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2024 年 11 月 19 日

各 位

会 社 名 ID&E ホールディングス株式会社

代表者名 代表執行役社長 新屋 浩明

（コード番号：9161 東証プライム市場）

問合せ先 コーポレートコミュニケーション室長

小泉 慎

ＴＥＬ：03-5276-2454

東京海上ホールディングス株式会社による当社株式に対する公開買付けに関する賛同の意見

表明及び応募推奨のお知らせ

当社（注）は、本日開催の取締役会において、以下のとおり東京海上ホールディングス株式会

社（以下「公開買付者」といいます。）による当社の普通株式（以下「当社株式」といいます。）

に対する公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に関し、賛同の意見を表明するとと

もに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたしましたので、

お知らせいたします。

なお、当社の上記取締役会決議は、公開買付者が本公開買付け及びその後の一連の手続を経て、

当社を完全子会社化することを企図していること及び当社株式が上場廃止となる予定であるこ

とを前提として行われたものであります。

（注）本プレスリリース中の「当社」とは、ID&E ホールディングス株式会社（2023 年７月以

前（単独株式移転により純粋持株会社体制へ移行する以前）においては日本工営株式会社）をい

います。

１．公開買付者の概要

(1) 名 称 東京海上ホールディングス株式会社

(2) 所 在 地 東京都千代田区大手町二丁目６番４号

(3) 代 表 者 の 役 職 ・ 氏 名 取締役社長 小宮 暁

(4)

事 業 内 容

損害保険会社、生命保険会社、証券専門会社、保険

業を営む外国の会社、その他の保険業法の規定によ

り子会社とした会社の経営管理、それらに付帯する

業務及び保険業法の規定により保険持株会社が営む

ことのできる業務

(5) 資 本 金 1,500 億円（2024 年３月 31日現在）
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(6) 設 立 年 月 日 2002 年４月２日

(7)
大 株 主 及 び 持 株 比 率

（2024 年３月 31 日現在）

日本マスタートラスト信託銀行株式会社

信託口

16.83％

株式会社日本カストディ銀行信託口 7.37％

明治安田生命保険相互会社（常任代理人

株式会社日本カストディ銀行）

2.16％

STATE STREET BANK WEST CLIENT - TREATY 

505234（常任代理人 株式会社みずほ銀

行決済営業部）

1.89％

JP MORGAN CHASE BANK 385632（常任代理

人 株式会社みずほ銀行決済営業部）

1.54％

東海日動従業員持株会 1.52％

バークレイズ証券株式会社 1.50％

SSBTC CLIENT OMNIBUS ACCOUNT（常任代

理人 香港上海銀行東京支店）

1.49％

JP MORGAN CHASE BANK 385781（常任代理

人 株式会社みずほ銀行決済営業部）

1.35％

JP モルガン証券株式会社 1.20％

(8) 当社と公開買付者の関係

資 本 関 係

公開買付者は、公開買付者の完全子会社である東京

海上日動火災保険株式会社を通じて当社株式

45,245 株（所有割合（注）：0.30％）を間接的に所有

しております。

人 的 関 係 該当事項はありません。

取 引 関 係

公開買付者は、公開買付者グループ（以下に定義し

ます。以下同じです。）において実施する防災・減災

やモビリティに関わる取り組みにおいて、当社の完

全子会社である日本工営株式会社、日本工営都市空

間株式会社、日本工営エナジーソリューションズ株

式会社に対して、防災・減災及びモビリティに関す

るリスク評価・リスクへの対策検討等の業務及び施

工管理業務についての業務委託やその検討を行っ

ております。また、公開買付者グループは、当社グ

ループ（以下に定義します。）の一部の会社との間で

一般的な損害保険契約を締結しております。

関 連 当 事 者 へ の 該当事項はありません。
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該 当 状 況

（注）「所有割合」とは、当社が 2024 年 11 月 13 日に公表した「2025 年６月期 第１四半

期決算短信〔ＩＦＲＳ〕(連結)」(以下「当社第１四半期決算短信」といいます。)に記載さ

れた 2024 年９月 30 日現在の発行済株式総数(15,091,195 株)から、当社第１四半期決算短

信に記載された同日現在の当社が所有する自己株式数(1,451 株)を控除した株式数

(15,089,744 株）に、2024 年９月 30日現在の発行済株式総数(15,091,195 株)には加算され

ていない当社が 2024 年 10 月 25 日に公表した「取締役に対する譲渡制限付株式報酬として

の新株式の払込完了に関するお知らせ」に記載の新たに発行された株式数（3,177 株）（以

下「10 月 25 日付け譲渡制限付株式数」といいます。）を加算した株式数（15,092,921 株）

（以下「本基準株式数」といいます。)に対する割合(小数点以下第三位を四捨五入。以下、

所有割合の計算において同じとします。)をいいます。

２．買付け等の価格

普通株式１株につき、金 6,500 円

３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由

（１）意見の内容

当社は、本日開催の取締役会において、下記「（２）意見の根拠及び理由」に記載の根拠及

び理由に基づき、本公開買付けに関し、賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様が

本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしました。

なお、上記取締役会決議は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及

び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤

当社における利害関係を有しない取締役全員の承認」に記載の方法により決議されておりま

す。

（２）意見の根拠及び理由

① 本公開買付けの概要

当社は、公開買付者より、本公開買付けの概要につき、以下の説明を受けております。

公開買付者は、2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において、株式会社東京証券取引所(以

下「東京証券取引所」といいます。)プライム市場に上場している当社株式の全て(ただし、

当社が所有する自己株式を除きます。)を取得し、当社を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し

たとのことです。なお、本日現在、公開買付者は当社株式を所有していないとのことですが、

公開買付者の完全子会社である東京海上日動火災保険株式会社(以下「東京海上日動火災保

険」といいます。)は、45,245 株(所有割合：0.30％)の当社株式(以下「東京海上日動火災保

険所有株式」といいます。)を所有しているとのことです。
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公開買付者は、本公開買付けにおいて 9,988,600 株(所有割合：66.18％)を買付予定数の下

限として設定しており、本公開買付けに応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)

の数の合計が買付予定数の下限(9,988,600 株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行わないとのことです。他方、上記のとおり、公開買付者は、当社株式の全て(ただし、

当社が所有する自己株式を除きます。)を取得することにより、当社を公開買付者の完全子会

社とすることを目的としていることから、買付予定数の上限は設定しておらず、応募株券等

の数の合計が買付予定数の下限(9,988,600 株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等

を行うとのことです。なお、買付予定数の下限(9,988,600 株)については、本基準株式数

(15,092,921 株)に係る議決権の数である 150,929 個に３分の２を乗じた数(100,620 個、小

数点以下を切り上げ)から、東京海上日動火災保険所有株式数(45,245 株)に係る議決権数

(452 個) (注１)並びに当社が 2023 年８月 10 日に公表した「譲渡制限付株式報酬としての新

株式の払込完了に関するお知らせ」に記載された譲渡制限付株式数(13,473 株）、当社が 2024

年８月 16 日に公表した「執行役に対する譲渡制限付株式報酬としての新株式の払込完了に

関するお知らせ」に記載された譲渡制限付株式数(11,570 株）及び 10 月 25 日付け譲渡制限

付株式数（3,177 株）を合計した株式数（28,220 株）（総称して、以下「本譲渡制限付株式」

といいます。）に係る議決権数（282 個）を控除した（注２）議決権数（99,886 個）に、当社

の単元株式数(100 株)を乗じた株式数(9,988,600 株)としているとのことです。これは、公

開買付者が、本取引において、当社を公開買付者の完全子会社とすることを目的としている

ところ、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針(いわゆる二段階買収に関する事項)」

に記載の株式併合の手続を実施する際には、会社法(平成 17 年法律第 86 号。その後の改正

を含みます。以下「会社法」といいます。)第 309 条第２項に規定する株主総会における特別

決議が要件とされることから、本取引の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買

付者及び東京海上日動火災保険が当社の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有するこ

とで、当該要件を満たすことができるように設定したとのことです。

(注１) 東京海上日動火災保険は、公開買付者の完全子会社であるところ、東京海上日動火

災保険所有株式について、本公開買付けへの応募は行わない予定であり、本公開買付

けが成立した場合には、本スクイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）

を通じ又は公開買付期間経過後に配当財産として公開買付者に交付することにより、

東京海上日動火災保険所有株式（本スクイーズアウト手続において株式併合が行われ

る場合には当該株式に相当する端数）を公開買付者に帰属させることを検討しており

ますが、いずれにせよ本スクイーズアウト手続に賛同見込みとのことですので、買付

予定数の下限を考慮するにあたって、東京海上日動火災保険所有株式に係る議決権の

数を控除しているとのことです。

（注２） 本譲渡制限付株式に関しては、2024 年 11 月 19 日開催の当社取締役会において、

上場廃止を前提とした本公開買付けに賛同する意見を表明することを決議しており、
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当該決議に際しては、取締役全員が賛成の議決権を行使していること、また、取締役を

兼務しない執行役の全員からも本取引について賛同する旨の意向を受けていることか

ら、当社の取締役及び執行役は、本公開買付けが成立した場合には本スクイーズアウ

ト手続に賛同する見込みであると考えられますので、買付予定数の下限を考慮するに

あたって、これらの本譲渡制限付株式に係る議決権の数を控除しているとのことです。

なお、上記のとおり、本日現在、公開買付者は、東京海上日動火災保険所有株式(45,245 株)

の全てについて、本公開買付けに応募させないことを予定しているとのことです。当該株式

については、公開買付期間経過後に配当財産として交付を受けることにより、譲渡代金を支

払うことなく取得することを含め、当社を公開買付者の完全子会社とするための対応を取る

予定とのことですが、具体的な対応は公開買付期間経過後に決定する予定とのことです。

また、公開買付者は、本公開買付けにより当社株式の全て(ただし、本譲渡制限付株式を含

み、当社が所有する自己株式及び東京海上日動火災保険所有株式を除きます。)を取得できな

かった場合には、本公開買付けの成立後に、下記「（５） 本公開買付け後の組織再編等の方

針(いわゆる二段階買収に関する事項)」に記載のとおり、当社の株主を公開買付者のみとし、

当社を公開買付者の完全子会社とするための一連の手続(以下「本スクイーズアウト手続」と

いいます。)を実施することを予定しているとのことです。

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、自己資本・手元現金を本公開買付けに係る

決済に要する資金として想定しており、新たな資金調達は想定していないとのことです。

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

公開買付者は、2001 年９月、東京海上火災保険株式会社及び日動火災海上保険株式会社が、

株式移転により完全親会社を設立することに関して共同株式移転契約を締結し、2002 年４月、

東京海上ホールディングス株式会社として設立され、また、東京証券取引所及び大阪証券取

引所各市場第一部に上場したとのことです（2013 年７月に大阪証券取引所市場第一部は、東

京証券取引所市場第一部に統合されました。）。2022 年４月の東京証券取引所における市場区

分の見直しにより、本日現在において公開買付者は東京証券取引所プライム市場に上場して

いるとのことです。

公開買付者のグループは、2024 年３月 31 日現在、公開買付者並びに子会社 268 社及び関

連会社 23 社（以下、公開買付者並びにその子会社及び関連会社を総称して「公開買付者グル

ープ」といいます。）で構成されており、国内損害保険事業、国内生命保険事業、海外保険事

業、及び金融・その他事業を営んでいるとのことです。

公開買付者は、お客さまの信頼をあらゆる活動の原点におき、企業価値を永続的に高めて

いくことを経営理念としており、創業時から「お客さまや社会の“いざ”をお守りすること」

をパーパスとし、事業活動を通じて時代と共に変化する様々な社会課題の解決に貢献するこ

とで、持続的に成長してきたとのことです。公開買付者は、事業環境が加速度的に変化して
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いくことが想定されるなかでもパーパスを果たし続けるため、「2035 年にめざす姿」として

「お客さまや社会の課題及びリスクに対して“イノベーティブなソリューションを届け続け

るパートナー”」を掲げているとのことです。

この実現に向け、公開買付者は 2024～2026 年度を対象とした中期経営計画である「東京

海上グループ中期経営計画 2026 ～次の一歩の力になる。～」において、グローバルなリス

ク分散及びグループ一体経営をグループの基本戦略として引き続き推進しながら、グループ

の重点戦略として成長の３本柱（①価値提供領域の飛躍的な拡大、②ディストリビューショ

ンの多様化・複線化、③生産性の徹底的な向上）及び規律の２本柱（①内部統制/ガバナンス

の強化・向上、②事業ポートフォリオ・資本管理の高度化）に取り組んでいるとのことです。

一方、当社は、戦前、朝鮮半島の電源開発に携わっていた朝鮮電業株式会社の役員・従業

員が中心となって、1946 年６月に東京都千代田区内幸町に創設した新興電業株式会社を起源

としております。同社は、翌年 10 月に日本工営株式会社（以下「日本工営」といいます。）

と改称し、以来、国内の荒廃した国土基盤や電力事業の復興に尽力しつつ、海外の戦時被災

国の復興にも取り組んできました。同社は 1963 年４月に東京証券取引所市場第二部へ上場

し、1978 年９月に東京証券取引所市場第一部銘柄に指定されました。その後、2022 年４月の

東京証券取引所の市場区分の見直しにより、同社株式の上場市場は、東京証券取引所市場第

一部から東京証券取引所プライム市場へ移行いたしました。また同社は、中長期的な視点で

グループの経営を深化させ、今後の成長を確かなものとするため、持株会社がグループ全体

の戦略の策定とガバナンスを担当し、各事業会社は自律的かつ機動的に事業を推進する、純

粋持株会社体制への移行が最適と判断し、2023 年７月に同社の単独株式移転により当社を設

立、テクニカル上場により東京証券取引所プライム市場に上場いたしました。

当社は、本日現在において、当社を含む 100 社（当社、子会社 89社、持分法適用関連会社

８社及び持分法適用共同支配企業２社）からなる企業グループ（以下「当社グループ」とい

います。）で構成されています。当社は、持株会社としてグループ会社の経営管理及びそれに

付帯又は関連する業務を行い、グループ会社はコンサルティング事業、都市空間事業、エネ

ルギー事業を主な事業としております。各事業の概要は下記のとおりです。

1. コンサルティング事業

日本国内外における河川・水資源、上下水道、農業農村整備・開発、ダム・発電、交

通・運輸（道路・鉄道・港湾・空港）、都市・地域開発、地質・防災・砂防、環境、情

報システムなどに係わる調査、計画、評価、設計、工事監理、マネジメント等

2. 都市空間事業

都市空間形成における事業組成、計画・設計、運営

3. エネルギー事業

電力機器、制御装置などの製造・販売並びに機電・通信施設などの計画・設計、工事、

工事監理並びに分散型エネルギーリソースを活用したエネルギーマネジメント
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当社グループは、「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会に貢献する。」という経営

理念を大切にし、「世界をすみよくする」というミッション（私たちの使命）を実現するため

に、安全・安心な生活を支える社会資本づくりに関わるコンサルティング事業とエネルギー

事業、豊かで快適な環境をつくる都市空間事業を通じて世界各地で国づくりに貢献していま

す。

当社は、創業から 75周年を迎えた 2021 年６月に、「共創。限界なき未来に挑む」をコンセ

プトとする長期経営戦略「グローバル戦略 2030」を発表しました。2030 年６月期の数値目

標を売上収益 2,500 億円、営業利益 250 億円、営業利益率 10％、ROE 15％と設定し、社

内及び社外の多様なパートナーとの「共創」を通じ、知の探究と技術の革新・統合により新

たな価値を提供し、人々が豊かさを実感できる社会の実現に貢献する企業グループを目指し

ています。長期経営戦略では「変革期」「展開期」「飛躍期」の３つのステップを定め、1st ス

テップの「変革期」にあたる昨年度までの中期経営計画「Building Resilience 2024」（2021

年７月～2024 年６月）においては、長期経営戦略を実現するための基盤整備を図るべく「３

つのドメインによる事業推進」「事業と地域のマトリクス経営体制の構築」「グループとして

のブランドとクオリティの確立」という３つの強靭化策を推進しました。

本年度からは2nd ステップの「展開期」と位置づけ、中期経営計画「Building Growth 2027」

（2024 年７月～2027年６月）を推進しており、基本方針を「主力３事業の持続的成長と事業

間の共創による事業領域の拡大」として、「成長に向けた改革」、「マトリクス経営の展開」、

「人財・技術の進化」の３つの展開策に取り組んでいます。特に、今後の成長領域の１つと

して長期経営戦略の策定当時から取り組んでいた「民間市場」への本格参入を中期経営計画

におけるグループ経営方針の１つとして明示し、これまで当社グループが得意としてきた公

共市場が堅調なこの時期にこそ、更なる成長が見込める民間市場へ本格的に参入する取り組

みに着手しています。具体的には、当社グループの「知」を集積し、理想的な都市空間づく

りにむけたビジョンや多くの都市が共通して抱える 10 項目の課題に対する解決の方向性を

示した The Good City コンセプトによる提案型営業の展開、新興国の財閥グループやインバ

ウンド海外企業に対する営業活動の強化等が挙げられますが、この動きを本格化させるため

には更なる検討・準備が必要であると認識しています。

当社グループを取り巻く経営環境は、ロシアによるウクライナ侵攻を契機とする世界的な

エネルギー危機と食料危機、またインフレの進行や為替変動等、国際情勢における不確実性

が高まっているものの、コンサルティング事業では、国内市場は引き続き国土強靭化に向け

た公共事業予算が確保され、特に大規模災害対策や予防保全型インフラメンテナンス等の市

場拡大と防衛関連インフラ事業の拡大が期待されます。また、海外市場は日本政府による「イ

ンフラシステム海外展開戦略 2025」を軸に ODA 予算が強化され、紛争・被災地域における復

興支援が必要となっています。都市空間事業では、国内及び欧米諸国において環境(E)、社会
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(S)、ガバナンス(G)の３つの要素を考慮した ESG 投資を呼び込むサステナブルな都市構造の

再構築のニーズが高まる一方、開発途上国においては交通関連施設や周辺基盤の整備を含む

都市開発事業のニーズが旺盛です。エネルギー事業では、国内における老朽化した既設設備

の更新需要は堅調と見込まれるほか、2050 年カーボンニュートラル目標に向け、再生可能エ

ネルギーへのシフトという世界的な潮流もあります。以上のことから、3rd ステップ「飛躍

期」となる次期中期経営計画（2027 年７月～2030 年６月）を経て長期経営戦略で描いた 2030

年までの市場環境は追い風と言えます。

2030 年より先の未来を見通すと、我が国の少子高齢化が加速し、社会保障費の増加を背景

とする公共事業予算の圧縮など財政再建に関する議論が本格化する可能性があります。こう

した外部環境においても、強靭で持続可能な社会資本を国内外で整備していくことは、当社

グループの社会的使命であると考えています。社会のニーズが大きく変わる中、民間企業と

連携し、新たなソリューションを創出することで、既存の公共事業・公益事業、政府開発援

助等に新たな価値を付加することが可能となります。社会に対して新たなサービス・価値を

提供することで、世界トップクラスのコンサルティング＆エンジニアリング企業となり、100

年企業としての礎を築いていくことを目指します。

一方で、このような状況の下、公開買付者は、「災害レジリエンスの向上」、「気候変動対策

の推進」、「健やかで心豊かな生活の支援」、という３つの社会課題を特に取り組む社会課題と

して選定し、これらの課題解決に向けて戦略を実行し、「社会的価値」と「経済的価値」を創

出し、向上させることをめざしているとのことです。公開買付者は、その中期経営計画にお

いても「価値提供領域の飛躍的な拡大」を重点戦略の一つとして掲げていますが、事故の未

然防止や疾病の予兆検知といった保険事業の「事前」領域や、早期復旧、再発防止といった

保険事業の「事後」領域における事業拡大を目指し、ソリューションの開発と実装の取り組

みを推進しているとのことです。代表的な取り組みとして、防災・減災領域では、①東京海

上ディーアール株式会社による自然災害リスク評価等のソリューション提供、②東京海上日

動火災保険を発起人として、災害に負けない強靭な社会を目指し多種多様な業界から 13 法

人（I-レジリエンス株式会社、株式会社 AlgoNaut、株式会社ウェザーニューズ、応用地質株

式会社、一般財団法人河川情報センター、セコム株式会社、東京海上ディーアール株式会社、

日本工営、日本電信電話株式会社、株式会社パスコ、東日本旅客鉄道株式会社、ボストンコ

ンサルティンググループ、三菱電機株式会社）が集結する防災コンソーシアム(CORE)の設立

（注１）、③東京海上レジリエンス株式会社の設立（2023 年 11 月）による民間企業向けの防

災ソリューションの提供などが挙げられ、また、エネルギー・環境・モビリティ領域等では、

①東京海上ディーアール株式会社による気候変動・水リスク評価、情報開示支援等、②東京

海上スマートモビリティ株式会社の設立（2023 年 11 月）による法人向けモビリティ・ソリ

ューション（注２）の提供、③東京海上脱炭素事業設立準備株式会社の設立（2024 年２月）

による中小中堅企業向け脱炭素ソリューション提供などが挙げられ、ヘルスケア領域では、

①東京海上ディーアール株式会社による健康経営支援コンサルティング等、②2023 年４月、
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準備会社設立による「未病・予防」領域へフォーカスした事業の展開などが挙げられるとの

ことです。

（注１）2021 年 11 月 24 日に設立され、全体会や分科会を通じた研究成果や知見の社会へ

の発信及びコンソーシアム内外の技術マッチング・連携支援等の活動を実施。詳細について

は CORE のホームページ（https://www.bosai-core.jp/）もご参照ください。

（注２）移動・物流・交通の社会課題解決に向けた取り組みを展開しており、(i)IoT ソリ

ューションによるクルマの使い方の効率化やドライバーの働き方の最適化、(ii)物流機能の

共用化や企業間の垣根を超えた連携による業界単位での効率化、(iii)データやアルゴリズ

ムを活用した潜在的な無駄の削減や移動・物流の需給ギャップの解消等のソリューションを

提供しております。

上記のように、公開買付者は、新たな領域における事業の展開に取り組んでおりますが、

「災害レジリエンスの向上」、「気候変動対策の推進」に向けた更なる事業の拡大とお客さま

への価値創造をめざす上では、社会の強靭化に直結するような工学技術に基づいた計画・企

画、評価、設計、調査、監理、維持管理、マネジメント、コンサルティング等などの経営資

源（人財、実績、実務経験、ノウハウ、技術力、研究開発力など）が不可欠であるという認

識に至ったとのことです。これらを保険と組み合わせることで、公開買付者は、災害リスク

の評価・把握や温室効果ガスの排出量の可視化といった「現状把握」、都市計画・防災設計・

ハード対策（物理的な自然災害対策）やエネルギー最適化といった「対策実行」、財物・工事・

利益補償といった「経済的補償（保険金支払い）」、被災からの早期復旧再建・ビルドバック

ベター（注３）・再発防止や施設の運営維持管理といった「復旧・維持管理」という、社会の

強靭化に関わる４つの各領域においてソリューションを一体的にお客さまへ提供すること

が可能になるとのことです。また、こうした認識のもと、公開買付者は、４つの領域におけ

る一気通貫のソリューション提供の実現に向けて、外部の企業との提携を模索・検討してき

たとのことです。

（注３）災害発生後の復旧・再建の段階において、次の災害発生に備えて、災害発生前よ

りも強靭な復興を目指す考え方を指します。

公開買付者及び当社は、2020 年８月以降、防災・減災・モビリティ・スマートシティなど

の分野での協業を進めてきており、前述の「防災コンソーシアム（CORE）」に当社グループは

設立メンバーの１社としても参画しております。具体的な経緯としては、公開買付者及び当

社は、2020 年８月以降、防災・減災・モビリティ・スマートシティなどの領域の協議・意見

交換を実施、2021 年９月には公開買付者から当社へコンソーシアムへの加入を打診し、当社

が応諾の上コンソーシアムに参画しました。2021 年 11月には「防災コンソーシアム（CORE）」

を設立し、その後、2021 年 12 月～2022 年３月には分科会の内容を検討のうえ、2022 年４月

に分科会運営を開始しコンソーシアムの活動が開始されました。公開買付者は、2020 年８月

から 2022 年７月までの間、当社との協業や議論を通じて当社グループの強みとして、①技

術力をもとに国・自治体向けに安定した事業基盤（日本における建設コンサルティング業界
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首位（業界各社の有価証券報告書等の公開された財務資料、SPEEDA や Bloomberg などの情報

データベース等を参照）であり、2010 年３月期以降において連続増収）を有すること、②社

会の強靭化の実現に直結するソリューションを既に実装し展開していること、③当社の「多

様な技術の統合により、強靭な社会を実現する」という考えは公開買付者の目指すところに

も合致すること等を確認・理解したとのことです。

公開買付者は、2022 年８月、公開買付者及び当社との間でデュー・ディリジェンスの段階

に入った場合に、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として起用するとい

う想定のもと、長期的に公開買付者の企業価値向上に関する議論を継続してきた三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券株式会社（以下「三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券」といい

ます。）から適宜助言を受ける等しつつ、当社との防災・減災領域における協業や提携関係を

進捗させるための進め方等の検討を開始したとのことです。その後、公開買付者は三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券に対して、当社にも損害保険会社との協業や提携が当社の企業

価値向上の観点よりメリットがあり、さらなる協業や提携について議論を進捗させることに

関心があるかどうかを確認するよう依頼したとのことです。その背景として、公開買付者及

び当社は前述のとおり、2020 年８月から協業は行っていたものの、当社の経営に非常に近い

立場で外部企業との協業や提携を担当する部門・部署への接触が必要であると考えたため、

かつ公開買付者の名前を伏せた形で協業や提携への関心を当社から聴取するため、三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券に対して当社の初期的な関心を確認することを依頼したものと

のことです。2022 年 10 月、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は当社との面談を通じて

当社に初期的な関心があることを確認し、当社との面談内容を公開買付者に対して共有した

とのことです。2022 年 11 月、公開買付者は当社との面談を通じ、潜在的な協業領域や提携

関係に関する初期的な議論を開始し、2022 年 12 月から 2023 年５月まで当社との間で協業や

提携に関する協議を継続したとのことです。その後、公開買付者は、2023 年６月に、公開買

付者及び当社から独立したリーガル・アドバイザーである西村あさひ法律事務所（現「西村

あさひ法律事務所・外国法共同事業」であり、以下「西村あさひ」といいます。）を選任し、

西村あさひからも適宜助言を受ける等しつつ、協業の進め方についての初期的な検討を開始

したとのことです。そして、公開買付者は、当社との協業や提携を深く推進するためには、

当社の経営陣への事業に関わるインタビュー、デュー・ディリジェンスを通じた資料受領及

び分析が不可欠であるという考えに至ったとのことです。加えて、公開買付者は、当社との

間で当社の最適な資本構成等について意見交換を行い、双方の関係を強化させることも重要

であると考え、公開買付者及び当社は、それまで推進してきた協業をより効率よく進めるた

めにも、単なる業務提携よりも強い関係を構築し、経営の効率化やシナジー発現に向けた取

り組みを加速させることを目的として、資本の関係と併せた業務上の協業の検討を行うこと

に関する基本的な合意に達し、2023 年８月 29 日に基本合意書を締結いたしました。なお、

この時点では本取引及び本取引に関わる諸条件についての協議や交渉は行っていません。

公開買付者及び当社の間での基本合意書締結後、公開買付者は、2023年９月中旬に、公開
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買付者及び当社から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である三

菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券を選任し、2023 年９月から 2023 年 11 月まで、公開買付

者は当社グループに対するデュー・ディリジェンスを実施したとのことです。その後、公開

買付者は、2023 年 12 月から 2024 年１月中旬までの間、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証

券及び西村あさひから、適宜助言を受ける等しつつ、公開買付者と当社との間で目指す事業、

当社の最適な資本構成、シナジー効果及びメリットの創出に関する協議を重ねたとのことで

す。この時点まで、公開買付者と当社との間で、お互いの協業に関わるサービスやソリュー

ションに関する議論を行いましたが、他方、公開買付者と当社の間では資本取引のためのス

トラクチャーや公開買付者が当社の株式をどの程度保有するか等の詳細は決まっておらず、

本取引及び本取引に関わる諸条件についての協議・交渉は行っていないとのことです。

公開買付者及び当社は、2024 年１月下旬から同年３月上旬にかけて、公開買付者が当社の

株式をどの程度保有するか等につき協議を重ねましたが、2024 年３月中旬には公開買付者は

これまでの分析や調査を通じて以下の認識に至り、公開買付者にとって当社は最もふさわし

いパートナーであると考え、公開買付者は当社との間で本取引及び本取引に関わる諸条件に

ついての協議を開始したとのことです。なお、本取引が当社の企業価値を毀損するようなデ

ィスシナジー及びデメリット（公開買付者は保険持株会社の認可を受けているところ、本取

引成立後に公開買付者が保険持株会社であることで当社にとって何らかのディスシナジー

及びデメリットが無いか）について検討しましたが、当社の企業価値を毀損する点は検出さ

れず、公開買付者及び当社は友好的に協議を開始し現在に至っております。

まず、当社グループの事業は、コンサルティング事業（日本国内外における河川・水資源、

上下水道、農業農村整備・開発、ダム・発電、交通・運輸（道路・鉄道・港湾・空港）、都市・

地域開発、地質・防災・砂防、環境、情報システムなどに係わる調査、計画、評価、設計、

工事監理、マネジメント等を展開）、都市空間事業（都市空間形成における事業組成、計画・

設計、運営等を展開）、エネルギー事業（電力機器、制御装置などの製造・販売並びに機電・

通信施設などの計画・設計、工事、工事監理並びに分散型エネルギーリソースを活用したエ

ネルギーマネジメント等を展開）という３つの事業セグメントにより主に構成されています

が、公開買付者は、分析及び検討の結果、当社との間で本取引が実現すれば、当社グループ

の３つの事業セグメントとの間で幅広く事業を協働して展開することができ、前述した４つ

の各領域（現状把握、対策実行、経済的補償、復旧・維持管理）において保険と技術を組み

合わせた一気通貫のソリューションを国内外のお客さまに幅広く提供し、社会の強靭化に向

けて大いに推進力が高まるという認識に至ったとのことです。このことは、公開買付者の中

期経営計画において掲げた「価値提供領域の飛躍的な拡大」や、「災害レジリエンスの向上」

及び「気候変動対策の推進」を通じた「社会的価値」と「経済的価値」の創出が可能になる

ことにも繋がるとのことです。
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第２に、当社の上場を維持する形で資本提携を実施した場合、当社は公開買付者以外の株

主の利益保護のためにも、公開買付者から一定程度独立した運営を行わざるを得ず、情報管

理の観点から公開買付者と当社との間の相互共有が可能な情報が限定されてしまう事態が

想定される等、相互の経営資源・ノウハウの共有や迅速な意思決定に一定の制約が生じうる

ことが懸念されたとのことです。

第３に、公開買付者及び当社は、以下のシナジー効果及びメリットを創出できるという認

識に至ったとのことです。

（ⅰ）公開買付者グループの顧客基盤・チャネルネットワークの活用

公開買付者グループは、国内外で有する顧客基盤及びネットワークを通じて、お客さまの

ニーズに合致する保険商品やサービスの提供が可能な体制を整えているとのことです。公開

買付者グループが有する保険事業の顧客接点を通じて、当社グループが有するサービスやソ

リューションを国内外のお客さまへ展開することが可能になり、当社がグループ経営方針の

１つとして掲げている「民間市場への本格参入」も加速できると考えているとのことです。

（ⅱ）公開買付者グループの資本政策や財務基盤の活用

公開買付者グループは、内部成長やポートフォリオの見直し、政策株式の売却加速を通じ

て創出した資本・資金を基に、事業投資や株主還元を行い、ROE 向上を図るという「規律あ

る資本政策」を実行しているとのことです。こうした公開買付者グループの資本政策や財務

基盤を活用し、当社の事業領域についてもリスクを適切にコントロールしながら適切な資

本・資金配分を行うことで、当社の持続的成長や事業領域の拡大を行うことが可能になると

考えているとのことです。

（iii）公開買付者グループの人財の活用

人財の面では、公開買付者グループには国内外で４万人以上の従業員が在籍し、保険事業

に係る営業、損害サービス、保険数理、商品開発、保険事務等に加えて、資産運用、リスク

管理、経営企画、法務・コンプライアンス、広報・IR、経理・財務、ITといった事業の運営

に必要な様々なスキルや専門性を有しているため、当社グループにおける必要性に応じた人

的な支援を行うことが可能になると考えているとのことです。

2024 年５月から 2024 年７月には、公開買付者は、本取引を前提とした当社グループに対

する追加的なデュー・ディリジェンスを実施し、また、2024 年９月から 2024 年 10 月まで、

当社グループの財務及び税務に関する追加の確認の実施や、当社グループの経営陣との間で

当社グループの経営及び事業の詳細を理解するための面談を実施し、公開買付者と当社との

間での事業シナジーの創出に向けた具体的な施策の議論及び検討を進めてきたとのことで

す。その分析及び検討の結果を踏まえ、公開買付者は本取引を実施すべきとの考えに至り、

2024 年 10 月 16 日付の公開買付者の取締役会報告を経て、同日付で当社に対して当社を完全

子会社化することを前提に、本公開買付けを実施した場合における当社株式１株当たりの買
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付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）や買付予定数等の諸条件についての記

載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、当社株式１株当たり 4,700 円（以下「初回提

案価格」といいます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしたとのことです。なお、初回

提案価格は2024 年 10 月 16日の前営業日である 2024年 10 月 15 日の東京証券取引所プライ

ム市場における当社株式の終値（4,260 円）並びに直近１ヶ月（2024 年９月 17 日から 2024

年 10 月 15 日）、直近３ヶ月（2024 年７月 16 日から 2024 年 10 月 15 日）及び直近６ヶ月

（2024 年４月 16 日から 2024 年 10 月 15 日）までの終値の単純平均値（4,254 円、3,993 円、

4,145 円）（小数点以下を四捨五入。以下、終値の単純平均値の計算において同じとします。）

に対していずれもプレミアム（10.33％、10.48％、17.71％及び 13.39％）（小数点以下第三

位を四捨五入。以下プレミアムの計算において同じとします。）が付与されていたとのことで

す。これに対し、2024 年 10 月 17 日、当社から、大和証券（以下に定義します。以下同じで

す。）及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、当社が設置した特別委員会（以下「本特別

委員会」といいます。）の意見等も聴取の上、当社において検討した結果として、本公開買付

価格の増額を要請されたことから、公開買付者は 2024 年 10 月 22 日、本公開買付価格等の

諸条件についての記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、当社株式１株当たり

5,250 円（以下「第二回提案価格」といいます。）を公開買付価格とする本取引の提案をした

とのことです。なお、第二回提案価格は 2024 年 10 月 22 日の前営業日である 2024 年 10 月

21 日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値（4,335 円）並びに直近１ヶ月

（2024 年９月 24 日から 2024 年 10 月 21 日）、直近３ヶ月（2024 年７月 22日から 2024 年 10

月 21 日）及び直近６ヶ月（2024 年４月 22 日から 2024 年 10 月 21 日）までの終値の単純平

均値（4,301 円、4,005 円、4,143 円）に対していずれもプレミアム（21.11％、22.06％、

31.09％及び 26.72％）が付与されていたとのことです。これに対し、2024 年 10 月 23 日、当

社から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取

の上、当社において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要請されたことから、公

開買付者は 2024 年 10 月 28 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束

力を有しない書面を提出し、当社株式１株当たり 5,400 円（以下「第三回提案価格」といい

ます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしたとのことです。なお、第三回提案価格は

2024 年 10 月 28 日の前営業日である 2024 年 10 月 25 日の東京証券取引所プライム市場にお

ける当社株式の終値（4,240 円）並びに直近１ヶ月（2024 年９月 26 日から 2024 年 10 月 25

日）、直近３ヶ月（2024 年７月 26 日から 2024 年 10 月 25 日）及び直近６ヶ月（2024 年４月

26日から 2024 年 10 月 25 日）までの終値の単純平均値（4,307 円、4,022 円、4,138 円）に

対していずれもプレミアム（27.36％、25.38％、34.26％及び 30.50％）が付与されていたと

のことです。これに対し、2024 年 10 月 28 日、当社から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務

所の助言も参考に、第三回提案価格は当社の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、

本公開買付けの成立も望めない水準であると考えられるという本特別委員会の意見等も聴

取の上、当社において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要請されたことから、

公開買付者は 2024 年 11 月４日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束
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力を有しない書面を提出し、当社株式１株当たり 5,700 円（以下「第四回提案価格」といい

ます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしたとのことです。なお、第四回提案価格は

2024 年 11 月４日の前営業日である 2024 年 11 月１日の東京証券取引所プライム市場におけ

る当社株式の終値（4,245 円）並びに直近１ヶ月（2024 年 10 月２日から 2024 年 11 月１日）、

直近３ヶ月（2024 年８月２日から 2024 年 11 月１日）及び直近６ヶ月（2024 年５月２日か

ら 2024 年 11 月１日）までの終値の単純平均値（4,313 円、4,053 円、4,136 円）に対してい

ずれもプレミアム（34.28％、32.16％、40.64％及び 37.81％）が付与されていたとのことで

す。これに対し、2024 年 11 月５日、当社から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言

も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、当社において検討した結果として、第四回提

案価格は技術人材の価値及び当社の不動産の含み益等を加味した純資産水準、公開買付者及

び当社のシナジー並びに他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の動向等を勘案すると、

第四回提案価格は当社の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買付けの成

立も望めない水準であると考えられる旨の回答とともに本公開買付価格の増額を要請され

たことから、公開買付者は 2024 年 11 月 10 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載

を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、当社株式１株当たり 6,200 円（以下「第五回提

案価格」といいます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしたとのことです。第五回提案

価格は、2024 年 11 月 10 日の前営業日である 2024 年 11 月８日の東京証券取引所プライム市

場における当社株式の終値（4,280 円）並びに直近１ヶ月（2024 年 10 月９日から 2024 年 11

月８日）、直近３ヶ月（2024 年８月９日から 2024 年 11 月８日）及び直近６ヶ月（2024年５

月９日から 2024 年 11 月８日）までの終値の単純平均値（4,305 円、4,122 円、4,130 円）に

対していずれもプレミアム（44.86％、44.02％、50.41％及び 50.12％）が付与されていたと

のことです。なお、第五回提案価格に基づく当社の株価純資産倍率（以下「PBR」といいます。）

は１倍を超過する水準であることに加えて、プレミアム水準は公開買付者が認識する他の非

公開化案件の近時の動向（注）と比較しても遜色の無い水準であり、公開買付者は当社の株

主にとって魅力的な価格での株式売却機会であるとの認識のもと再提案を行ったとのこと

です。これに対し、2024 年 11 月 11 日、当社から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助

言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、当社において検討した結果として、第五回

提案価格は他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の動向（公表前営業日株価に対するプ

レミアムの平均値約 63％）や公開買付者及び当社のシナジーを勘案すると、第五回提案価格

では本公開買付けへの賛同の意見を表明し応募を推奨することはできない旨の回答ととも

に本公開買付価格の増額を要請されたとのことです。公開買付者は 2024 年 11 月 14 日、本

公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有する書面（ただし、2024 年 11

月 19 日開催の公開買付者の取締役会での本公開買付けの開始に係る取締役会決議を停止条

件として効力を有するもの）を提出し、当社株式１株当たり 6,500 円（以下「最終提案価格」

といいます。）を公開買付価格とする最終提案を行ったとのことです。最終提案価格は、2024

年 11 月 14 日の前営業日である 2024 年 11 月 13 日の東京証券取引所プライム市場における

当社株式の終値（4,170 円）並びに直近１ヶ月（2024 年 10 月 15 日から 2024 年 11 月 13 日）、
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直近３ヶ月（2024 年８月 14 日から 2024 年 11 月 13 日）及び直近６ヶ月（2024 年５月 14 日

から 2024 年 11 月 13 日）までの終値の単純平均値（4,301 円、4,147 円、4,123 円）に対し

ていずれもプレミアム（55.88％、51.13％、56.74％及び 57.65％）が付与されていたとのこ

とです。これに対し、2024 年 11 月 15 日、当社から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の

助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、2024 年 11 月 19 日開催の当社の臨時取締

役会において、本公開買付けに賛同意見を表明すること、及び、当社の株主に対して本公開

買付けへの応募を推奨する旨の決議がなされることを条件として、最終提案を内諾する旨の

回答を受領したとのことです。

これらの協議・交渉を経て、公開買付者は、2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において、

本公開買付価格を 6,500 円として本公開買付けを実施することを決議したとのことです。

（注）経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日

以降 2024 年８月 31 日までに公開買付けが公表され、成立した、日本国内における完全子会

社化を目的とした非公開化案件のうち本件と類似する案件（第三者による非公開化を前提と

した公開買付けの事例であり、かつ、特別関係者を含む公開買付者が公開買付け実施前に所

有する対象会社の株式に係る議決権数が対象会社の総株主の議決権数の５％未満の案件）46

件における、公表日前営業日の終値、並びに過去１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単

純平均値それぞれに対するプレミアムの平均値は、順に 50.89％、54.28％、56.23％、58.42％

となっているとのことです。

③ 当社取締役会における意思決定に至る過程

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

過程」に記載のとおり、当社は、公開買付者より、2023 年８月上旬に、公開買付け等を通じ

て当社を公開買付者の完全子会社とすることを含む施策について議論したい旨の口頭提案

を受領いたしました。当該提案を受け、当社は、公開買付者との間での協議を開始すること

の検討や本取引の実施についてさらなる検討を深めるべく、2023 年８月下旬に、公開買付者

及び当社のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を、

2023 年９月下旬に、公開買付者及び当社のいずれからも独立したファイナンシャル・アドバ

イザー及び第三者算定機関として大和証券株式会社（以下「大和証券」といいます。）を、そ

れぞれ選任いたしました。そして、当社は、本取引の公正性を担保するため、ＴＭＩ総合法

律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者から独立した立場で、当社の企業価値の向上

及び当社の一般株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及び判断を行う

ための体制の構築を開始いたしました。

その後、公開買付者は、2023 年９月から 11 月まで、本公開買付けの実現可能性の精査を

目的として当社に対するデュー・ディリジェンスを実施するとともに、並行して、当社の事

業、財務及び将来計画に対する多面的かつ総合的な分析を基に、本公開買付けの意義・目的

や、本公開買付けによって創出が見込まれるシナジー効果、本公開買付け後の経営体制・事

業方針、業界の見通しについて協議を実施し、当社は、2024 年３月に、本公開買付けを通じ
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て当社を完全子会社化する旨の、本取引に係る提案を受領いたしました。これを受けて、当

社は、2024 年３月中旬に、公開買付者に対し、当社の企業価値の向上及び当社の株主の皆様

の利益の確保の観点から本取引に係る検討を進める旨の回答を行い、2024 年４月上旬におい

て、本公開買付けを含む本取引に係る当社の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することを目的として、当社の諮問機関として本特別委員会

を設置し、当社との間で本取引の目的や、本取引後の経営体制・方針、本取引における諸条

件等について複数回に亘る協議・交渉を重ねてまいりました。なお、本特別委員会に係る独

立性の確認状況及び本特別委員会を構成する委員の報酬体系は、下記「（６）買付け等の価格

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

性を担保するための措置」の「② 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会か

らの答申書の取得」をご参照ください。

なお、本特別委員会は下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益

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

おける独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本

特別委員会に付与された権限に基づき、2024 年５月、独自のリーガル・アドバイザーとして

長島・大野・常松法律事務所を、2024 年 10 月、独自のファイナンシャル・アドバイザーと

して野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を選任いたしました。

また、本公開買付価格について、当社は、公開買付者から、2024 年 10 月 16 日に、本公開

買付価格を１株当たり 4,700 円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社

株式の株価終値 4,260 円に対して 10.33％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単

純平均値 4,254 円に対して 10.48％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,993 円に

対して 17.71％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,145 円に対して 13.39％のプ

レミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする提案を受領して以降、公開買付者との間で本格

的な協議・検討を進めてまいりました。具体的には、上記のとおり公開買付者より 2024 年

10 月 16 日に本公開買付価格を 4,700 円としたい旨の提案を受領いたしました。これを受け

て、10 月 17 日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見

等も聴取の上、当社において検討した結果として、公開買付者に対して、本公開買付価格の

増額を要請いたしました。

かかる要請を受けて、2024 年 10 月 22 日、当社は、公開買付者から、本公開買付価格を

5,250 円（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価終値

4,335 円に対して 21.11％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,301 円

に対して 22.06％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,005 円に対して 31.09％、

同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,143 円に対して 26.72％のプレミアムをそれぞ

れ加えた金額です。）とすることを含む第２回提案書を受領いたしました。これを受けて、10

月 23 日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴

取の上、当社において検討した結果として、公開買付者に対して、本公開買付価格の増額を

再度要請いたしました。



17

これに対し、2024 年 10 月 28 日、当社は、公開買付者から、本公開買付価格を 5,400 円

（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価終値4,240円

に対して 27.36％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,307 円に対し

て 25.38％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,022 円に対して 34.26％、同日ま

での過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,138 円に対して 30.50％のプレミアムをそれぞれ加え

た金額です。）とすることを含む第３回提案書を受領いたしました。これを受けて、同日、大

和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、当社

は、公開買付者に対して、第３回提案書における本公開買付価格（5,400 円）は、当社の少

数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買付けの成立も望めない水準であると

考えられることから、本公開買付価格の増額を再度要請いたしました。

これに対し、2024 年 11 月４日、当社は、公開買付者から、本公開買付価格を 5,700 円（同

日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価終値4,245円に対

して 34.28％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,313 円に対して

32.16％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,053 円に対して 40.64％、同日までの

過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,136 円に対して 37.81％のプレミアムをそれぞれ加えた金

額です。）とすることを含む第４回提案書を受領いたしました。これを受けて、11 月５日、

大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、当

社は、公開買付者に対して、第４回提案書における本公開買付価格（5,700 円）は、当社の

少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買付けの成立も望めない水準であり、

本源的価値を十分に反映していないとして、本公開買付価格の増額を再度要請いたしました。

これに対し、2024 年 11 月 10 日、当社は、公開買付者から、本公開買付価格を 6,200 円

（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価終値4,280円

に対して 44.86％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,305 円に対し

て 44.02％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,122 円に対して 50.41％、同日ま

での過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,130 円に対して 50.12％のプレミアムをそれぞれ加え

た金額です。）とすることを含む第５回提案書を受領いたしました。これを受けて、11 月 11

日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、

当社は、公開買付者に対して、第５回提案書における本公開買付価格（6,200 円）は、不動

産の含み益も加味した本源的価値に近い水準となっているものの、公開買付者と取り組む新

規事業等から得られるシナジーについての評価も加味した価格であるべきとの本特別委員

会からの指摘を踏まえ、本公開買付価格の増額を要請いたしました。

これに対し、2024 年 11 月 14 日、当社は、公開買付者から、本公開買付価格を 6,500 円

（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における当社株式の株価終値4,170円

に対して 55.88％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,301 円に対し

て 51.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,147 円に対して 56.74％、同日ま

での過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,123 円に対して 57.65％のプレミアムをそれぞれ加え

た金額です。）とすることを含む第６回提案書を受領いたしました。これを受けて、11 月 15
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日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、

当社は、公開買付者に対して、第６回提案書における本公開買付価格（6,500 円）は、少数

株主の利益へ配慮したものとして、2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において、本公開買付

けに賛同意見を表明すること及び当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨するこ

とを承認する旨の決議がなされることを前提に、第６回提案書における提案を受諾し、合意

に至りました。

以上の経緯のもと、当社取締役会は、大和証券より 2024 年 11 月 18 日付で取得した当社

株式の株式価値に関する株式価値算定書（以下「当社株式価値算定書」といいます。）の内容

及びＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的助言、本特別委員会から 2024 年 11 月 19 日付で

提出された答申書（以下「本答申書」といいます。）の内容を総合的に勘案しつつ、本取引に

ついて、当社の企業価値の向上、少数株主の皆様の利益保護を含む本取引に関する諸条件の

妥当性の観点から、慎重に協議及び検討を行いました。

その結果、当社としても、以下に示すシナジーが想定されることから、本公開買付けの実

施も含めた本取引が、当社の企業価値向上に資するものであるとの結論に至りました。

前述のとおり、当社グループ創業の精神は、経営理念「誠意をもってことにあたり、技術

を軸に社会に貢献する。」として受け継がれ、時代とともに変化するグローバルな社会課題に

対し、技術に代表される「知」の集積を軸に、ソリューションを提供し続けることで現在ま

で成長してまいりました。当社の社名Integrated Design & Engineering にも表れているよ

うに、「コンサルティング」「都市空間」「エネルギー」の３つの領域に関わる技術に磨きをか

けるとともに、これら技術の統合により、「世界をすみよくする」という使命（ミッション）

を持ち続けています。

一方で公開買付者グループは、創業時から「お客さまや社会の“いざ”をお守りすること」

をパーパスとし、事業活動を通じて時代とともに変化する様々な社会課題の解決に貢献する

ことで、持続的に成長してきたとのことです。特に取り組む社会課題として「災害レジリエ

ンスの向上」、「気候変動対策の推進」、「健やかで心豊かな生活の支援」という３つを選定し、

保険事業の「事前」「事後」領域におけるソリューションの開発と実装を推進しているとのこ

とです。

公開買付者及び当社はこれまでそれぞれの得意領域を活かして異なるアプローチで取り

組んできましたが、目指しているものは同じであることが確認できました。公開買付者及び

当社は共通するゴールの実現を目指して両社の得意領域を掛け合わせ、新たなサービス・価

値を創造することで「世界をすみよくする」という当社グループの使命をより強力に推進す

ることができると考えました。
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前述のとおり、本取引が当社グループの経営理念やミッションに変更を加えるものではな

く、むしろ経営理念やミッションの遂行を推し進める意義があるとの判断に至りましたが、

具体的には以下の様なメリットを想定しています。

（１） 共創による新たなビジネスの創造

時代とともに変化するグローバルな社会課題の解決に貢献し続けるためには、多様な

知見とアイデアを結集し、常に新たなチャレンジに取り組む必要があります。「技術」

と「保険」を掛け合わせた新たなサービス・価値を創造することは当社グループの創業

者である久保田豊が説いた「挑戦する気概」そのものであり、100 年企業としての礎を

築くための重要な契機になると認識しました。

（２） 民間市場への本格参入

当社グループは、公共事業・公益事業、政府開発援助を中心に「すみよい世界」をつく

るために貢献してきましたが、民間部門での顧客接点の開拓は道半ばと言えます。当

社グループが持つ「技術」と公開買付者グループが持つ「国内外における民間顧客との

ネットワーク」という双方の強みを活かすことで、当社グループが取り組んできた民

間市場への本格参入を加速化させ、当社グループ全体の成長を押し上げることが期待

できると認識しました。

（３） 中・長期戦略に基づく各種施策を実行するための財務基盤と人財

当社グループの中・長期戦略に基づく各種施策を実行し、着実に事業を拡大していく

ためには、成長分野への継続的な投資と新たな事業の展開に必要な様々なスキルや専

門性が不可欠です。公開買付者グループの財務基盤と４万人を超える企業グループを

運営してきた厚みのある人財を活かすことで、スピーディーかつダイナミックな成長

投資とグループ経営を実現できると認識しました。

また当社グループの事業セグメント別では、以下の様な共創シナジーを想定しています。

（１） コンサルティングセグメント

民間企業を中心とした国内外のお客さまに対して、保険と技術を組み合わせて「現状

把握」「対策実行」「経済的補償」「復旧・維持管理」という４つの領域で一気通貫のソ

リューションの提供を行う「民間防災コンサルティング」分野で新しいビジネスを創

造することは意義があると考えました。

同様のビジネスは、防災に限らず環境（気候変動・脱炭素）分野やモビリティ分野でも

創造できるものと認識しました。

（２） 都市空間セグメント

The Good Cityコンセプトに代表される当社グループの「都市空間」分野に関する知見

を活用して、国内外の自治体や民間保有地の（再）開発ニーズに応じて、災害強靭化・

脱炭素の視点を取り入れた都市デザインなどの「事前」のソリューションを提供する

ことや、罹災からの復旧段階において持続性の高い建築デザインなどの「事後」の提案

が可能になると考えました。
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（３） エネルギーセグメント

近年、災害が激甚化する要因の１つとして、温室効果ガスによる地球温暖化や、これに

伴う気候変動が挙げられています。再生可能エネルギー等の利用を拡大し、気候変動

対策を推進していくことは公開買付者グループが特に取り組む社会課題の１つとして

明記されており、当社グループが目指している蓄電池を中心としたエネルギーマネジ

メント事業の主力事業化を実現するにあたり、公開買付者グループの民間企業とのネ

ットワークや財務基盤を活用し、また保険との一体提供により加速・推進できると考

えました。

なお、本取引が当社の企業価値を毀損するようなディスシナジー及びデメリット（公開買

付者は保険持株会社の認可を受けているところ、当社も保険業界のグループ企業と判断され、

当社グループの事業の特性が外部から捉えられにくくなることで当社にとって何らかのデ

ィスシナジー及びデメリットが無いか）について検討したものの、当社の企業価値を毀損す

る点は検出されず、公開買付者及び当社は友好的に協議を開始し現在に至っております。

また、本公開買付価格を含む取引条件については、以下(i)から(iv)に記載の点から、本公

開買付価格（6,500 円）その他の取引条件は当社の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保

されたものであり、本公開買付けは、当社の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付

した価格での合理的な売却機会を提供するものであると判断いたしました。

(i) 当社において、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとお

り、本公開買付価格を含む取引条件の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置が十分に講じられており、少数株主の皆様の利益が確保されていると認

められるとともに、当該措置のもと、公開買付者との間で真摯かつ継続的に協議・交渉

を重ねたうえで合意された価格であること

(ii)当社が、公開買付者及び当社から独立した本特別委員会から取得した本答申書において、

「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための

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

別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本公開買付価格

を含む取引条件の妥当性が確保されていると判断されていること

(iii) 本公開買付価格が、下記「（３）算定に関する事項」の「② 当社における独立した第三

者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている大和証券から取得した当社

株式価値算定書の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限値を上回るもの

であるとともに、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」とい

います。）に基づく算定結果のレンジの中央値を上回る金額であること

(iv)本公開買付価格（6,500 円）は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日であ

る 2024 年 11月 18日の当社株式の東京証券取引所プライム市場における終値 3,875 円
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に対して67.74％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,246円に対して 53.09％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,155 円に対して 56.44％、同日までの過去

６ヶ月間の終値単純平均値 4,110 円に対して 58.15％のプレミアムをそれぞれ加えた価

格となっており、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019

年６月 28 日以降に公表され、2024 年 10 月 31 日までに公開買付けが成立した、日本国

内における完全子会社化を目的とした非公開化案件のうち本件と類似する案件（マネジ

メント・バイアウト（ＭＢＯ）案件を除き、特別関係者を含む公開買付者が公開買付け

実施前に所有する対象会社の株式に係る議決権数が対象会社の総株主の議決権数の

20％未満の案件）46 件におけるプレミアムの平均値（公表日の前営業日を基準日として、

基準日に対して51.87％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して52.46％、

同過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して 55.65％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値

に対して 56.27％）と比較しても、相応なプレミアムが付された価格であると評価でき

ること

以上より、当社は本日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明すると

ともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議いたしました。

なお、上記取締役会における決議の方法は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保する

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

措置」の「⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認」をご参照ください。

④ 本公開買付け後の経営方針

公開買付者は、本取引成立後における当社の経営方針として、現在の経営体制を原則維持す

ることを予定しており、現経営陣に引き続き当社の運営に際して主導的な役割を果たしてほ

しいと考えているとのことです。公開買付者としての適切なガバナンスを目的として、公開

買付者から当社に対して役員等を派遣することは想定しているとのことですが、詳細につい

ては、本取引成立後、公開買付者及び当社との間で協議して決定する予定とのことです。ま

た、公開買付者は、当社グループの従業員が有する知見及び経験が当社の運営に際して重要

と考えているため、当社グループの従業員については、原則として現在の雇用条件を維持す

ることを予定しており、本取引成立後も当社グループの事業に引き続き携わってほしいと考

えているとのことです。

当社グループの創業者である久保田豊の精神は、経営理念「誠意をもってことにあたり、技

術を軸に社会に貢献する。」として受け継がれ、現在も従業員の胸に脈々と流れています。こ

の経営理念の下、当社グループが長年にわたり手掛けてきた公共事業・公益事業、政府開発

援助等を含む従来の事業構成を引き続き継続して頂きたいと考えているとのことです。公開

買付者によれば、「防災コンソーシアム（CORE）」等での公開買付者とのこれまでの協業を通

じて、当社グループの技術力と競争優位性を評価し、また当社グループの経営理念や「多様

な技術の融合により、強靭な社会を実現する」という方向性に対して共感・理解を得ている
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とのことです。こうした理解を背景に、当社グループの自主独立性を最大限尊重しつつ、引

き続き「世界をすみよくする」という当社グループのミッションをともに推進できるものと

認識しております。

（３）算定に関する事項

① 公開買付者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関から

の株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得

公開買付者は、2023 年９月中旬に、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び

当社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三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券に対して、当社の株式価値の算定、付随する財務分析及び本公開

買付価格の妥当性に関する意見（以下「本フェアネス・オピニオン」といいます。）の表明を

依頼したとのことです。なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、公開買付者及び当

社の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有していないとのこ

とです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱Ｕ

ＦＪ銀行」といいます。）、三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社（以下「三菱ＵＦＪ信託銀行」とい

います。）及び三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社（以下「三菱ＵＦＪアセットマネジ

メント」といいます。）と同一の親会社をもつ会社であり、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託

銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントは、公開買付者の株主たる地位を、三菱ＵＦＪ銀

行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントは、当社の株主たる地位を有

しているほか、三菱ＵＦＪ銀行は、公開買付者及び当社に対して通常の銀行取引の一環とし

て融資取引を行っており、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券によれば、金融商品取引法

第 36 条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令（平成 19 年内閣府令第 52 号。その

後の改正を含みます。）第 70 条の４の適用法令に従い、第三者算定機関である三菱ＵＦＪモ

ルガン・スタンレー証券、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマ

ネジメントの間並びにそれぞれの社内において、弊害防止措置として、公開買付者に関する

情報について厳格に管理する情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ、実

施していることから、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦ

Ｊ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントの判断に影響を受けることなく第三者算

定機関としての役務を提供しており、三菱ＵＦＪ銀行の株主及び貸付人並びに三菱ＵＦＪ信

託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントの株主の地位とは独立した立場で当社の株式

価値の算定及びフェアネス・オピニオンの表明を行っているとのことです。公開買付者は、

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦ

Ｊアセットマネジメントの間並びにそれぞれの社内における情報管理において厳格な情報

管理体制が構築されていること、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が過去の同種取引の

第三者算定機関としての実績を有していること等を踏まえ、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレ

ー証券を公開買付者及び当社から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関として選任したとのことです。なお、本取引に係る三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証
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券の報酬は、本公開買付けを含む本取引の公表及び本取引の完了を条件に支払われる成功報

酬が含まれておりますが、公開買付者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引

が不成立となった場合にも公開買付者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等を勘

案すれば、かか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ものではないと

判断の上、上記の報酬体系により三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券をファイナンシャル・

アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのことです。

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、

市場株価分析、類似企業比較分析及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー分析（以下

「ＤＣＦ分析」といいます。）の各手法を用いて当社の株式価値評価分析を行い、公開買付者

は三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から 2024 年 11 月 18 日付で、株式価値算定書（以

下「公開買付者株式価値算定書」といいます。）及び本フェアネス・オピニオンを取得したと

のことです。

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による当社株式の１株当たり株式価値の算定結果は

以下のとおりとのことです。

市場株価分析：   3,875 円から 4,246 円

類似企業比較分析： 3,190 円から 4,662 円

ＤＣＦ分析：    5,778 円から 7,199 円

市場株価分析では、基準日を 2024 年 11 月 18 日として、東京証券取引所プライム市場にお

ける当社株式の基準日終値（3,875 円）、直近１ヶ月間（2024 年 10 月 21 日から 2024 年 11 月

18 日まで）の終値の単純平均値（4,246 円）、直近３ヶ月間（2024 年８月 19 日から 2024 年

11 月 18 日まで）の終値の単純平均値（4,155 円）及び直近６ヶ月間（2024 年５月 20 日から

2024 年 11 月 18 日まで）の終値の単純平均値（4,110 円）を基に、当社株式１株当たりの株

式価値の範囲を 3,875 円から 4,246 円までと分析しているとのことです。

類似企業比較分析では、当社と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価と収益

等を示す財務指標との比較を通じて、当社の株式価値を分析し、当社株式１株当たりの株式

価値の範囲を 3,190 円から 4,662 円までと分析しているとのことです。

ＤＣＦ分析では、当社が作成した当社の2025年６月期から 2027年６月期までの事業計画、

公開買付者が作成した当社の 2025 年６月期から 2029年６月期までの事業計画、当社に対し

て実施したデュー・ディリジェンスの結果、直近までの業績の動向、一般に公開された情報

等の諸要素を考慮した公開買付者による 2025 年６月期第１四半期以降の当社の将来の収益

予想や投資計画に関する財務予測に基づき、当社が将来創出すると見込まれるフリー・キャ

ッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割引くことにより当社の株式価値を分析し、当

社株式１株当たりの株式価値の範囲を 5,778 円から 7,199 円までと分析しているとのことで

す。なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券がＤＣＦ分析に用いた財務予測においては、

大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれていないとのことです。また、本取引により
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実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もること

が困難であるため、当該財務予測には加味していないとのことです。

公開買付者は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から取得した公開買付者株式価値算定

書に記載の市場株価分析及び類似企業比較分析の算定結果の上限を上回っており、ＤＣＦ分

析による算定結果の範囲内であることに加え、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から、

本公開買付価格である１株当たり 6,500 円が、公開買付者にとって財務的見地より妥当であ

ると判断した旨の本フェアネス・オピニオンを取得していること、当社グループに対して

2023 年９月から 2023 年 11 月まで、及び 2024 年５月から 2024 年７月まで実施したデュー・

ディリジェンス及び、2024 年９月から 2024 年 10 月まで、当社グループの財務及び税務に関

する追加の確認の結果、当社の企業価値に特段の重大な影響を及ぼす事項が発見されなかっ

たこと、当社取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、当社株式の市場株価の動向、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、かつ、当社との協議・交渉の結

果等を踏まえ、最終的に 2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において本公開買付価格を１株

当たり 6,500 円とすることを決定したとのことです。

なお、本フェアネス・オピニオンは、当社から提出された事業計画その他財務情報の分析及

び検討を経て、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券により実施された当社株式の価値算定

結果の検討に加え、本公開買付けを公表するに至る経緯・背景に係る公開買付者との質疑応

答、並びに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券内部の手続に従い、三菱ＵＦＪモルガン・

スタンレー証券の投資銀行本部その他のプロフェッショナルにより構成されるコミッティ

ーによる承認を経て発行されているとのことです。

また、本公開買付価格である 6,500 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年

11月18日の東京証券取引所プライム市場における当社株式の終値3,875円に対して67.74％、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,246 円に対して 53.09％、同過去３ヶ月間の終

値単純平均値 4,155 円に対して 56.44％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,110 円に対し

て 58.15％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となるとのことです。

② 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

（i）算定機関の名称並びに当社及び公開買付者との関係

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者及び当社のい

ずれからも独立した第三者算定機関として、ファイナンシャル・アドバイザーである

大和証券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2024 年 11 月 18 日付で、大

和証券より当社株式価値算定書を取得いたしました。

なお、大和証券は、当社及び公開買付者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに

関して、重要な利害関係を有しておりません。なお、本取引に係る大和証券に対する報

酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれております。

また、当社は、下記「（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の①乃
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至⑦に記載の公正性担保措置が講じられており、本公開買付けに係る公正性が十分に

担保されていると判断したことから、大和証券から本公開買付価格の公正性に関する

意見（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。

（ii）当社株式に係る算定の概要

大和証券は、複数の算定手法の中から当社株式価値算定にあたり採用すべき算定手

法を検討の上、当社が継続企業であるとの前提の下、当社株式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、当社の市場株価の動向を勘案した市

場株価法及び当社業績の内容や予想等を評価に反映するためにＤＣＦ法の各手法を用

いて当社の１株当たりの株式価値の分析を行い、当社は、2024 年 11 月 18 日付で大和

証券より当社株式価値算定書を取得しました。

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

おりです。

市場株価法  ：3,875 円から 4,246円

ＤＣＦ法   ：4,876 円から 7,762円

市場株価法では、2024 年 11 月 18 日を算定基準日として、当社株式の東京証券取引所

プライム市場における当社株式の基準日の終値 3,875 円、直近１ヶ月間の終値単純平

均株価 4,246 円、直近３ヶ月間の終値単純平均株価 4,155 円及び直近６ヶ月間の終値

単純平均株価 4,110 円を基に、当社株式の１株当たりの価値の範囲を 3,875 円から

4,246 円と算定しております。

ＤＣＦ法では、当社が作成した事業計画を基に、2025年６月期から 2027 年６月期まで

の３期分の事業計画における収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前

提として、当社が 2025 年６月期以降創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フロ

ーを一定の割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を分析し、当社

株式の１株当たり価値の範囲を 4,876 円から 7,762 円までと算定しております。

大和証券がＤＣＦ法による算定に用いた事業計画には、大幅な増減益を見込んでいる

事業年度が含まれております。具体的には、海外エネルギー事業の成長により、2027

年６月期の営業利益は 13,821 百万円から 18,145 百万円へと増加し、前期比で約 31%

の大幅な増益を見込んでおります。さらに、2026 年６月期及び 2027年６月期における

出資金及びＭ＆Ａの金額の増減により、同期間においてそれぞれ、1,596 百万円から▲

7,106 百万円、▲7,106 百万円から▲350 百万円へとフリー・キャッシュ・フローの大

幅な減少及び増加を見込んでおります。

また、本取引実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点

において具体的に見積もることが困難であるため、上記算定には加味しておりません。
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（４）上場廃止となる見込み及びその事由

当社株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されておりますが、公開買付

者は、本公開買付けにおいて買付予定数の上限を設定していないため、本公開買付けの結果

次第では、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止

となる可能性があります。

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しないときでも、本公開買付けの成立

後に、下記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載のとおり、本スクイーズアウト手続が実行された場合には、東京証券取引所の上場廃

止基準に該当し、当社株式は、所定の手続を経て上場廃止となります。当社株式の上場廃止

後は、当社株式を東京証券取引所プライム市場において取引することはできません。

（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）

公開買付者は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本公開買付けの概要」に記載の

とおり、本公開買付けにより、当社株式の全て(ただし、本譲渡制限付株式を含み、当社が所

有する自己株式及び東京海上日動火災保険所有株式を除きます。)を取得できなかった場合

には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、当社株式の全て(ただし、本譲渡制限付株

式を含み、当社が所有する自己株式を除きます。なお、上記「（２）意見の根拠及び理由」の

「① 本公開買付けの概要」に記載のとおり、東京海上日動火災保険所有株式の対応方針次第

では、東京海上日動火災保険所有株式を含む可能性がございます。)を取得することを目的と

した本スクイーズアウト手続を実施することを予定しているとのことです。

① 株式売渡請求

本公開買付けの成立により、公開買付者及び東京海上日動火災保険が所有する当社の議決

権の合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％以上となり、公開買付者が会社法第 179 条第

１項に規定する特別支配株主となる場合には、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社

法第２編第２章第４節の２の規定に基づき、当社の株主(ただし、公開買付者及び当社を除き

ます。)の全員(以下「売渡株主」といいます。)に対し、その所有する当社株式の全部を売り

渡すことを請求(以下「株式売渡請求」といいます。)する予定とのことです。株式売渡請求

においては、当社株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と同額の金銭を売渡株主に

対して交付することを定める予定とのことです。この場合、公開買付者は、その旨を当社に

通知し、当社に対し株式売渡請求の承認を求める予定とのことです。当社がその取締役会の

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、売渡株主の個

別の承諾を要することなく、公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、

売渡株主の全員からその所有する当社株式の全部を取得するとのことです。この場合、公開

買付者は、売渡株主がそれぞれ所有していた当社株式１株当たりの対価として、当該各売渡

株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定とのことです。なお、当社の取締

役会は、公開買付者より株式売渡請求がなされた場合には、かかる株式売渡請求を承認する



27

予定です。

株式売渡請求に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、会社法

第 179 条の８その他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売渡株主

の皆様(ただし、公開買付者及び当社を除きます。)は、裁判所に対して、その所有する当社

株式の売買価格の決定の申立てを行うことができる旨が定められています。なお、上記申立

てがなされた場合の当社株式の売買価格は、最終的には裁判所が判断することになります。

② 株式併合

本公開買付けの成立後、公開買付者及び東京海上日動火災保険が所有する当社の議決権の

合計数が当社の総株主の議決権の数の 90％未満である場合には、公開買付者は、会社法第

180 条に基づき、当社株式の併合を行うこと(以下「株式併合」といいます。)及び株式併合

の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付

議議案に含む臨時株主総会(以下「本臨時株主総会」といいます。)を開催することを、本公

開買付けの決済の完了後速やかに当社に要請する予定とのことです。なお、公開買付者は、

本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定とのことです。また、本日現在において

は、本臨時株主総会の開催日は、2025 年３月頃を予定しているとのことです。

本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合

がその効力を生ずる日において、当社の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をい

ただいた株式併合の割合に応じた数の当社株式を所有することとなります。株式併合により

株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、端数が生じた当社の株主の皆様に対して、

会社法第 235 条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数(合計した数に１

株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。以下同じです。)に相当す

る当社株式を当社又は公開買付者に売却すること等によって得られる金銭が交付されるこ

とになります。当該端数の合計数に相当する当社株式の売却価格については、当該売却の結

果、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様(公開買付者及び当社を除きます。)

に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該株主の皆様が所有していた当社株式の数を

乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うこ

とを当社に対して要請する予定とのことです。また、当社株式の併合の割合は、本日現在に

おいて未定ですが、公開買付者は、当社に対して、公開買付者が当社株式の全て(ただし、当

社が所有する自己株式を除きます。)を所有することとなるよう、本公開買付けに応募されな

かった当社の株主の皆様(公開買付者及び当社を除きます。)の所有する当社株式の数が１株

に満たない端数となるように決定するよう要請する予定とのことです。当社は本公開買付け

が成立した場合には、公開買付者によるこれらの要請に応じる予定です。

株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式併合に

より株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182 条の４及び第 182 条の５

その他の関係法令の定めに従って、当社の株主の皆様(公開買付者及び当社を除きます。)は、

当社に対してその所有する株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格
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で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して当社株式の価格決定の申立

てを行うことができる旨が定められています。

上記のとおり、株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった当社の株主の皆様

(公開買付者及び当社を除きます。)の所有する当社株式の数は１株に満たない端数となる予

定ですので、株式併合に反対する当社の株主の皆様(公開買付者及び当社を除きます。)は、

上記申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の当

社株式の買取価格は、最終的には裁判所が判断することとなります。

上記の株式売渡請求及び株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行、

当局の解釈等の状況等によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。

ただし、公開買付者によれば、その場合でも本公開買付けに応募されなかった当社の株主の

皆様（公開買付者及び当社を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用さ

れる予定であり、その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格

に当該各株主が所有していた当社株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定と

のことです。

以上の場合における具体的な手続及びその実施時期等については、公開買付者と当社との

間で協議の上、決定次第、当社から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当社の株主の皆様の賛同を勧誘するも

のでは一切ないとのことです。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税

務上の取扱いについては、当社の株主の皆様において自らの責任にて税理士等の専門家に

ご確認いただきますようお願いいたします。

（６）買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置

本日現在、当社は公開買付者の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付

けには該当いたしません。また、当社の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接

に出資することも予定されておらず、本公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・

バイアウト（ＭＢＯ）取引にも該当いたしません。もっとも、本公開買付けは当社を公開買

付者の完全子会社とすることを目的の一環として実施されること等を考慮し、公開買付者及

び当社は、本公開買付価格の公正性を担保しつつ、本公開買付けの実施を決定するに至る意

思決定の過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引の公正性及び透明性を

担保するため、以下の措置を講じております。

また、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置に関する記載については、公

開買付者から受けた説明に基づくものです。

① 公開買付者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの
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株式価値算定書及びフェアネス・オピニオンの取得

公開買付者は、2023 年９月中旬に、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買付者及び

当社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三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券に対して、当社の株式価値の算定、付随する財務分析及び本フェ

アネス・オピニオンの表明を依頼したとのことです。なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレ

ー証券は、公開買付者及び当社の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引に関

して重要な利害関係を有していないとのことです。また、本取引に係る三菱ＵＦＪモルガン・

スタンレー証券の報酬は、本公開買付けを含む本取引の公表及び本取引の完了を条件に支払

われる成功報酬が含まれておりますが、公開買付者は、同種の取引における一般的な実務慣

行及び本取引が不成立となった場合にも公開買付者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系

の是非等を勘案すれば、かか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も

のではないと判断の上、上記の報酬体系により三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券をファ

イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任したとのことです。三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券における弊害防止措置の詳細並びに公開買付者が、三菱ＵＦＪモ

ルガン・スタンレー証券から取得した公開買付者株式価値算定書及び本フェアネス・オピニ

オンの概要については、上記「（３）算定に関する事項」の「① 公開買付者における独立し

たファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書及びフェアネ

ス・オピニオンの取得」をご参照ください。

② 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得

（i）設置等の経緯

当社は、2024年４月３日付の取締役会決議に基づき、当社取締役会において本公開買

付けを含む本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを含む本取引

における当社の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

性を確保することを目的として、公開買付者からの独立性に問題がないことを確認し

た委員（当社の独立社外取締役である市川秀氏、日下一正氏、小泉淑子氏、及び、石

田洋子氏の合計４名）によって構成される本特別委員会を設置いたしました。また、

本特別委員会は、互選により、本特別委員会の委員長として、市川秀氏を選定してお

ります。なお、本特別委員会の各委員の報酬は、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おりません。

そして、当社は、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目

的の合理性（本取引が当社企業価値の向上に資するかを含む。）、（ⅱ）本取引の取引条

件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。）、（ⅲ）本取引の手続の

公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。）、（ⅳ）上記

（ⅰ）乃至（ⅲ）その他の事項を踏まえ、当社取締役会が本取引の実施（本公開買付

けに関する当社の意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利益か否かについ

て諮問し（以下（ⅰ）乃至（ⅳ）の事項を「本諮問事項」といいます。）、これらの点
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についての答申書を当社に提出することを委嘱いたしました。また、本特別委員会へ

の諮問にあたり、当社取締役会は、本取引に関する当社取締役会の意思決定に際して、

本特別委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が本取引について妥当でないと判

断した場合には、本取引を行う旨の意思決定（本公開買付けに関する当社の賛同及び

応募推奨を内容とする意見表明を含みます。）を行わないことを決議するとともに、本

特別委員会に対し、（i）当社の費用負担の下、本取引に係る調査（本取引の検討に関

与する当社の役員若しくは従業員又は本取引に係る当社のアドバイザーに対し、本諮

問事項の検討に必要な事項について質問を行い、説明又は助言を求めることを含みま

す。）を行うことができる権限、（ii）当社に対し、①本特別委員会としての提案その

他の意見又は質問を公開買付者に伝達すること、及び②本特別委員会自ら公開買付者

（本取引に係る公開買付者のアドバイザーを含みます。）と協議・交渉する機会の設定

を求めることができ、また、本特別委員会が②の機会の設定を求めない場合であって

も、当社は、公開買付者と協議・交渉を行った場合にはその内容を速やかに本特別委

員会に報告し、本特別委員会は、当該内容を踏まえ、公開買付者との協議・交渉の方

針について、当社に対して意見を述べ、また、必要な指示・要請を行うことができる

権限、（iii）必要と認めるときは、当社の費用負担の下、本特別委員会独自の弁護士、

算定機関、公認会計士その他のアドバイザーを選任することができ、また、本特別委

員会は、本取引に係る当社のアドバイザーを指名し、又は変更を求めることができる

ほか、当社のアドバイザーに対して必要な指示を行うことができる権限等を付与する

ことを決議しております。

（ii）検討の経緯

本特別委員会は、2024 年４月３日から同年 11 月 19 日までの間に全 26 回、合計約 56

時間にわたって開催されたほか、各会日間においても必要に応じて都度電子メール等

を通じて報告・情報共有及び意思決定等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行

いたしました。

具体的には、本特別委員会は、まず、その独立性及び専門性を検討の上、当社及び公

開買付者から独立した独自のリーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事

務所を選任する旨を決定し、2024 年５月から助言を受けており、さらに、2024 年 10

月に野村證券を当社及び公開買付者から独立した独自のファイナンシャル・アドバイ

ザーとして選任し、特に価格交渉について助言を受けております。

また、本特別委員会は、当社のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関

である大和証券について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その

選任を承認しており、当社のリーガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所に

ついて、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認してお

ります。

本特別委員会は、当社に対して質問事項を提示し、当社の事業に関する現状認識や、

本取引の意義及び目的、本取引が当社に与える影響等についてインタビュー形式によ
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り質疑応答を実施しております。本特別委員会は、当社の全業務執行取締役を含む経

営幹部 10 名に対してインタビューを実施し、本特別委員会として、当社の事業に関す

る現状認識を整理し、本取引の意義及び目的を十分に理解・検討することができるよ

うに努めました。

また、大和証券による当社株式の価値評価の基礎となる当社の事業計画の内容、重要

な前提条件及び作成経緯等について、当社又は大和証券から説明を受け、質疑応答を

行った上で、これらの合理性を確認しております。その上で、当社株式価値算定書の

内容について、大和証券から、当社株式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を

採用した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前提条件（ＷＡＣＣや永久成

長率を含む。）について説明を受けるとともに、質疑応答及び審議・検討を行った上で、

これらについて合理性を確認しております。

加えて、本特別委員会は、長島・大野・常松法律事務所及びＴＭＩ総合法律事務所か

ら本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について説明を受け、

本取引において手続の公正性を確保するために講じるべき措置について審議・検討を

行っております。

本特別委員会は、長島・大野・常松法律事務所及び野村證券から受けた助言を踏まえ、

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・検討し、当社の交渉方針につき、適

宜必要な意見を述べました。具体的には、本特別委員会は、2024 年 10 月 16 日に当社

が公開買付者から最初の公開買付価格の提案を受領して以降、当社が公開買付者から

公開買付価格についての提案を受領する都度、当社又は当社のファイナンシャル・ア

ドバイザーである大和証券から適時にその内容及び交渉経過等について報告を受け、

野村證券から受けた助言及び大和証券から聴取した意見も踏まえてその内容を審議・

検討するとともに、大和証券から公開買付者との交渉方針案及び公開買付者に対する

回答書案について事前に説明を受け、必要に応じて意見を述べ、質疑応答を行った上

で、公開買付者との交渉を担当する大和証券に対して指示・要請を行う等、当社と公

開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引の条件に関する協議・交渉過程におい

て実質的に関与いたしました。

本特別委員会は、当社プレスリリース等のドラフトについて、本特別委員会のリーガ

ル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所の助言等を受けつつ、充実した

情報開示がなされる予定であることを確認しております。

（iii）判断内容

本特別委員会は、以上の経緯の下で、長島・大野・常松法律事務所から受けた法的助

言、野村證券から受けた財務的見地からの助言、並びに 2024 年 11 月 18 日付で提出を

受けた当社株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び

検討を重ねた結果、2024 年 11 月 19 日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、
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大要以下の内容の本答申書を提出いたしました。

（Ⅰ）答申内容

(a) 本取引の目的は当社の企業価値向上に資するものとして合理性が認められる。

(b) 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取引条件は妥当性

が認められる。

(c) 本取引の手続に公正性が確保されていると認められる。

(d) (a)乃至(c)を踏まえ、当社取締役会が本公開買付けを含む本取引の実施を決定し、本

公開買付けに関して賛同の意見を表明するとともに、当社株主に対して本公開買付け

への応募を推奨することは、当社の少数株主にとって不利益ではないと認められる。

（Ⅱ）答申理由

(a) 本取引の目的の合理性（本取引が当社企業価値の向上に資するかを含む。）

下記の事実を前提とすれば、本特別委員会が当社グループにおける今後の課題と認識し

ている点に関して、本取引はこれらの課題のいずれにも資することが認められる。一方、

公開買付者にとって、当社が蓄積した知見やノウハウを活用することは､公開買付者の

事業や商品の差別化に資するものであって、公開買付者にも多大なシナジーをもたらす

ことは明らかである。また、他の手法よりも、本取引が、目的実現のための手段として、

迅速かつ最も効率的であると認められる。一方、本取引によるデメリットについて、今

後の当社の努力によって解決可能であって、深刻なものは見当たらない。

したがって、取引の目的は当社の企業価値向上に資するものとして合理性があると認め

られる。

・当社グループは、コンサルティング事業、都市空間事業及びエネルギー事業を主な事

業としており、これらの事業を通じて、安全・安心な生活を支える社会資本づくり及び

豊かで快適な環境づくりに寄与し、国内のみならず、世界各地、特に発展途上国での国

づくりに貢献してきている。また、当社グループ各社は高い志とともに専門性と技術力

を蓄積し、国・地方公共団体、外国政府などから厚い信頼を得ている。昨今は、国内外

において地震や豪雨等による自然災害が増加しており、国内外における被災地の復興支

援事業や防災事業にも広く貢献している。

・当社が成長機会を拡大していくには、公共事業において一層誠実に業務を遂行するこ

とに加えて、公共事業で得た知見・経験に基づいて、民間市場へ進出することが必要と

なる。しかしながら、単体で民間事業に参入し、効率的に市場開拓を行うことは困難が

伴う。また、今後の持続的な成長には、Ｍ＆Ａの実行は必須であり、戦略的投資に関わ

る資金余力を確保する必要があると考えられる。そのため、本取引を通じて、以下のよ

うなシナジーを創出することは、当社における今後の課題についての改善が期待できる

と考えられる。

①コンサルティング事業に関して、本取引後における当社と公開買付者との間の協業事



33

業として、新たなビジネスモデルである民間防災事業を取り進める。

②顧客基盤及びネットワークを有する公開買付者へ傘下入りすることにより、当社の都

市空間事業及びエネルギー事業についても、民間事業に係るビジネスチャンスが提供さ

れ、事業拡大に資する。

③公開買付者の財務基盤を活用することで、都市空間事業の領域拡大が見込まれ、また、

エネルギー事業をはじめとする戦略的投資が可能・容易となる。

④公開買付者は、国内外の顧客基盤及びネットワークを有しており、これらのネットワ

ーク及び上記③の財務基盤を利用し、当社の海外事業の拡大に寄与することが考えられ

る。

・公開買付者が当社の異業種であり、企業風土、企業文化が異なり得ることが一体的な

事業運営の障害になる可能性はあるが、一定程度当社の自主運営が確保されることが望

ましい面もあり、公開買付者と当社において最適な関係を模索することは可能であると

思われる。また、当社が特定の企業グループに属する企業と取引先その他の関係者から

見られることになり、当社における事業に係る中立性について、一部で懸念が指摘され

る可能性があるが、「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会に貢献する」との当社

の経営理念に基づき事業を遂行することによって、かような懸念は払拭できると考えら

れる。

・本取引後における当社の経営方針等に係る公開買付者との協議状況等についても、当

社のステークホルダーへの配慮のもと、本取引後においても当社経営の自立性が一定の

範囲で確保されることが企図されていることが確認できた。

・今後の成長領域である民間防災事業には経営資源の大量投入が求められる。それと同

時に迅速な対応も求められることから、一挙に非公開化し、短期的な業績や株主還元に

とらわれることなく、当初から公開買付者の完全子会社としての誠実な対応・体制を構

築することが好ましいと考えられる。したがって本取引は、企業価値向上の観点から、

他のあり得る手段と比較しても優位性を有する取引であり、本取引のスキームに十分な

合理性が認められる。

・なお、当社は、指名委員会等設置会社として持株会社体制に移行したばかりであり、

このような体制の変更を行って間もない段階で本取引を行うため、従業員の理解を得る

ことは特に重要である。

(b) 本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。）

下記のとおり、本公開買付価格は、当社の本源的価値を反映し、かつ、本取引によるシ

ナジーを当社の株主にも適切に配分したものであり、妥当であると評価でき、本公開買

付価格を含めた本取引全体について、当社の少数株主からみて、条件の妥当性が確保さ

れていると認められる。

・本特別委員会は、当社と公開買付者との間の公開買付価格等の本取引の条件に関する

協議・交渉過程において当社に対して意見を述べており、一般株主にとってできる限り
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有利な取引条件で本取引が行われることを目指して合理的な努力が行われる状況、すな

わち独立当事者間取引における真摯な交渉が実施されたものと認められる。

・当社株式価値算定書におけるＤＣＦ法による算定の前提とされている当社の事業計画

は、その作成経緯に関して、公開買付者の恣意的な圧力が介在した事実等は認められず、

合理的に作成されたものと認められる。

・当社株式価値算定書における算定の方法及び内容に特に不合理な点は認められず、信

用できるものと判断されるところ、本公開買付価格は、大和証券による市場株価法によ

る算定結果の上限を上回り、ＤＣＦ法による算定結果の範囲内にあり、かつその中央値

を超える価格であると認められる。

・本公開買付価格は、類似案件（経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」

を公表した 2019 年６月 28 日以降に公表され、2024 年 10 月 31 日までに公開買付けが成

立した、日本国内における完全子会社化を目的とした非公開化案件のうち本件と類似す

る案件（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）案件を除き、特別関係者を含む公開買付

者が公開買付け実施前に所有する対象会社の株式に係る議決権数が対象会社の総株主

の議決権数の 20％未満の案件）46件におけるプレミアムの平均値と比較しても、相応な

プレミアムが付された価格であると評価できる。

・本公開買付価格は、①当社の過去 10 年間における株価の終値ベースでの最高値を大

幅に上回るものであり、また、②2024 年６月期末の簿価純資産ベースの１株当たり価格

及び不動産含み益等考慮後の時価純資産ベースの１株当たり価格を上回るものである。

・本特別委員会は本取引による民間防災事業に係るシナジーについても当社経営陣が検

討している計画を踏まえ野村證券の助言も受けてその価値を検討し、ひいては当社の株

主への当該シナジーの分配のあり方を検討したが、かかる検討と上記の点を総合的に判

断すると、本公開買付価格は当社の株主にも本取引によるシナジーを適切に分配したも

のと考えられる。

・本取引の買収の方法について、一段階目として本公開買付けを行い、二段階目として

株式売渡請求又は株式併合によるスクイーズアウトを行う方法は、本取引のような非公

開化の取引においては一般的に採用されている方法の一つである。また、本公開買付価

格に不満のある株主は、裁判所に対する株式買取請求後の価格決定の申立てが可能であ

る。

(c) 本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含

む。）

下記のとおり、本取引においては、少数株主を含む当社株主の利益を図る観点から公正

な手続が実施されており、公正な手続を通じた当社株主の利益への十分な配慮がなされ

ているものと認められる。

・当社においては、当社及び公開買付者から独立した本特別委員会が設置されている。

・本特別委員会は、その独立性及び専門性を確認した上で選任した本特別委員会独自の

リーガル・アドバイザーである長島・大野・常松法律事務所及び本特別委員会独自のフ
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ァイナンシャル・アドバイザーである野村證券から専門的助言を受けている。

・当社は、本特別委員会が独立性及び専門性を確認した上で、当社のリーガル・アドバ

イザーとすることを承認したＴＭＩ総合法律事務所及び当社のファイナンシャル・アド

バイザー兼第三者算定機関とすることを承認した大和証券から専門的助言を受けてい

る。

・当社は、当社の第三者算定機関である大和証券から、当社株式価値算定書を取得して

いる。

・本取引に係る当社の意思決定は、利害関係を有しない当社取締役の８名全員の一致を

もって行われている。

・本取引においては、本公開買付けにおける公開買付期間は法令に定める下限より長期

である 35 営業日が予定されており、また、当社は、公開買付者との間で、対抗的買収提

案者（以下に定義します。）が当社と接触等を行うことを制限するような内容の合意等を

行っていないため、他の買収者による買収提案の機会が確保されている。

・本取引においては、本スクイーズアウト手続に際して、本公開買付けに応募しない株

主に株式買取請求権又は価格決定申立権が確保されないスキームは採用されていない。

本取引は、本公開買付け成立後確実に本スクイーズアウト手続を実施できるスキームで

あり、また、本スクイーズアウト手続において本公開買付けに応募しなかった株主に対

して交付される金銭の額は、本公開買付価格と同額を基準として決定することを想定し

ているとのことであり、その旨が開示される予定であることから、強圧性を排除するた

めに望ましいとされる実務上の対応がなされており、強圧性が生じないように配慮され

ていると認められる。

・本公開買付けにおいては、一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会が確

保される予定であると認められる。

(d) 上記(a)乃至(c)その他の事項を踏まえ、当社取締役会が本取引の実施（本公開買付け

に関する当社の意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利益か否か

上記(a)のとおり、本取引は当社の企業価値向上に資するものとして合理性があると認

められること、上記(b)及び(c)のとおり、本公開買付けを含む本取引全体について、当

社の一般株主からみて、本公開買付価格その他の取引条件の妥当性が確保されており、

かつ、公正な手続を通じて当社の一般株主の利益への十分な配慮がされていると認めら

れる。

以上から、本公開買付けを含む本取引は、当社の少数株主にとって不利益でないと認め

られる。また、本公開買付けについて、当社が賛同意見を表明し応募を推奨する旨の決

定を行うこと、及び本公開買付けが成立した場合に、上場廃止が見込まれる本スクイー

ズアウト手続を決定することは、当社の少数株主にとって不利益でないと認められる。
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③ 当社における独立した法律事務所からの助言

当社は、当社取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、公開買付者及び

当社のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を選任し、

本公開買付け及びその後の一連の手続に対する当社取締役会の意思決定方法及び過程その

他の意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けております。なお、ＴＭＩ総合法

律事務所は、公開買付者及び当社のいずれの関連当事者にも該当せず、本取引に関して重要

な利害関係を有しておりません。また、本取引に係るＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬は

タイムチャージ方式によるもののみであり、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は

含まれておらず、本取引の成否からの独立性が認められます。

また、本特別委員会は、上記「② 当社における独立した特別委員会の設置及び特別委員会

からの答申書の取得」に記載のとおり、2024 年５月９日、独自のリーガル・アドバイザーと

して長島・大野・常松法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確保するために

講じるべき措置、並びに本特別委員会における本諮問事項に関する検討及び審議に関する法

的助言を受けております。なお、長島・大野・常松法律事務所は、公開買付者及び当社のい

ずれの関連当事者にも該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有しておりません。また、

長島・大野・常松法律事務所の報酬はタイムチャージ方式によるもののみであり、本取引の

成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておらず、本取引の成否からの独立性が認めら

れます。

④ 当社における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得

上記「(３)算定に関する事項」の「② 当社における独立した第三者算定機関からの株式

価値算定書の取得」に記載のとおり、当社は、本公開買付けに関する意見を決定するにあた

り、公開買付者及び当社のいずれからも独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三

者算定機関である大和証券に対して、当社の株式価値の算定を依頼し、当社株式価値算定書

を取得いたしました。なお、大和証券は、公開買付者及び当社のいずれの関連当事者にも該

当せず、本公開買付けに関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。

⑤ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認

当社の取締役会は、当社株式価値算定書の内容及びＴＭＩ総合法律事務所から受けた法的

助言、本特別委員会から提出された本答申書の内容を総合的に勘案しつつ、本取引について、

当社の企業価値の向上、少数株主の皆様の利益保護を含む本取引に関する諸条件の妥当性等

の観点から、慎重に協議及び検討を行いました。

その結果、当社は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社取締役会における意思

決定に至る過程」に記載のとおり、本公開買付価格その他の取引条件は当社の少数株主の皆

様が享受すべき利益が確保されたものであり、本公開買付けは、当社の少数株主の皆様に対

して適切なプレミアムを付した価格での合理的な売却機会を提供するものであると判断し、

本日開催の取締役会において、取締役８名全員の一致により、本公開買付けに賛同の意見を
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表明するとともに、当社の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議い

たしました。

また、上記の取締役会に参加した取締役のうち、公開買付者の役員との兼職関係にある等

利害関係を有する役員は存在しておりません。

⑥ 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、公開買付期間を、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、35

営業日に設定しております。

また、公開買付者及び当社は、当社が公開買付者以外の者（以下「対抗的買収提案者」と

いいます。）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、対抗的買収提案者

が当社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おりません。このよ

うに、公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会等が確保されていることを確認

しており、本公開買付けの公正性の担保に配慮しております。

⑦ 当社の株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保するた

めの措置

公開買付者は、上記「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関

する事項）」に記載のとおり、（ⅰ）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株式数に応じて、当社株式の全て（ただし、公開買付者が

所有する当社株式、当社が所有する自己株式を除きます。）の株式売渡請求をすること又は株

式併合及び株式併合の効力発生を条件として単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部

変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催を当社に要請をすることを予定して

おり、当社の株主の皆様に対して株式買取請求権又は価格決定請求権が確保されない手法は

採用しないこと、（ⅱ）株式売渡請求又は株式併合をする際に、当社の株主の皆様（公開買付

者及び当社を除きます。）に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該当社の株主

の所有する当社株式の数を乗じた価格と同一となるように算定されることを明らかとして

いることから、当社の株主の皆様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、これをもって強圧性が生じないように配慮しているとのことです。

４.公開買付者と当社の株主との間における応募に係る重要な合意に関する事項

該当事項はありません。

５.公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容

該当事項はありません。

６.会社の支配に関する基本方針に係る対応方針

該当事項はありません。
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７.公開買付者に対する質問

該当事項はありません。

８.公開買付期間の延長請求

該当事項はありません。

９.今後の見通し

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（２）意見の根拠及び理

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

過程」、「③ 当社取締役会における意思決定に至る過程」、「④ 本公開買付け後の経営方針」、

「（４）上場廃止となる見込み及びその事由」及び「（５）本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください。

10.その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項

（１）「2025 年６月期第１四半期決算短信〔IFRS〕（連結）」の公表

当社は、2024 年 11 月 13 日付で「2025 年６月期第１四半期決算短信〔IFRS〕（連結）」を公

表しております。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。

（２）「2025 年６月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表

当社は、本日開催の取締役会において、2024 年 11 月 13 日に公表した 2025 年６月期の配

当予想を修正し、本公開買付けが成立することを条件に、同期の期末配当を行わないことを決

議いたしました。詳細については、当社が本日公表した「2025 年６月期配当予想の修正（無

配）に関するお知らせ」をご参照ください。

以 上

（参考）2024 年 11 月 19 日付「ID&E ホールディングス株式会社株式（証券コード：9161）に

対する公開買付けの開始に関するお知らせ」（別添）
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2024年 11月 19日 

各 位 

会 社 名 東京海上ホールディングス株式会社 

代表者名 取締役社長 小宮 暁 

  （コード 8766 東証プライム） 

問合せ先 グローバルコミュニケーション部 部長 

   （東京海上日動火災保険株式会社広報部常駐） 

  八幡 俊洋（TEL 03-6704-4268） 

 

  

ID&Eホールディングス株式会社株式（証券コード：9161）に対する 

公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

東京海上ホールディングス株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、本日開催の取締役会において、

以下のとおり、ID&E ホールディングス株式会社（証券コード：9161、株式会社東京証券取引所（以下「東京

証券取引所」といいます。）プライム市場、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者株式」と

いいます。）を、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。以下「法」といいます。）

に基づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決議いたしましたので、お

知らせいたします。 

 

１．買付け等の目的 

（１）本公開買付けの概要 

公開買付者は、2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において、対象者株式の全て(ただし、対象者が所有す

る自己株式を除きます。)を取得し、対象者を公開買付者の完全子会社とするための取引(以下「本取引」と

いいます。)の一環として、本公開買付けを実施することを決議いたしました。なお、本日現在、公開買付

者は対象者株式を所有しておりませんが、公開買付者の完全子会社である東京海上日動火災保険株式会社

(以下「東京海上日動火災保険」といいます。)は、45,245 株(所有割合(注１)：0.30％)の対象者株式(以下

「東京海上日動火災保険所有株式」といいます。)を所有しています。 

(注１) 「所有割合」とは、対象者が 2024年 11月 13日に公表した「2025年６月期 第１四半期決算短

信〔ＩＦＲＳ〕(連結)」(以下「対象者第１四半期決算短信」といいます。)に記載された 2024年９

月30日現在の発行済株式総数(15,091,195株)から、対象者第１四半期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(1,451 株)を控除した株式数(15,089,744 株）に、2024 年９月 30

日現在の発行済株式総数(15,091,195株)には加算されていない対象者が 2024年 10月 25日に公表し

た「取締役に対する譲渡制限付株式報酬としての新株式の払込完了に関するお知らせ」に記載の新

たに発行された株式数（3,177株）（以下「10月 25日付け譲渡制限付株式数」といいます。）を加算

した株式数（15,092,921 株）（以下「本基準株式数」といいます。)に対する割合(小数点以下第三

位を四捨五入。以下、所有割合の計算において同じとします。)をいいます。 

公開買付者は、本公開買付けにおいて 9,988,600 株(所有割合：66.18％)を買付予定数の下限として設定

しており、本公開買付けに応募された株券等(以下「応募株券等」といいます。)の数の合計が買付予定数の

下限(9,988,600 株)に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を行いません。他方、上記のとおり、

公開買付者は、対象者株式の全て(ただし、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ことから、買付予定数の上限は設定しておら

ず、応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(9,988,600 株)以上の場合は、応募株券等の全部の買付け等

を行います。なお、買付予定数の下限(9,988,600株)については、本基準株式数(15,092,921株)に係る議決
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権の数である 150,929 個に３分の２を乗じた数(100,620 個、小数点以下を切り上げ)から、東京海上日動火

災保険所有株式数(45,245株)に係る議決権数(452個)（注２）並びに対象者が 2023年８月 10日に公表した

「譲渡制限付株式報酬としての新株式の払込完了に関するお知らせ」に記載された譲渡制限付株式数

(13,473株）、対象者が2024年８月16日に公表した「執行役に対する譲渡制限付株式報酬としての新株式の

払込完了に関するお知らせ」に記載された譲渡制限付株式数(11,570 株）及び 10 月 25 日付け譲渡制限付株

式数（3,177株）を合計した株式数（28,220株）（総称して、以下「本譲渡制限付株式」といいます。）に係

る議決権数（282 個）を控除した（注３）議決権数（99,886 個）に、対象者の単元株式数(100 株)を乗じた

株式数(9,988,600 株)としております。これは、公開買付者が、本取引において、対象者を公開買付者の完

全子会社とすることを目的としているところ、下記「(４) 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる

二段階買収に関する事項）」に記載の株式併合の手続を実施する際には、会社法(平成 17年法律第 86号。そ

の後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。)第 309 条第２項に規定する株主総会における特別決

議が要件とされることから、本取引の実施を確実に遂行すべく、本公開買付け後に公開買付者及び東京海上

日動火災保険が対象者の総株主の総議決権数の３分の２以上を所有することで、当該要件を満たすことがで

きるように設定したものです。 

（注２) 東京海上日動火災保険は、公開買付者の完全子会社であるところ、東京海上日動火災保険所有

株式について、本公開買付けへの応募は行わない予定であり、本公開買付けが成立した場合には、

本スクイーズアウト手続（以下に定義します。以下同じです。）を通じ又は公開買付期間経過後に配

当財産として公開買付者に交付することにより、東京海上日動火災保険所有株式（本スクイーズア

ウト手続において株式併合が行われる場合には当該株式に相当する端数）を公開買付者に帰属させ

ることを検討しておりますが、いずれにせよ本スクイーズアウト手続に賛同見込みですので、買付

予定数の下限を考慮するにあたって、東京海上日動火災保険所有株式に係る議決権の数を控除して

おります。 

（注３） 本譲渡制限付株式に関しては、2024年11月19日開催の対象者取締役会において、上場廃止を

前提とした本公開買付けに賛同する意見を表明することを決議しているとのことであり、当該決議

に際しては、取締役全員が賛成の議決権を行使していること、また、取締役を兼務しない執行役の

全員からも本取引について賛同する旨の意向を受けていることから、対象者の取締役及び執行役は、

本公開買付けが成立した場合には本スクイーズアウト手続に賛同見込みですので、買付予定数の下

限を考慮するにあたって、これらの本譲渡制限付株式に係る議決権の数を控除しております。 

なお、上記のとおり、本日現在、公開買付者は、東京海上日動火災保険所有株式(45,245 株)の全てにつ

いて、本公開買付けに応募させないことを予定しております。当該株式については、公開買付期間経過後に

配当財産として交付を受けることにより、譲渡代金を支払うことなく取得することを含め、対象者を公開買

付者の完全子会社とするための対応を取る予定ですが、具体的な対応は公開買付期間経過後に決定する予定

です。 

また、公開買付者は、本公開買付けにより対象者株式の全て(ただし、本譲渡制限付株式を含み、対象者

が所有する自己株式及び東京海上日動火災保険所有株式を除きます。)を取得できなかった場合には、本公

開買付けの成立後に、下記「(４) 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載のとおり、対象者の株主を公開買付者のみとし、対象者を公開買付者の完全子会社とするための一連

の手続(以下「本スクイーズアウト手続」といいます。)を実施することを予定しております。 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、自己資本・手元現金を本公開買付けに係る決済に要する

資金として想定しており、新たな資金調達は想定しておりません。 

なお、対象者が 2024 年 11 月 19 日付で公表した「東京海上ホールディングス株式会社による当社株式に

対する公開買付けに関する賛同の意見表明及び応募推奨のお知らせ」(以下「対象者プレスリリース」とい

います。)によれば、対象者は、2024 年 11 月 19 日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同の

意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議した
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とのことです。対象者取締役会の意思決定過程の詳細については、対象者プレスリリース及び下記「(３) 

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

性を担保するための措置」の「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認」をご参照くださ

い。 

 

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

営方針 

① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

公開買付者は、2001 年９月、東京海上火災保険株式会社及び日動火災海上保険株式会社が、株式移転

により完全親会社を設立することに関して共同株式移転契約を締結し、2002 年４月、東京海上ホール

ディングス株式会社として設立され、また、東京証券取引所及び大阪証券取引所各市場第一部に上場しま

した（2013 年７月に大阪証券取引所市場第一部は、東京証券取引所市場第一部に統合されました）。2022

年４月の東京証券取引所における市場区分の見直しにより、本日現在において公開買付者は東京証券取引

所プライム市場に上場しております。 

公開買付者のグループは、2024 年３月 31 日現在、公開買付者並びに子会社 268 社及び関連会社 23 社

（以下、公開買付者並びにその子会社及び関連会社を総称して「公開買付者グループ」といいます。）で

構成されており、国内損害保険事業、国内生命保険事業、海外保険事業及び金融・その他事業を営んでお

ります。 

公開買付者は、お客さまの信頼をあらゆる活動の原点におき、企業価値を永続的に高めていくことを経

営理念としており、創業時から「お客さまや社会の“いざ”をお守りすること」をパーパスとし、事業活

動を通じて時代と共に変化する様々な社会課題の解決に貢献することで、持続的に成長してきました。公

開買付者は、事業環境が加速度的に変化していくことが想定されるなかでもパーパスを果たし続けるため、

「2035 年にめざす姿」として「お客さまや社会の課題及びリスクに対して“イノベーティブなソリュー

ションを届け続けるパートナー”」を掲げています。 

この実現に向け、公開買付者は 2024～2026 年度を対象とした中期経営計画である「東京海上グループ

中期経営計画 2026 ～次の一歩の力になる。～」において、グローバルなリスク分散及びグループ一体経

営をグループの基本戦略として引き続き推進しながら、グループの重点戦略として成長の３本柱（①価値

提供領域の飛躍的な拡大、②ディストリビューションの多様化・複線化、③生産性の徹底的な向上）及び

規律の２本柱（①内部統制/ガバナンスの強化・向上、②事業ポートフォリオ・資本管理の高度化）に取

り組んでいます。 

一方、対象者プレスリリースによれば、対象者は、戦前、朝鮮半島の電源開発に携わっていた朝鮮電業

株式会社の役員・従業員が中心となって、1946 年６月に東京都千代田区内幸町に創設した新興電業株式

会社を起源としているとのことです。同社は、翌年 10 月に日本工営株式会社（以下「日本工営」といい

ます。）と改称し、以来、国内の荒廃した国土基盤や電力事業の復興に尽力しつつ、海外の戦時被災国の

復興にも取り組んできたとのことです。同社は 1963 年４月に東京証券取引所市場第二部へ上場し、1978

年９月に東京証券取引所市場第一部銘柄に指定されたとのことです。その後、2022 年４月の東京証券取

引所の市場区分の見直しにより、同社株式の上場市場は、東京証券取引所市場第一部から東京証券取引所

プライム市場へ移行したとのことです。また同社は、中長期的な視点でグループの経営を深化させ、今後

の成長を確かなものとするため、持株会社がグループ全体の戦略の策定とガバナンスを担当し、各事業会

社は自律的かつ機動的に事業を推進する、純粋持株会社体制への移行が最適と判断し、2023 年７月に同

社の単独株式移転により対象者を設立、テクニカル上場により東京証券取引所プライム市場に上場したと

のことです。 

対象者は、本日現在において、対象者を含む 100 社（対象者、子会社 89 社、持分法適用関連会社８社
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及び持分法適用共同支配企業２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

成されているとのことです。対象者は、持株会社としてグループ会社の経営管理及びそれに付帯又は関連

する業務を行い、グループ会社はコンサルティング事業、都市空間事業、エネルギー事業を主な事業とし

ているとのことです。各事業の概要は下記のとおりとのことです。 

1. コンサルティング事業 

日本国内外における河川・水資源、上下水道、農業農村整備・開発、ダム・発電、交通・運輸（道路・

鉄道・港湾・空港）、都市・地域開発、地質・防災・砂防、環境、情報システムなどに係わる調査、計画、

評価、設計、工事監理、マネジメント等 

2. 都市空間事業 

都市空間形成における事業組成、計画・設計、運営 

3. エネルギー事業 

電力機器、制御装置などの製造・販売並びに機電・通信施設などの計画・設計、工事、工事監理並びに

分散型エネルギーリソースを活用したエネルギーマネジメント 

対象者グループは、「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会に貢献する。」という経営理念を大切

にし、「世界をすみよくする」というミッション（私たちの使命）を実現するために、安全・安心な生活

を支える社会資本づくりに関わるコンサルティング事業とエネルギー事業、豊かで快適な環境をつくる都

市空間事業を通じて世界各地で国づくりに貢献しているとのことです。 

対象者は、創業から 75 周年を迎えた 2021 年６月に、「共創。限界なき未来に挑む」をコンセプトとす

る長期経営戦略「グローバル戦略 2030」を発表したとのことです。2030年６月期の数値目標を売上収益

2,500 億円、営業利益 250 億円、営業利益率 10％、ROE15％と設定し、社内及び社外の多様なパートナー

との「共創」を通じ、知の探究と技術の革新・統合により新たな価値を提供し、人々が豊かさを実感でき

る社会の実現に貢献する企業グループを目指しているとのことです。長期経営戦略では「変革期」「展開

期」「飛躍期」の３つのステップを定め、1st ステップの「変革期」にあたる昨年度までの中期経営計画

「Building Resilience 2024」（2021年７月～2024年６月）においては、長期経営戦略を実現するための

基盤整備を図るべく「３つのドメインによる事業推進」「事業と地域のマトリクス経営体制の構築」「グ

ループとしてのブランドとクオリティの確立」という３つの強靭化策を推進したとのことです。 

本年度からは 2ndステップの「展開期」と位置づけ、中期経営計画「Building Growth 2027」（2024年

７月～2027 年６月）を推進しており、基本方針を「主力３事業の持続的成長と事業間の共創による事業

領域の拡大」として、「成長に向けた改革」、「マトリクス経営の展開」、「人財・技術の進化」の３つの展

開策に取り組んでいるとのことです。特に、今後の成長領域の１つとして長期経営戦略の策定当時から取

り組んでいた「民間市場」への本格参入を中期経営計画におけるグループ経営方針の１つとして明示し、

これまで対象者グループが得意としてきた公共市場が堅調なこの時期にこそ、更なる成長が見込める民間

市場へ本格的に参入する取り組みに着手しているとのことです。具体的には、対象者グループの「知」を

集積し、理想的な都市空間づくりにむけたビジョンや多くの都市が共通して抱える 10 項目の課題に対す

る解決の方向性を示した The Good Cityコンセプトによる提案型営業の展開、新興国の財閥グループやイ

ンバウンド海外企業に対する営業活動の強化等が挙げられるとのことですが、この動きを本格化させるた

めには更なる検討・準備が必要であると認識しているとのことです。 

対象者グループを取り巻く経営環境は、ロシアによるウクライナ侵攻を契機とする世界的なエネルギー

危機と食料危機、またインフレの進行や為替変動等、国際情勢における不確実性が高まっているものの、

コンサルティング事業では、国内市場は引き続き国土強靭化に向けた公共事業予算が確保され、特に大規

模災害対策や予防保全型インフラメンテナンス等の市場拡大と防衛関連インフラ事業の拡大が期待される

とのことです。また、海外市場は日本政府による「インフラシステム海外展開戦略 2025」を軸に ODA 予
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算が強化され、紛争・被災地域における復興支援が必要となっているとのことです。都市空間事業では、

国内及び欧米諸国において環境(E)、社会(S)、ガバナンス(G)の３つの要素を考慮した ESG 投資を呼び込

むサステナブルな都市構造の再構築のニーズが高まる一方、開発途上国においては交通関連施設や周辺基

盤の整備を含む都市開発事業のニーズが旺盛とのことです。エネルギー事業では、国内における老朽化し

た既設設備の更新需要は堅調と見込まれるほか、2050 年カーボンニュートラル目標に向け、再生可能エ

ネルギーへのシフトという世界的な潮流もあるとのことです。以上のことから、3rd ステップ「飛躍期」

となる次期中期経営計画（2027年７月～2030年６月）を経て長期経営戦略で描いた 2030年までの市場環

境は追い風と言えるとのことです。 

2030 年より先の未来を見通すと、我が国の少子高齢化が加速し、社会保障費の増加を背景とする公共

事業予算の圧縮など財政再建に関する議論が本格化する可能性があるとのことです。こうした外部環境に

おいても、強靭で持続可能な社会資本を国内外で整備していくことは、対象者グループの社会的使命であ

ると考えているとのことです。社会のニーズが大きく変わる中、民間企業と連携し、新たなソリューショ

ンを創出することで、既存の公共事業・公益事業、政府開発援助等に新たな価値を付加することが可能と

なるとのことです。社会に対して新たなサービス・価値を提供することで、世界トップクラスのコンサル

ティング＆エンジニアリング企業となり、100 年企業としての礎を築いていくことを目指すとのことです。 

一方で、このような状況の下、公開買付者は、「災害レジリエンスの向上」、「気候変動対策の推進」、

「健やかで心豊かな生活の支援」、という３つの社会課題を特に取り組む社会課題として選定し、これら

の課題解決に向けて戦略を実行し、「社会的価値」と「経済的価値」を創出し向上させることをめざして

います。公開買付者は、その中期経営計画においても「価値提供領域の飛躍的な拡大」を重点戦略の一つ

として掲げていますが、事故の未然防止や疾病の予兆検知といった保険事業の「事前」領域や、早期復旧、

再発防止といった保険事業の「事後」領域における事業拡大を目指し、ソリューションの開発と実装の取

り組みを推進しています。 

代表的な取り組みとして、防災・減災領域では、①東京海上ディーアール株式会社による自然災害リス

ク評価等のソリューション提供、②東京海上日動火災保険を発起人として、災害に負けない強靭な社会を

目指し多種多様な業界から 13 法人（I-レジリエンス株式会社、株式会社 AlgoNaut、株式会社ウェザー

ニューズ、応用地質株式会社、一般財団法人河川情報センター、セコム株式会社、東京海上ディーアール

株式会社、日本工営、日本電信電話株式会社、株式会社パスコ、東日本旅客鉄道株式会社、ボストンコン

サルティンググループ、三菱電機株式会社）が集結する防災コンソーシアム(CORE)の設立（注１）、③東

京海上レジリエンス株式会社の設立（2023 年 11 月）による民間企業向けの防災ソリューションの提供な

どが挙げられ、また、エネルギー・環境・モビリティ領域等では、①東京海上ディーアール株式会社によ

る気候変動・水リスク評価、情報開示支援等、②東京海上スマートモビリティ株式会社の設立（2023 年

11 月）による法人向けモビリティ・ソリューション（注２）の提供、③東京海上脱炭素事業設立準備株

式会社の設立（2024 年２月）による中小中堅企業向け脱炭素ソリューション提供などが挙げられ、ヘル

スケア領域では、①東京海上ディーアール株式会社による健康経営支援コンサルティング等、②2023 年

４月、準備会社設立による「未病・予防」領域へフォーカスした事業の展開などが挙げられます。 

（注１）2021年11月24日に設立され、全体会や分科会を通じた研究成果や知見の社会への発信及びコ

ンソーシアム内外の技術マッチング・連携支援等の活動を実施。詳細については CORE のホーム

ページ（https://www.bosai-core.jp/）もご参照ください。 

（注２）移動・物流・交通の社会課題解決に向けた取り組みを展開しており、(i)IoT ソリューション

によるクルマの使い方の効率化やドライバーの働き方の最適化、(ii)物流機能の共用化や企業間

の垣根を超えた連携による業界単位での効率化、(iii)データやアルゴリズムを活用した潜在的な

無駄の削減や移動・物流の需給ギャップの解消等のソリューションを提供しております。 

上記のように、公開買付者は、新たな領域における事業の展開に取り組んでおりますが、「災害レジリ

エンスの向上」、「気候変動対策の推進」に向けた更なる事業の拡大とお客さまへの価値創造をめざす上で
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は、社会の強靭化に直結するような工学技術に基づいた計画・企画、評価、設計、調査、監理、維持管理、

マネジメント、コンサルティング等などの経営資源（人財、実績、実務経験、ノウハウ、技術力、研究開

発力など）が不可欠であるという認識に至りました。これらを保険と組み合わせることで、公開買付者は、

災害リスクの評価・把握や温室効果ガスの排出量の可視化といった「現状把握」、都市計画・防災設計・

ハード対策（物理的な自然災害対策）やエネルギー最適化といった「対策実行」、財物・工事・利益補償

といった「経済的補償（保険金支払い）」、被災からの早期復旧再建・ビルドバックベター（注３）・再発

防止や施設の運営維持管理といった「復旧・維持管理」という、社会の強靭化に関わる４つの各領域にお

いてソリューションを一体的にお客さまへ提供することが可能になります。また、こうした認識のもと、

公開買付者は、４つの領域における一気通貫のソリューション提供の実現に向けて、外部の企業との提携

を模索・検討してまいりました。 

（注３）災害発生後の復旧・再建の段階において、次の災害発生に備えて、災害発生前よりも強靭な復

興を目指す考え方を指します。 

公開買付者及び対象者は、2020 年８月以降、防災・減災・モビリティ・スマートシティなどの分野で

の協業を進めてきており、前述の「防災コンソーシアム（CORE）」に対象者グループは設立メンバーの１

社としても参画しております。具体的な経緯としては、公開買付者及び対象者は、2020 年８月以降、防

災・減災・モビリティ・スマートシティなどの領域の協議・意見交換を実施、2021 年９月には公開買付

者から対象者へコンソーシアムへの加入を打診し、対象者が応諾の上コンソーシアムに参画しました。

2021年 11月には「防災コンソーシアム（CORE）」を設立し、その後、2021年12月～2022年３月には分科

会の内容を検討のうえ、2022年４月に分科会運営を開始しコンソーシアムの活動が開始されました。 

公開買付者は、2020 年８月から 2022 年７月までの間、対象者との協業や議論を通じて対象者グループ

の強みとして、①技術力をもとに国・自治体向けに安定した事業基盤（日本における建設コンサルティン

グ業界首位（業界各社の有価証券報告書等の公開された財務資料、SPEEDA や Bloomberg などの情報デー

タベース等を参照）であり、2010 年３月期以降において連続増収）を有すること、②社会の強靭化の実

現に直結するソリューションを既に実装し展開していること、③対象者の「多様な技術の統合により、強

靭な社会を実現する」という考えは公開買付者の目指すところにも合致すること等を確認・理解しました。 

公開買付者は、2022 年８月、公開買付者及び対象者との間でデュー・ディリジェンスの段階に入った

場合に、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として起用するという想定のもと、長期的

に公開買付者の企業価値向上に関する議論を継続してきた三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社

（以下「三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券」といいます。）から適宜助言を受ける等しつつ、対象者

との防災・減災領域における協業や提携関係を進捗させるための進め方等の検討を開始いたしました。そ

の後、公開買付者は三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して、対象者にも損害保険会社との協業や

提携が対象者の企業価値向上の観点よりメリットがあり、さらなる協業や提携について議論を進捗させる

ことに関心があるかどうかを確認するよう依頼しました。その背景として、公開買付者及び対象者は前述

のとおり、2020 年８月から協業は行っていたものの、対象者の経営に非常に近い立場で外部企業との協

業や提携を担当する部門・部署への接触が必要であると考えたため、かつ公開買付者の名前を伏せた形で

協業や提携への関心を対象者から聴取するため、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して対象者の

初期的な関心を確認することを依頼したものです。2022 年 10 月、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券

は対象者との面談を通じて対象者に初期的な関心があることを確認し、対象者との面談内容を公開買付者

に対して共有いたしました。2022 年 11 月、公開買付者は対象者との面談を通じ、潜在的な協業領域や提

携関係に関する初期的な議論を開始し、2022年12月から2023年５月まで対象者との間で協業や提携に関

する協議を継続いたしました。 

その後、公開買付者は、2023 年６月に、公開買付者及び対象者から独立したリーガル・アドバイザー

である西村あさひ法律事務所（現「西村あさひ法律事務所・外国法共同事業」であり、以下「西村あさひ」

といいます。）を選任し、西村あさひからも適宜助言を受ける等しつつ、協業の進め方についての初期的

な検討を開始いたしました。そして、公開買付者は、対象者との協業や提携を深く推進するためには、対
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象者の経営陣への事業に関わるインタビュー、デュー・ディリジェンスを通じた資料受領及び分析が不可

欠であるという考えに至りました。加えて、公開買付者は、対象者との間で対象者の最適な資本構成等に

ついて意見交換を行い、双方の関係を強化させることも重要であると考え、公開買付者及び対象者は、そ

れまで推進してきた協業をより効率よく進めるためにも、単なる業務提携よりも強い関係を構築し、経営

の効率化やシナジー発現に向けた取り組みを加速させることを目的として、資本の関係と併せた業務上の

協業の検討を行うことに関する基本的な合意に達し、2023 年８月 29 日に基本合意書を締結いたしました。

なお、この時点では本取引及び本取引に関わる諸条件についての協議や交渉は行っていません。 

公開買付者及び対象者の間での基本合意書締結後、公開買付者は、2023 年９月中旬に、公開買付者及

び対象者から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である三菱ＵＦＪモルガン・

スタンレー証券を選任し、2023 年９月から 2023 年 11 月まで、公開買付者は、対象者グループに対する

デュー・ディリジェンスを実施しました。その後、公開買付者は、2023年12月から2024年１月中旬まで

の間、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び西村あさひから適宜助言を受ける等しつつ、公開買付者

が対象者との間で目指す事業、対象者の最適な資本構成、シナジー効果及びメリットの創出に関する協議

を重ねました。この時点まで、公開買付者と対象者との間で、お互いの協業に関わるサービスやソリュー

ションに関する議論を行いましたが、他方、公開買付者と対象者の間では資本取引のためのストラク

チャーや公開買付者が対象者の株式をどの程度保有するか等の詳細は決まっておらず、本取引及び本取引

に関わる諸条件についての協議・交渉は行っておりません。 

公開買付者及び対象者は、2024 年１月下旬から同年３月上旬にかけて、公開買付者が対象者の株式を

どの程度保有するか等につき協議を重ねましたが、2024 年３月中旬には公開買付者はこれまでの分析や

調査を通じて以下の認識に至り、公開買付者にとって対象者は最もふさわしいパートナーであると考え、

公開買付者は対象者との間で本取引及び本取引に関わる諸条件についての協議を開始しました。なお、本

取引が対象者の企業価値を毀損するようなディスシナジー及びデメリット（公開買付者は保険持株会社の

認可を受けているところ、本取引成立後に公開買付者が保険持株会社であることで対象者にとって何らか

のディスシナジー及びデメリットが無いか）について検討しましたが、対象者の企業価値を毀損する点は

検出されず、公開買付者及び対象者は友好的に協議を開始し現在に至っております。 

まず、対象者グループの事業は、コンサルティング事業（日本国内外における河川・水資源、上下水道、

農業農村整備・開発、ダム・発電、交通・運輸（道路・鉄道・港湾・空港）、都市・地域開発、地質・防

災・砂防、環境、情報システムなどに係わる調査、計画、評価、設計、工事監理、マネジメント等を展

開）、都市空間事業（都市空間形成における事業組成、計画・設計、運営等を展開）、エネルギー事業（電

力機器、制御装置などの製造・販売並びに機電・通信施設などの計画・設計、工事、工事監理並びに分散

型エネルギーリソースを活用したエネルギーマネジメント等を展開）という３つの事業セグメントにより

主に構成されていますが、公開買付者は、分析及び検討の結果、対象者との間で本取引が実現すれば、対

象者グループの３つの事業セグメントとの間で幅広く事業を協働して展開する事ができ、前述した４つの

各領域（現状把握、対策実行、経済的補償、復旧・維持管理）において保険と技術を組み合わせた一気通

貫のソリューションを国内外のお客さまに幅広く提供し、社会の強靭化に向けて大いに推進力が高まると

いう認識に至りました。このことは、公開買付者の中期経営計画において掲げた「価値提供領域の飛躍的

な拡大」や、「災害レジリエンスの向上」及び「気候変動対策の推進」を通じた「社会的価値」と「経済

的価値」の創出が可能になることにも繋がります。 

第２に、対象者の上場を維持する形で資本提携を実施した場合、対象者は公開買付者以外の株主の利益

保護のためにも、公開買付者から一定程度独立した運営を行わざるを得ず、情報管理の観点から公開買付

者と対象者との間の相互共有が可能な情報が限定されてしまう事態が想定される等、相互の経営資源・ノ

ウハウの共有や迅速な意思決定に一定の制約が生じうることが懸念されました。 

第３に、公開買付者及び対象者は、以下のシナジー効果及びメリットを創出できるという認識に至りま

した。 
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（ⅰ）公開買付者グループの顧客基盤・チャネルネットワークの活用 

公開買付者グループは、国内外で有する顧客基盤及びネットワークを通じて、お客さまのニーズに合致

する保険商品やサービスの提供が可能な体制を整えております。公開買付者グループが有する保険事業の

顧客接点を通じて、対象者グループが有するサービスやソリューションを国内外のお客さまへ展開するこ

とが可能になり、対象者がグループ経営方針の１つとして掲げている「民間市場への本格参入」も加速で

きると考えております。 

（ⅱ）公開買付者グループの資本政策や財務基盤の活用 

公開買付者グループは、内部成長やポートフォリオの見直し、政策株式の売却加速を通じて創出した資

本・資金を基に、事業投資や株主還元を行い、ROE 向上を図るという「規律ある資本政策」を実行してい

ます。こうした公開買付者グループの資本政策や財務基盤を活用し、対象者の事業領域についてもリスク

を適切にコントロールしながら適切な資本・資金配分を行うことで、対象者の持続的成長や事業領域の拡

大を行うことが可能になると考えております。 

（iii）公開買付者グループの人財の活用 

人財の面では、公開買付者グループには国内外で４万人以上の従業員が在籍し、保険事業に係る営業、

損害サービス、保険数理、商品開発、保険事務等に加えて、資産運用、リスク管理、経営企画、法務・コ

ンプライアンス、広報・IR、経理・財務、IT といった事業の運営に必要な様々なスキルや専門性を有し

ているため、対象者グループにおける必要性に応じた人的な支援を行うことが可能になると考えておりま

す。 

2024 年５月から 2024 年７月には、公開買付者は、本取引を前提とした対象者グループに対する追加的

なデュー・ディリジェンスを実施し、また、2024年９月から2024年10月まで、対象者グループの財務及

び税務に関する追加の確認の実施や、対象者グループの経営陣との間で対象者グループの経営及び事業の

詳細を理解するための面談を実施し、公開買付者と対象者との間での事業シナジーの創出に向けた具体的

な施策の議論及び検討を進めてまいりました。 

その分析及び検討の結果を踏まえ、公開買付者は本取引を実施すべきとの考えに至り、2024年 10月 16

日付の公開買付者の取締役会報告を経て、同日付で対象者に対して対象者を完全子会社化することを前提

に、本公開買付けを実施した場合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。）や買付予定数等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、

対象者株式１株当たり 4,700 円（以下「初回提案価格」といいます。）を公開買付価格とする本取引の提

案をしました。なお、初回提案価格は 2024年 10月 16日の前営業日である 2024年 10月 15日の東京証券

取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,260 円）並びに直近１ヶ月（2024 年９月 17 日から

2024年 10月 15日）、直近３ヶ月（2024年７月 16日から 2024年 10月 15日）及び直近６ヶ月（2024年４

月 16日から 2024年 10月 15日）までの終値の単純平均値（4,254円、3,993円、4,145円）（小数点以下

を四捨五入。以下、終値の単純平均値の計算において同じとします。）に対していずれもプレミアム

（10.33％、10.48％、17.71％及び 13.39％）（小数点以下第三位を四捨五入。以下プレミアムの計算にお

いて同じとします。）が付与されております。これに対し、2024 年 10 月 17 日、対象者から、大和証券

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

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

て定義します。以下同じです。）及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会（下記「(２) 

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

針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由」において定義します。

以下同じです。）の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要

請されたことから、公開買付者は 2024 年 10 月 22 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む

法的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 5,250円（以下「第二回提案価格」といいま

す。）を公開買付価格とする本取引の提案をしました。なお、第二回提案価格は 2024年 10月 22日の前営
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業日である 2024年 10月 21日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,335円）並び

に直近１ヶ月（2024年９月 24日から 2024年 10月 21日）、直近３ヶ月（2024年７月 22日から 2024年 10

月 21 日）及び直近６ヶ月（2024 年４月 22 日から 2024 年 10 月 21 日）までの終値の単純平均値（4,301

円、4,005 円、4,143 円）に対していずれもプレミアム（21.11％、22.06％、31.09％及び 26.72％）が付

与されております。これに対し、2024年10月23日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の

助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果として、本公開買付価格

の増額を要請されたことから、公開買付者は 2024 年 10 月 28 日、本公開買付価格等の諸条件についての

記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 5,400円（以下「第三回提案価格」

といいます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしました。なお、第三回提案価格は 2024 年 10 月 28

日の前営業日である 2024年 10月 25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,240

円）並びに直近１ヶ月（2024 年９月 26 日から 2024 年 10 月 25 日）、直近３ヶ月（2024 年７月 26 日から

2024 年 10 月 25 日）及び直近６ヶ月（2024 年４月 26 日から 2024年 10 月 25 日）までの終値の単純平均

値（4,307 円、4,022 円、4,138 円）に対していずれもプレミアム（27.36％、25.38％、34.26％及び

30.50％）が付与されております。これに対し、2024 年 10 月 28 日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ総

合法律事務所の助言も参考に、第三回提案価格は対象者の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、

本公開買付けの成立も望めない水準であると考えられるという本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者

において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要請されたことから、公開買付者は 2024年 11月

４日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式

１株当たり 5,700 円（以下「第四回提案価格」といいます。）を公開買付価格とする本取引の提案をしま

した。なお、第四回提案価格は 2024年 11月４日の前営業日である 2024年 11月１日の東京証券取引所プ

ライム市場における対象者株式の終値（4,245 円）並びに直近１ヶ月（2024 年 10 月２日から 2024 年 11

月１日）、直近３ヶ月（2024 年８月２日から 2024 年 11 月１日）及び直近６ヶ月（2024 年５月２日から

2024年 11月１日）までの終値の単純平均値（4,313円、4,053円、4,136円）に対していずれもプレミア

ム（34.28％、32.16％、40.64％及び 37.81％）が付与されております。これに対し、2024年 11月５日、

対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対

象者において検討した結果として、第四回提案価格は技術人材の価値及び対象者の不動産の含み益等を加

味した純資産水準、公開買付者及び対象者のシナジー並びに他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の

動向等を勘案すると、第四回提案価格は対象者の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開

買付けの成立も望めない水準であると考えられる旨の回答と共に本公開買付価格の増額を要請されたこと

から、公開買付者は 2024 年 11 月 10 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を

有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 6,200 円（以下「第五回提案価格」といいます。）を公開

買付価格とする本取引の提案をしました。第五回提案価格は、2024 年 11 月 10 日の前営業日である 2024

年 11 月８日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,280 円）並びに直近１ヶ月

（2024 年 10 月９日から 2024 年 11 月８日）、直近３ヶ月（2024 年８月９日から 2024年 11 月８日）及び

直近６ヶ月（2024 年５月９日から 2024 年 11 月８日）までの終値の単純平均値（4,305 円、4,122 円、

4,130円）に対していずれもプレミアム（44.86％、44.02％、50.41％及び 50.12％）が付与されておりま

す。なお、第五回提案価格に基づく対象者の株価純資産倍率（以下「PBR」といいます。）は１倍を超過す

る水準であることに加えて、プレミアム水準は公開買付者が認識する他の非公開化案件の近時の動向（注）

と比較しても遜色の無い水準であり、公開買付者は対象者の株主にとって魅力的な価格での株式売却機会

であるとの認識のもと再提案を行いました。これに対し、2024年11月11日、対象者から、大和証券及び

ＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果

として、第五回提案価格は他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の動向（公表前営業日株価に対する

プレミアムの平均値約 63％）や公開買付者及び対象者のシナジーを勘案すると、第五回提案価格では本

公開買付けへの賛同の意見を表明し応募を推奨することはできない旨の回答と共に本公開買付価格の増額

を要請されました。公開買付者は 2024 年 11 月 14 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む

法的拘束力を有する書面（ただし、2024年11月19日開催の公開買付者の取締役会での本公開買付けの開

始に係る取締役会決議を停止条件として効力を有するもの）を提出し、対象者株式１株当たり 6,500 円
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（以下「最終提案価格」といいます。）を公開買付価格とする最終提案を行いました。最終提案価格は、

2024年 11月 14日の前営業日である 2024年 11月 13日の東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の終値（4,170円）並びに直近１ヶ月（2024年 10月 15日から 2024年 11月 13日）、直近３ヶ月（2024

年８月 14日から 2024年 11月 13日）及び直近６ヶ月（2024年５月 14日から 2024年 11月 13日）までの

終値の単純平均値（4,301 円、4,147 円、4,123 円）に対していずれもプレミアム（55.88％、51.13％、

56.74％及び 57.65％）が付与されております。これに対し、2024 年 11 月 15 日、対象者から、大和証券

及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、2024年11月19日開催の

対象者の臨時取締役会において、本公開買付けに賛同意見を表明すること、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旨の決議がなされることを条件として、最終提案を内諾する旨の回答を

受領しました。 

これらの協議・交渉を経て、公開買付者は、2024年11月19日開催の取締役会において、本公開買付価

格を 6,500 円（本公開買付価格の詳細については、下記「２．買付け等の概要」の「（４）買付け等の価

格の算定根拠等」の「① 算定の基礎」及び「② 算定の経緯」をご参照ください。）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。 

（注）経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降 2024 年８

月 31 日までに公開買付けが公表され、成立した、日本国内における完全子会社化を目的とした非公開化

案件のうち本件と類似する案件（第三者による非公開化を前提とした公開買付けの事例であり、かつ、特

別関係者を含む公開買付者が公開買付け実施前に所有する対象会社の株式に係る議決権数が対象会社の総

株主の議決権数の５％未満の案件）46 件における、公表日前営業日の終値、並びに過去１ヶ月間、３ヶ

月間及び６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対するプレミアムの平均値は、順に 50.89％、54.28％、

56.23％、58.42％となっています。 

② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程及び理由 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、公開買付者より、2023 年８月上旬に、公開買付け等を通

じて対象者を公開買付者の完全子会社とすることを含む施策について議論したい旨の口頭提案を受領した

とのことです。当該提案を受け、対象者は、公開買付者との間での協議を開始することの検討や本取引の

実施についてさらなる検討を深めるべく、2023 年８月下旬に、公開買付者、及び対象者のいずれからも

独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事務所を、2023 年９月下旬に、公開買付者及び

対象者のいずれからも独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として大和証券株式

会社（以下「大和証券」といいます。）を、それぞれ選任したとのことです。そして、対象者は、本取引

の公正性を担保するため、ＴＭＩ総合法律事務所の助言を踏まえ、直ちに、公開買付者から独立した立場

で、対象者の企業価値の向上及び対象者の株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討、交渉及

び判断を行うための体制の構築を開始したとのことです。 

その後、公開買付者は、2023 年９月から 11 月まで、本公開買付けの実現可能性の精査を目的として対

象者に対するデュー・ディリジェンスを実施するとともに、並行して、対象者の事業、財務及び将来計画

に対する多面的かつ総合的な分析を基に、本公開買付けの意義・目的や、本公開買付けによって創出が見

込まれるシナジー効果、本公開買付け後の経営体制・事業方針、業界の見通しについて協議を実施し、

2024 年３月中旬に、対象者は、本公開買付けを通じて対象者を完全子会社化する旨の、本取引に係る提

案を受領したとのことです。 

これを受けて、対象者は、2024 年３月中旬に、公開買付者に対し、対象者の企業価値の向上及び対象

者の株主の皆様の利益の確保の観点から本取引に係る検討を進める旨の回答を行い、2024 年４月上旬に

おいて、本公開買付けを含む本取引に係る対象者の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することを目的として、対象者の諮問機関として特別委員会（以下「本特別委員

会」といいます。）を設置し、対象者との間で本取引の目的や、本取引後の経営体制・方針、本取引にお

ける諸条件等について、公開買付者との間で、複数回に亘る協議・交渉を重ねてきたとのことです。なお、

本特別委員会に係る独立性の確認状況及び本特別委員会を構成する委員の報酬体系は、下記「（３）本公



11 
 

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

を担保するための措置」の「④ 対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書

の取得」をご参照ください。 

なお、本特別委員会は下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避

するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 対象者における独立した特別

委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会に付与された権限に基

づき、2024年５月、独自のリーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所を、2024年 10月、

独自のファイナンシャル・アドバイザーとして野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を選

任したとのことです。 

また、本公開買付価格について、対象者は、公開買付者から、2024年10月16日に、本公開買付価格を

１株当たり 4,700 円（前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,260

円に対して10.33％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値4,254円に対して10.48％、

同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 3,993 円に対して 17.71％、同日までの過去６ヶ月間の終値単

純平均値 4,145 円に対して 13.39％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とする提案を受領して以

降、公開買付者との間で本格的な協議・検討を進めてきたとのことです。具体的には、上記のとおり公開

買付者より 2024 年 10 月 16 日に本公開買付価格を 4,700 円としたい旨の提案を受領したとのことです。

これを受けて、10 月 17 日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等

も聴取の上、対象者において検討した結果として、公開買付者に対して、本公開買付価格の増額を要請し

たとのことです。 

かかる要請を受けて、2024年 10月 22日、対象者は、公開買付者から、本公開買付価格を 5,250円（同

日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,335 円に対して

21.11％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,301 円に対して 22.06％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,005 円に対して 31.09％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

4,143円に対して 26.72％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とすることを含む第２回提案書を受

領したとのことです。これを受けて、10 月 23 日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、

本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果として、公開買付者に対して、本公開買

付価格の増額を再度要請したとのことです。これに対し、2024 年 10 月 28 日、対象者は、公開買付者か

ら、本公開買付価格を 5,400円（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の株価終値 4,240 円に対して 27.36％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,307 円

に対して 25.38％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,022 円に対して 34.26％、同日までの過

去６ヶ月間の終値単純平均値 4,138 円に対して 30.50％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とす

ることを含む第３回提案書を受領したとのことです。これを受けて、同日、大和証券及びＴＭＩ総合法律

事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者は、公開買付者に対して、第３回提案

書における本公開買付価格（5,400 円）は、対象者の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本

公開買付けの成立も望めない水準であると考えられることから、本公開買付価格の増額を再度要請したと

のことです。これに対し、2024 年 11 月４日、対象者は、公開買付者から、本公開買付価格を 5,700 円

（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,245 円に対して

34.28％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,313 円に対して 32.16％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,053 円に対して 40.64％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

4,136円に対して 37.81％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とすることを含む第４回提案書を受

領したとのことです。これを受けて、11 月５日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、

本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者は、公開買付者に対して、第４回提案書における本公開買付価

格（5,700 円）は、対象者の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買付けの成立も望め

ない水準であり、本源的価値を十分に反映していないとして、本公開買付価格の増額を再度要請したとの

ことです。これに対し、2024年 11月 10日、対象者は、公開買付者から、本公開買付価格を 6,200円（同

日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 4,280 円に対して
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44.86％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,305 円に対して 44.02％、同日まで

の過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,122 円に対して 50.41％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値

4,130円に対して 50.12％のプレミアムをそれぞれ加えた金額です。）とすることを含む第５回提案書を受

領したとのことです。これを受けて、11 月 11 日、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、

本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者は、公開買付者に対して、第５回提案書における本公開買付価

格（6,200 円）は、不動産の含み益も加味した本源的価値に近い水準となっているものの、公開買付者と

取り組む新規事業等から得られるシナジーについての評価も加味した価格であるべきとの本特別委員会か

らの指摘を踏まえ、本公開買付価格の増額を要請したとのことです。これに対し、2024年11月14日、対

象者は、公開買付者から、本公開買付価格を 6,500円（同日の前営業日時点の東京証券取引所プライム市

場における対象者株式の株価終値 4,170 円に対して 55.88％のプレミアム、同日までの過去１ヶ月間の終

値単純平均値 4,301 円に対して 51.13％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,147 円に対して

56.74％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,123 円に対して 57.65％のプレミアムをそれぞれ

加えた金額です。）とすることを含む第６回提案書を受領したとのことです。これを受けて、11月15日、

大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者は、公開

買付者に対して、第６回提案書における本公開買付価格（6,500 円）は、少数株主の利益へ配慮したもの

として、2024年11月19日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同意見を表明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を承認する旨の決議がなされることを前提に、第６

回提案書における提案を受諾し、合意に至ったとのことです。 

以上の経緯のもと、対象者取締役会は、大和証券より 2024 年 11 月 18 日付で取得した対象者株式の株

式価値に関する株式価値算定書（以下「対象者株式価値算定書」といいます。）の内容及びＴＭＩ総合法

律事務所から受けた法的助言、本特別委員会から 2024 年 11 月 19 日付で提出された答申書（以下「本答

申書」といいます。）の内容を総合的に勘案しつつ、本取引について、対象者の企業価値の向上、少数株

主の皆様の利益保護を含む本取引に関する諸条件の妥当性の観点から、慎重に協議及び検討を行ったとの

ことです。 

その結果、対象者としても、以下に示すシナジーが想定されることから、本公開買付けの実施も含めた

本取引が、対象者の企業価値向上に資するものであるとの結論に至ったとのことです。 

前述のとおり、対象者グループ創業の精神は、経営理念「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会

に貢献する。」として受け継がれ、時代とともに変化するグローバルな社会課題に対し、技術に代表され

る「知」の集積を軸に、ソリューションを提供し続けることで現在まで成長してきたとのことです。対象

者の社名 Integrated Design & Engineering にも表れているように、「コンサルティング」「都市空間」

「エネルギー」の３つの領域に関わる技術に磨きをかけるとともに、これら技術の統合により、「世界を

すみよくする」という使命（ミッション）を持ち続けているとのことです。 

一方で公開買付者グループは、創業時から「お客さまや社会の“いざ”をお守りすること」をパーパス

とし、事業活動を通じて時代とともに変化する様々な社会課題の解決に貢献することで、持続的に成長し

てきました。特に取り組む社会課題として「災害レジリエンスの向上」、「気候変動対策の推進」、「健やか

で心豊かな生活の支援」という３つを選定し、保険事業の「事前」「事後」領域におけるソリューション

の開発と実装を推進しています。 

公開買付者及び対象者はこれまでそれぞれの得意領域を活かして異なるアプローチで取り組んできまし

たが、目指しているものは同じであることが確認できたとのことです。また、公開買付者及び対象者は共

通するゴールの実現を目指して両社の得意領域を掛け合わせ、新たなサービス・価値を創造することで

「世界をすみよくする」という対象者グループの使命をより強力に推進することができると考えたとのこ

とです。 

前述のとおり、本取引が対象者グループの経営理念やミッションに変更を加えるものではなく、むしろ

経営理念やミッションの遂行を推し進める意義があるとの判断に至ったとのことですが、具体的には以下
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の様なメリットを想定しているとのことです。 

（１）共創による新たなビジネスの創造 

時代とともに変化するグローバルな社会課題の解決に貢献し続けるためには、多様な知見とアイデアを

結集し、常に新たなチャレンジに取り組む必要があるとのことです。「技術」と「保険」を掛け合わせた

新たなサービス・価値を創造することは対象者グループの創業者である久保田豊が説いた「挑戦する気概」

そのものであり、100年企業としての礎を築くための重要な契機になると認識したとのことです。 

（２）民間市場への本格参入 

対象者グループは、公共事業・公益事業、政府開発援助を中心に「すみよい世界」をつくるために貢献

してきましたが、民間部門での顧客接点の開拓は道半ばと言えるとのことです。対象者グループが持つ

「技術」と公開買付者グループが持つ「国内外における民間顧客とのネットワーク」という双方の強みを

活かすことで、対象者グループが取り組んできた民間市場への本格参入を加速化させ、対象者グループ全

体の成長を押し上げることが期待できると認識したとのことです。 

（３）中・長期戦略に基づく各種施策を実行するための財務基盤と人財 

対象者グループの中・長期戦略に基づく各種施策を実行し、着実に事業を拡大していくためには、成長

分野への継続的な投資と新たな事業の展開に必要な様々なスキルや専門性が不可欠とのことです。公開買

付者グループの財務基盤と４万人を超える企業グループを運営してきた厚みのある人財を活かすことで、

スピーディーかつダイナミックな成長投資とグループ経営を実現できると認識したとのことです。 

また対象者グループの事業セグメント別では、以下の様な共創シナジーを想定しているとのことです。 

（１）コンサルティングセグメント 

民間企業を中心とした国内外のお客さまに対して、保険と技術を組み合わせて「現状把握」「対策実行」

「経済的補償」「復旧・維持管理」という４つの領域で一気通貫のソリューションの提供を行う「民間防

災コンサルティング」分野で新しいビジネスを創造することは意義があると考えたとのことです。 

同様のビジネスは、防災に限らず環境（気候変動・脱炭素）分野やモビリティ分野でも創造できるもの

と認識したとのことです。 

（２）都市空間セグメント 

The Good Cityコンセプトに代表される対象者グループの「都市空間」分野に関する知見を活用して、

国内外の自治体や民間保有地の（再）開発ニーズに応じて、災害強靭化・脱炭素の視点を取り入れた都市

デザインなどの「事前」のソリューションを提供することや、罹災からの復旧段階において持続性の高い

建築デザインなどの「事後」の提案が可能になると考えたとのことです。 

（３）エネルギーセグメント 

近年、災害が激甚化する要因の１つとして、温室効果ガスによる地球温暖化や、これに伴う気候変動が

挙げられているとのことです。再生可能エネルギー等の利用を拡大し、気候変動対策を推進していくこと

は公開買付者グループが特に取り組む社会課題の１つとして明記されており、対象者グループが目指して

いる蓄電池を中心としたエネルギーマネジメント事業の主力事業化を実現するにあたり、公開買付者グ

ループの民間企業とのネットワークや財務基盤を活用し、また保険との一体提供により加速・推進できる

と考えたとのことです。 

なお、本取引が対象者の企業価値を毀損するようなディスシナジー及びデメリット（公開買付者は保険

持株会社の認可を受けているところ、対象者も保険業界のグループ企業と判断され、対象者グループの事

業の特性が外部から捉えられにくくなることで対象者にとって何らかのディスシナジー及びデメリットが

無いか）について検討したものの、対象者の企業価値を毀損する点は検出されず、公開買付者及び対象者
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は友好的に協議を開始し現在に至っているとのことです。 

また、本公開買付価格を含む取引条件については、以下(i)から(iv)に記載の点から、本公開買付価格

（6,500 円）その他の取引条件は対象者の少数株主の皆様が享受すべき利益が確保されたものであり、本

公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを付した価格での合理的な売却機会を

提供するものであると判断したとのことです。 

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

るための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本公開買付価格を含む

取引条件の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置が十分に講じられており、少

数株主の皆様の利益が確保されていると認められるとともに、当該措置のもと、公開買付者との間で真摯

かつ継続的に協議・交渉を重ねたうえで合意された価格であること 

(ii)対象者が、公開買付者及び対象者から独立した本特別委員会から取得した本答申書において、下記

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

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

からの答申書の取得」に記載のとおり、本公開買付価格を含む取引条件の妥当性が確保されていると判断

されていること 

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

避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「② 対象者における独立した第

三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載されている大和証券から取得した対象者株式価値算定

書の算定結果のうち、市場株価法に基づく算定結果の上限値を上回るものであるとともに、ディスカウン

テッド・キャッシュ・フロー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基づく算定結果のレンジの中央値を

上回る金額であること 

(iv)本公開買付価格（6,500 円）は、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である 2024 年

11 月 18 日の対象者株式の東京証券取引所プライム市場における終値 3,875 円に対して 67.74％、同日ま

での過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,246 円に対して 53.09％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均

値 4,155 円に対して 56.44％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,110 円に対して 58.15％のプ

レミアムをそれぞれ加えた価格となっており、経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公

表した 2019年６月 28日以降に公表され、2024年 10月 31日までに公開買付けが成立した、日本国内にお

ける完全子会社化を目的とした非公開化案件のうち本件と類似する案件（マネジメント・バイアウト（Ｍ

ＢＯ）案件を除き、特別関係者を含む公開買付者が公開買付け実施前に所有する対象会社の株式に係る議

決権数が対象会社の総株主の議決権数の 20％未満の案件）46 件におけるプレミアムの平均値（公表日の

前営業日を基準日として、基準日に対して 51.87％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して

52.46％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して 55.65％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値に対し

て 56.27％）と比較しても、相応なプレミアムが付された価格であると評価できること 

以上より、対象者は 11月 19日開催の取締役会において、本公開買付けに賛同の意見を表明するととも

に、対象者の株主の皆様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議したとのことです。なお、上

記取締役会における決議の方法は、下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益

相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 対象者における利

害関係を有しない取締役全員の承認」をご参照ください。 

③ 本公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、本取引成立後における対象者の経営方針として、現在の経営体制を原則維持することを

予定しており、現経営陣に引き続き対象者の運営に際して主導的な役割を果たしてほしいと考えておりま

す。公開買付者としての適切なガバナンスを目的として、公開買付者から対象者に対して役員等を派遣す

ることは想定しておりますが、詳細については、本取引成立後、公開買付者及び対象者との間で協議して

決定する予定です。また、公開買付者は、対象者グループの従業員が有する知見及び経験が対象者の運営
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に際して重要と考えているため、対象者グループの従業員については、原則として現在の雇用条件を維持

することを予定しており、本取引成立後も対象者グループの事業に引き続き携わって頂きたいと考えてお

ります。 

対象者の創業者である久保田豊氏の精神は、経営理念「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会に

貢献する」として受け継がれ、現在も対象者の従業員の胸に脈々と流れているとのことです。公開買付者

は、この経営理念の下、対象者グループが長年にわたり手掛けてきた公共事業・公益事業、政府開発援助

等を含む従来の事業構成を引き続き継続して頂きたいと考えております。公開買付者は、「防災コンソー

シアム(CORE)」等でのこれまでの協業を通じて、対象者グループの技術力と競争優位性を評価し、また対

象者グループの経営理念や「多様な技術の融合により、強靭な社会を実現する」という方向性に対して共

感・理解をしております。こうした理解を背景に、対象者グループの自主独立性を最大限尊重しつつ、引

き続き「世界をすみよくする」という対象者グループのミッションを共に推進できるものと認識しており

ます。 

 

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

公正性を担保するための措置 

本日現在、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。また、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予

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

当いたしません。もっとも、本公開買付けは対象者を公開買付者の完全子会社とすることを目的の一環と

して実施されること等を考慮し、公開買付者及び対象者は、本公開買付価格の公正性を担保しつつ、本公

開買付けの実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、本取引

の公正性及び透明性を担保するため、以下の措置を講じております。 

なお、以下の記載のうち、対象者において実施した措置に関する記載については、対象者プレスリリー

ス及び対象者から受けた説明に基づいております。 

① 公開買付者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値

算定書及びフェアネス・オピニオンの取得 

公開買付者は、2023 年９月中旬に、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三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー

証券に対して、対象者の株式価値の算定、付随する財務分析及び本公開買付価格の妥当性に関する意見

（以下「本フェアネス・オピニオン」といいます。）の表明を依頼いたしました。なお、三菱ＵＦＪモル

ガン・スタンレー証券は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けを含む本取引

に関して重要な利害関係を有しておりません。また、本取引に係る三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券

の報酬は、本公開買付けを含む本取引の公表及び本取引の完了を条件に支払われる成功報酬が含まれてお

りますが、公開買付者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合にも公

開買付者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等を勘案すれば、かか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ものではないと判断の上、上記の報酬体系により三菱ＵＦＪモルガン・ス

タンレー証券をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券における弊害防止措置の詳細並びに公開買付者が、三菱ＵＦＪモルガン・ス

タンレー証券から取得した対象者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」といい

ます。)及び本フェアネス・オピニオンの概要については、下記「２．買付け等の概要」の「（４）買付け

等の価格の算定根拠等」の「① 算定の基礎」及び「② 算定の経緯」をご参照ください。 

② 対象者における独立した第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

対象者プレスリリースによれば、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、公開買付

者及び対象者のいずれからも独立した第三者算定機関として、ファイナンシャル・アドバイザーである大
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和証券に対して、対象者株式の株式価値の算定を依頼し、2024年11月18日付で、大和証券より対象者株

式の株式価値に関する株式価値算定書を取得したとのことです。 

なお、大和証券は、対象者及び公開買付者のいずれの関連当事者にも該当せず、本公開買付けに関して、

重要な利害関係を有していないとのことです。なお、本取引にかかる大和証券に対する報酬には、本取引

の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれているとのことです。 

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

措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の①乃至⑦に記載の公正性担保措置が講じられて

おり、本公開買付けに係る公正性が十分に担保されていると判断したことから、大和証券から本公開買付

価格の公正性に関する意見（フェアネス・オピニオン）を取得していないとのことです。 

大和証券は、複数の算定手法の中から対象者株式価値算定にあたり採用すべき算定手法を検討の上、対

象者が継続企業であるとの前提の下、対象者株式の価値について多面的に評価することが適切であるとの

考えに基づき、対象者の市場株価の動向を勘案した市場株価法及び対象者業績の内容や予想等を評価に反

映するためにＤＣＦ法の各手法を用いて対象者の１株当たりの株式価値の分析を行い、対象者は、2024

年 11月 18日付で大和証券より対象者株式価値算定書を取得したとのことです。 

上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことで

す。 

市場株価法  ：3,875円から 4,246円 

ＤＣＦ法   ：4,876円から 7,762円 

市場株価法では、2024年11月18日を算定基準日として、対象者株式の東京証券取引所プライム市場に

おける対象者株式の基準日の終値 3,875円、直近１ヶ月間の終値単純平均株価 4,246円、直近３ヶ月間の

終値単純平均株価 4,155円及び直近６ヶ月間の終値単純平均株価 4,110円を基に、対象者株式の１株当た

りの価値の範囲を 3,875円から 4,246円と算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、対象者が作成した事業計画を基に、2025 年６月期から 2027 年６月期までの３期分の事

業計画における収益や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が 2025 年６月

期以降創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて対象者

の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たり価値の範囲を 4,876円から 7,762円までと算定

しているとのことです。 

大和証券がＤＣＦ法による算定に用いた事業計画には、大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれ

ているとのことです。具体的には、海外エネルギー事業の成長により、2027 年６月期の営業利益は

13,821百万円から 18,145百万円へと増加し、前期比で約 31％の大幅な増益を見込んでいるとのことです。

さらに、2026 年６月期及び 2027 年６月期における出資金及びＭ＆Ａの金額の増減により、同期間におい

てそれぞれ、1,596 百万円から▲7,106 百万円、▲7,106 百万円から▲350 百万円へとフリー・キャッ

シュ・フローの大幅な減少及び増加を見込んでいるとのことです。 

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

見積もることが困難であるため、上記算定には加味していないとのことです。 

③  対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保する

ために、公開買付者及び対象者のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとしてＴＭＩ総合法律事

務所を選任し、本公開買付け及びその後の一連の手続に対する対象者取締役会の意思決定方法及び過程そ

の他の意思決定にあたっての留意点に関する法的助言を受けているとのことです。なお、ＴＭＩ総合法律

事務所は、公開買付者及び対象者のいずれの関連当事者にも該当せず、本取引に関して重要な利害関係を

有していないとのことです。また、本取引に係るＴＭＩ総合法律事務所に対する報酬はタイムチャージ方
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式によるもののみであり、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておらず、本取引の成否

からの独立性が認められるとのことです。 

また、本特別委員会は、下記「（３）本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回

避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置」の「④ 対象者における独立した特

別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得」に記載のとおり、2024 年５月９日、独自のリーガ

ル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性を確保する

ために講じるべき措置、並びに本特別委員会における本諮問事項に関する検討及び審議に関する法的助言

を受けているとのことです。なお、長島・大野・常松法律事務所は、公開買付者及び対象者のいずれの関

連当事者にも該当せず、本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、長島・大

野・常松法律事務所の報酬はタイムチャージ方式によるもののみであり、本取引の成立等を条件に支払わ

れる成功報酬は含まれておらず、本取引の成否からの独立性が認められるとのことです。 

④  対象者における独立した特別委員会の設置及び特別委員会からの答申書の取得 

(i)設置等の経緯 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、2024 年４月３日付の取締役会決議に基づき、対象者取締

役会において本公開買付けを含む本取引の是非を審議及び決議するに先立って、本公開買付けを含む本取

引における対象者の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するこ

とを目的として、公開買付者からの独立性に問題がないことを確認した委員（対象者の独立社外取締役で

ある市川秀氏、日下一正氏、小泉淑子氏、及び、石田洋子氏の合計４名）によって構成される本特別委員

会を設置いたしました。また、本特別委員会は、互選により、本特別委員会の委員長として、市川秀氏を

選定しているとのことです。なお、本特別委員会の各委員の報酬は、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、上記取締役会決議に基づき、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の合理性

（本取引が対象者企業価値の向上に資するかを含む。）、（ⅱ）本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施

方法や対価の種類の妥当性を含む。）、（ⅲ）本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度

講じるべきかの検討を含む。）、（ⅳ）上記（ⅰ）乃至（ⅲ）その他の事項を踏まえ、対象者取締役会が本

取引の実施（本公開買付けに関する対象者の意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利益か否

かについて諮問し（以下（ⅰ）乃至（ⅳ）の事項を「本諮問事項」といいます。）、これらの点についての

答申書を対象者に提出することを委嘱したとのことです。また、本特別委員会への諮問にあたり、対象者

取締役会は、本取引に関する対象者取締役会の意思決定に際して、本特別委員会の意見を最大限尊重し、

本特別委員会が本取引について妥当でないと判断した場合には、本取引を行う旨の意思決定（本公開買付

けに関する対象者の賛同及び応募推奨を内容とする意見表明を含みます。）を行わないことを決議すると

ともに、本特別委員会に対し、（i）対象者の費用負担の下、本取引に係る調査（本取引の検討に関与する

対象者の役員若しくは従業員又は本取引に係る対象者のアドバイザーに対し、本諮問事項の検討に必要な

事項について質問を行い、説明又は助言を求めることを含みます。）を行うことができる権限、（ii）対象

者に対し、①本特別委員会としての提案その他の意見又は質問を公開買付者に伝達すること、及び②本特

別委員会自ら公開買付者（本取引に係る公開買付者のアドバイザーを含みます。）と協議・交渉する機会

の設定を求めることができ、また、本特別委員会が②の機会の設定を求めない場合であっても、対象者は、

公開買付者と協議・交渉を行った場合にはその内容を速やかに本特別委員会に報告し、本特別委員会は、

当該内容を踏まえ、公開買付者との協議・交渉の方針について、対象者に対して意見を述べ、また、必要

な指示・要請を行うことができる権限、（iii）必要と認めるときは、対象者の費用負担の下、本特別委員

会独自の弁護士、算定機関、公認会計士その他のアドバイザーを選任することができ、また、本特別委員

会は、本取引に係る対象者のアドバイザーを指名し、又は変更を求めることができるほか、対象者のアド

バイザーに対して必要な指示を行うことができる権限等を付与することを決議しているとのことです。 

(ii)検討の経緯 
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本特別委員会は、2024年４月３日から同年 11月 19日までの間に全 26回、合計約 56時間にわたって開

催されたほか、各会日間においても必要に応じて都度電子メール等を通じて報告・情報共有及び意思決定

等を行う等して、本諮問事項に係る職務を遂行したとのことです。 

具体的には、本特別委員会は、まず、その独立性及び専門性を検討の上、対象者及び公開買付者から独

立した独自のリーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松法律事務所を選任する旨を決定し、2024

年５月から助言を受けており、さらに、2024 年 10 月に野村證券を対象者及び公開買付者から独立した独

自のファイナンシャル・アドバイザーとして選任し、特に価格交渉について助言を受けたとのことです。 

また、本特別委員会は、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である大和証券

について、その独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任を承認しており、対象者のリー

ガル・アドバイザーであるＴＭＩ総合法律事務所について、その独立性及び専門性に問題がないことを確

認の上、その選任を承認しているとのことです。 

本特別委員会は、対象者に対して質問事項を提示し、対象者の事業に関する現状認識や、本取引の意義

及び目的、本取引が対象者に与える影響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。本特別委員会は、対象者の全業務執行取締役を含む経営幹部 10 名に対してインタビューを実

施し、本特別委員会として、対象者の事業に関する現状認識を整理し、本取引の意義及び目的を十分に理

解・検討することができるように努めたとのことです。 

また、大和証券による対象者株式の価値評価の基礎となる対象者の事業計画の内容、重要な前提条件及

び作成経緯等について、対象者又は大和証券から説明を受け、質疑応答を行った上で、これらの合理性を

確認しているとのことです。その上で、対象者株式価値算定書の内容について、大和証券から、対象者株

式の価値算定に係る算定方法、当該算定方法を採用した理由、各算定方法による算定の内容及び重要な前

提条件（ＷＡＣＣや永久成長率を含む。）について説明を受けるとともに、質疑応答及び審議・検討を

行った上で、これらについて合理性を確認しているとのことです。 

加えて、本特別委員会は、長島・大野・常松法律事務所及びＴＭＩ総合法律事務所から本取引において

手続の公正性を確保するために講じるべき措置について説明を受け、本取引において手続の公正性を確保

するために講じるべき措置について審議・検討を行っているとのことです。 

本特別委員会は、長島・大野・常松法律事務所及び野村證券から受けた助言を踏まえ、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・検討し、対象者の交渉方針につき、適宜必要な意見を述べたとのことです。具体的には、本

特別委員会は、2024年10月16日に対象者が公開買付者から最初の公開買付価格の提案を受領して以降、

対象者が公開買付者から公開買付価格についての提案を受領する都度、対象者又は対象者のファイナン

シャル・アドバイザーである大和証券から適時にその内容及び交渉経過等について報告を受け、野村證券

から受けた助言及び大和証券から聴取した意見も踏まえてその内容を審議・検討するとともに、大和証券

から公開買付者との交渉方針案及び公開買付者に対する回答書案について事前に説明を受け、必要に応じ

て意見を述べ、質疑応答を行った上で、公開買付者との交渉を担当する大和証券に対して指示・要請を行

う等、対象者と公開買付者との間の本公開買付価格を含む本取引の条件に関する協議・交渉過程において

実質的に関与したとのことです。 

本特別委員会は、対象者プレスリリース等のドラフトについて、本特別委員会のリーガル・アドバイ

ザーである長島・大野・常松法律事務所の助言等を受けつつ、充実した情報開示がなされる予定であるこ

とを確認しているとのことです。 

(iii)判断内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下で、長島・大野・常松法律事務所から受けた法的助言、野村證券から

受けた財務的見地からの助言、並びに 2024 年 11 月 18 日付で提出を受けた対象者株式価値算定書の内容

を踏まえつつ、本諮問事項について慎重に協議及び検討を重ねた結果、2024年11月19日付で、対象者取
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締役会に対し、委員全員の一致で、大要以下の内容の本答申書を提出したとのことです。 

（Ⅰ）答申内容 

(a)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が認められる。 

(b)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取引条件は妥当性が認められる。 

(c)本取引の手続に公正性が確保されていると認められる。 

(d)(a)乃至(c)を踏まえ、対象者取締役会が本公開買付けを含む本取引の実施を決定し、本公開買付け

に関して賛同の意見を表明するとともに、対象者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することは、

対象者の少数株主にとって不利益ではないと認められる。 

（Ⅱ）答申理由 

(a)本取引の目的の合理性（本取引が対象者企業価値の向上に資するかを含む。） 

下記の事実を前提とすれば、本特別委員会が対象者グループにおける今後の課題と認識している点に関

して、本取引はこれらの課題のいずれにも資することが認められる。一方、公開買付者にとって、対象者

が蓄積した知見やノウハウを活用することは､公開買付者の事業や商品の差別化に資するものであって、

公開買付者にも多大なシナジーをもたらすことは明らかである。また、他の手法よりも、本取引が、目的

実現のための手段として、迅速かつ最も効率的であると認められる。一方、本取引によるデメリットにつ

いて、今後の対象者の努力によって解決可能であって、深刻なものは見当たらない。 

したがって、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があると認められる。 

・対象者グループは、コンサルティング事業、都市空間事業及びエネルギー事業を主な事業としており、

これらの事業を通じて、安全・安心な生活を支える社会資本づくり及び豊かで快適な環境づくりに寄与し、

国内のみならず、世界各地、特に発展途上国での国づくりに貢献してきている。また、対象者グループ各

社は高い志とともに専門性と技術力を蓄積し、国・地方公共団体、外国政府などから厚い信頼を得ている。

昨今は、国内外において地震や豪雨等による自然災害が増加しており、国内外における被災地の復興支援

事業や防災事業にも広く貢献している。 

・対象者が成長機会を拡大していくには、公共事業において一層誠実に業務を遂行することに加えて、

公共事業で得た知見・経験に基づいて、民間市場へ進出することが必要となる。しかしながら、単体で民

間事業に参入し、効率的に市場開拓を行うことは困難が伴う。また、今後の持続的な成長には、Ｍ＆Ａの

実行は必須であり、戦略的投資に関わる資金余力を確保する必要があると考えられる。そのため、本取引

を通じて、以下のようなシナジーを創出することは、対象者における今後の課題についての改善が期待で

きると考えられる。 

①コンサルティング事業に関して、本取引後における対象者と公開買付者との間の協業事業として、新

たなビジネスモデルである民間防災事業を取り進める。 

②顧客基盤及びネットワークを有する公開買付者へ傘下入りすることにより、対象者の都市空間事業及

びエネルギー事業についても、民間事業に係るビジネスチャンスが提供され、事業拡大に資する。 

③公開買付者の財務基盤を活用することで、都市空間事業の領域拡大が見込まれ、また、エネルギー事

業をはじめとする戦略的投資が可能・容易となる。 

④公開買付者は、国内外の顧客基盤及びネットワークを有しており、これらのネットワーク及び上記③

の財務基盤を利用し、対象者の海外事業の拡大に寄与することが考えられる。 

・公開買付者が対象者の異業種であり、企業風土、企業文化が異なり得ることが一体的な事業運営の障

害になる可能性はあるが、一定程度対象者の自主運営が確保されることが望ましい面もあり、公開買付者
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と対象者において最適な関係を模索することは可能であると思われる。また、対象者が特定の企業グルー

プに属する企業と取引先その他の関係者から見られることになり、対象者における事業に係る中立性につ

いて、一部で懸念が指摘される可能性があるが、「誠意をもってことにあたり、技術を軸に社会に貢献す

る」との対象者の経営理念に基づき事業を遂行することによって、かような懸念は払拭できると考えられ

る。 

・本取引後における対象者の経営方針等に係る公開買付者との協議状況等についても、対象者のステー

クホルダーへの配慮のもと、本取引後においても対象者経営の自立性が一定の範囲で確保されることが企

図されていることが確認できた。 

・今後の成長領域である民間防災事業には経営資源の大量投入が求められる。それと同時に迅速な対応

も求められることから、一挙に非公開化し、短期的な業績や株主還元にとらわれることなく、当初から公

開買付者の完全子会社としての誠実な対応・体制を構築することが好ましいと考えられる。したがって本

取引は、企業価値向上の観点から、他のあり得る手段と比較しても優位性を有する取引であり、本取引の

スキームに十分な合理性が認められる。 

・なお、対象者は、指名委員会等設置会社として持株会社体制に移行したばかりであり、このような体

制の変更を行って間もない段階で本取引を行うため、従業員の理解を得ることは特に重要である。 

(b)本取引の取引条件の妥当性（本取引の実施方法や対価の種類の妥当性を含む。） 

下記のとおり、本公開買付価格は、対象者の本源的価値を反映し、かつ、本取引によるシナジーを対象

者の株主にも適切に配分したものであり、妥当であると評価でき、本公開買付価格を含めた本取引全体に

ついて、対象者の少数株主からみて、条件の妥当性が確保されていると認められる。 

・本特別委員会は、対象者と公開買付者との間の公開買付価格等の本取引の条件に関する協議・交渉過

程において対象者に対して意見を述べており、一般株主にとってできる限り有利な取引条件で本取引が行

われることを目指して合理的な努力が行われる状況、すなわち独立当事者間取引における真摯な交渉が実

施されたものと認められる。 

・対象者株式価値算定書におけるＤＣＦ法による算定の前提とされている対象者の事業計画は、その作

成経緯に関して、公開買付者の恣意的な圧力が介在した事実等は認められず、合理的に作成されたものと

認められる。 

・対象者株式価値算定書における算定の方法及び内容に特に不合理な点は認められず、信用できるもの

と判断されるところ、本公開買付価格は、大和証券による市場株価法による算定結果の上限を上回り、Ｄ

ＣＦ法による算定結果の範囲内にあり、かつその中央値を超える価格であると認められる。 

・本公開買付価格は、類似案件（経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した

2019年６月 28日以降に公表され、2024年 10月 31日までに公開買付けが成立した、日本国内における完

全子会社化を目的とした非公開化案件のうち本件と類似する案件（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）

案件を除き、特別関係者を含む公開買付者が公開買付け実施前に所有する対象会社の株式に係る議決権数

が対象会社の総株主の議決権数の 20％未満の案件）46 件におけるプレミアムの平均値と比較しても、相

応なプレミアムが付された価格であると評価できる。 

・本公開買付価格は、①対象者の過去 10 年間における株価の終値ベースでの最高値を大幅に上回るも

のであり、また、②2024 年６月期末の簿価純資産ベースの１株当たり価格及び不動産含み益等考慮後の

時価純資産ベースの１株当たり価格を上回るものである。 

・本特別委員会は本取引による民間防災事業に係るシナジーについても対象者経営陣が検討している計

画を踏まえ野村證券の助言も受けてその価値を検討し、ひいては対象者の株主への当該シナジーの分配の

あり方を検討したが、かかる検討と上記の点を総合的に判断すると、本公開買付価格は対象者の株主にも

本取引によるシナジーを適切に分配したものと考えられる。 
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・本取引の買収の方法について、一段階目として本公開買付けを行い、二段階目として株式売渡請求又

は株式併合によるスクイーズアウトを行う方法は、本取引のような非公開化の取引においては一般的に採

用されている方法の一つである。また、本公開買付価格に不満のある株主は、裁判所に対する株式買取請

求後の価格決定の申立てが可能である。 

(c)本取引の手続の公正性（いかなる公正性担保措置をどの程度講じるべきかの検討を含む。） 

下記のとおり、本取引においては、少数株主を含む対象者株主の利益を図る観点から公正な手続が実施

されており、公正な手続を通じた対象者株主の利益への十分な配慮がなされているものと認められる。 

・対象者においては、対象者及び公開買付者から独立した本特別委員会が設置されている。 

・本特別委員会は、その独立性及び専門性を確認した上で選任した本特別委員会独自のリーガル・アド

バイザーである長島・大野・常松法律事務所及び本特別委員会独自のファイナンシャル・アドバイザーで

ある野村證券から専門的助言を受けている。 

・対象者は、本特別委員会が独立性及び専門性を確認した上で、対象者のリーガル・アドバイザーとす

ることを承認したＴＭＩ総合法律事務所及び対象者のファイナンシャル・アドバイザー兼第三者算定機関

とすることを承認した大和証券から専門的助言を受けている。 

・対象者は、対象者の第三者算定機関である大和証券から、対象者株式価値算定書を取得している。 

・対象者の本取引に係る対象者の意思決定は、利害関係を有しない対象者取締役の８名全員の一致を

もって行われている。 

・本取引においては、本公開買付けにおける公開買付期間は法令に定める下限より長期である 35 営業

日が予定されており、また、対象者は、公開買付者との間で、対抗的買収提案者が対象者と接触等を行う

ことを制限するような内容の合意等を行っていないため、他の買収者による買収提案の機会が確保されて

いる。 

・本取引においては、本スクイーズアウト手続に際して、本公開買付けに応募しない株主に株式買取請

求権又は価格決定申立権が確保されないスキームは採用されていない。本取引は、本公開買付け成立後確

実に本スクイーズアウト手続を実施できるスキームであり、また、本スクイーズアウト手続において本公

開買付けに応募しなかった株主に対して交付される金銭の額は、本公開買付価格と同額を基準として決定

することを想定しているとのことであり、その旨が開示される予定であることから、強圧性を排除するた

めに望ましいとされる実務上の対応がなされており、強圧性が生じないように配慮されていると認められ

る。 

・本公開買付けにおいては、一般株主による十分な情報に基づく適切な判断の機会が確保される予定で

あると認められる。 

(d)上記(a)乃至(c)その他の事項を踏まえ、対象者取締役会が本取引の実施（本公開買付けに関する対

象者の意見表明を含む。）を決定することが少数株主に不利益か否か 

上記(a)のとおり、本取引は対象者の企業価値向上に資するものとして合理性があると認められること、

上記(b)及び(c)のとおり、本公開買付けを含む本取引全体について、対象者の一般株主からみて、本公開

買付価格その他の取引条件の妥当性が確保されており、かつ、公正な手続を通じて対象者の一般株主の利

益への十分な配慮がされていると認められる。 

以上から、本公開買付けを含む本取引は、対象者の少数株主にとって不利益でないと認められる。また、

本公開買付けについて、対象者が賛同意見を表明し応募を推奨する旨の決定を行うこと、及び本公開買付

けが成立した場合に、上場廃止が見込まれる本スクイーズアウト手続を決定することは、対象者の少数株

主にとって不利益でないと認められる。 
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⑤  対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認 

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、対象者株式価値算定書の内容及びＴＭＩ総合法

律事務所から受けた法的助言、本特別委員会から提出された本答申書の内容を総合的に勘案しつつ、本取

引について、対象者の企業価値の向上、少数株主の皆様の利益保護を含む本取引に関する諸条件の妥当性

等の観点から、慎重に協議及び検討を行ったとのことです。 

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

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

過程及び理由」に記載のとおり、本公開買付価格その他の取引条件は対象者の少数株主の皆様が享受すべ

き利益が確保されたものであり、本公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して適切なプレミアムを

付した価格での合理的な売却機会を提供するものであると判断し、2024年11月19日開催の取締役会にお

いて、取締役８名全員の一致により、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆

様が本公開買付けに応募することを推奨する旨を決議したとのことです。 

また、上記の取締役会に参加した取締役のうち、公開買付者の役員との兼職関係にある等利害関係を有

する役員は存在していないとのことです。 

⑥  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、公開買付期間を、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ、35 営業日に設

定しております。また、公開買付者と対象者は、対象者が公開買付者以外の者(以下「対抗的買収提案者」

といいます。)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、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おりません。このように、公開買付期間

の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会等が確保されていることを確認しており、本公開買付けの公正性

の担保に配慮しております。 

⑦ 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適切に判断を行う機会を確保するための措置 

公開買付者は、下記「(４) 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」

に記載のとおり、（ⅰ）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

取得する株式数に応じて、対象者株式の全て（ただし、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。）の株式売渡請求をすること又は株式併合及び株式併合の効力発生を条件と

して単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会の開催を

対象者に要請をすることを予定しており、対象者の株主の皆様に対して株式買取請求権又は価格決定請求

権が確保されない手法は採用しないこと、（ⅱ）株式売渡請求又は株式併合をする際に、対象者の株主の

皆様（公開買付者及び対象者を除きます。）に対価として交付される金銭は本公開買付価格に当該対象者

の株主の所有する対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定されることを明らかとしているこ

とから、対象者の株主の皆様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、

これをもって強圧性が生じないように配慮しております。 

 

（４）本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「(１) 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにより、対象者株式

の全て(ただし、本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式及び東京海上日動火災保険所有株

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、以下の方法により、対象者株式

の全て(ただし、本譲渡制限付株式を含み、対象者が所有する自己株式を除きます。なお、上記「(１) 本

公開買付けの概要」に記載のとおり、東京海上日動火災保険所有株式の対応方針次第では、東京海上日動

火災保険所有株式を含む可能性がございます。)を取得することを目的とした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 

本公開買付けの成立により、公開買付者及び東京海上日動火災保険が所有する対象者の議決権の合計数
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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の完了後速やかに、会社法第２編第２章第４節の２の規定

に基づき、対象者の株主(ただし、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部を売り渡すことを請求(以下「株式売渡請求」といいま

す。)する予定です。株式売渡請求においては、対象者株式１株当たりの対価として、本公開買付価格と

同額の金銭を売渡株主に対して交付することを定める予定です。この場合、公開買付者は、その旨を対象

者に通知し、対象者に対し株式売渡請求の承認を求める予定です。対象者がその取締役会の決議により株

式売渡請求を承認した場合には、関係法令の定める手続に従い、売渡株主の個別の承諾を要することなく、

公開買付者は、株式売渡請求において定めた取得日をもって、売渡株主の全員からその所有する対象者株

式の全部を取得いたします。この場合、公開買付者は、売渡株主がそれぞれ所有していた対象者株式１株

当たりの対価として、当該各売渡株主に対し、本公開買付価格と同額の金銭を交付する予定です。なお、

対象者プレスリリースによれば、対象者の取締役会は、公開買付者より株式売渡請求がなされた場合には、

かかる株式売渡請求を承認する予定とのことです。 

株式売渡請求に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、会社法第 179条の８

その他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売渡株主の皆様(ただし、公開買付

者及び対象者を除きます。)は、裁判所に対して、その所有する対象者株式の売買価格の決定の申立てを

行うことができる旨が定められています。なお、上記申立てがなされた場合の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 株式併合 

本公開買付けの成立後、公開買付者及び東京海上日動火災保険が所有する対象者の議決権の合計数が対

象者の総株主の議決権の数の 90％未満である場合には、公開買付者は、会社法第 180 条に基づき、対象

者株式の併合を行うこと(以下「株式併合」といいます。)及び株式併合の効力発生を条件として単元株式

数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会(以下「本臨時株主総

会」といいます。)を開催することを、本公開買付けの決済の完了後速やかに対象者に要請する予定です。

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。また、本日現在において

は、本臨時株主総会の開催日は、2025年３月頃を予定しています。 

本臨時株主総会において株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、株式併合がその効力を

生ずる日において、対象者の株主の皆様は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた株式併合の割合

に応じた数の対象者株式を所有することとなります。株式併合により株式の数に１株に満たない端数が生

じるときは、端数が生じた対象者の株主の皆様に対して、会社法第 235条その他の関係法令の定める手続

に従い、当該端数の合計数(合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられ

ます。以下同じです。)に相当する対象者株式を対象者又は公開買付者に売却すること等によって得られ

る金銭が交付されることになります。当該端数の合計数に相当する対象者株式の売却価格については、当

該売却の結果、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(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株主の皆様が所有していた対象者株式の数を乗じ

た価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意売却許可の申立てを行うことを対象者に対し

て要請する予定です。また、対象者株式の併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者は、

対象者に対して、公開買付者が対象者株式の全て(ただし、対象者が所有する自己株式を除きます。)を所

有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(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。対象者プレスリリースによれば、対象者は本公開買付けが成立した場合には、公開買付者によるこれ

らの要請に応じる予定とのことです。 

株式併合に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式併合により株式の数

に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関係法令の定めに

従って、対象者の株主の皆様(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
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のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び

裁判所に対して対象者株式の価格決定の申立てを行うことができる旨が定められています。 

上記のとおり、株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(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は１株に満たない端数となる予定ですので、株式

併合に反対する対象者の株主の皆様(公開買付者及び対象者を除きます。)は、上記申立てを行うことがで

きることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の対象者株式の買取価格は、最終的には裁判

所が判断することとなります。 

上記の株式売渡請求及び株式併合の各手続については、関係法令についての改正、施行、当局の解釈等

の状況等によっては、実施の方法及び時期に変更が生じる可能性があります。ただし、その場合でも、本

公開買付けに応募されなかった対象者の株主の皆様(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

主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続にお

ける税務上の取扱いについては、対象者の株主の皆様において自らの責任にて税理士等の専門家にご確認

いただきますようお願いいたします。 

 

（５）上場廃止となる見込み及びその事由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場に上場されておりますが、公開買付者は、本公

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

所の上場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。また、本

公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けの成立後に、上記「(４) 本公

開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載の本スクイーズアウト手続

が実行された場合には、東京証券取引所の上場廃止基準に該当し、対象者株式は、所定の手続を経て上場

廃止となります。上場廃止後は、対象者株式を東京証券取引所プライム市場において取引することはでき

ません。 

 

（６）本公開買付けに係る重要な合意に関する事項 

該当事項はありません。 

 

２．買付け等の概要 

（１）対象者の概要 

① 名 称 ID&Eホールディングス株式会社 

② 所 在 地 東京都千代田区麹町５丁目４番地 

③ 代表者の役職・氏名 取締役代表執行役社長 新屋 浩明 

④ 事 業 内 容 対象者傘下のグループ会社の経営管理およびそれに付帯又は関連する業務 

⑤ 資 本 金 7,546百万円 

⑥ 設 立 年 月 日 2023年７月３日 

⑦ 
大 株 主 及 び 

持株比 率（注 1 ） 

（2024年６月 30日現在） 

日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 12.72％ 

ID&Eホールディングスグループ従業員持株会 7.67％ 

株式会社日本カストディ銀行（信託口） 6.27％ 

株式会社三菱 UFJ銀行 4.91％ 
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明治安田生命保険相互会社 

(常任代理人 株式会社日本カストディ銀行) 
3.75％ 

株式会社みずほ銀行 

(常任代理人 株式会社日本カストディ銀行) 
2.53％ 

株式会社日本カストディ銀行（年金信託口） 2.19％ 

RE FUND 107-CLIENT AC 

（常任代理人 シティバンク、エヌ・エイ東京支店） 
2.11％ 

GOVERNMENT OF NORWAY 

（常任代理人 シティバンク、エヌ・エイ東京支店） 
2.02％ 

DFA INTL SMALL CAP VALUE PORTFOLIO 

（常任代理人 シティバンク、エヌ・エイ東京支店） 
1.83％ 

⑧ 上場会社と対象者の関係 

 

資 本 関 係 

公開買付者は、公開買付者の完全子会社である東京海上日動火災保険株式

会社を通じて対象者株式 45,245 株（所有割合（注２）：0.30％）を間接的

に所有しております。 

 人 的 関 係 該当事項はありません。 

 

取 引 関 係 

公開買付者は、公開買付者グループにおいて実施する防災・減災、モビリ

ティ及びスマートシティに関わる取り組みにおいて、対象者の完全子会社

である日本工営株式会社、日本工営都市空間株式会社、日本工営エナジー

ソリューションズ株式会社に対して、防災・減災、モビリティ及びスマー

トシティに関するリスク評価・リスクへの対策検討等の業務及び施工管理

業務についての業務委託やその検討を行っております。また、公開買付者

グループは、対象者グループの一部の会社との間で一般的な損害保険契約

を締結しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 
該当事項はありません。 

（注１）「⑦大株主及び持株比率（2024 年６月 30 日現在）」は、対象者が 2024 年９月 26 日に提出した第１期

有価証券報告書の内容を転記しております。 

（注２）「所有割合」とは、本基準株式数に対する割合をいいます。 

 

（２）日程等 

① 日程 

取 締 役 会 決 議 日 2024年 11月 19日（火曜日） 

公 開 買 付 開 始 公 告 日 

2024年 11月 20日（水曜日） 

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/） 

公開買付届出書提出日 2024年 11月 20日（水曜日） 

 

② 届出当初の買付け等の期間 

2024年 11月 20日（水曜日）から 2025年１月 15日（水曜日）まで（35営業日） 

③ 対象者の請求に基づく延長の可能性 

該当事項はありません。 
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（３）買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 6,500円 

 

（４）買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

公開買付者は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、公開買

付者及び対象者から独立した第三者算定機関である三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して、対象

者の株式価値の算定及び本フェアネス・オピニオンの表明を依頼いたしました。 

なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、公開買付者及び対象者の関連当事者には該当せず、本

公開買付けに関して重要な利害関係を有しておりません。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、株式

会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といいます。）、三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社（以下「三菱

ＵＦＪ信託銀行」といいます。）及び三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社（以下「三菱ＵＦＪア

セットマネジメント」といいます。）と同一の親会社をもつ会社であり、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信

託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントは、公開買付者の株主たる地位を、三菱ＵＦＪ銀行、三菱Ｕ

ＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントは、対象者の株主たる地位を有しているほか、三菱Ｕ

ＦＪ銀行は、公開買付者及び対象者に対して通常の銀行取引の一環として融資取引を行っており、三菱Ｕ

ＦＪモルガン・スタンレー証券によれば、法第 36 条第２項及び金融商品取引業等に関する内閣府令（平

成 19年内閣府令第 52号。その後の改正を含みます。）第 70条の４の適用法令に従い、第三者算定機関で

ある三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセッ

トマネジメントの間並びにそれぞれの社内において、弊害防止措置として、公開買付者に関する情報につ

いて厳格に管理する情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ、実施していることから、

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセット

マネジメントの判断に影響を受けることなく第三者算定機関としての役務を提供しており、三菱ＵＦＪ銀

行の株主及び貸付人並びに三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦＪアセットマネジメントの株主の地位とは独

立した立場で対象者の株式価値の算定及びフェアネス・オピニオンの表明を行っているとのことです。公

開買付者は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、三菱ＵＦＪ銀行、三菱ＵＦＪ信託銀行及び三菱ＵＦ

Ｊアセットマネジメントの間並びにそれぞれの社内における情報管理において厳格な情報管理体制が構築

されていること、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が過去の同種取引の第三者算定機関としての実績

を有していること等を踏まえ、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券を公開買付者及び対象者から独立し

たファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として選任いたしました。なお、本取引に係る三

菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の報酬は、本公開買付けを含む本取引の公表及び本取引の完了を条件

に支払われる成功報酬が含まれておりますが、公開買付者は、同種の取引における一般的な実務慣行及び

本取引が不成立となった場合にも公開買付者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等を勘案すれば、

かか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ものではないと判断の上、上記の報酬体

系により三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と

して選任しております。 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、市場株価分

析、類似企業比較分析及びディスカウンテッド・キャッシュ・フロー分析（以下「ＤＣＦ分析」といいま

す。）の各手法を用いて対象者の株式価値評価分析を行い、公開買付者は三菱ＵＦＪモルガン・スタン

レー証券から 2024 年 11 月 18 日付で、本株式価値算定書及び本フェアネス・オピニオンを取得しました

（注１）。 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による対象者株式の１株当たり株式価値の算定結果は以下のとお

りです。 

市場株価分析 ： 3,875円から 4,246円 
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類似企業比較分析 ： 3,190円から 4,662円 

ＤＣＦ分析 ： 5,778円から 7,199円 

 

市場株価分析では、基準日を 2024 年 11 月 18 日として、東京証券取引所プライム市場における対象者

株式の基準日終値（3,875円）、直近１ヶ月間（2024年 10月 21日から 2024年 11月 18日まで）の終値の

単純平均値（4,246 円）、直近３ヶ月間（2024 年８月 19 日から 2024 年 11 月 18 日まで）の終値の単純平

均値（4,155円）及び直近６ヶ月間（2024年５月 20日から 2024年 11月 18日まで）の終値の単純平均値

（4,110 円）を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 3,875 円から 4,246 円までと分析してお

ります。 

類似企業比較分析では、対象者と比較的類似する事業を手掛ける上場企業の市場株価と収益等を示す財

務指標との比較を通じて、対象者の株式価値を分析し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 3,190

円から 4,662円までと分析しております。 

ＤＣＦ分析では、対象者が作成した対象者の 2025年６月期から 2027年６月期までの事業計画、公開買

付者が作成した対象者の 2025 年６月期から 2029 年６月期までの事業計画、対象者に対して実施した

デュー・ディリジェンスの結果、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考慮した公

開買付者による 2025 年６月期第１四半期以降の対象者の将来の収益予想や投資計画に関する財務予測に

基づき、対象者が将来創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割

引くことにより対象者の株式価値を分析し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 5,778 円から

7,199 円までと分析しております。なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券がＤＣＦ分析に用いた財

務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は含まれておりません。また、本取引により実

現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もることが困難であるた

め、当該財務予測には加味しておりません。 

公開買付者は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から取得した本株式価値算定書に記載の市場株価

分析及び類似企業比較分析の算定結果の上限を上回っており、ＤＣＦ分析による算定結果の範囲内である

ことに加え、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から、本公開買付価格である１株当たり 6,500 円が、

公開買付者にとって財務的見地より妥当であると判断した旨の本フェアネス・オピニオンを取得している

こと、対象者グループに対して 2023 年９月から 2023 年 11 月まで、及び 2024 年５月から 2024 年７月ま

で実施したデュー・ディリジェンス及び、2024年９月から 2024年 10月まで、対象者グループの財務及び

税務に関する追加の確認の結果、対象者の企業価値に特段の重大な影響を及ぼす事項が発見されなかった

こと、対象者取締役会による本公開買付けへの賛同の可否、対象者株式の市場株価の動向、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、かつ、対象者との協議・交渉の結果等を踏まえ、最終的

に 2024 年 11 月 19 日開催の取締役会において本公開買付価格を１株当たり 6,500 円とすることを決定い

たしました。 

なお、本フェアネス・オピニオンは、対象者から提出された事業計画その他財務情報の分析及び検討を

経て、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券により実施された対象者株式の価値算定結果の検討に加え、

本公開買付けを公表するに至る経緯・背景に係る公開買付者との質疑応答、並びに三菱ＵＦＪモルガン・

スタンレー証券内部の手続に従い、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の投資銀行本部その他のプロ

フェッショナルにより構成されるコミッティーによる承認を経て発行されているとのことです。 

また、本公開買付価格である 6,500 円は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2024 年 11 月 18 日

の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 3,875 円に対して 67.74％、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 4,246 円に対して 53.09％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,155 円に対し

て 56.44％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,110 円に対して 58.15％のプレミアムをそれぞれ加えた

価格となります。 
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② 算定の経緯 

（本公開買付価格の決定に至る経緯） 

上記「１．買付け等の目的」の「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決

定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目

的及び意思決定の過程」に記載のとおり、公開買付者は、2022 年８月に、長期的に公開買付者の企業価

値向上に関する議論を継続してきた三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券の独立性については、上記「算定の基礎」をご参照ください。）から適宜助言を受け

る等しつつ、対象者との防災・減災領域における協業や提携関係を進捗させるための進め方等の検討を開

始いたしました。その後、公開買付者は三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して、対象者にも損害

保険会社との協業や提携が対象者の企業価値向上の観点よりメリットがあり、さらなる協業や提携につい

て議論を進捗させることに関心があるかどうかを確認するよう依頼し、2022 年 10 月に、三菱ＵＦＪモル

ガン・スタンレー証券は対象者との面談を通じて対象者に初期的な関心があることを確認し、対象者との

面談内容を公開買付者に対して共有いたしました。2022 年 11 月に、公開買付者は対象者との面談を通じ、

潜在的な協業領域や提携関係に関する初期的な議論を開始し、その後、対象者との間で協業や提携に関す

る協議を継続いたしました。その後、公開買付者は、2023 年６月に、公開買付者及び対象者から独立し

たリーガル・アドバイザーである西村あさひを選任し、西村あさひからも適宜助言を受ける等しつつ、協

業の進め方についての初期的な検討を開始いたしました。公開買付者は、対象者との協業や提携を深く推

進するため、対象者の最適な資本構成等について意見交換を行い、双方の関係を強化させることが重要で

あると考え、公開買付者及び対象者は、資本の関係と併せた業務上の協業の検討を行うことに関する基本

的な合意に達し、2023年８月 29日に基本合意書を締結いたしました。 

その後、公開買付者は、本取引の実現可能性の精査のため、2023 年９月中旬に、公開買付者及び対象

者から独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として、三菱ＵＦＪモルガン・スタ

ンレー証券を選任し、対象者グループに対するデュー・ディリジェンスを 2023 年９月から 2023 年 11 月

まで、及び 2024 年５月から 2024 年７月まで、並びに 2024 年９月から 2024 年 10 月まで、対象者グルー

プの財務及び税務に関する追加の確認を実施するとともに、並行して、対象者との間で、本公開買付けを

含む本取引の諸条件についての協議・検討を続けてまいりました。 

具体的には、公開買付者は、公開買付者において 2023年９月から 2023年 11月まで、及び 2024年５月

から 2024 年７月まで実施した対象者グループに対するデュー・ディリジェンス並びに 2024 年９月から

2024 年 10 月まで実施した、対象者グループの財務及び税務に関する追加の確認の結果、対象者の企業価

値に特段の重大な影響を及ぼす事項が発見されなかったことを踏まえ、対象者に対して正式な買収提案を

行うことを決定し、2024年10月16日付で対象者に対して対象者を完全子会社化することを前提に、本公

開買付価格や買付予定数等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株

式１株当たり 4,700 円を公開買付価格とする本取引の提案をしました。なお、初回提案価格は 2024 年 10

月 16 日の前営業日である 2024 年 10 月 15 日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

（4,260円）並びに直近１ヶ月（2024年９月 17日から 2024年 10月 15日）、直近３ヶ月（2024年７月 16

日から 2024年 10月 15日）及び直近６ヶ月（2024年４月 16日から 2024年 10月 15日）までの終値の単

純平均値（4,254 円、3,993 円、4,145 円）に対していずれもプレミアム（10.33％、10.48％、17.71％及

び 13.39％）が付与されております。これに対し、2024年 10月 17日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ

総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者にて検討した結果として、本

公開買付価格の増額を要請されたことから、公開買付者は 2024 年 10 月 22 日、本公開買付価格等の諸条

件についての記載を含む法的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 5,250円を公開買付

価格とする本取引の提案をしました。なお、第二回提案価格は 2024 年 10 月 22 日の前営業日である 2024

年 10 月 21 日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,335 円）並びに直近１ヶ月

（2024年９月 24日から 2024年 10月 21日）、直近３ヶ月（2024年７月 22日から 2024年 10月 21日）及

び直近６ヶ月（2024年４月22日から2024年10月21日）までの終値の単純平均値（4,301円、4,005円、

4,143円）に対していずれもプレミアム（21.11％、22.06％、31.09％及び 26.72％）が付与されておりま
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す。これに対し、2024年10月23日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、

本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要請さ

れたことから、公開買付者は 2024 年 10 月 28 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的

拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 5,400円を公開買付価格とする本取引の提案をし

ました。なお、第三回提案価格は 2024年 10月 28日の前営業日である 2024年 10月 25日の東京証券取引

所プライム市場における対象者株式の終値（4,240円）並びに直近１ヶ月（2024年９月 26日から 2024年

10月 25日）、直近３ヶ月（2024年７月 26日から 2024年 10月 25日）及び直近６ヶ月（2024年４月 26日

から 2024年 10月 25日）までの終値の単純平均値（4,307円、4,022円、4,138円）に対していずれもプ

レミアム（27.36％、25.38％、34.26％及び 30.50％）が付与されております。これに対し、2024年 10月

28 日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、第三回提案価格は対象者の少

数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買付けの成立も望めない水準であると考えられると

いう本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者において検討した結果として、本公開買付価格の増額を要

請されたことから、公開買付者は 2024年 11月４日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法

的拘束力を有しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 5,700円を公開買付価格とする本取引の提案を

しました。なお、第四回提案価格は 2024年 11月４日の前営業日である 2024年 11月１日の東京証券取引

所プライム市場における対象者株式の終値（4,245円）並びに直近１ヶ月（2024年 10月２日から 2024年

11月１日）、直近３ヶ月（2024年８月２日から 2024年 11月１日）及び直近６ヶ月（2024年５月２日から

2024年 11月１日）までの終値の単純平均値（4,313円、4,053円、4,136円）に対していずれもプレミア

ム（34.28％、32.16％、40.64％及び 37.81％）が付与されております。これに対し、2024年 11月５日、

対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対

象者において検討した結果として、第四回提案価格は技術人材の価値及び対象者の不動産の含み益等を加

味した純資産水準、公開買付者及び対象者のシナジー及び他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の動

向等を勘案すると、第四回提案価格は対象者の少数株主の利益に十分に配慮したものではなく、本公開買

付けの成立も望めない水準であると考えられる旨の回答と共に本公開買付価格の増額を要請されたことか

ら、公開買付者は 2024 年 11 月 10 日、本公開買付価格等の諸条件についての記載を含む法的拘束力を有

しない書面を提出し、対象者株式１株当たり 6,200円を公開買付価格とする本取引の提案をしました。第

五回提案価格は、2024年 11月 10日の前営業日である 2024年 11月８日の東京証券取引所プライム市場に

おける対象者株式の終値（4,280円）並びに直近１ヶ月（2024年 10月９日から 2024年 11月８日）、直近

３ヶ月（2024 年８月９日から 2024 年 11 月８日）及び直近６ヶ月（2024 年５月９日から 2024 年 11 月８

日）までの終値の単純平均値（4,305 円、4,122 円、4,130 円）に対していずれもプレミアム（44.86％、

44.02％、50.41％及び 50.12％）が付与されております。なお、第五回提案価格に基づく対象者の PBR は

１倍を超過する水準であることに加えて、プレミアム水準は公開買付者が認識する他の非公開化案件の近

時の動向（注２）と比較しても遜色の無い水準であり、公開買付者は対象者の株主にとって魅力的な価格

での株式売却機会であるとの認識のもと再提案を行いました。これに対し、2024年11月11日、対象者か

ら、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、対象者にお

いて検討した結果として、第五回提案価格は他の非公開化案件のプレミアム水準の近時の動向（公表前営

業日株価に対するプレミアムの平均値約 63％）や公開買付者及び対象者のシナジーを勘案すると、第五

回提案価格では本公開買付けへの賛同の意見を表明し応募を推奨することはできない旨の回答と共に本公

開買付価格の増額を要請されました。公開買付者は 2024 年 11 月 14 日、本公開買付価格等の諸条件につ

いての記載を含む法的拘束力を有する書面（ただし、2024年11月19日開催の公開買付者の取締役会での

本公開買付けの開始に係る取締役会決議を停止条件として効力を有するもの）を提出し、対象者株式１株

当たり 6,500円を公開買付価格とする最終提案を行いました。最終提案価格は、2024年 11月 14日の前営

業日である 2024年 11月 13日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値（4,170円）並び

に直近１ヶ月（2024年 10月 15日から 2024年 11月 13日）、直近３ヶ月（2024年８月 14日から 2024年

11月 13日）及び直近６ヶ月（2024年５月14日から 2024年11月 13日）までの終値の単純平均値（4,301

円、4,147 円、4,123 円）に対していずれもプレミアム（55.88％、51.13％、56.74％及び 57.65％）が付

与されております。これに対し、2024年11月15日、対象者から、大和証券及びＴＭＩ総合法律事務所の
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助言も参考に、本特別委員会の意見等も聴取の上、2024年11月19日開催の対象者の臨時取締役会におい

て、本公開買付けに賛同意見を表明すること、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

する旨の決議がなされることを条件として、最終提案を内諾する旨の回答を受領しました。 

これらの協議・交渉を経て、公開買付者は、2024年11月19日開催の取締役会において、本公開買付価

格を 6,500円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。 

(注１)三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の本フェアネス・オピニオン及びその基礎となる対象者株式

の株式価値の分析は、公開買付者取締役会の参考に資するためのみに同取締役会に宛てたものであ

り、本公開買付価格が、2024 年 11 月 18 日現在、公開買付者にとって財務的見地から妥当であるか

否かのみを対象とするものであるとのことです。本フェアネス・オピニオン及び分析は、本公開買

付け後の対象者株式の株価について何ら言及するものではないとのことです。本公開買付けに関す

る一切の対象者の株主の行動につき、当該株主に対して、意見を述べたり、また、推奨を行ったり

するものではないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、特定の公開買付価格を

公開買付者取締役会に推奨することはしておらず、また、特定の公開買付価格が本公開買付けに

とって唯一適切なものとして推奨することもしていないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタ

ンレー証券は、本フェアネス・オピニオンにおける意見表明及びその分析にあたり、既に公開され

ている情報又は公開買付者によって提供された情報が正確かつ完全なものであることを前提として

これに依拠しており、当該情報の正確性及び完全性につき独自の検証は行っていないとのことです。

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンにおける意見を表明するにあ

たり、提供された社内用財務諸表が全ての面において正確であること、また記載された項目を公正

に示すものであることを、個別の検証を行うことなく前提としているとのことです。また、三菱Ｕ

ＦＪモルガン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンの作成にあたり、財務予測について

は、対象者の将来の財務状況に関する現時点で入手可能な最善の予測及び判断を反映するものとし

て、対象者の経営陣によって合理的に用意・作成されたものであることを前提としているとのこと

です。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本取引に関連した契約に記された条件について、

何ら放棄、変更又は遅滞なく実行されることを前提としているとのことです。三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券は、本取引のために必要な政府機関、監督官庁等による許認可、同意等は全て

取得可能であり、かつ、かかる許認可、同意等には、本取引により期待されるメリットに重大な悪

影響を及ぼすような遅延、制限又は条件が付されないことを前提としているとのことです。三菱Ｕ

ＦＪモルガン・スタンレー証券は、法務、会計、税務に関するアドバイザーではないとのことです。

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券はファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であ

り、法務、会計、税務に関する問題については、独自の検証を行うことなく、公開買付者及びその

リーガル・アドバイザー、会計アドバイザー、税務アドバイザー並びに対象者及びその監査法人に

よる判断に依拠しているとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、対象者及び対象

者の関係会社の資産又は負債（偶発債務を含みます。）について、独自の評価・査定は行っておらず、

また評価・査定の提供を一切受けていないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の

本フェアネス・オピニオン及び分析は、2024 年 11 月 18 日における経済、金融、市場その他の状況

及び 2024年 11月 18日までに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が入手している情報に基づくも

のであるとのことです。2024 年 11 月 18 日以降に生じる事象が、本フェアネス・オピニオン及び分

析並びに本フェアネス・オピニオンの作成に用いられた前提に影響を及ぼす可能性はあるものの、

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本フェアネス・オピニオンにおける意見を更新し、改訂

し、又は再確認する義務を負うものではないとのことです。本フェアネス・オピニオンにおける意

見を表明するに当たり、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、対象者の関与する買収、事業統

合その他の特別な取引に関して、いかなる取引主体に対する勧誘行為を行うことも認められておら

ず、また現に勧誘行為を行っていないとのことです。また三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、

公開買付者を除き、対象者自体又は対象者を構成する事業の一部の買収可能性についての興味を三

菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に示したいかなる取引主体との交渉を行っていないとのことで
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す。本フェアネス・オピニオンのその基となる分析は複雑な過程を経ており、必ずしも部分的な分

析や要約した記載に適したものではないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、

全ての分析結果を全体として考察しており、考察した分析又は要因のうちいずれか特定のものに何

ら重きを置いていないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、分析を行うにあ

たって、業界状況、一般的なビジネス及び経済の状況並びにその他の事項に関して多数の前提を置

いており、その多くは、対象者又は公開買付者が制御できないものであるとのことです。三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券の分析に含まれる全ての予測は、必ずしも将来の結果や実際の価値を

示すものではなく、かかる結果や価値は、当該予測によって示唆されるものに比して大幅に良くも

悪くもなり得るものであるとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本取引に関し、

公開買付者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として役務を提供し、当該役務

の対価として手数料を受領する予定とのことです。なお、手数料の相当な部分の受領は、本取引の

公表及び本取引における少数株主に対するスクイーズアウトの完了を条件としているとのことです。

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及びその関係会社は、銀行業務（対象者及び公開買付者に対

する貸付業務を含みます。）、証券業務、信託業務、インベストメント・マネジメント業務、その他

の金融業務等を含むグローバルな金融サービス（以下「金融サービス」と総称します。）の提供を

行っているとのことです。証券業務には、投資銀行業務、ファイナンス及びファイナンシャル・ア

ドバイザリー・サービスの提供のみならず、証券の引受け、売買、ブローカレッジ業務、外国為替、

商品及びデリバティブ取引等が含まれるとのことです。通常の証券の引受け、売買、ブローカレッ

ジ業務及びファイナンス業務の過程において、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及びその関係

会社は、公開買付者、対象者若しくは本取引に関連する企業の社債、株式若しくはローン、本取引

に関連する通貨若しくは商品、又は関連するデリバティブ商品につき買い又は売りのポジションの

保持、その他、公開買付者、対象者若しくは本取引に関連する企業に対して三菱ＵＦＪモルガン・

スタンレー証券及びその関係会社の金融サービスを提供することがあり、また、自身の勘定又はそ

の顧客の勘定において売買その他の取引を行うことがあるとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・ス

タンレー証券及びその関係会社並びにその取締役及び役員は、公開買付者、対象者若しくは本取引

に関連する企業の社債、株式若しくはローン、本取引に関連する通貨若しくは商品、又は関連する

デリバティブ商品に対して自己資金による投資を行う場合又はこれらに対する自己資金による投資

を行うファンドを運営する場合があるとのことです。また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券

は、公開買付者、対象者若しくは本取引に関連する企業に対して通常のブローカレッジ業務を行う

場合があるとのことです。 

（注２）経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」を公表した 2019 年６月 28 日以降 2024 年

８月 31日までに公開買付けが公表され、成立した、日本国内における完全子会社化を目的とした非

公開化案件のうち本件と類似する案件（第三者による非公開化を前提とした公開買付けの事例であ

り、かつ、特別関係者を含む公開買付者が公開買付け実施前に所有する対象会社の株式に係る議決

権数が対象会社の総株主の議決権数の５％未満の案件）46 件における、公表日前営業日の終値、並

びに過去１ヶ月間、３ヶ月間及び６ヶ月間の終値単純平均値それぞれに対するプレミアムの平均値

は、順に 50.89％、54.28％、56.23％、58.42％となっています。 

 

（５）買付予定の株券等の数 

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  15,047,676株 9,988,600株  ― 

（注１） 応募株券等の数の合計が買付予定数の下限(9,988,600 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(9,988,600 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
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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（15,047,676 株）を記載しておりま

す。当該最大数は、本基準株式数（15,092,921 株）から、本公開買付けに応募されない予定であ

る東京海上日動火災保険所有株式数（45,245株）を控除した株式数（15,047,676株）です。 

（注３） 本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式及び東京海上日動火災保険所有株式を取得する

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。 

 

（６）買付け等による株券等所有割合の異動 
買付け等前における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
０個 （買付け等前における株券等所有割合 0.00％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
452個 （買付け等前における株券等所有割合 0.30％） 

買付け等後における公開買付者の

所有株券等に係る議決権の数 
150,476個 （買付け等後における株券等所有割合 99.70％） 

買付け等後における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
452個 

（買付け等後における株券等所有割合 

0.30％） 

対象者の総株主等の議決権の数 149,756個  

（注１） 「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」は、各特別関係者（ただし、特

別関係者のうち法第 27 条の２第１項各号における株券等所有割合の計算において発行者以外の者

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。以下「府令」といいます。）第３条第２項第１号に基づき特別関係者から除外される者

を除きます。）が所有する株券等に係る議決権の数の合計を記載しております。なお、公開買付者

は、今後、特別関係者が所有する対象者の株券等を確認の上、訂正が必要な場合には、速やかに訂

正した内容を開示する予定です。 

（注２） 「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、本公開買付けにおける買付

予定数(15,047,676株)に係る議決権の数を記載しております。 

（注３） 「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者が 2024年９月 26日に提出した第１期有価証券報告

書に記載された総株主の議決権の数(１単元の株式数を 100株として記載されたもの)です。ただし、

単元未満株式(ただし、対象者が所有する単元未満の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、「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券

等所有割合」の計算においては、本基準株式数(15,092,921株)に係る議決権の数(150,929個)を分

母として計算しております。 

（注４） 「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等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。 

（注５） 公開買付者の形式的基準による特別関係者に該当する東京海上アセットマネジメント株式会社（以

下、本（注５）において「本特別関係者」といいます。）は、投資運用業(法第 28 条第４項に掲げ

るものをいいます。以下同じです。）をしており、本特別関係者の運用指図に基づき、信託銀行等

が対象者株式を所有し、又は将来にわたり取得又は譲渡する可能性があることから、法第 27 条の

５第２号に基づき、本日、関東財務局長宛に以下の事項を誓約する「別途買付け禁止の特例を受け

るための申出書」（以下、本（注５）において「本申出書」といいます。）を提出しております。 

① 本特別関係者は、本申出書提出日において、公開買付者との間で、共同して対象者株式を取得

し、若しくは譲渡し、若しくは対象者の株主としての議決権その他の権利を行使すること又は

本公開買付けの後に相互に対象者株式を譲渡し、若しくは譲り受けることを合意しておらず、

法第 27条の２第７項第２号に掲げる者には該当しないこと。 
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② 本特別関係者は、公開買付期間中に、投資運用業以外の業務において、対象者の発行する株券

等の買付け等を行わないこと。 

③ 本特別関係者は、公開買付期間中に、公開買付者及びその特別関係者に対して、本特別関係者

が所有する対象者の発行する株券等を譲渡しないこと及びこれらの者と共同して対象者の株主

又は投資主としての議決権その他の権利を行使しないこと。 

④ 本特別関係者は、投資運用業をしており、本特別関係者の運用指図に基づき、信託銀行等が対

象者の発行する株券等の取得又は譲渡を行う可能性があるが、本特別関係者は、公開買付期間

中に、公開買付者及びその特別関係者に対して対象者の発行する株券等を譲渡する旨の運用指

図をしないこと。 

⑤ 本特別関係者は、投資運用業をしており、本特別関係者の指図に基づき、信託銀行等が対象者

の発行する株券等に係る議決権行使を行う可能性があるが、本特別関係者は、公開買付期間中

に、公開買付者及びその特別関係者と共同して対象者の株主又は投資主としての議決権その他

の権利を行使する旨の指図をしないこと。 

 

（７）買付代金   97,809,894,000円 

（注）  買付代金は、買付予定数（15,047,676株）に本公開買付価格（6,500円）を乗じた金額を記載して

おります。 

 

（８）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 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 東京都千代田区大手町一丁目９番２号 

auカブコム証券株式会社（復代理人）  東京都千代田区霞が関三丁目２番５号 

 

② 決済の開始日 

2025年１月 22日（水曜日） 

 

③ 決済の方法 

公開買付期間終了後遅滞なく、公開買付けによる買付け等の通知書を応募株主等（外国人株主の場

合はその常任代理人）の住所又は所在地宛に郵送します。なお、復代理人による交付はログイン後画

面を通じ電磁的方法により行います。 

買付けは、現金にて行います。買付けられた株券等に係る売却代金は、応募株主等（外国人株主の

場合はその常任代理人）の指示により、決済の開始日以後遅滞なく、公開買付代理人又は復代理人か

ら応募株主等（外国人株主の場合はその常任代理人）の指定した場所へ送金するか、公開買付代理人

又は復代理人の応募受付けをした応募株主等の口座へお支払いします。 

 

④ 株券等の返還方法 

下記「（９）その他買付け等の条件及び方法」の「① 法第 27 条の 13 第４項各号に掲げる条件の有

無及び内容」及び「② 公開買付けの撤回等の条件の有無、その内容及び撤回等の開示の方法」に記

載の条件に基づき応募株券等の全部を買い付けないこととなった場合には、公開買付期間末日の翌々

営業日（公開買付けの撤回等を行った場合は撤回等を行った日）以後速やかに、返還すべき株券等を

応募が行われた直前の記録に戻すことにより返還します。 
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（９）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(9,988,600 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(9,988,600 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 

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。以下「令」といいま

す。）第 14 条第１項第１号イ乃至ヌ及びワ乃至ツ、第３号イ乃至チ及びヌ、第４号並びに同条第２項

第３号乃至第６号に定める事項のいずれかが発生した場合は、本公開買付けの撤回等を行うことがあ

ります。なお、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、

(ⅰ)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、(ⅱ)対象者の重要な子会社に同号イ乃至

トに掲げる事実が発生した場合をいいます。 

なお、公開買付期間(延長した場合を含みます。)満了の日の前日までに、金融庁長官から、保険業

法第271条の22第１項に基づく承認を受けることができなかった場合、金融庁長官から当該承認を受

けたが、当該承認に公開買付者が同意できない条件(保険業法第 310 条第１項に規定される条件をい

います。)が付されている場合若しくは公開買付期間の末日の前日までに当該承認が取り消され若し

くは撤回された場合には、令第 14 条第１項第４号の「許可等」を得られなかった場合として、本公

開買付けの撤回等を行うことがあります。 

また、2022年 11月 30日付ベルギー協力協定に基づき連邦間審査委員会の審査が終了した旨の通知

を受けられなかった場合には、令第 14 条第１項第４号の「許可等」を得られなかった場合として、

本公開買付けの撤回等を行うことがあります。 

撤回等を行おうとする場合は、電子公告を行い、その旨を日本経済新聞に掲載します。ただし、公

開買付期間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。 

 

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。ただし、公開買付期間の末日までに公告を行うことが困難な場合は、府令第 20 条に規定する

方法により公表し、その後直ちに公告を行います。買付け等の価格の引下げがなされた場合、当該公

告が行われた日以前の応募株券等についても、引下げ後の買付け等の価格により買付け等を行います。 

 

④ 応募株主等の契約の解除権についての事項 

応募株主等は、公開買付期間中においては、いつでも本公開買付けに係る契約を解除することがで

きます。 

公開買付代理人において契約の解除をされる場合は、公開買付期間末日の 16 時 00 分までに、応

募の受付を行った公開買付代理人の本店又は全国各支店に「公開買付応募申込受付票」及び本公開買

付けに係る契約の解除を行う旨の書面（以下「解除書面」といいます。）を交付又は送付してくださ
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い。契約の解除は、解除書面が以下に指定する者に交付され、又は到達したときに効力を生じます。

ただし、送付の場合は、解除書面が公開買付期間末日の 16 時 00 分までに以下に指定する者に到達

することを条件とします。復代理人である au カブコム証券株式会社を通じて応募された契約の解除

をする場合は、同社のホームページ（ https://kabu.com/）の「株式公開買付（ TOB）」

（https://kabu.com/item/tob/）に記載する方法によりログイン後画面を通じ公開買付期間末日の 

16時 00分までに解除手続を行ってください。 

解除書面を受領する権限を有する者 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 東京都千代田区大手町一丁目９番２号 

（その他三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社全国各支店） 

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しません。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

「（８）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。ただし、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（ただし、法第 27 条の８第 11 項但書に規定する場合を

除きます。）は、直ちに訂正届出書に記載した内容のうち、公開買付開始公告に記載した内容に係る

ものを府令第20条に規定する方法により公表します。また、直ちに公開買付説明書を訂正し、かつ、

既に公開買付説明書を交付している応募株主等に対しては、訂正した公開買付説明書を交付して訂正

します。ただし、訂正の範囲が小範囲に止まる場合には、訂正の理由、訂正した事項及び訂正後の内

容を記載した書面を作成し、その書面を応募株主等に交付する方法により訂正します。 

 

⑦ 公開買付けの結果の開示の方法 

本公開買付けの結果については、公開買付期間の末日の翌日に、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。 

 

（10）公開買付開始公告日 

2024年 11月 20日（水曜日） 

 

（11）公開買付代理人 

   三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 東京都千代田区大手町一丁目９番２号 

   なお、公開買付代理人は、その事務の一部を再委託するために以下の復代理人を選定しています。 

   auカブコム証券株式会社（復代理人） 東京都千代田区霞が関三丁目２番５号 
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３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 
本公開買付け後の方針等については、上記「１．買付け等の目的」をご参照ください。 

 

４．その他 

（１）公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

本公開買付けへの賛同 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、本公開買付けに賛同

の意見を表明するとともに、対象者の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議し

たとのことです。 

詳細については、対象者プレスリリース及び上記「１．買付け等の目的」の「(３) 本公開買付価格の

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

ための措置」の「⑤ 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認」をご参照ください。 

 

（２）投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 対象者第１四半期決算短信の公表 

対象者は、2024 年 11 月 13 日付で対象者第１四半期決算短信を公表しております。詳細について

は、当該公表の内容をご参照ください。 

 

② 「2025年６月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

対象者は、本日開催の取締役会において、本公開買付けが成立することを条件に、2024 年 11 月

13 日に公表した 2025 年６月期の配当予想を修正し、同期の期末配当を行わないことを決議したとの

ことです。詳細については、対象者が本日公表した「2025 年６月期配当予想の修正（無配）に関す

るお知らせ」をご参照ください。 

 

（３）その他 

このプレスリリースは、本公開買付けを一般に公表するための記者発表文であり、売付けの勧誘を

目的として作成されたものではありません。売付けの申込みをされる際は、必ず本公開買付けに関す

る公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断で申込みを行ってください。このプレス

リリースは、有価証券に係る売却の申込み若しくは勧誘、購入申込みの勧誘に該当する、又はその一

部を構成するものではなく、このプレスリリース（若しくはその一部）又はその配布の事実が本公開

買付けに係るいかなる契約の根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠すること

はできないものとします。 

本公開買付けは、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ますが、これらの手続

及び基準は米国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国 1934年

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

引所法」といいます。)第 13条(e)又は第 14条(d)及び同条の下で定められた規則は本公開買付けに

は適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿ったものではありません。本資料及び本資

料の参照書類の中に含まれる財務情報は米国の会計基準に基づくものではありません。公開買付者及
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び対象者は米国外で設立された法人であり、その役員の全部又は一部は米国居住者ではないため、米

国の証券関連法を根拠として権利を行使又は請求することが困難となる可能性があります。また、米

国の証券関連法の違反を根拠として、米国外の法人又は個人に対して、米国外の裁判所において法的

手続を開始することができない可能性があります。さらに、米国外の法人若しくは個人又は当該法人

の関連者(affiliate)について米国の裁判所の管轄が認められるとは限りません。 

本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものと

いたします。本公開買付けに関する書類の全部又は一部は英語で作成されますが、当該英語の書類と

日本語の書類との間に齟齬が存在した場合には、日本語の書類が優先するものといたします。 

本資料又は本資料の参照書類の記載には、米国 1933年証券法(Securities Act of 1933。その後の

改正を含みます。)第 27Ａ条及び米国 1934年証券取引所法第 21Ｅ条で定義された「将来に関する記

述」(forward-looking statements)が含まれております。既知若しくは未知のリスク、不確実性又は

その他の要因により、実際の結果が「将来に関する記述」として明示的又は黙示的に示された予測等

と大きく異なることがあります。公開買付者、対象者又は関連者は、「将来に関する記述」として明

示的又は黙示的に示された予測等が達成されることを保証するものではありません。本資料又は本資

料の参照書類の中の「将来に関する記述」は、本日時点で公開買付者が有する情報を基に作成された

ものであり、法令で義務付けられている場合を除き、公開買付者、対象者又はそれらの関連者は、将

来の事象や状況を反映するために、その記述を更新又は修正する義務を負うものではありません。 

公開買付者及びその関連者、並びに公開買付者及び対象者の各財務アドバイザーの関連者は、それ

らの通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令上許容され

る範囲で、米国 1934年証券取引所法規則 14e－５(b)の要件に従い、対象者の株式を自己又は顧客の

勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けにおける買付け等の期間(以下「公開買付期間」

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

のような買付けに関する情報が日本で開示された場合には、当該買付けを行った者又はその関連者の

英文ウェブサイトにおいても英文で開示が行われます。 

以 上 
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