性を確保し、利益相反を回避すべく、公開買付者及び対象者は以下の措置を講じております。なお、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、対象者から受けた説明に基づくものです。

　なお、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本書提出日現在、公開買付者は対象者株式

6,319,700株（所有割合：32.91％）を、本応募合意株主は合計して対象者株式5,044,900株（所有割合：

26.27％）を所有しており、公開買付者及び本応募合意株主は合計して対象者株式11,364,600株（所有割合：

59.19％）を所有しているため、公開買付者は、本公開買付けにおいて、いわゆる「マジョリティ・オブ・マ

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

のとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する対象者の一般株主の利益に資さない可能性もあるも

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

する買付予定数の下限は設定しておりません。もっとも、公開買付者及び対象者において以下の措置を講じて

いることから、公開買付者としては、対象者の一般株主の皆様の利益には十分な配慮がなされていると考えて

おります。

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、マクサス・コーポレートアドバイザリーから2026年５月28日付で本株式価値算定書（マク

サス）を取得しております。詳細につきましては、上記「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及

び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「②　買付け等の価格の算定の経緯及び基礎」をご参照

ください。

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、対象者及び公開買付者からの独立性に関する事項並びに報酬体系

　対象者は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、対象者及び公開買付者から独立した第三

者算定機関であるトラスティーズに対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、本株式価値算定書

（トラスティーズ）を取得したとのことです。トラスティーズは、対象者及び公開買付者の関連当事者

には該当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有していないとのことです。なお、

本取引に係るトラスティーズの報酬には、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれていな

いとのことです。また、本特別委員会は、2026年３月18日の第２回の会合において、トラスティーズの

独立性に特段の問題がないことを確認した上で、対象者の第三者算定機関として選任することを承認し

ているとのことです。

（ⅱ）算定書等の内容

　トラスティーズは、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式価値の算定にあたり採用すべき算定

手法を検討の上、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、対象者が東京証券取引所スタンダード市場に上場しており市場株

価が存在することから市場株価法を、将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を採用して

対象者株式の株式価値の算定を行ったとのことです。なお、対象者は、公開買付者及び対象者におい

て、一般株主の利益に配慮して、本「(3）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載した本公

開買付けの公正性を担保するための各種措置を実施していることから、フェアネス・オピニオンの取得

は不要と判断しており、トラスティーズからフェアネス・オピニオンを取得していないとのことです。

　本株式価値算定書（トラスティーズ）において採用した手法及び当該手法に基づいて算定された対象
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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とのことです。

市場株価法：396～441円

ＤＣＦ法　：449～587円

　市場株価法では、本公開買付けに対する意見表明に係る対象者取締役会決議日の前営業日である2026

年５月28日を算定基準日として、東京証券取引所スタンダード市場における対象者株式の基準日終値

396円、直近１ヶ月間の終値単純平均値399円、直近３ヶ月間の終値単純平均値411円及び直近６ヶ月間

の終値単純平均値441円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を396円から441円と算定し

ているとのことです。

　ＤＣＦ法では、対象者が足元の収益環境及び対象者の業績等を踏まえて現時点で合理的に予測可能な

期間を対象期間として作成した2027年３月期から2029年３月期までの３期分の事業計画（以下「本事業

計画」といいます。）における財務予測、直近までの業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を

前提として、対象者が2027年３月期以降に生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の

割引率で現在価値に割り引いて対象者の企業価値や株式価値を算定し、対象者株式の１株当たりの株式

価値の範囲を449円から587円と算定しているとのことです。割引率は加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ：

Weighted Average Cost of Capital）を採用し、9.44％から9.94％としているとのことです。また、小

規模な会社は大規模な会社と比べて事業の安定性や信用力の点でリスクが高く資本コストが上昇するた

め、実務上、スモールビジネス・リスク・プレミアムを考慮するのが一般的であるという観点から、対

象者の企業規模等を勘案した上で小規模リスク・プレミアムを割引率の算出の際に考慮しているとのこ

とです。なお、継続価値の算定にあたっては、永久成長率法を採用し、外部環境等を総合的に勘案した

上で永久成長率を0.75％から1.25％とし、継続価値を18,563百万円から21,178百万円と算出していると

のことです。また、余剰現預金を、非事業用資産として計上しているとのことです。

　本事業計画は、本中期経営計画の策定を目的に、公開買付者及び小野氏との間で利害関係を有しない

対象者役職員で組成されたチームが策定しており、公開買付者及び小野氏はその作成過程に一切関与し

ていないとのことです。本事業計画は、対象者グループの既存の事業内容及び組織体制を前提として策

定しており、本取引の実行を前提とした事業内容の変更、本取引の実行により追加的に生じるシナジー

効果、大規模な事業再編又は新規の大型投資等は見込んでいないとのことです。なお、ＨＳ事業におい

ては、公開買付者が従前より対象者の筆頭株主かつ資本業務提携先であることを前提とした連携効果を

一定程度見込んでいるとのことです。また、過去の実績、足元の受注状況、主要顧客の動向、市場環境

及び収益構造等を踏まえ、ＨＳ事業においては在籍計画未達や先行投資の影響、ＥＭＳ事業においては

主要顧客の生産・需要動向の変化、ＰＳ事業においては想定以上に進行するドキュメント市場の縮小等

を織り込んでいるとのことです。その上で、収益改善施策については、現時点で合理的に見込まれる範

囲の施策効果を織り込んでおり、全体として、直近の事業環境及び外部環境の動向を踏まえた実現可能

性のある計画数値を設定しており、本特別委員会は、作成の前提、内容等について対象者に質疑応答を

行った上で、その合理性について確認及び承認しているとのことです。上記「(2）公開買付けを実施す

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

に関する意見の内容、根拠及び理由」の「（ⅱ）対象者の公開買付けに関する意見の根拠及び理由」の

「(c）対象者の意思決定の内容」に記載のとおり、対象者は2026年３月19日付で公表した「2026年３月

期連結会計年度における特別損失の計上、通期業績予想及び配当予想の修正に関するお知らせ」及び本

中期経営計画において、2026年３月期から2028年３月期までの通期業績予想の下方修正を行っており、

また、2025年12月19日付で公表した「当社連結子会社における損失の発生および過年度の有価証券報告

書等の訂正に関するお知らせ」に記載のとおり、2026年４月28日付で提出した2024年３月期の有価証券

報告書に係る訂正報告書並びに2025年３月期の有価証券報告書及び半期報告書に係る訂正報告書におい

て2024年３月期及び2025年３月期の業績について下方修正を行っているとのことですが、これは当該時

点における業績状況を踏まえて法令及び東京証券取引所の適時開示に係る規程を遵守する観点から行っ

た判断であるため、本取引とは無関係の要因に基づくものであり、また対象者が意図的に対象者株式の

株価を下げる目的で当該下方修正を策定及び公表したものではないとのことです。

　トラスティーズがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測は以下のとおりとのこと

です。また、本事業計画には、大幅な増減益及びフリー・キャッシュ・フローの大幅な増減を見込む事

業年度が含まれているとのことです。具体的には、ＥＭＳ事業における海外拠点の営業強化、ＰＳ事業

における産業機器類の売上増加並びにＨＳ事業におけるエンジニア人材に係る派遣及び製造請負・受託

拡大による売上増加等に伴い、営業利益は2028年３月期に917百万円、2029年３月期に827百万円の大幅

な増加を見込んでおり、フリー・キャッシュ・フローについても営業利益と同様の理由で、2028年３月
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（単位：百万円）

2027年３月期 2028年３月期 2029年３月期

売上高 81,789 86,742 92,276

営業利益 1,592 2,509 3,335

ＥＢＩＴＤＡ 3,119 4,071 4,953

フリー・キャッシュ・フロー 12 904 2,194

期に892百万円の大幅な増加を見込んでいるとのことです。また、2029年３月期については、上記の要

因に加え、対前年比較で設備投資額が減少することから、フリー・キャッシュ・フローは1,290百万円

の大幅な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は困難であるため、当該財務予測には加味

されておらず、当該財務予測を基礎としたトラスティーズによる算定にも盛り込まれていないとのこと

です。

（注）　トラスティーズは、対象者株式の株式価値の算定に際し、対象者から提供を受けた情報及び一

般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、すべて正確

かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っ

ていないとのことです。また、対象者の関係会社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他

偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は

査定の依頼も行っていないとのことです。加えて対象者の財務予測に関する情報については、

対象者の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成されたことを

前提としているとのことです。トラスティーズの算定は、2026年５月28日までの上記情報を反

映したものであるとのことです。

③　対象者における独立した法律事務所からの助言

　対象者は、本公開買付けに関する対象者取締役会の意思決定の過程等における透明性及び合理性を確保す

るため、対象者及び公開買付者から独立したリーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所を

選任し、本公開買付けに関する対象者取締役会の意思決定の方法及び過程について必要な法的助言を受けて

いるとのことです。なお、長島・大野・常松法律事務所の報酬には、本取引の成立等を条件とする成功報酬

は含まれていないとのことです。また、本特別委員会は、2026年３月18日の第２回の会合において、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

選任することを承認しているとのことです。

④　対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

　対象者は、2026年３月４日、本公開買付けに対する意見表明を行うにあたり、その恣意性を排除し、意思

決定の過程の公正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、公正Ｍ＆Ａ指針において特別委員会

の委員として最も適任であるとされている社外取締役のうち、2023年３月24日から2025年３月28日まで公開

買付者の社外取締役の地位を有していた者であり、公開買付者の推薦を受けて対象者の取締役として選任さ

れている大野氏を除く、上條勉氏（独立社外取締役（2025年11月27日就任））、渡邉雅之氏（監査等委員で

ある独立社外取締役（2025年６月27日就任）、弁護士）、横山友之氏（監査等委員である独立社外取締役

（2025年６月27日就任）、公認会計士）及び森井じゅん氏（監査等委員である独立社外取締役（2025年６月

27日就任）、公認会計士・税理士）の４名を、対象者グループ及び公開買付者グループから独立しており、

かつ、本取引の成否に関して独立性を有すること及び特別委員会全体としての知識・経験・能力のバランス

が確保されつつ、適正な規模であることを確認した上で、これらの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。）を設置したとのことです（なお、対象者は、本特別委員会の委員として設

置当初からこれらの４名を選定しており、本特別委員会の委員を変更した事実はないとのことです。）。

　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渡邉雅之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の報酬は、答申内容にかかわらず支給される固定金額のみとしてお

り、本取引の成立等を条件とする成功報酬は採用していないとのことです。

　そして、対象者は、本特別委員会に対し、(ⅰ)本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に

資するものか否かを含みます。）、(ⅱ)本取引を前提とした本公開買付けにおける公開買付価格その他の条

件の公正性、(ⅲ)本取引に至る交渉過程等の手続の公正性、(ⅳ)(ⅰ)～(ⅲ)を踏まえ、本公開買付けを含む
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本取引が対象者一般株主にとって公正なものであるか否か、(ⅴ)(ⅰ)～(ⅳ)を踏まえ、対象者取締役会が本

公開買付けに対して賛同表明をすること及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの

是非（以下、これらを総称して「本諮問事項」といいます。）を諮問したとのことです。

　なお、対象者取締役会は、本取引に関する決定を行うに際して本特別委員会の意見を最大限尊重しなけれ

ばならないこと、本特別委員会には、本諮問事項について独立した立場から審議・検討し答申を行う権限に

加え、本取引に関する公開買付者との条件交渉に関与し又はこれを主導する権限、対象者役職員から説明又

は資料提供を受ける権限、対象者の外部専門家又は必要に応じて独自に専任した外部専門家から助言を受け

る権限、第三者算定機関から株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得する権限、デュー・ディリ

ジェンス対応方針を決定する権限を付与することを併せて決議しているとのことです。

　本特別委員会は、2026年３月10日から2026年５月28日までの間に合計22回にわたって開催されたほか、各

会日間においても電子メールを通じて報告・情報共有及び審議を行ったとのことです。具体的な審議状況と

しては、本特別委員会は、①対象者に対して、対象者の事業環境及び経営課題、本取引により期待されるメ

リット・シナジー、本取引により想定されるデメリット・ディスシナジー等についてインタビュー形式によ

り質疑応答を実施し、②公開買付者に対して、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等についてイン

タビュー形式により質疑応答を実施しているとのことです。

　また、本特別委員会は、公開買付者及び対象者より提出された各検討資料その他必要な情報・資料等の収

集及び検討を行うとともに、対象者、対象者のリーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所

から、本公開買付けを含む本取引の背景、内容、意義・目的、各アドバイザーの独立性、利害関係者からの

不当な干渉の有無、対象者の状況や対象者が意思決定をするに至る経緯・検討経緯の妥当性、開示の適正性

その他本取引に関連する事項について説明を受けるとともに、質疑応答を行ったとのことです。また、本特

別委員会は、対象者役職員から対象者の事業計画について説明を受け、質疑応答を行った上で事業計画の合

理性について確認を行ったとのことです。

　本特別委員会は、公開買付者からより高い価格を引き出すために、相互に独立した第三者間のＭ＆Ａで行

われる一般的な交渉プロセスに即して十分な交渉を実施することを含む交渉方針について審議・検討すると

ともに、2026年４月10日に公開買付者より公開買付価格を１株当たり430円とする、第１回提案を受領して

以降、本特別委員会が公開買付者から公開買付価格に関する提案を受領する都度、長島・大野・常松法律事

務所から受けた法務的見地からの助言も踏まえて公開買付者に対する交渉方針を審議・検討し、公開買付価

格に関する公開買付者との間の交渉過程に実質的に関与したとのことです。その結果、公開買付者から、

2026年５月18日に公開買付価格を１株当たり540円という最終的な提案を受けるに至ったとのことです。

　本特別委員会は、このような経緯の下、本諮問事項について審議の上、2026年５月28日、対象者取締役会

に対し、本答申書を提出しているとのことです。本諮問事項に対する本特別委員会の意見の内容及びその理

由については、大要以下のとおりとのことです。

Ⅰ　答申の内容

１．本取引の目的は、信用補完及び財務基盤の安定化以外のシナジーに関しては、具体的な実現方法、実

現時期及び効果の程度には不確実な要素が多く、現時点で十分な検討・検証が尽くされていないことに

留意すべきであるものの、対象者の企業価値向上に資するものとして合理的かつ正当であると考えられ

る。

２．本取引を前提とした本公開買付けにおける公開買付価格その他の条件について、本公開買付価格が持

分法適用関連会社の非公開化案件において一般に期待されるプレミアム水準を踏まえると、対象者一般

株主の利益に十分な配慮がなされたものとまでは認められないものの、株式価値算定内容に照らして一

定の合理性が認められるものであり、また、その他の条件についても合理性が認められるものであるこ

とを考慮すれば、本公開買付価格その他の条件は公正であると考えられる。

３．本取引に至る交渉過程等の手続は、公正であると考えられる。

４．上記１．乃至３．を踏まえると、本公開買付けを含む本取引は、対象者一般株主にとって公正である

と考えられる。

５．上記１．乃至４．を踏まえると、対象者取締役会が本公開買付けに対して賛同表明を行うこと自体は

妨げられないものの、公開買付価格が対象者一般株主に対して本公開買付けへの応募を積極的に推奨で

きる水準に達したとは評価し難いことに鑑みると、本公開買付けに応募するか否かは対象者の株主の判

断に委ねることが相当であると考えられる。
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Ⅱ　答申の理由

第１　本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するものか否かを含む。）

１．対象者の経営状況に対する認識

(1）公開買付者による対象者の経営課題に対する認識

　本提案書、2026年４月２日付質問回答書（以下「本回答書」という。）及び公開買付者インタビ

ュー（本取引実行後の経営方針その他本取引に関する事項のインタビューをいう。以下同じ。）そ

の他の資料によれば、公開買付者は、対象者が、外部借入依存度の高い財務構造の下、国内外グル

ープ会社の業績不振、並びに小野氏による不適切な経費流用事案及び連結子会社における製品品質

不具合への対応費用の会計処理に関する問題により顕在化したガバナンス不全という課題を抱えて

おり、これらにより、取引金融機関による与信継続は危殆に瀕しており、ガバナンスの立て直しの

実効性を速やかに外部へ示すことができなければ、事業継続そのものが危ぶまれかねないと認識し

ているとのことである。また、対象者が2026年３月に行ったリファイナンス（以下「本リファイナ

ンス」という。）の実現について、公開買付者が金融機関に対して行った働きかけが与信継続の判

断に対して一定の影響を与えた可能性は否定できないと考えているとのことである。

(2）対象者による対象者の経営状況に対する認識

　対象者によれば、対象者が直面する財務・ガバナンス上の課題を踏まえれば公開買付者グループ

の信用補完及び財務基盤の安定化には重要な意義があると考える一方、取引金融機関による与信継

続が危殆に瀕しているとまでは認識しておらず、本取引が実施されなければ対象者の事業運営の継

続が困難となる状況に至っていない認識であるとのことである。また、本リファイナンスについて

も、公開買付者による金融機関への訪問や支援姿勢の表明があったこと自体は事実であるものの、

保証やコミットメントラインの設定といった具体的な信用補完が提供されたわけではないため、金

融機関の判断にどの程度影響したかも明らかではなく、むしろ、金融機関が本質的に関心を有して

いたのは、対象者自身の事業及び経営の見通しであり、対象者による説明の方が与信継続の判断に

対してより重要であったと考えているとのことである。

　なお、対象者は2026年３月19日に策定・公表した本中期経営計画において、2029年３月期の売上

高を900億円、営業利益を35億円とする目標を掲げ、これを経営基盤の強化に集中する「再建フェ

ーズ」の目標として位置付けているが、対象者が本中期経営計画の策定のために作成した本事業計

画は、各事業部門を営む子会社が作成した事業計画の積み上げをベースに、対象者において実現可

能性、数値根拠及び前提条件を精査して取りまとめたものであり、2025年５月15日に公表した中期

経営計画（以下「従前計画」という。）のような過度に楽観的な前提を排しているとのことであ

る。

(3）本特別委員会の評価

　上記のとおり、対象者の経営状況に対する認識については、公開買付者と対象者との間で齟齬が

存在する状況にあり、本特別委員会は、対象者の財務状況及び本リファイナンスを含む対象者の経

営状況に関する対象者取締役会における審議の経緯について検証を行った。その結果、対象者の経

営状況については、対象者による対象者の経営状況に対する認識と整合することが確認されたた

め、本取引は、本取引が実施されなければ対象者の事業運営の継続が困難となる状況に至っている

とはいえないという前提の下、現在の資本構成に比較して公開買付者の完全子会社となる方が企業

価値の維持・向上及び対象者一般株主の利益に資するかを検討すべき事案であると判断した。

２．本取引の意義

(1）公開買付者が主張する本取引の意義

　本提案書、本回答書及び公開買付者インタビュー並びにその他の各種提出書類によれば、公開買

付者の考える本取引の意義は以下のとおりとのことである。

①　信用補完・財務基盤強化による事業継続性の確保（以下「意義Ａ」という。）

　公開買付者グループの信用力及び資金調達力を背景に、対象者に対する金融機関からの与信の

安定化を図るとともに、必要な運転資金・成長投資資金の継続的な確保を可能とし、これによ

り、事業継続・再建施策の実行環境の整備を図るとともに、取引先・従業員を含むステークホル

ダーからの信認を維持・回復する。また、信用補完とは単なる借入金利の低下にとどまらず、東

京証券取引所プライム上場企業グループの一員となることによる「信用そのもの」の補完であ

り、銀行対応全般が変わり得る。

②　人材ビジネス事業におけるエリア補完（以下「意義Ｂ」という。）

　製造派遣・請負を主力とし西日本エリアを中心に事業展開する公開買付者と、東日本エリアに

強みを有する対象者の拠点網・商圏を相互に連携させることで、国内を網羅的にカバーする拠点

体制の構築及び機動的な拠点戦略の実行を図る。

2026/06/01 17:21:38／26364101_株式会社ワールドホールディングス_公開買付説明書

- 24 -



③　多様な人材の採用強化・連携（以下「意義Ｃ」という。）

　両社が有する採用ツールやインフラ等を活用し連携させることにより、人材採用におけるマッ

チング効率の向上を図り、従業員及び求職者の視点に立った適材適所への配属を推進する。

④　ものづくりノウハウの融合による請負・受託事業基盤の強化及び人材育成（以下「意義Ｄ」と

いう。）

　両社人材ビジネス事業における構内請負のノウハウの融合に加え、公開買付者の持つ厚い顧客

基盤に対して、対象者がＥＭＳ事業及び電源事業において有する工場運営、品質保証・品質管理

等のノウハウを活用することで、人材ビジネスにおける請負・受託の事業基盤の強化及びものづ

くり人材の育成を図る。

⑤　事業セグメント横断の営業体制の構築（以下「意義Ｅ」という。）

　公開買付者が有するグループ横断的な営業体制及びシームレス戦略を活用し、対象者グループ

各事業における横断的な営業活動を実施することで、両社間の有機的連携を図り、クライアント

ニーズにワンストップで対応できる体制の構築を目指す。

⑥　外国人材に対するノウハウの活用及び対応力の強化（以下「意義Ｆ」という。）

　国内における外国人材ニーズに対し、対象者が有する受入れ、教育、就業支援等のノウハウを

活用し、両社における潜在需要の掘り起こし及び将来的な需要拡大を見据えた対応力の強化を図

る。

(2）本取引の意義に対する対象者の認識

　上記意義Ａ乃至Ｆについて、対象者経営陣インタビュー（対象者経営陣に対する、対象者グルー

プの事業内容、業績推移、事業環境、経営課題、特別調査委員会の調査結果、本中期経営計画・本

事業計画の内容及び実現可能性、本取引により期待されるメリット・シナジー、本取引により想定

されるデメリット・ディスシナジー、取引金融機関との関係等に関するインタビューをいう。）及

び対象者各事業主管者インタビュー（対象者の各事業主管者に対する、本取引により期待されるメ

リット・シナジー、本取引により想定されるデメリット・ディスシナジー、取引金融機関との関係

等に関するインタビューをいう。）並びにその他の各種提出資料によれば、公開買付者が主張する

本取引の意義に対する対象者の認識は以下のとおりとのことである。

①　意義Ａについて

　上記「１．対象者の経営状況に対する認識」に記載のとおり、対象者の与信継続が危殆に瀕し

ており事業継続が危ぶまれている状況にあるか否かについては公開買付者と対象者の間に認識の

齟齬があるものの、対象者の財務構造には外部借入依存度が高いという課題が存在することは事

実であり、信用補完や財務面での支援可能性それ自体には相応の合理性が認められる。また、特

にＥＭＳ事業にとっては借入負担・利息負担の軽減及び投資余力の向上が大きな課題となってい

る。

②　意義Ｂについて

　ＨＳ事業では、公開買付者が有する採用力、営業力及び西日本エリアにおける事業基盤による

補完可能性には一定の合理性が認められる。また、ＨＳ事業における採用難の背景には、単なる

採用力不足のみならず、対象者グループ全体の資金制約の下で本来投下すべき採用費用を十分に

投下できなかった面もあることが指摘されており、公開買付者グループの信用力及び財務基盤の

補完と相まって、一定の改善効果が期待されるものの、具体的に定量化することは難しい。

③　意義Ｃについて

　本資本業務提携においても、ＨＳ事業では採用活動に関して一定の連携を開始しており、本取

引を実施してこれをさらに推進することによって採用募集コストの効率化を図ることは可能と考

えられるものの、下記「④　意義Ｄについて」に記載のとおり、特にＰＳ事業においては極めて

特殊な領域に属する技術者が必要となることもあり、各事業の採用活動において直ちに大きな効

果が生じるとまでは言い難い。

④　意義Ｄについて

　単純な人材派遣ビジネスの発想だけでは統合効果を直ちに実現することは困難であり、特にＰ

Ｓ事業では、アナログ回路設計という極めて特殊な領域に属する技術者が必要であり、公開買付

者が多数のエンジニアを有することから直ちに有効な人材育成のシナジーが生じるわけではない

ことに留意が必要となる。また、対象者が有する工場運営、品質保証及び品質管理等のノウハウ

についても、中長期的には意味のあるシナジーたり得るものの、短期的に直ちに移転できる性質

のものではなく、相応の時間と制度設計を要する。

⑤　意義Ｅについて

　上記のとおり、対象者グループ内においてＨＳ事業・ＥＭＳ事業・ＰＳ事業間のシナジーがこ
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れまで必ずしも十分に発現してこなかった経緯があり、本取引の実行によって事業セグメント横

断の営業体制を構築することによるシナジーについても、意義Ｃにおける人材育成におけるシナ

ジーよりは現実的なシナジーと考えられるものの、直ちに大きな効果が生じるとまでは言い難

い。

⑥　意義Ｆについて

　公開買付者グループが有する外国人材の採用・管理に関する知見と対象者のＨＳ事業における

外国人材活用ニーズとの間には、一定の補完関係が認められ、海外分野においては国内よりもシ

ナジーが生じやすい面があるものの、円安等の外部環境の影響も大きく、本取引の実施により直

ちに事業環境が大きく変わるものではない。

⑦　その他（以下「意義Ｇ」という。）

　本取引の実施後、対象者株式を非公開化することにより、株主総会対応を含む開示・ＩＲ業務

に係る経営陣及び幹部従業員の負担が軽減され、経営改善及び事業運営に一層注力しやすくなる

点、上場維持に伴うコストが不要となることで、財務基盤の強化や必要な投資に経営資源を振り

向けやすくなる点、ＩＣＴ投資、人材への先行投資、事業ポートフォリオ見直しに伴う施策等の

一定の先行投資や構造改革施策のうち、投資回収までに時間を要し、又は短期的に利益を押し下

げ得るようなものについても中長期的な観点から、従前より機動的に検討・実行しやすくなる点

について、メリットがある。

(3）本特別委員会の評価

　以上より、本取引の意義に関する公開買付者と対象者の認識には、意義Ａについては、対象者の

経営状況に対する認識に関する点を除き、基本的な齟齬はなく、本特別委員会としても、対象者の

財務状況を踏まえ、この点が本取引の中核的な意義となると判断した。また、意義Ｇについても、

上場維持コストが不要となる等の株式の非公開化による一般的なメリットであり、本取引の意義と

して首肯できると判断した。

　もっとも、意義Ｂ乃至Ｆについては、対象者として公開買付者が主張するシナジーの方向性は首

肯しつつも、抽象的なシナジーにとどまる認識を示しているところ、本特別委員会は公開買付者イ

ンタビュー等を通じて、これらの点に関する公開買付者の認識を確認したが、公開買付者において

もこれらの具体的な実現方法、実現時期及び効果の程度にはなお不確実な要素が多く、現時点で十

分な検討・検証できているわけではないとのことであったため、本特別委員会として、直ちに高い

定量効果を当然視できるものではないと判断した。

３．本取引に伴うデメリット及びディスシナジー

　公開買付者及び対象者の認識している、本取引に伴うデメリットとしては、主に、①上場廃止に伴

い資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる資金調達が行えなくなること、②上場会社として

享受してきた社会的な信用力及び知名度、並びにそれらによる優れた人材の確保及び取引先の維持・

拡大等に影響を及ぼす可能性があることの２点に集約されるところ、対象者によれば、対象者は直近

５年間において、本第三者割当を除き、資本市場からの調達を実施しておらず、2026年５月28日現在

において具体的な検討が進行している増資その他のエクイティ・ファイナンスは存在しないとのこ

と、対象者は持株会社であるところ、本取引後の組織体制次第では対象者において従前ほどの人材を

確保する必要性が生じない可能性が高いこと、対象者グループの各事業は2026年５月28日現在におい

ても非上場の事業会社において運営されているところ、各事業に係る採用はこれらの事業会社におい

て行われており、取引先との関係も各事業会社の事業実績及び提供するサービスの品質を基礎に構築

されていることからすれば、これらのデメリットは限定的なものにとどまると想定されるとのことで

あり、本特別委員会としても、これに疑義を生じさせるような事情を認めなかったことから、本取引

に伴うデメリットは限定的なものにとどまると判断した。

　また、対象者によれば、本取引の実行によるディスシナジーとして、対象者が公開買付者の子会社

となることにより意思決定プロセスが従前より複雑になる可能性や、権限配分のあり方次第では各事

業の現場の機動性に影響が生じる可能性、また、公開買付者グループと対象者グループ横断で連携を

進める過程では、制度、組織文化、評価制度、業務プロセス等の違いに起因する負荷が生じる可能性

が考えられるとのことであるが、これらはいずれも完全子会社とした後のシナジーの実現過程にあた

って必然的に生じるものであって抽象的な可能性にとどまるとのことであり、本特別委員会として

も、これに疑義を生じさせるような事情を認めなかったことから、本取引に伴うディスシナジーとし

て把握する必要性に乏しいと判断した。

４．小括

　以上を総合すると、対象者は、本取引が実施されなければ対象者の事業運営の継続が困難となる状

況に至っていないことを前提としても、対象者の財務構造には外部借入依存度が高いという課題が存
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在することは認められ、本取引が実施されて対象者が公開買付者の完全子会社となることにより信用

補完及び財務基盤の安定化の効果が得られることは首肯できることから、これは本取引における中核

的な意義として相応に重視し得るものであり、本取引の実施により上場維持コストが不要になる等の

株式の非公開化に伴う一般的なメリットも認められる。また、本取引の実施によるデメリット及びデ

ィスシナジーは限定的と評価できる。そのため、信用補完及び財務基盤の安定化以外のシナジーに関

しては、その具体的な実現方法、実現時期及び効果の程度には不確実な要素が多く、現時点で十分な

検討・検証が尽くされていないことには留意すべきであるものの、本取引の目的は対象者の企業価値

向上に資するものとして合理性を有すると判断するのが相当である。

第２　本取引を前提とした本公開買付けにおける公開買付価格その他の条件の公正性

１．公開買付者との交渉経緯

　公開買付者は、2026年４月10日付「公開買付価格等に関するご提案」において、本公開買付価格を

430円（以下「初回提案価格」という。）とする初回提案（以下「初回提案」という。）を行った。

初回提案価格は、提案日の前営業日である2026年４月９日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る対象者株式の終値393円に対して9.41％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値418に対して

2.87％のプレミアムを付した水準であるにとどまり、同過去３ヶ月間の終値単純平均値445円に対し

て3.37％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値451円に対して4.66％のディスカウントとなる水準であ

った。

　また、公開買付者は、2026年３月19日における特別調査委員会の調査報告書、本中期経営計画の策

定、特別損失の計上及び2026年３月期通期業績予想・配当予想の修正といった一連の情報（以下、総

称して「新情報等」という。）の公表前に形成された市場株価については重視することは適切でな

く、特に、本2025年12月株式譲受けの際の取得価格である１株585円については、本取引に当たり参

考とすることは困難であるとの考えを示した。

　さらに、公開買付者は、初回提案において、初回提案価格の検討に当たり、①新情報等の公表後の

市場株価が対象者の実態をより適切に反映していると考えられること、②中東情勢等の事業環境の変

化が生じていること、③対象者が再建フェーズにあり、ガバナンス不全及び財務体質悪化等のリスク

を抱えていること、④本資本業務提携の深化によるシナジー期待が既に市場株価に一定程度織り込ま

れていると考えられること等を重視した旨を説明している。

　加えて、公開買付者は、当該初回提案において、本公開買付けの概要として、公表予定日を2026年

５月12日、公開買付期間を同年５月13日から同年７月７日までの40営業日、買付予定株式数の上限を

設定しないこと、買付予定株式数の下限を完全子会社化に必要な水準を前提として設定すること等を

提示した。

　本特別委員会は、第８回特別委員会において上記初回提案を審議し、下記「３．プレミアム水準」

に記載する理由により、当該価格は不十分であると判断し、公開買付者に対して更なる価格引上げを

求める方針を確認した。

　その後、本特別委員会及び対象者は、トラスティーズの株式価値算定結果、本2025年12月株式譲受

けの際の取得価格（１株585円）、本取引固有の信用補完効果及びシナジー、並びに対象者一般株主

への適切な利益配分の観点から、当該初回提案価格では不十分であるとして、公開買付者に対し複数

回にわたり価格引上げを要請した。これに対し、公開買付者は、2026年４月17日（第２回提案：445

円）、同月20日（第３回提案：455円）、同月23日（第４回提案：465円）、同月28日（第５回提案：

470円）、同年５月１日（第６回提案：480円）、同年５月11日（第７回提案：520円）にそれぞれ新

たな価格提案を行い、本特別委員会はその都度、価格水準及びその他条件を審議の上、対象者の企業

価値及び対象者一般株主の利益に鑑み十分な水準にあるとは到底いえないとして更なる引上げを求め

た。最終的に、公開買付者は、2026年５月18日に540円を最終提案価格として提案し、本特別委員会

は、これを受けて最終的な判断を行った。

　このような交渉状況からすれば、本公開買付価格に関する交渉には、本特別委員会の実質的な関与

がなされたものと認められる。

２．トラスティーズによる株式価値算定結果

(1）算定方法の選択

　トラスティーズは、対象者が継続企業であることを前提に、対象者株式を多面的に評価すること

が適切であるとの考え方に基づき、マーケット・アプローチとして市場株価法を、インカム・アプ

ローチとしてＤＣＦ法を採用した。なお、ネット・アセット・アプローチについては、対象者が清

算を前提とする状況にはないことから採用しておらず、また、類似会社比較法についても、対象者

がＨＳ事業、ＥＭＳ事業及びＰＳ事業という複数の事業ポートフォリオを有し、全体として比較可
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能性を備えた上場類似会社を見出すことが困難であることから採用していない。本特別委員会は、

トラスティーズから当該算定方法の選択理由について説明を受け、その選択に合理性があるものと

判断した。

(2）株式価値算定結果の概要

　トラスティーズによる2026年５月28日付の株式価値算定書における算定結果は以下のとおりであ

る。

市場株価法：１株当たり396円～441円

ＤＣＦ法　：１株当たり449円～587円

(3）算定経緯の合理性

　本特別委員会は、トラスティーズから、市場株価法については算定基準日及び算定期間の設定並

びに市場株価の異常性の有無に関する検討過程について、ＤＣＦ法についてはフリー・キャッシ

ュ・フローの算出経緯（減価償却費、設備投資額及び運転資本増加額に係る検討過程）、割引率の

算出経緯（株主資本コストの算出、負債コストの算出及び加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ）に係る

検討過程）、非事業用資産・有利子負債の反映方法、ターミナルバリューの算出方法、シナジーの

取扱い及び感応度分析等について、それぞれ詳細な説明を受け、質疑応答を行った。その結果、各

算定手法及びその算定過程に特段不合理な点は認められず、特に対象者一般株主の利益を毀損し得

る方向での調整等はされていないものと判断した。

(4）通期業績予想の下方修正及び事業計画の合理性

　対象者によれば、2026年３月19日の新情報等の公表により、従前計画から、2026年３月期から

2028年３月期までの通期業績予想を下方修正しているとのことであるが、これは当該時点における

業績状況を踏まえた判断であり、本取引とは無関係の要因に基づくものであるため、対象者が意図

的に対象者株式の株価を下げる目的で当該下方修正を策定及び公表したものではないとのことであ

り、本特別委員会としても、これに疑義を生じさせるような事情を認めなかったことから、トラス

ティーズによる市場株価法の算定において当該下方修正の公表日以降の対象者株価も考慮の対象と

することに問題はないと判断した。

　また、対象者によれば、トラスティーズがＤＣＦ法の算定基礎として用いた対象者の本事業計画

は、本中期経営計画の策定を目的に、公開買付者との間で利害関係を有しない対象者役職員で組成

されたチームが策定されたものであり、2025年５月15日に公表した従前計画を見直し、各事業部門

を営む子会社が作成した事業計画の積み上げをベースに、従前計画のような過度に楽観的な前提を

排して、実現可能性、数値根拠及び前提条件を精査した上で取りまとめたものとのことであり、本

特別委員会としてはその内容に不合理な点は認められないと判断した。また、当該事業計画は、本

取引により実現することが期待されるシナジーや各種施策の効果を加味していないところ、これら

の効果を具体的に見積ることが困難であることを踏まえ、かかる取扱いは特に不合理ではないと考

えられる。

　なお、本事業計画には、計画期間中において利益及びフリー・キャッシュ・フローの大幅な増減

を見込んでいる年度が含まれている（具体的には、営業利益について、2028年３月期に917百万

円、2029年３月期に827百万円の大幅な増加が見込まれており、フリー・キャッシュ・フローにつ

いて2028年３月期に893百万円2029年３月期に1,290百万円の大幅な増加が見込まれている。）こと

から、本特別委員会は、かかる大幅な増加の合理性についても、対象者に対する質疑応答を通じて

検討を行った。対象者からの説明によれば、2028年３月期及び2029年３月期の営業利益並びにフリ

ー・キャッシュ・フローの大幅な増加は、ＥＭＳ事業における海外拠点の営業強化、ＰＳ事業にお

ける産業機器類の売上増加並びにＨＳ事業におけるエンジニア人材に係る派遣及び製造請負・受託

拡大による売上増加等の要因によるものであり、また、2029年３月期のフリー・キャッシュ・フロ

ーの大幅な増加は、これらの要因に加えて、対前年比較で設備投資額が減少することを要因とする

ものであるとのことであり、本特別委員会としてはその内容に不合理な点は認められないと判断し

た。

　さらに、本事業計画をもとに策定された本中期経営計画は従前計画を下方修正するものであると

ころ、上記のとおり、本事業計画の作成過程に公開買付者が関与した事実は認められず、対象者が

意図的に対象者株式の株価を下げる目的で当該下方修正を策定及び公表したものではなく、当該時

点における業績状況を踏まえた判断であり、対象者が意図的に対象者株式の株価を下げる目的で策

定及び公表されたものでないことを併せ勘案すると、対象者一般株主の利益の観点から不合理な点

は認められず、これをＤＣＦ法の算定基礎として用いることは是認できると考えられる。

(5）本公開買付価格との関係

　本公開買付価格（540円）は、上記「(2）株式価値算定結果の概要」に記載されているトラステ
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ィーズによる対象者株式に係る株式価値算定結果のうち、市場株価分析法に基づく算定結果の上限

を上回り、ＤＣＦ法に基づく算定結果の中央値を上回るものであり、本特別委員会としては、一定

の合理性が認められると判断した。

３．プレミアム水準

　本公開買付価格（540円）は、2026年５月28日（本取引の公表日の前営業日）の東京証券取引所ス

タンダード市場における対象者株式の終値396円に対して36.36％、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値399円に対して35.34％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値411円に対して31.39％、同過去６

ヶ月間の終値単純平均値441円に対して22.45％のプレミアムを付した水準である。

　以上のプレミアム水準は、本取引と同様に持分法適用関連会社の非公開化案件（不成立案件、ディ

スカウント案件、憶測報道がされた案件、多段階公開買付け案件、公表前営業日のＰＢＲが１倍未満

の案件を除く。以下同じ。）のうち、経済産業省が公正Ｍ＆Ａ指針を公表した2019年６月28日以降

2026年４月30日までに公表された事例12件におけるプレミアムの中央値である、公表日の前営業日の

終値に対して49.50％、公表前営業日から過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して48.38％、公表前営

業日から過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して52.80％、公表前営業日から過去６ヶ月間の終値単

純平均値に対して51.49％と比較して低い水準にある。プレミアムは個別案件の多様な要因によって

変動するため、同種案件との単純比較のみに依拠して当否を判断することは必ずしも適切ではないも

のの、本特別委員会としては、新情報等の公表後に対象者株式の市場株価が大幅に下落し、第三四半

期決算の公表の遅れ等もあり、その後も対象者株式の市場株価が下落後の水準を維持していることか

ら、対象者株式の市場株価が新情報等の公表による悲観的バイアスや一時的需給の影響を受けている

可能性も否定できず、当該価格水準を基準としたプレミアム率は実態よりも高いプレミアム率となっ

ている可能性が排除しきれないことも踏まえると、対象者一般株主の利益に十分な配慮がなされたも

のとまではいえないと判断した。

　なお、上記「第１　本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するものか否かを

含む。）」の「１．対象者の経営状況に対する認識」の「(3）本特別委員会の評価」に記載のとお

り、本特別委員会は対象者の経営状況について、本取引が実施されなければ対象者の事業運営の継続

が困難となる状況に至っているとはいえないと認識していることから、プレミアム水準の検討にあた

り、公開買付者のように本取引が救済型案件に該当することを前提とすることは妥当性を欠くと考え

ている。

　また、公開買付者によれば、公開買付者による対象者株式の段階的な取得及び本資本業務提携の公

表により、対象者株価の市場株価水準に本取引を通じた公開買付者による対象者の完全子会社化によ

るシナジーが織り込まれているとのことであるが、本特別委員会としては、本資本業務提携の公表に

よって、対象者株式の市場株価水準に当該資本業務提携のシナジー期待が織り込まれていたとして

も、それはあくまで公表済みである現在の本資本業務提携に対するシナジー期待なのであって、それ

を超えて本取引によるシナジー期待が織り込まれているとみることは困難であり、そもそも上記「第

１　本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するものか否かを含む。）」の

「２．本取引の意義」の「(3）本特別委員会の評価」に記載のとおり、意義Ｂ乃至Ｆについては、具

体的なシナジーの内容、実行方法、実現時期及び実現可能性について現時点で十分な検討・検証が尽

くされていない以上、現在の対象者株式の市場株価水準に本取引の実施によるシナジー期待が既に織

り込まれていることを前提とすることは妥当性を欠くと考えている。

　なお、公開買付者によれば、本件においては、新情報等の公表後に市場株価が大幅に下落した経緯

があるところ、新情報等の公表以前に形成された対象者株式の市場株価を重視することは適切ではな

いと考えているとのことであるが、本特別委員会としては、新情報等の公表後の市場株価水準は、対

象者の直面する課題が市場に認識された後の水準ということができるものの、新情報等の公表による

悲観的バイアスや一時的需給の影響を受けている可能性を完全に否定するに十分な期間がその公表か

ら経過したわけではないことから、当該市場株価水準のみをもって対象者の本源的価値を反映してい

るとは言い難く、また、対象者一般株主の利益の観点からも、新情報等の公表以前に形成された対象

者株式の市場株価についても参照しつつ検討すべきであると考えた。

４．公開買付者による過去の取得価格との関係

　本第三者割当の際の対象者株式の１株当たりの払込価額は372円となっていたところ、本第三者割

当は対象者の資金需要を満たすために、日本証券業協会の「第三者割当増資の取扱いに関する指針」

に沿って、本第三者割当の公表日の前営業日である2025年３月７日の東京証券取引所スタンダード市

場における対象者株式の終値である372円をもって払込価額としたものであり、加えて、本公開買付

価格（540円）は当該価額を上回っているため、対象者一般株主の利益の観点から、本公開買付価格

と本第三者割当の際の払込価額との関係は特段の問題とならないと考えられる。
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　また、本2025年12月株式譲受けの際にJAICから対象者株式を１株当たり585円で取得しているとこ

ろ、本公開買付価格（540円）は、当該取得価格を45円下回っている。この点について、公開買付者

は、新情報等の公表後の事情変更を踏まえると当該取得価格を本取引において参考とすることは困難

であるとの立場を示しているが、本特別委員会としては、本2025年12月株式譲受けの公表日である

2025年12月19日の前営業日の対象者株式の終値は478円であるのに対して、2026年５月28日（本取引

の公表日の前営業日）の対象者株式の終値は396円であり、各公表日時点の対象者株式の価格水準が

異なるため、単純な価格の高低のみで検討することは適切でない一方で、わずか数か月前の相対取得

価格との関係は、対象者一般株主に対する説明可能性の観点から重要な考慮要素であると認識してい

る。そのため、それぞれのプレミアム水準について検討すると、本2025年12月株式譲受けの取得価格

585円は公表日である2025年12月19日の前営業日の対象者株式の終値の478円に対して22.38％のプレ

ミアムであるのに対して、本公開買付価格（540円）は2026年５月28日（本取引の公表日の前営業

日）の対象者株式の終値の396円に対して36.36％のプレミアムであることから、本公開買付価格が本

2025年12月株式譲受けの取得価格である585円を下回ることは、対象者一般株主の利益の観点から、

必ずしも特段の問題となるものではないと判断した。

５．その他の取引条件

　本公開買付けは、公開買付け成立後に株式併合又は株式売渡請求により完全子会社化を図る二段階

買収スキームであり、買付予定数の上限は設定されておらず、また、本スクイーズアウト手続におい

て対象者一般株主に交付される対価は本公開買付価格と同額に設定される予定である。これにより、

本公開買付けに応募した株主と応募しなかった株主との間の対価の平等性が確保され、本公開買付け

の強圧性の問題は一般的に必要とされる水準の配慮がなされていると評価できる。その他、対象者が

対抗的買収提案者と接触することを禁止する合意が存在しないこと等に照らせば、これらの取引条件

について、その合理性が認められる。

６．小括

　以上のとおり、本公開買付価格（540円）については、持分法適用関連会社の非公開化案件におい

て一般に期待されるプレミアム水準を踏まえると、対象者一般株主の利益に十分な配慮がなされたも

のとまでは認められないものの、トラスティーズによる株式価値算定結果における市場株価分析法に

基づく算定結果の上限及びＤＣＦ法に基づく算定結果の中央値を上回るものであり、その前提とした

財務予測・前提条件等に不合理な点は認められないことからすれば、一定の合理性は認められるもの

と考えられる。

　また、本公開買付価格に関する交渉には本特別委員会の実質的な関与がなされたものと認められる

こと、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交付される対価が本

公開買付価格と同額に設定される予定であること、本取引の公表日が2026年５月12日から同月29日に

延期されたことに付随して公開買付期間は本提案書にて対象者の定時株主総会の開催日等を考慮して

予定されていた40営業日から短縮されているものの、依然として法令上の最短期間を上回る30営業日

に設定される予定であること、買付予定数の上限が設定されていないこと、及び対象者が対抗的買収

提案者と接触することを禁止する合意が存在しないこと等に照らせば、その他の取引条件について

も、合理性が認められる。

　したがって、本特別委員会としては、本公開買付価格が持分法適用関連会社の非公開化案件におい

て一般に期待されるプレミアム水準を踏まえると、対象者一般株主の利益に十分な配慮がなされたも

のとまでは認められないものの、株式価値算定内容に照らして一定の合理性が認められるものであ

り、また、その他の条件についても合理性が認められるものであることを考慮すれば、本公開買付価

格その他の条件は公正であると考えられる。

第３　本取引に至る交渉過程等の手続の公正性

１．独立した特別委員会の設置

(1）設置時期、委員構成、権限、委員の報酬等

　上記のとおり、対象者は、本取引に関し、2026年２月25日に公開買付者から本提案書を受領後、

本取引がその他の関係会社である公開買付者による非公開化取引に該当することを踏まえて、対象

者の意思決定に慎重を期し、また、対象者取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反の

おそれを排除し、その公正性を担保する観点から、2026年３月４日の取締役会決議により、本特別

委員会を設置した。

　本特別委員会の委員は、渡邉雅之（監査等委員である独立社外取締役、弁護士。企業法務・Ｍ＆

Ａ分野における豊富な経験を有し、他の上場会社における特別委員会委員長の経験も有する。）、

横山友之（監査等委員である独立社外取締役、公認会計士。会計監査及び財務分析に関する専門的
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知見を有する。）、森井じゅん（監査等委員である独立社外取締役、公認会計士・税理士。会計・

税務分野における幅広い専門的知見を有する。）及び上條勉（独立社外取締役。企業経営に関する

豊富な経験を有する。）の４名からなり、いずれの委員も対象者及び公開買付者から独立性を有し

ている。また、本特別委員会委員の報酬は固定報酬のみであり、本取引の公表や成立等を条件とす

る成功報酬は含まれていないことから、本取引の成否に関して独立性を有している。本特別委員会

には、本諮問事項に関する審議・検討をして答申を行う権限に加え、本取引に関する公開買付者と

の条件交渉に関与し又はこれを主導する権限、対象者役職員から説明又は資料提供を受ける権限、

対象者の外部専門家又は必要に応じて独自に専任した外部専門家から助言を受ける権限、第三者算

定機関から株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンを取得する権限、デュー・ディリジェンス

対応方針を決定する権限が付与されており、対象者取締役会は、本公開買付けに対する意見表明を

含む本取引に関連する重要な決定を行うときには本答申を最大限尊重しなければならないとされて

いる。また、本特別委員会は、対象者の法務アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所及び

第三者算定機関であるトラスティーズについて、対象者及び公開買付者から独立性を有し、かつ、

本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれておらず本取引の成否から独立性を有するこ

と、また、公開買付け案件において特別委員会に対して助言した実績があり、本件においても必要

な専門性及び実務対応力を備えていることを確認した上で、本特別委員会としても長島・大野・常

松法律事務所及びトラスティーズから適宜専門的助言を受けることを決定した。したがって、本特

別委員会は適時に適格性を有する者により構成され、適切な判断をすることが可能な設計とされて

いたと評価できる。

(2）本特別委員会による審議及び価格交渉への実質的関与等

　本特別委員会は、合計22回にわたり会合を開催し、必要に応じて長島・大野・常松法律事務所及

びトラスティーズから助言を受けつつ、対象者経営陣、各事業主管者及び公開買付者に対するイン

タビューを自ら主導して実施することを含めて本諮問事項に関する検討を行った他、デュー・ディ

リジェンス対応方針、公開買付契約の取扱いについて主体的に審議を行った。

　また、本特別委員会は、第８回から第20回まで、公開買付者からの各提案を逐次審議し、その都

度、価格引上げ又は条件改善を求めて押し戻し、交渉を継続した。なお、本件では、特別委員会が

単に会社側から交渉結果の報告を受けて追認するのではなく、本特別委員会において価格が十分で

ない理由を具体的に整理し、トラスティーズの算定結果や過去取得価格、シナジーの取扱い等を踏

まえて、明確な論拠をもって再提案を求めており、初回提案価格430円から最終提案価格540円に至

るまでの価格形成に実質的な影響を与えたと評価できる。

(3）小括

　したがって、本特別委員会は適切な体制のもと、実質的に機能していたと評価できる。

２．独立したアドバイザーの関与

　対象者は、本取引の検討にあたり、法務アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所及び第三

者算定機関であるトラスティーズの助言を受けており、対象者は専門性を有する独立したアドバイザ

ーから助言を受けながら本取引について検討を行ったものと認められる。なお、本特別委員会は、こ

れらのアドバイザーについて、上記「１．独立した特別委員会の設置」の「(1）設置時期、委員構

成、権限、委員の報酬等」に記載のとおり、本件の実務遂行に必要な専門性及び実務対応力を備え、

かつ独立性に疑義がないことを確認した上で、対象者がこれらのアドバイザーを選任することを承認

した。

３．特別利害関係を有する者の不関与及び対象者取締役会の意思決定方法

　本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、

利益相反を回避する観点から、対象者の取締役のうち、2023年３月24日から2025年３月28日まで公開

買付者の社外取締役の地位を有しており、公開買付者の推薦を受けて対象者の取締役として選任され

ている者である大野氏は本取引に係る協議、検討及び交渉の過程に一切参加しておらず、2026年５月

29日に行われる対象者取締役会における本公開買付けに対する意見表明に関する審議及び決議にも参

加しないことが予定されている。

　また、本特別委員会の事務局は公開買付者の役職員を兼務しておらず、かつ過去に公開買付者の役

職員としての地位を有していたことのない対象者の執行役員コーポレート本部長である山田瞬氏その

他職員１名のみから構成されており、本事業計画は公開買付者との間で利害関係を有しない対象者役

職員で組成されたチームにより策定されている。

　以上を踏まえると、公開買付者及び小野氏からの独立性に疑義がある者が対象者の意思決定に不当

な影響を与えたことを推認させる事実は認められない。
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４．本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　公開買付者は、法令に定められた公開買付けに係る買付け等の最短期間は20営業日であるところ、

公開買付期間を30営業日とし公開買付期間を法定期間より長期に設定することにより、対象者の株主

に対して本公開買付けに対する応募につき適切な判断機会を確保している。また、公開買付者及び対

象者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項を含む合意等、当

該対抗的提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意を行っていない。こ

のように、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会が確保されることにより、本公

開買付けの公正性の担保に配慮していると評価できる。

５．マーケット・チェック

　上記「４．本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保」のとおり、公開買付期間を法令に

定められた最短期間よりも長期の30営業日に設定すること、及び、取引保護条項等を含む対抗的買収

提案者が対象者との間で接触等を行うことを制限するような内容の合意を行っていない。そのため、

本取引では、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る、いわゆる間接的なマーケット・チェックが実施されていると評価できる。な

お、本取引においては、積極的なマーケット・チェックが実施されていないものの、他の公正性担保

措置を通じて手続の公正性が確保されており、また、その他の関係会社による非公開化の案件におい

ては、既に対象者との間で一定の資本関係を有する公開買付者が存在することにより、積極的なマー

ケット・チェックが機能する場面とは一般に言い難いことから、本取引において、積極的なマーケッ

ト・チェックが実施されていないことの一事をもって、本公開買付けに係る手続の公正性が阻害され

ることはないと考えられる。

６．マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定について

　公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限を、公開買付者と利害関係を有しない対

象者の株主が所有する対象者株式の数の過半数、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ

（Majority of Minority）」に相当する数を上回る水準には設定しておらず、いわゆるマジョリテ

ィ・オブ・マイノリティ条件は設定されていない。

　この点、他社事例においては、一般株主の意思を重視する観点から、公開買付者が買付予定数の下

限を公開買付者と利害関係を有しない株主が所有する株式の過半数に相当する数を上回るものとして

設定し、当該株主の過半数の賛同が得られない場合には本取引を含む本公開買付けを行わないという

条件を付している例も存する。

　もっとも、公開買付者は対象者株式6,319,700株（所有割合：32.91％）を所有し、本公開買付けに

あたって応募契約を締結する予定の株主とのことである本応募合意株主は合計して対象者株式

5,044,900株（所有割合：26.27％）を所有していることから、公開買付者及び本応募合意株主は合計

して対象者株式11,364,600株（所有割合：59.19％）を既に所有しているところ、マジョリティ・オ

ブ・マイノリティ条件を設定した場合、本公開買付けの成立を不安定なものとし、かえって本公開買

付けに応募することを希望する対象者一般株主の利益に資さない可能性がある。加えて、本公開買付

けにおいては、上記「１．独立した特別委員会の設置」乃至「５．マーケット・チェック」並びに下

記「７．一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性」及び「８．強圧性の排除について」に記

載した各公正性担保措置を講じていることを踏まえると、対象者一般株主の利益に十分な配慮がなさ

れた手続が確保されていると考えられる。

　したがって、本公開買付けにおいてマジョリティ・オブ・マイノリティ条件が設定されていないこ

との一事をもって、本公開買付けに係る手続の公正性が阻害されることはないと評価できる。

７．一般株主への情報提供の充実とプロセスの透明性

　本取引に係るプレスリリース及び意見表明報告書においては、法令及び東京証券取引所の適時開示

規制に沿った開示に加え、①本特別委員会に関する情報、②対象者株式の株式価値算定結果の内容、

③公開買付者との間で行われた取引条件等に関する協議・交渉の具体的経緯等について法令等に従っ

た十分な開示が予定されており、対象者一般株主に対して相当な情報が開示される予定である。この

ような情報開示の充実は、対象者一般株主による適切な判断を可能にし、取引プロセスの透明性を高

めるものと評価できる。

８．強圧性の排除について

　公開買付者は、①本公開買付けの決済の完了後速やかに、公開買付者が本公開買付けの成立により

取得する対象者株式数に応じて、株式売渡請求又は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の開催を対象者に対して

要請することを予定しており、対象者の株主（対象者及び公開買付者を除く。）に対して価格決定申

立権が確保されない手法は採用しないこと、②株式売渡請求又は株式併合をする際に、対象者の株主
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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（対象者及び公開買付者を除く。）の所

有する対象者株式の数を乗じた価格と同一になるように算定されることを明らかにしていることか

ら、対象者の株主（対象者及び公開買付者を除く。）が本公開買付けに応募するか否かについて適切

に判断を行う機会を確保し、これによって強圧性が生じないように配慮しているものと評価できる。

９．小括

　以上を総合すると、本取引に至る交渉過程等の手続には、独立した特別委員会の設置及びその実質

的な機能発揮、独立したアドバイザーの関与、特別利害関係者の不関与及び取締役会の意思決定方法

における利益相反回避措置、公開買付期間の十分な設定及び対抗的買付けの機会の確保による公正性

を担保する客観的状況の確保、間接的マーケット・チェックの実施、マジョリティ・オブ・マイノリ

ティ条件を設定しないことについての合理的説明、強圧性の排除並びに対象者一般株主への情報提供

の充実等、対象者一般株主の利益に配慮した適切な公正性担保措置が講じられている。したがって、

本取引に至る交渉過程等の手続は、公正であると考えられる。

第４　上記を踏まえ、本公開買付けを含む本取引が対象者一般株主にとって公正なものであるか否か

　上記「第１　本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するものか否かを含

む。）」乃至「第３　本取引に至る交渉過程等の手続の公正性」を踏まえると、本取引の目的には合理

性及び正当性が認められ、また、本公開買付価格その他の条件及び本取引に至る手続も公正であると考

えられる。

　以上を総合すると、本特別委員会としては、本公開買付けを含む本取引について、対象者一般株主に

とって公正であると判断する。

第５　上記を踏まえ、対象者取締役会が本公開買付けに対して賛同表明をすること及び対象者の株主に対

して本公開買付けへの応募を推奨することの是非

　上記「第１　本取引の目的の合理性（本取引が対象者の企業価値向上に資するものか否かを含

む。）」乃至「第４　上記を踏まえ、本公開買付けを含む本取引が対象者一般株主にとって公正なもの

であるか否か」を踏まえると、本取引の目的には合理性及び正当性が認められ、本公開買付価格その他

の条件及び本取引に至る手続も公正であると考えられることから、対象者取締役会が本公開買付けに対

して賛同表明を行うこと自体は妨げられないものの、公開買付価格が持分法適用関連会社の非公開化案

件において一般に期待されるプレミアム水準を踏まえると対象者一般株主に対して本公開買付けへの応

募を積極的に推奨できる水準に達しているとまでは認められないことから、対象者の株主が本公開買付

けに応募するか否かについては中立の立場をとり、その判断を株主の皆様に委ねることが相当であると

考えられる。

⑤　対象者における独立した検討体制の構築

　対象者は、公開買付者及び本応募合意株主から独立した立場で、本取引に係る検討、交渉及び判断を行う

体制を対象者の社内に構築したとのことです。具体的には、対象者は、2026年２月25日に本提案書を受領し

た後、本取引に関する検討並びに公開買付者との協議及び交渉を行う事務局を設置し、そのメンバーは、公

開買付者の役職員を兼務しておらず、かつ過去に公開買付者の役職員としての地位を有していたことのない

対象者の執行役員コーポレート本部長である山田瞬氏その他職員１名のみから構成されるものとし、2026年

５月29日までかかる取扱いを継続していたとのことです。また、対象者の検討体制（本取引の検討、交渉及

び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）に独立性・公正性の観点から問題がな

いことについては、本特別委員会の承認を受けているとのことです。

⑥　対象者における利害関係を有しない取締役全員（監査等委員である取締役を含む。）の承認

　対象者は、本株式価値算定書（トラスティーズ）、長島・大野・常松法律事務所から得た法的助言を踏ま

えつつ、本特別委員会から提出を受けた本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本公開買付けを含む本取

引について、対象者の企業価値向上、本取引に関する諸条件の妥当性等の観点から慎重に検討を行ったとの

ことです。

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

経営方針」の「③　対象者の公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（ⅱ）対象者の公開買付

けに関する意見の根拠及び理由」の「(c）対象者の意思決定の内容」に記載のとおり、対象者は、本公開買

付けを含む本取引の実施は対象者の企業価値の向上に資するものであり、本公開買付価格及び本公開買付け

に係るその他の諸条件は一般株主にとって公正であるものの、同種案件において一般に期待されるプレミア

ム水準を踏まえると本公開買付価格は対象者一般株主に対して本公開買付けへの応募を積極的に推奨できる
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水準に達しているとまでは認められないと判断し、本公開買付けに賛同する意見を表明するとともに、本公

開買付けに応募するか否かについては、対象者の株主の皆様のご判断に委ねることを決議したとのことで

す。

　上記の取締役会は、対象者の取締役９名のうち、大野氏を除く取締役８名（うち４名は社外取締役）の全

員一致により決議されているとのことです。なお、利益相反の疑いを回避し、本取引の公正性を担保する観

点から、対象者の取締役のうち、2023年３月24日から2025年３月28日まで公開買付者の社外取締役の地位を

有していた者であり、公開買付者の推薦を受けて対象者の取締役として選任されている大野氏については、

本公開買付けに関する審議に一切参加しておらず、対象者の立場において本取引の検討、本取引に係る公開

買付者との協議・交渉にも一切参加していないとのことです。

⑦　本公開買付けの公正性を担保する客観的状況の確保

　対象者及び公開買付者は、対象者が対抗的買収提案者と接触することを禁止するような取引保護条項等を

含む合意等、対抗的買収提案者が対象者との間で接触することを制限するような内容の合意は行っておりま

せん。

　また、公開買付者は、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。）につ

いて、法令で定められた最短期間である20営業日より長期の30営業日としております。公開買付期間を法令

に定められた最短期間と比較して長期に設定することにより、対象者の株主に対して、本公開買付けへの応

募について適切な判断の機会を確保しつつ、公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会を妨げな

いこととすることにより、本公開買付価格の公正性を担保することを企図しております。

（４）【公開買付け後の組織再編等の方針】

　公開買付者は、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、本公開買付けにより、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、以下の方法により、対象者の株主を公開買付者の

みとするため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後に、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、公開買付者が会社法第179条第１項に規定する特別支配株主となる場合

には、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、本公開買付け

に応募しなかった対象者の株主（但し、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て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ます。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、売渡株主の全員からその所有する対象者株式の全

てを取得します。この場合、公開買付者は、当該売渡株主に対し、当該売渡株主が所有していた対象者株式

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交付する予定です。なお、対象者は、公開買付者

から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、対象者取締役会において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一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定としては、会社法第179条の８

その他の関係法令において、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おります。なお、上記申立てがなされた場合の対象者株式の売買価

格は、最終的には裁判所が判断することになります。

②　本株式併合

　公開買付者は、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、本公開買付けの決済完了後速やかに、会社法第180条に基づき対

象者株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単

元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株

主総会」といいます。）を開催することを対象者に要請する予定です。本臨時株主総会の開催時期は現時点

で未定ですが、2026年10月中旬頃の開催を予定しております。

　なお、公開買付者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。本臨時株主総会において
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本株式併合の議案について承認された場合には、本株式併合がその効力を生ずる日において、対象者の株主

は、本臨時株主総会において承認された本株式併合の割合に応じた数の対象者株式を所有することとなりま

す。本株式併合を実施することにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた株主

（公開買付者及び対象者を除きます。）に対して、会社法第235条及び第234条第２項乃至第５項その他の関

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しなかった対象者の各株主（公開買付者及び対象者を除きま

す。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格

と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを対象者に要請する予定

です。また、本株式併合の割合は、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、

公開買付者のみが対象者株式の全て（対象者が所有する自己株式を除きます。）を所有することとなるよ

う、本公開買付けに応募しなかった対象者の株主（公開買付者及び対象者を除きます。）の所有する対象者

株式の数が１株に満たない端数となるように決定するよう要請する予定です。なお、対象者は公開買付者か

ら本株式併合をしようとする旨及び本株式併合の効力発生を条件として単元未満株式の定めを廃止する旨の

定款の一部変更を行うことを含む本臨時株主総会の要請を受けた場合には、公開買付者によるこれらの要請

に応じる予定とのことです。

　本株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定としては、株式併合をすることに

より株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第182条の４及び第182条の５その他の関係法令

の定めに従って、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主（但し、公開買付者及び対象者を除きま

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てを公正な価格で買

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

る旨が定められております。なお、上記申立てがなされた場合の買取価格は、最終的には裁判所が判断する

こととなります。

　上記①及び②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しなかった対

象者の各株主（但し、公開買付者及び対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用

される予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が

所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。以上の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、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。

　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。

また、本公開買付けへの応募又は上記各手続における税務上の取扱いについては、対象者の株主において自ら

の責任において税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。

（５）【上場廃止等となる見込み及びその事由】

　対象者株式は、本書提出日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者

は、本公開買付けにおいて買付予定数に上限を設定していないため、本公開買付けの結果次第では、対象者株

式は、東京証券取引所の定める上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。

　また、本公開買付けの成立時点で当該基準に該当しない場合でも、公開買付者は、本公開買付けの成立後、

上記「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載のとおり、適用法令に従い、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ので、その場合、対象者株式は東京証券取引所の定める上場廃止基準に従

い、所定の手続を経て上場廃止となります。

　上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所スタンダード市場において取引することはできません。上場廃

止を目的とする理由及び一般株主への影響及びそれに関する考え方については、上記「(2）公開買付けを実施

するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「①　公開買付者が公開買付け

の実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び「(4）公開買付け後の組織再編等の方針」を

ご参照ください。
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（６）【公開買付けに係る重要な合意】

　公開買付者は、上記「(1）公開買付けの目的の概要」に記載のとおり、2026年５月29日付で、小野氏及び

JAICとの間で、それぞれ本応募契約を締結し、本応募合意株主がその所有する対象者株式の全てについて、そ

れぞれ本公開買付けに応募する旨を合意しております。

　なお、本応募契約以外に、本応募合意株主との間で本公開買付けに係る合意は存在せず、また、本公開買付

けの応募の対価のほかに、公開買付者から本応募合意株主に対して供与される利益は存在しません。

　本応募契約の概要は、以下のとおりです。

①　本応募契約（小野氏）

　本応募契約（小野氏）においては、小野氏がその所有する対象者株式（所有株式数：3,596,000株、所有

割合：18.73％）の全てについて、本公開買付けに応募する旨の合意をしております。小野氏は、公開買付

者が本公開買付けを開始した場合、速やかに本公開買付けに応募するものとし、かつ、応募後、応募を撤回

せず、応募により成立する当該株式の買付け等に係る契約を解除しないものと定めております。その他、本

応募契約（小野氏）においては、小野氏が本公開買付けと抵触し、又は本公開買付けの成立を困難にする取

引について、かかる取引に向けた積極的な申込みの誘引又は勧誘を第三者に対して行ってはならないこと、

表明保証（注１）（注２）、表明保証違反時又は義務違反時の補償義務、秘密保持義務等を定めておりま

す。なお、本応募契約（小野氏）において、小野氏による応募の前提条件は定めておりません。

（注１）　本応募契約（小野氏）では、公開買付者の表明保証事項として、①設立及び存続の有効性、②契

約の締結及び履行に必要な権利能力の保有並びに必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認

可等の取得、⑤公開買付者による契約の締結及び履行に関して、法令等や司法・行政機関等の判

断等との抵触の不存在、並びに、⑥反社会的勢力の関係の不存在を定めております。

（注２）　本応募契約（小野氏）では、小野氏の表明保証事項として、①日本国に居住し意思能力及び行為

能力に制限のない成人した自然人であること、②契約の締結及び履行に必要な権利能力の保有並

びに必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認可等の取得、⑤応募者による契約の締結及び

履行に関して、法令等や司法・行政機関等の判断等との抵触の不存在、⑥対象者株式の保有及び

担保権等の不存在、並びに、⑦反社会的勢力の関係の不存在を定めております。

②　本応募契約（JAIC）

　本応募契約（JAIC）においては、JAICがその所有する対象者株式（所有株式数の合計：1,448,900株、所

有割合：7.55％）の全てについて、それぞれ本公開買付けに応募する旨の合意をしております。JAICは、公

開買付者が本公開買付けを開始した場合、速やかに本公開買付けに応募するものとし、かつ、応募後、応募

を撤回せず、応募により成立する当該株式の買付け等に係る契約を解除しないものと定めております。その

他、本応募契約（JAIC）においては、JAICが本公開買付けと抵触し、又は本公開買付けの成立を困難にする

取引について、かかる取引に向けた積極的な申込みの誘引又は勧誘を第三者に対して行ってはならないこ

と、表明保証（注３）（注４）、表明保証違反時又は義務違反時の補償義務、秘密保持義務等を定めており

ます。なお、本応募契約（JAIC）において、JAICによる応募の前提条件は定めておりません。

（注３）　本応募契約（JAIC）では、公開買付者の表明保証事項として、①設立及び存続の有効性、②契約

の締結及び履行に必要な権利能力の保有並びに必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認可

等の取得、⑤公開買付者による契約の締結及び履行に関して、法令等や司法・行政機関等の判断

等との抵触の不存在、並びに、⑥反社会的勢力の関係の不存在を定めております。

（注４）　本応募契約（JAIC）では、JAICの表明保証事項として、①設立及び存続の有効性、②契約の締結

及び履行に必要な権利能力の保有並びに必要な手続の履践、③強制執行可能性、④許認可等の取

得、⑤応募者による契約の締結及び履行に関して、法令等や司法・行政機関等の判断等との抵触

の不存在、⑥対象者株式の保有及び担保権等の不存在、並びに、⑦反社会的勢力の関係の不存在

を定めております。

（７）【その他公開買付けに関する重要な事項】

　該当事項はありません。
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買付け等の期間 2026年６月１日（月曜日）から2026年７月10日（金曜日）まで（30営業日）

公告日 2026年６月１日（月曜日）

公告掲載新聞名
電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。

（電子公告アドレス　https://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/）

５【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】

（１）【買付け等の期間等】

①【買付け等の期間】

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540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

（　　　　　）

―

（２）【買付け等の価格】

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 12,881,041（株） 6,480,800（株） ―（株）

合計 12,881,041（株） 6,480,800（株） ―（株）

（３）【買付予定の株券等の数】

　（注１）　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（6,480,800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。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（6,480,800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12,881,041株を記載しております。これは、本

基準株式数（19,200,741株）から、本書提出日現在の公開買付者が所有する対象者株式数（6,319,700株）

を控除した株式数になります。

　（注３）　本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。

　（注４）　単元未満株式についても、本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って株主による単元未満

株式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買い取る

ことがあります。
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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) 128,810

ａのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(b) －

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

の数（個）(c)
－

公開買付者の所有株券等に係る議決権の数（2026年６月１日現在）（個）(d) 63,197

ｄのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(e) －

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

の数（個）(f)
－

特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2026年６月１日現在）（個）(g) 290

ｇのうち潜在株券等に係る議決権の数（個）(h) －

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

の数（個）(i)
－

対象者の総株主等の議決権の数（2025年９月30日現在）（個）(j) 191,945

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)（％）
67.09

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

６【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（12,881,041株）

に係る議決権の数です。

　（注２）　「特別関係者の所有株券等に係る議決権の数（2026年６月１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号イ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。但し、本公開買付けにおいては、特別関係者が所有する株券等（但し、対象者が所有する

自己株式を除きます。）についても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（2026年６月１日現在）（個）

(g)」は分子に加算しておりません。なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者が所有する対象者の株

券等を確認の上、本書の訂正が必要な場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

　（注３）　「対象者の総株主等の議決権の数（2025年９月30日現在）（個）(j)」は、対象者が2025年11月10日に提出

した第41期半期報告書に記載された2025年９月30日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数を100株と

して記載されたもの）です。但し、本公開買付けにおいては単元未満株式（但し、対象者が所有する自己株

式を除きます。）についても本公開買付けの対象としているため、「買付予定の株券等に係る議決権の数の

総株主等の議決権の数に占める割合」及び「買付け等を行った後における株券等所有割合」の計算において

は、本基準株式数（19,200,741株）に係る議決権の数（192,007個）を分母として計算しております。

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

おける株券等所有割合」は、小数点以下第三位を四捨五入しております。
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７【株券等の取得に関する許可等】

（１）【株券等の種類】

普通株式

（２）【根拠法令】

　公開買付者は、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

よる対象者株式の取得（以下「本株式取得」といいます。）に関する計画をあらかじめ届け出なければならず

（以下、当該届出を「事前届出」といいます。）、同条第８項により、原則として、事前届出が受理された日

から30日（短縮される場合もあります。）を経過するまでは本株式取得を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）、その意見聴取を行うにあたっては、予定する排除措置命令の内容等を名宛人に通知しなけれ

ばなりませんが（同法第50条第１項。以下「排除措置命令の事前通知」といいます。）、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。）内に行うこととされています（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、2026年４月１日付で公正取引委員会に対して事前届出を行い、当該事

前届出は同日付で受理されております。その後、公開買付者は、本株式取得に関して、公正取引委員会から

2026年４月24日付で、同日付「排除措置命令を行わない旨の通知書」を受領しております。また、公開買付者

は、公正取引委員会から取得禁止期間を30日間から16日間に短縮する旨の2026年４月24日付「禁止期間の短縮

の通知書」を同日付で受領したため、同日の経過をもって取得禁止期間は終了しております。

（３）【許可等の日付及び番号】

許可等の日付　2026年４月24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）

許可等の番号　公経企第107号（排除措置命令を行わない旨の通知書の番号）

許可等の日付　2026年４月24日（禁止期間の短縮の通知を受けたことによる）

許可等の番号　公経企第108号（禁止期間の短縮の通知書の番号）
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８【応募及び契約の解除の方法】

（１）【応募の方法】

①　公開買付代理人

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さま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（以下「応募株主等口座」といいます。）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/seminar/collect/store_consult/）をご

確認ください。

③　本公開買付けに係る株券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口座に、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

ある三菱UFJ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菱UFJ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菱UFJ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

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。）

（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
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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「12　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/seminar/collect/store_consult/）

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「11　決済の方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により

応募株券等を返還いたします。

（４）【株券等の保管及び返還を行う金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

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) 6,955,762,140

金銭以外の対価の種類 ―

金銭以外の対価の総額 ―

買付手数料（円）(b) 55,000,000

その他（円）(c) 7,422,000

合計（円）(a)＋(b)＋(c) 7,018,184,140

９【買付け等に要する資金】

（１）【買付け等に要する資金等】

　（注１）　「買付代金（円）(a)」欄には、本公開買付けにおける買付予定数（12,881,041株）に本公開買付価格（540

円）を乗じた金額を記載しています。

　（注２）　「買付手数料(b)」欄には、公開買付代理人に支払う手数料の見積額を記載しています。

　（注３）　「その他(c)」欄には、本公開買付けに関する公告に要する費用及び公開買付説明書その他必要書類の印刷

費その他諸費用につき、その見積額を記載しています。

　（注４）　上記金額には消費税等は含まれていません。

　（注５）　その他公開買付代理人に支払われる諸経費及び弁護士報酬等がありますが、その額は本公開買付け終了後ま

で未定です。

種類 金額（千円）

普通預金 8,000,000

計(a) 8,000,000

（２）【買付け等に要する資金に充当しうる預金又は借入金等】

①【届出日の前々日又は前日現在の預金】

借入先の業種 借入先の名称等 借入契約の内容 金額（千円）

１ 銀行

株式会社福岡銀行

（福岡市中央区天神二丁

目13番１号）

買付け等に要する資金に充当するた

めの借入れ

コミットメントライン

借入期間：2026年９月30日

金利　　：全銀協日本円TIBORに基

づく変動金利

担保　　：無担保

7,300,000

２ ― ― ― ―

計 7,300,000

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】

8,000,000千円（(a)＋(b)＋(c)＋(d)）

（３）【買付け等の対価とする有価証券の発行者と公開買付者との関係等】

　該当事項はありません。

１０【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】

　該当事項はありません。

１１【決済の方法】

（１）【買付け等の決済をする金融商品取引業者・銀行等の名称及び本店の所在地】

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】

2026年７月17日（金曜日）

（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又は所在地）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口

座へお支払いします。

（４）【株券等の返還方法】

　下記「12　その他買付け等の条件及び方法」の「(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」又は「(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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１２【その他買付け等の条件及び方法】

（１）【法第27条の13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容】

　応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（6,480,800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。応募株券等の数の合計が買付予定数の下限（6,480,800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ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、並びに同条第２項第３号乃至第６号

に定める事項のいずれかが生じた場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあります。なお、令第14条第１

項第３号ヌに定める「イからリまでに掲げる事実に準ずる事実」とは、①対象者が過去に提出した法定開示書

類について、重要な事項につき虚偽の記載があり、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同号イからトまで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、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。

（３）【買付け等の価格の引下げの条件の有無、その内容及び引下げの開示の方法】

　法第27条の６第１項第１号の規定により、対象者が公開買付期間中に令第13条第１項に定める行為を行った

場合は、府令第19条第１項に定める基準により買付け等の価格の引下げを行うことがあります。

　買付け等の価格の引下げを行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。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、いつでも公開買付けに係る契約を解除することができます。解

除の方法については、上記「８　応募及び契約の解除の方法」の「(2）契約の解除の方法」に記載の方法によ

るものとします。

　なお、公開買付者は、応募株主等による契約の解除があった場合においても、損害賠償又は違約金の支払い

を応募株主等に請求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「11　決済の

方法」の「(4）株券等の返還方法」に記載の方法により返還します。

（５）【買付条件等の変更をした場合の開示の方法】

　公開買付者は、公開買付期間中、法第27条の６第１項及び令第13条により禁止される場合を除き、買付条件

等の変更を行うことがあります。

　買付条件等の変更を行おうとする場合は、その変更内容等につき電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に

掲載します。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

より公表を行い、その後直ちに公告を行います。

　買付条件等の変更がなされた場合、当該公告が行われた日以前の応募株券等についても、変更後の買付条件

等により買付け等を行います。

（６）【訂正届出書を提出した場合の開示の方法】

　訂正届出書を関東財務局長に提出した場合（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、法第27条の９第４項及び府令第24条第６項に規定する場合を除き、直ち

に公開買付説明書を訂正し、かつ、既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開

買付説明書を交付して訂正します。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方法により訂正します。
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（７）【公開買付けの結果の開示の方法】

　本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、令第９条の４及び府令第30条の２に規定す

る方法により公表します。

（８）【その他】

　本公開買付けは、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて行われるものではなく、また米

国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（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。）を使用して行われるものではなく、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いたしません。

　本公開買付けへの応募に際し、応募株主等（外国人株主等の場合はその常任代理人）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要求されます。

　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。応募株主等が本公開買付けに関するいかなる情報若しくは買付け等に関する書類（その写しを含みま

す。）を、直接間接を問わず、米国内において若しくは米国に向けて、又は米国内から、これを受領したり送

付したりしていないこと。買付け等若しくは公開買付応募申込書の署名交付に関して、直接間接を問わず、米

国の郵便その他の州際通商若しくは国際通商の方法・手段（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。他の者の裁量権のない代理人又は受託者・受任者として行動している者ではないこと（当該他の者が買付

け等に関する全ての指示を米国外から与えている場合を除きます。）。
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第２【公開買付者の状況】

１【会社の場合】

（１）【会社の概要】

①【会社の沿革】

②【会社の目的及び事業の内容】

③【資本金の額及び発行済株式の総数】

年　月　日現在

氏名又は名称 住所又は所在地
所有株式数
（千株）

発行済株式（自己
株式を除く。）の
総数に対する所有
株式数の割合

（％）

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

― ― ― ―

計 ― ― ―

④【大株主】

年　月　日現在

役職名 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33期（自　2025年１月１日　至　2025年12月31日）

　2026年３月18日　福岡財務支局長に提出

ロ【半期報告書】

　該当事項はありません。

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】

株式会社ワールドホールディングス

（福岡県北九州市小倉北区大手町11番２号（同所は登記上の本店所在地であり、実際の業務は下記で行ってお

ります。）

福岡県福岡市博多区博多駅前二丁目１番１号（福岡本社））

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）

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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（2026年６月１日現在）

所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 63,487（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 63,487 ― ―

所有株券等の合計数 63,487 ― ―

（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１）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式2,410,259株を所有しているとのことです

が、全て自己株式であるため、議決権はありません。

　（注２）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な

場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2026年６月１日現在）

所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 63,197（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 63,197 ― ―

所有株券等の合計数 63,197 ― ―

（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】
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（2026年６月１日現在）

所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 290（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 290 ― ―

所有株券等の合計数 290 ― ―

（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１）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式2,410,259株を所有しているとのことです

が、全て自己株式であるため、議決権はありません。

　（注２）　なお、公開買付者は、本書提出後に特別関係者の所有する対象者の株券等を確認の上、本書の訂正が必要な

場合には、本書に係る訂正届出書を提出する予定です。

（2026年６月１日現在）

氏名又は名称 ｎｍｓホールディングス株式会社

住所又は所在地 東京都新宿区西新宿三丁目20番２号

職業又は事業の内容
ヒューマンソリューション事業、エレクトロニクスマニュファクチャリングサービ

ス事業、パワーサプライ事業におけるグループ事業統括及び経営管理等

連絡先

連絡者　　ｎｍｓホールディングス株式会社

コーポレート本部長　　山田　瞬

連絡場所　東京都新宿区西新宿三丁目20番２号

電話番号　03-5333-1711

公開買付者との関係 公開買付者が特別資本関係を有する法人

（2026年６月１日現在）

氏名又は名称 みらい総研株式会社

住所又は所在地 福岡県北九州市小倉北区米町一丁目１番12号

職業又は事業の内容
国内外の株式等への投資、運用、管理、並びに、債権の売買業務及び債権管理業務

等

連絡先

連絡者　　みらい総研株式会社

代表取締役　　伊井田　京子

連絡場所　福岡県北九州市小倉北区米町一丁目１番12号

電話番号　090-3424-6674

公開買付者との関係 公開買付者に対して特別資本関係を有する法人

（４）【特別関係者による株券等の所有状況（特別関係者ごとの内訳）】

①【特別関係者】
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（2026年６月１日現在）

所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 0（個） ―（個） ―（個）

新株予約権証券 ― ― ―

新株予約権付社債券 ― ― ―

株券等信託受益証券（　　　） ― ― ―

株券等預託証券（　　　　　） ― ― ―

合計 0 ― ―

所有株券等の合計数 0 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

（2026年６月１日現在）

所有する株券等の数
令第７条第２項第２号に該
当する株券等の数

令第７条第２項第３号に該
当する株券等の数

株券 290（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 290 ― ―

所有株券等の合計数 290 ― ―

（所有潜在株券等の合計数） （―） ― ―

②【所有株券等の数】

対象者

　（注）　特別関係者である対象者は、2026年３月31日現在、対象者株式2,410,259株を所有しているとのことですが、

全て自己株式であるため、議決権はありません。

みらい総研株式会社

２【株券等の取引状況】

（１）【届出日前60日間の取引状況】

　該当事項はありません。

３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】

　公開買付者は、2026年５月29日付で、本応募合意株主との間で、それぞれ本応募契約を締結しております。本応募

契約の詳細につきましては、上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の目的」の「(6）公開買付けに係る重要

な合意」をご参照ください。

４【届出書の提出日以後に株券等の買付け等を行う旨の契約】

　該当事項はありません。
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５【大量保有報告書等の提出状況】

　公開買付者は、対象者の株券等について、以下のとおり大量保有報告書、変更報告書及び変更報告書の訂正報告書

を提出しております。なお、公開買付者は、本公開買付けを行うことを決定したことに伴い、対象者の株券等に関し

て「株券等保有割合を100分の５を超える割合増加させる行為」について決定したものとして、2026年５月29日を報

告義務発生日として、保有目的の変更に係る変更報告書の提出義務が発生しておりますが、当該変更報告書につい

て、法定の提出期限である2026年６月５日までに福岡財務支局長に提出する予定です。

大量保有報告書

2025年３月31日　福岡財務支局長に提出

変更報告書No.１

2025年６月20日　福岡財務支局長に提出

変更報告書No.１の訂正報告書

2025年６月23日　福岡財務支局長に提出

変更報告書No.２

2025年12月24日　福岡財務支局長に提出

変更報告書No.２の訂正報告書

2026年１月８日　福岡財務支局長に提出

（単位：百万円）

取引の概要
2023年12月期

（自　2023年１月１日
至　2023年12月31日）

2024年12月期
（自　2024年１月１日

至　2024年12月31日）

2025年12月期
（自　2025年１月１日

至　2025年12月31日）

本第三者割当（注） ― ― 1,384

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間の取引の有無及び内容

　上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の目的」の「(2）公開買付けを実施するに至った背景、目的及び

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

目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、公開買付者は、2025年３月10日付で、対象者との間で、本資本業務提

携契約を締結しております。当該契約は、①人材ビジネス事業におけるエリア補完、②多様な人材の採用強化・連

携、③ものづくりノウハウの融合によるサービスラインナップの強化、ものづくり人材の育成、④事業セグメント

の垣根を超えた横断的営業体制の確立、⑤外国人材に対するノウハウの活用、及び規模の拡大といった業務提携を

行うことを目的としております。

　なお、公開買付者の直近３事業年度における公開買付者と対象者との間の取引の概要及び取引金額は以下のとお

りです。

　（注）　本第三者割当については、上記「第１　公開買付要項」の「４　買付け等の目的」の「(2）公開買付けを実施

するに至った背景、目的及び意思決定の過程並びに買付け等後の経営方針」の「①　公開買付者が公開買付け

の実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、対象者が行った第三者割当によ

る自己株式の処分を公開買付者が引き受けたものです。

(2）公開買付者と対象者の役員との間の取引の有無及び内容

　2023年３月24日から2025年３月28日まで公開買付者の社外取締役であった大野氏は、2025年６月27日付で対象者

の社外取締役に就任しております。

２【公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容】

　該当事項はありません。
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決算年月 ― ― ―

売上高 ― ― ―

売上原価 ― ― ―

販売費及び一般管理費 ― ― ―

営業外収益 ― ― ―

営業外費用 ― ― ―

当期純利益（当期純損失） ― ― ―

第５【対象者の状況】

１【最近３年間の損益状況等】

（１）【損益の状況】

決算年月 ― ― ―

１株当たり当期純損益 ― ― ―

１株当たり配当額 ― ― ―

１株当たり純資産額 ― ― ―

（２）【１株当たりの状況】

（単位：円）

金融商品取引所名
又は認可金融商品
取引業協会名

東京証券取引所　スタンダード市場

月別 2025年12月 2026年１月 ２月 ３月 ４月 ５月 ６月

最高株価 512 502 470 468 411 424 ―

最低株価 432 457 436 382 386 390 ―

２【株価の状況】

　（注）　届出日の属する月の初日から届出日の前日までの期間の株価については、届出日が月初のため記載しておりま

せん。

年　月　日現在

区分

株式の状況（１単元の株式数　　株）
単元未満株
式の状況

（株）
政府及び地
方公共団体

金融機関
金融商品取
引業者

その他の法
人

外国法人等
個人その他 計

個人以外 個人

株主数（人） ― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数

（単位）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

所有株式数の割

合（％）
― ― ― ― ― ― ― ― ―

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】
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役職名 氏名 異動年月日

代表取締役 松本　正登 2025年６月27日

取締役 時田　宗明 2025年６月27日

取締役 大野　一郎 2025年６月27日

取締役（監査等委員） 渡邉　雅之 2025年６月27日

取締役（監査等委員） 横山　友之 2025年６月27日

取締役（監査等委員） 森井　じゅん 2025年６月27日

役職名 氏名 異動年月日

代表取締役 河野　寿子 2025年６月27日

取締役 小野　文明 2025年６月27日

取締役 中村　亨 2025年６月27日

取締役（常勤監査等委員） 根本　豊 2025年６月27日

取締役（監査等委員） 大原　達朗 2025年６月27日

取締役（監査等委員） 鈴木　真紀 2025年６月27日

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39期（自　2023年４月１日　至　2024年３月31日）

　2024年６月25日　関東財務局長に提出

　事業年度　第40期（自　2024年４月１日　至　2025年３月31日）

　2025年６月26日　関東財務局長に提出

　事業年度　第41期（自　2025年４月１日　至　2026年３月31日）

　2026年６月26日　関東財務局長に提出予定

②【半期報告書】

　事業年度　第41期中（自　2025年４月１日　至　2025年９月30日）

　2025年11月10日　関東財務局長に提出

　なお、対象者の第41期半期報告書によれば、上記①の第40期有価証券報告書の提出日後、当中間会計期間にお

ける役員の異動は、次のとおりとのことです。

新任役員

　（注）　なお、下記②の2025年11月27日付臨時報告書によれば、松本氏は、同日付で、対象者の代表取締役を退任して

いるとのことです。

退任役員
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③【臨時報告書】

　企業内容等の開示に関する内閣府令第19条第２項第９号（代表取締役の異動）及び第９号の２（株主総会にお

ける決議事項の決議）の規定に基づき、臨時報告書を2025年11月27日に関東財務局長に提出

　企業内容等の開示に関する内閣府令第19条第２項第４号（主要株主の異動）の規定に基づき、臨時報告書を

2025年12月19日に関東財務局長に提出

④【訂正報告書】

　訂正報告書（上記①の第39期有価証券報告書の訂正報告書）

　2026年４月28日　関東財務局長に提出

　訂正報告書（上記①の第40期有価証券報告書の訂正報告書）

　2026年４月28日　関東財務局長に提出

　訂正報告書（上記②の第41期中半期報告書の訂正報告書）

　2026年５月11日　関東財務局長に提出

（２）【上記書類を縦覧に供している場所】

ｎｍｓホールディングス株式会社

（東京都新宿区西新宿三丁目20番２号）

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町２番１号）

５【伝達を受けた公開買付け等の実施に関する事実の内容等】

　該当事項はありません。
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会計期間 2026年３月期

売上高 75,660百万円

営業利益 1,695百万円

経常利益 1,230百万円

親会社株主に帰属する当期純利益 308百万円

会計期間 2026年３月期

１株当たり当期純利益 16.07円

１株当たり純資産額 5,112円

１株当たり配当額 3.00円

６【その他】

(1）「2026年３月期　決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表

　対象者は、2026年５月12日付で、対象者決算短信を公表しているとのことです。対象者決算短信の概要は以下の

とおりです。なお、対象者決算短信の内容につきましては、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人の監査

を受けていないとのことです。また、以下の公表内容の概要は、対象者が公表した内容を一部抜粋したものであ

り、詳細につきましては、当該公表内容をご参照ください。

①　損益の状況（連結）

②　１株当たりの状況（連結）
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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】

公開買付者グループは、純粋持株会社である公開買付者（㈱ワールドホールディングス）及び多数のグループ企業で

構成されており「人材教育事業（プロダクツＨＲ事業とサービスＨＲ事業をまとめて便宜的に「人材教育事業」とい

う。以下同じ。）」「不動産事業」「情報通信事業」「農業公園事業」等、複数領域にわたる事業ポートフォリオによ

りリスク分散・安定成長を図りながら“人が活きるカタチ”の創造を社会的使命とし事業展開しております。

公開買付者は、グループ全体の事業戦略及び企画の立案・統括管理を主たる業務としています。また、公開買付者

は、特定上場会社等であります。特定上場会社等に該当することにより、インサイダー取引規制の重要事実の軽微基準

については連結ベースの数値に基づいて判断することとなります。

Ａ．プロダクツＨＲ事業

プロダクツＨＲ事業は、「ものづくり領域」に関わる生産工程の川上から川下までを広くカバーをした人材ビジネス

を行っております。世界的な大手製造メーカーを中心に、半導体、電気電子部品、自動車、機械、システム、医薬、バ

イオ、化学等の様々な分野のクライアントと幅広く取引を行っており、研究開発・設計開発・製造・リペア等のものづ

くりに関する一連の工程において、業務請負・人材派遣・人材コンサルティング等を展開しております。

Ｂ．サービスＨＲ事業

サービスＨＲ事業は、「サービス領域」に関わる人材ビジネスを行っております。中でも、ロジスティクス・ツーリ

ズム・接客販売分野に強みを持ち、大手Ｅコマース事業者における物流倉庫の一括請負をはじめ、百貨店や量販店及び

ホテルや観光施設をはじめとしたツーリズム領域における接客販売等において、業務請負・人材派遣・人材コンサルテ

ィング等を展開しております。

Ｃ．不動産事業

不動産事業は、デベロップメント、リノベーション、不動産仲介、賃貸管理、ユニットハウスの製造・販売・レンタ

ル等を行っております。デベロップメント関連は、中規模ファミリータイプのマンションデベロッパーとして、首都

圏、東北圏、近畿圏、九州圏にてそれぞれ地域に根差した事業展開を進めており、リノベーション等は全国で展開して

おります。

Ｄ．情報通信事業

情報通信事業は、主として携帯電話の販売代理店事業を展開しており、福岡を中心とした北部九州でＳｏｆｔＢａｎ

ｋショップやａｕショップ等を運営しております。加えて、法人向けにコスト削減ソリューション事業等を展開してお

ります。

Ｅ．農業公園事業

農業公園事業は、公園施設等の管理運営等を行っております。直営の５施設においては、自然や文化を尊重しなが

ら、広大な自然あふれる公園施設を運営し、また、そこで培ったノウハウを活かして、全国で都市公園等公共施設の指

定管理・運営等を行っています。
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［事業系統図］

2026/06/01 17:21:38／26364101_株式会社ワールドホールディングス_公開買付説明書

- 59 -



回次 第29期 第30期 第31期 第32期 第33期

決算年月 2021年12月 2022年12月 2023年12月 2024年12月 2025年12月

売上高 （百万円） 154,704 183,640 213,742 242,226 284,350

経常利益 （百万円） 7,738 8,933 10,251 8,551 10,867

親会社株主に帰属する

当期純利益
（百万円） 4,626 5,341 6,204 4,981 6,620

包括利益 （百万円） 4,838 5,346 6,537 5,234 7,226

純資産額 （百万円） 33,226 37,195 42,926 47,456 53,342

総資産額 （百万円） 97,269 123,591 159,204 174,370 185,692

１株当たり純資産額 （円） 1,803.96 2,019.89 2,290.86 2,487.25 2,764.67

１株当たり当期純利益

金額
（円） 265.02 305.50 353.61 280.39 369.98

潜在株式調整後１株当た

り当期純利益金額
（円） 263.19 303.82 352.15 279.79 369.21

自己資本比率 （％） 32.4 28.6 25.3 25.5 26.6

自己資本利益率 （％） 15.4 16.0 16.4 11.8 14.1

株価収益率 （倍） 9.78 8.22 7.71 7.07 7.01

営業活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） 1,370 △4,765 △3,355 △1,444 14,787

投資活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） △1,782 △5,990 △11,484 △2,970 △16,763

財務活動による

キャッシュ・フロー
（百万円） 7,990 15,064 20,579 5,995 △1,805

現金及び現金同等物の

期末残高
（百万円） 30,748 35,078 40,848 42,545 38,885

従業員数 （人） 26,701 34,010 52,570 54,931 60,880

【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

　（注）「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30期の期首から適用しており、

第30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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回次 第29期 第30期 第31期 第32期 第33期

決算年月 2021年12月 2022年12月 2023年12月 2024年12月 2025年12月

売上高 （百万円） 2,461 3,221 3,308 3,261 3,442

経常利益 （百万円） 1,724 2,785 3,205 3,390 2,824

当期純利益 （百万円） 1,566 2,220 2,839 3,016 2,617

資本金 （百万円） 1,250 1,314 1,350 1,924 1,929

発行済株式総数 （株） 17,575,900 17,643,500 17,687,800 18,006,300 18,012,500

純資産額 （百万円） 18,491 19,431 20,749 23,165 24,411

総資産額 （百万円） 49,686 62,685 84,416 92,553 94,973

１株当たり純資産額 （円） 1,053.57 1,104.12 1,177.37 1,285.29 1,348.63

１株当たり配当額

（円）

79.5 91.5 106.0 84.2 129.5

（うち１株当たり

中間配当額）
（－） （－） （－） （－） （－）

１株当たり当期純利益金

額
（円） 89.75 127.03 161.80 169.82 146.29

潜在株式調整後１株当た

り当期純利益金額
（円） 89.13 126.33 161.13 169.46 145.99

自己資本比率 （％） 37.0 30.9 24.5 24.8 25.4

自己資本利益率 （％） 8.5 11.8 14.2 13.8 11.1

株価収益率 （倍） 28.88 19.77 16.86 11.68 17.73

配当性向 （％） 88.6 72.0 65.5 49.6 88.5

従業員数 （人） 104 133 41 42 49

株主総利回り （％） 136.4 137.0 153.4 119.7 157.5

（比較指標：配当込み

TOPIX）
（％） (112.7) (110.0) (141.1) (169.9) (213.2)

最高株価 （円） 3,265 3,050 2,955 3,130 2,700

最低株価 （円） 1,818 2,000 2,254 1,508 1,730

(2）公開買付者の経営指標等

　（注）１．最高株価及び最低株価は、2022年４月４日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。

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30期の期首から適用してお

り、第30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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回次 第36期 第37期 第38期 第39期 第40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 （千円） 54,856,858 63,277,443 79,033,542 72,874,100 75,707,594

経常利益 （千円） 158,939 122,879 1,426,802 1,419,492 1,771,671

親会社株主に帰属する当期

純利益又は親会社株主に帰

属する当期純損失（△）

（千円） △735,514 △1,980,111 505,435 △130,557 779,350

包括利益 （千円） △925,584 △1,701,919 284,464 △307,563 814,183

純資産額 （千円） 4,702,314 2,693,990 2,514,880 2,477,296 4,565,061

総資産額 （千円） 31,507,110 34,842,105 38,932,120 35,824,871 36,228,275

１株当たり純資産額 （円） 281.71 172.75 161.19 158.72 236.98

１株当たり当期純利益金額

又は１株当たり当期純損失

金額（△）

（円） △44.12 △121.17 32.52 △8.40 49.17

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益金額
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 14.9 7.7 6.4 6.9 12.6

自己資本利益率 （％） － － 21.0 － 22.2

株価収益率 （倍） － － 14.76 － 10.70

営業活動による

キャッシュ・フロー
（千円） 943,451 △1,550,780 △253,632 4,772,819 1,371,215

投資活動による

キャッシュ・フロー
（千円） △919,128 △926,161 △1,613,760 △1,052,306 △899,688

財務活動による

キャッシュ・フロー
（千円） 664,229 2,601,527 △530,228 △3,092,702 △1,252,598

現金及び現金同等物の

期末残高
（千円） 4,741,407 5,106,252 3,041,042 4,203,382 3,779,982

従業員数
（人）

12,378 13,500 13,885 11,855 12,608

（外、平均臨時雇用者数） (1,111) (1,150) (1,292) (953) (831)

【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．従業員数は就業人員であります。

２．第36期、第37期及び第39期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、１株当たり当期純損失
金額であり、また、潜在株式が存在しないため記載しておりません。

３．第38期及び第40期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、潜在株式が存在しないため記載
しておりません。

４．第36期、第37期及び第39期の自己資本利益率については、親会社株主に帰属する当期純損失を計上している
ため記載しておりません。

５．第36期、第37期及び第39期の株価収益率については、親会社株主に帰属する当期純損失を計上しているため
記載しておりません。

６．「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37期の期首から適用してお
り、第37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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回次 第36期 第37期 第38期 第39期 第40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 （千円） 650,860 645,300 645,300 645,300 1,217,400

経常利益 （千円） 249,377 258,069 225,252 181,736 389,624

当期純利益又は当期純損失（△） （千円） 174,324 178,312 156,623 116,794 △641,464

資本金 （千円） 500,690 500,690 500,690 500,690 500,690

発行済株式総数 （株） 21,611,000 21,611,000 21,611,000 21,611,000 21,611,000

純資産額 （千円） 1,110,019 982,452 1,061,361 1,084,897 1,718,360

総資産額 （千円） 15,204,937 18,511,101 20,538,722 19,455,897 19,033,890

１株当たり純資産額 （円） 66.62 63.21 68.29 69.80 89.49

１株当たり配当額
（円）

4.00 5.00 6.00 7.00 14.00

（うち１株当たり中間配当額） (－) (－) (－) (－) (－)

１株当たり当期純利益金額又は１

株当たり当期純損失金額（△）
（円） 10.46 10.91 10.08 7.51 △40.47

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益金額
（円） － － － － －

自己資本比率 （％） 7.3 5.3 5.2 5.6 9.0

自己資本利益率 （％） 15.4 17.0 15.3 10.9 －

株価収益率 （倍） 39.02 23.37 47.63 51.24 －

配当性向 （％） 38.3 45.8 59.5 93.2 －

従業員数 （人） 25 25 25 26 24

株主総利回り （％） 183.9 117.9 221.0 181.7 250.9

（比較指標：配当込みTOPIX） （％） (142.1) (145.0) (153.4) (216.8) (213.4)

最高株価 （円） 422 470 538 610 555

最低株価 （円） 183 196 195 324 315

(2）対象者の経営指標等

　（注）１．従業員数は、就業人員であります。

２．株主総利回りの比較指標には、配当込みTOPIXの株価指数を使用しております。

３．第36期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、希薄化効果を有する潜在株式が存在しない

ため記載しておりません。

４．第37期、第38期、及び第39期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、潜在株式が存在しな

いため記載しておりません。

５．第40期の潜在株式調整後１株当たり当期純利益金額については、１株当たり当期純損失金額であり、また、

潜在株式が存在しないため記載しておりません。
６．第40期の自己資本利益率、株価収益率及び配当性向については、当期純損失を計上しているため記載してお

りません。
７．最高株価および最低株価は、2022年４月４日より東京証券取引所スタンダード市場におけるものであり、そ

れ以前については東京証券取引所JASDAQ（スタンダード）におけるものであります。

８．「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37期の期首から適用してお

り、第37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。

2026/06/01 17:21:38／26364101_株式会社ワールドホールディングス_公開買付説明書

- 63 -


	表紙
	中表紙
	目次
	第１【公開買付要項】
	１【対象者名】
	２【買付け等をする株券等の種類】
	３【買付け等の概要】
	４【買付け等の目的】
	５【買付け等の期間、買付け等の価格及び買付予定の株券等の数】
	６【買付け等を行った後における株券等所有割合】
	７【株券等の取得に関する許可等】
	８【応募及び契約の解除の方法】
	９【買付け等に要する資金】
	１０【買付け等の対価とする有価証券の発行者の状況】
	１１【決済の方法】
	１２【その他買付け等の条件及び方法】

	第２【公開買付者の状況】
	１【会社の場合】
	２【会社以外の団体の場合】
	３【個人の場合】

	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】
	２【株券等の取引状況】
	３【当該株券等に関して締結されている重要な契約】
	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】
	５【大量保有報告書等の提出状況】

	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】
	２【公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容】

	第５【対象者の状況】
	１【最近３年間の損益状況等】
	２【株価の状況】
	３【株主の状況】
	４【継続開示会社たる対象者に関する事項】
	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】
	６【その他】

	【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】
	【対象者に係る主要な経営指標等の推移】



