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（電子提供措置の開始日）2025年３月31日

株　主　各　位
東京都千代田区富士見二丁目10番２号

株式会社アイロムグループ
代表取締役社長 森 　 豊 隆

臨時株主総会招集ご通知

拝啓　平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。

　さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申し上げ

ます。

　本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提

供措置事項）について電子提供措置をとっており、インターネット上の当社ウェ

ブサイトに掲載しておりますので、以下のウェブサイトにアクセスのうえ、ご確

認くださいますようお願い申し上げます。

当社ウェブサイト　　https://www.iromgroup.co.jp

（上記ウェブサイトにアクセスいただき、「ニュースリリース」のページにて

ご確認ください。）

　また、電子提供措置事項は、当社ウェブサイトのほか、東京証券取引所（東

証）のウェブサイトにも掲載しておりますので、以下よりご確認ください。

東京証券取引所ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）

https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

（上記の東証ウェブサイトにアクセスいただき、「銘柄名（会社名）」に「ア

イロムグループ」又は「コード」に当社証券コード「2372」を入力・検索し、

「基本情報」「縦覧書類／ＰＲ情報」を順に選択して、「縦覧書類」にある

「株主総会招集通知／株主総会資料」欄よりご確認ください。）

　事前の議決権の行使は、書面（郵送）により行えますので、議決権の行使方法

に関するご案内（２頁）をご高覧のうえ、お手数ながら後記の株主総会参考書類

をご検討いただき、議決権をご行使くださいますようお願い申し上げます。

　会社法の改正により株主総会資料の電子提供制度が導入されましたが、当社

は、株主様の混乱を避けご不便のないようにといった観点から、書面交付請求の

有無にかかわらず、一律に従前通り書面でお送りしております。

敬　具
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１．開 催 日 時 2025年４月22日（火曜日）午前10時

２．開 催 場 所 東京都千代田区富士見二丁目10番２号　飯田橋グラン・ブル

ーム３階

31 Ｂｕｉｌｅｄｇｅ飯田橋

（会場が前回と異なっておりますので、末尾の「株主総会会

場ご案内図」をご参照いただき、お間違えのないようご注意

ください。）

３．目 的 事 項

決 議 事 項

第１号議案 株式併合の件

第２号議案 定款一部変更の件

 

記

以　上
【議決権の行使方法に関するご案内】
　書面による議決権行使の場合

　議決権行使書用紙に議案に対する賛否をご表示いただき、2025年４月21日
（月曜日）午後６時までに到着するようご返送ください。

　当日ご出席の際は、お手数ながら議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいますよ
うお願い申し上げます。また、資源節約のため、本招集ご通知をお持ちくださいますよう
お願い申し上げます。

　書面（郵送）により議決権を行使された場合の議決権行使書において、議案に対する賛
否の表示がない場合は、賛成の表示があったものとして取り扱いいたします。
　インターネットによる議決権行使はできません。
　電子提供措置事項に修正が生じた場合は、上記インターネット上の当社ウェブサイト及
び東証ウェブサイトにおいて、その旨、修正前及び修正後の事項を記載いたします。
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株主総会参考書類

議案及び参考事項

決議事項

第１号議案 株式併合の件

１．株式併合の目的及び理由

　当社が2025年１月31日に公表した「MBOの実施及び応募の推奨に関するお知ら

せ」（以下「当社プレスリリース」といいます。）でお知らせいたしましたとお

り、ビー・エックス・ジェイ・ビー・ツー・ホールディング株式会社（以下「公

開買付者」といいます。）は、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引

所」といいます。）プライム市場に上場している当社の普通株式（以下「当社株

式」といいます。）の全て（但し、当社が所有する自己株式、及び当社の代表取

締役社長であり筆頭株主でもある森豊隆氏（以下「森氏」といいます。）が所有

する当社株式（4,779,450株）のうち、担保権が設定されている1,655,200株を除

きます。）を取得し、当社の株主を公開買付者及び森氏のみとするための取引

（以下「本取引」といいます。）の一環として、当社株式に対する公開買付け

（以下「本公開買付け」といいます。）を開始することを決定しております。

　そして、当社が2025年３月５日に公表した「ビー・エックス・ジェイ・ビー・

ツー・ホールディング株式会社による当社株券等に対する公開買付けの結果並び

に親会社及び主要株主である筆頭株主の異動に関するお知らせ」でお知らせしま

したとおり、公開買付者は2025年２月３日から2025年３月４日まで本公開買付け

を行い、その結果、2025年３月11日をもって、当社株式8,943,452株（議決権所

有割合（注）：73.88％）を保有するに至りました。

（注）「議決権所有割合」の計算においては、当社が2025年２月７日に提出し

た「2025年３月期　第３四半期決算短信［日本基準］（連結）」に記

載された2024年12月31日現在の当社の発行済株式総数（12,338,365

株）から当社が所有する自己株式数（233,112株）を控除した株式数

（12,105,253株）に係る議決権の数（121,052個）を分母として計算

し、小数点以下第三位を四捨五入しております。

　上記のとおり、本公開買付けは成立いたしましたが、公開買付者は、本公開買

付けにより、当社株式の全て（但し、当社が所有する自己株式、及び森氏が所有

する当社株式（4,779,450株）のうち、担保権が設定されている1,655,200株を除

きます。）を取得することができなかったことから、当社に対して、当社の株主

を公開買付者及び森氏のみとするための株式併合（以下「本株式併合」といいま

す。）の実施を要請いたしました。そのため、当社は、当社プレスリリースの
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「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由」の「（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、本臨時株主総会において、株主の皆さまのご承諾をいただくことを条件とし

て、当社株式1,655,200株を１株に併合する本株式併合を実施することといたし

ました。本株式併合により、公開買付者及び森氏以外の株主の皆さまの所有する

当社株式の数は、１株に満たない端数となる予定です。

　本株式併合を含む本取引の目的及び背景の詳細は、当社プレスリリースにおい

てお知らせしましたとおりですが、以下に改めてその概要をご説明申し上げま

す。なお、以下の記載のうち、公開買付者及び森氏に関する記載については、公

開買付者及び森氏から受けた説明に基づいております。

（１）本公開買付けを実施するに至った背景、目的及び意思決定の過程

　当社は、1997年４月に、東京都千代田区神田駿河台において治験施設支援事業

（以下「ＳＭＯ事業」といいます。）を目的に株式会社アイロムとして設立さ

れ、2006年10月に当社の主力事業のひとつであるＳＭＯ事業を新設分割によって

当社が新たに設立した連結子会社である株式会社アイロムに承継することで、持

株会社体制への移行を実現させると同時に当社は「株式会社アイロムホールディ

ングス」に商号変更しました。その後、2015年７月にグループ事業の推進及びグ

ループ企業各社の管理機能を担うことを明らかにするため、当社は「株式会社ア

イロムグループ」に商号変更し現在に至ります。

　また、当社株式は、2003年10月に株式会社ジャスダック証券取引所に上場し、

2005年１月に東京証券取引所一部への上場を経て、現在は、2022年４月に行われ

た東京証券取引所の市場区分見直しに伴い東京証券取引所プライム市場に上場し

ております。

　当社のグループは、当社、連結子会社16社、及び関連会社１社（以下「当社グ

ループ」といいます。）で構成されております。当社グループは、「憂いなき未

来のために。」をブランドプロミスに掲げ、より良い医療環境実現のため、医療

関連分野における総合的な医療サポート企業として、全ての人々が健康であり続

けることによる持続可能な社会の実現を目指し、グループ各社・各事業間のシナ

ジーにより生み出される総合力を強みに事業のサステナビリティの向上を図り、

医療の発展への更なる貢献と、それを通じた人々の健康と生活の質の向上に取り

組んでおります。

　当社グループを取り巻く事業環境は日進月歩で変化し、再生医療をはじめとし

た新技術の開発の増加及びグローバル化、開発期間の短縮化、並びに開発手法の

変化等により、臨床試験に対するニーズも多様化しています。「ドラッグ・ラ
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グ」や「ドラッグ・ロス」といった問題も顕在化しており、日本の医薬品開発環

境における課題の解決や激しい環境変化に対する迅速かつ適切な対応が求められ

ております。具体的には、医薬品の開発はがんや難治性疾患等の疾患分野の開発

が増加しており、そのような疾患の治療法として遺伝子治療や再生医療等の医薬

品開発が進められております。加えて、難治性疾患領域や再生医療等の医薬品開

発は、早い段階から患者さんを含めた臨床試験を実施する傾向があり、早期臨床

試験実施施設ではより高い品質や多面にわたる役割が求められております。さら

に、医薬品開発における創薬技術は、低分子医薬品からバイオ医薬品や遺伝子治

療、再生医療等に多様化しており、バイオ医薬品市場の拡大や遺伝子治療製剤の

開発、ｉＰＳ細胞を用いた臨床試験が進められております。

　このような経営環境の下、当社グループは、創業以来の中核事業であるＳＭＯ

事業及びＣＲＯ事業の拡大を推進するとともに、グループ戦略として、ＳＭＯ事

業及びＣＲＯ事業で創出される資金を原資として、先端医療事業及び創薬事業に

おける医薬品や先端医療技術の開発、メディカルサポート事業のノウハウを活か

した設備投資等を行うことで、各事業の事業基盤を強化し、多様化・高度化する

市場の要求に応えることができる製品・サービスの品質向上及び研究開発力の強

化を実現しております。具体的には、ＳＭＯ事業において、専門医療センターや

大学病院等の基幹病院との提携を拡大し、あらゆる疾患領域の試験の受託が可能

な体制を構築するとともに、がんや難治性疾患等の試験と比較して１試験あたり

の規模が大きい、生活習慣病等のプライマリー領域の試験の受託も推進しており

ます。ＣＲＯ事業においても、日本・オーストラリア両国にて保有する臨床試験

実施施設において、欧米や日本を含むアジア・オセアニア地域の製薬企業等の早

期段階の医薬品開発の支援を行うことに加え、受託業務の拡大や統計解析分野の

強化に継続的に取り組んでおり、医師主導治験をはじめとする複数の新規試験を

受託することで事業基盤の強化を図っております。先端医療事業及び創薬事業で

は、上記グループ戦略に基づきＳＭＯ事業及びＣＲＯ事業で創出される資金を原

資として、ワクチンやバイオシミラー等の研究開発を推進しております。また、

先端医療事業において、ｉＰＳ細胞作製キット「CytoTune-iPS」のライセンス事

業が拡大しており、複数の企業と新規ライセンス契約を締結するとともに、締結

済のライセンス契約に基づく当該技術の再実施権が行使されるなど、ライセンス

事業により基盤技術であるセンダイウイルスベクターを用いた新たな事業機会の

創出に取り組んでおります。

　一方で森氏は、上記のような大きく変化する経営環境の中で、当社グループを

取り巻く医薬品・医療機器等の開発業界はグローバル化や開発期間の短縮化が進

むとともに、開発手法の変化により、臨床試験に対するニーズの多様化が続いて

いる中で、医療機関におけるＳＭＯ事業の需要は拡大しており、ＳＭＯ事業にお
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いては人材の確保が課題になっていると考え、また、希少疾患やがん領域におい

て難易度の高い治験が増加していくことが見込まれ、人材教育についても引き続

き今後の重要課題となるものと予想しているとのことです。ＣＲＯ事業において

も同様のトレンドを背景として伝統的な業態からの改革を求められる局面に差し

掛かっていると理解していたとのことです。

　そのような状況に加え、米国主導での医薬品開発が主流となり、グローバル大

手製薬企業も医薬品開発の地として日本への関与を強めている中で、森氏は、当

社グループの更なる企業価値向上のためには競争力のあるグローバルな体制を構

築し、案件を獲得していくことが重要であると考えていたとのことです。具体的

にはＳＭＯ事業を基盤とし、ＳＭＯ事業で培ったノウハウを生かして国内外にサ

ービスを提供するハイブリッド型総合臨床開発支援をＣＲＯ事業で推進し、国内

外のＣＲＯ事業の買収を通じたグローバルな事業基盤拡大を通じた成長を実現

し、海外、特にアジアにおけるヘルスケアプラットフォームに進化することで、

当社グループの企業価値向上に繋がると考えているとのことです。

　かかる考えの下、森氏は当社グループの企業価値を向上させる手法の選択肢と

して、当社グループがこれまで実行・検討してきた事業変革の更なる加速と、長

期的・持続的な事業改革を可能とすべく、独力で当社グループの企業価値を向上

させる手法のみならず、戦略的パートナーとの提携により当社グループの企業価

値を向上させる手法の可能性についても2021年９月上旬頃から模索し始めたとの

ことです。

　森氏が、戦略的パートナーとの提携を含む外部の経営資源のいかなる活用方法

があるのかを含めて様々な戦略的オプションを検討している中、かねてより日本

国内の投資先について調査・検討を行っていたブラックストーンは、大和証券株

式会社（以下「大和証券」といいます。）を介して森氏との間で2022年１月下旬

に面談の機会を得て、当社グループの経営施策について幅広に意見交換を行った

とのことです。この面談において、ブラックストーンは、ブラックストーンによ

る投資先企業に対する一般的な経営支援の概要、ブラックストーンのグローバル

及び日本における医薬・製薬業界への投資実績に関して説明を行うとともに、森

氏と当社グループの経営戦略に対する初期的な方向性について、意見交換を行っ

たとのことです。

　その後、森氏は、ブラックストーンが当社グループの事業に深い知見を有して

いることを認識し、引き続き意見交換を行うことが有用であると判断したことか

ら、ブラックストーンとの間で、当社グループの経営施策の方向性及び非公開化

を含めた様々な資本政策についての協議を継続する方針とし、森氏とブラックス

トーンは、2022年１月下旬から2024年２月下旬にかけて、当社グループが属する

医薬品・製薬業界の事業環境、当該環境を踏まえた経営施策の方向性、ブラック
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ストーンが実施する当社グループへの経営支援として想定される内容及び最適な

資本構成について、複数回にわたる意見交換を実施してきたとのことです。

　当該協議の中で、森氏は、今後も当社グループの既存事業を成長させつつ、事

業を多角化するためには、より一層の外部支援が重要であるというブラックスト

ーンとの共通の見解を持ち、世界中にネットワークを有し、国内外で医薬品・製

薬事業における多彩な投資実績を有するブラックストーンを高く評価したとのこ

とです。ブラックストーンのグローバルかつ他業界にわたる知見・経験・ネット

ワークを活用することで、質の高い人材獲得・育成が可能となり、また、競合他

社やグローバル大手企業に対抗できる競争力のあるグローバルな経営体制の構築

にも繋がり、グローバル規模のヘルスケアプラットフォームへの進化の実現が可

能となると考え、加えて、ブラックストーンのメンバーからの高いコミットメン

トも感じられたため、2024年２月下旬、ブラックストーンが当社グループの信頼

できる最適なパートナーであると判断するに至ったとのことです。

　なお、森氏は、ブラックストーンとの協議と並行して、2022年１月下旬から

2022年８月上旬に大和証券を介して他のプライベート・エクイティ・ファンド複

数社とも複数回にわたって面談を行い、当社グループの経営政策の方向性及び非

公開化を含めた資本政策について提案を受けたものの、当該提案の内容、当社グ

ループ事業への理解度及びこれまでの投資実績を総合的に勘案し、当社グループ

の今後の事業を成長させるためのサポートを受けるパートナーとしては、ヘルス

ケア領域を最注力領域の一つと定め、企業への投資のみならず、医薬品の研究開

発段階に資金を提供する世界最大級のライフサイエンスファンド（以下「ＢＸＬ

Ｓ」といいます。）を有するブラックストーンがより適切であると判断したとの

ことです。

　一方で、ブラックストーンは、当社グループが、ＳＭＯ業界の黎明期より医

療・製薬業界の根幹を成す臨床試験において20年以上にわたり医療機関を支援し

た歴史を有し、国内でトップ水準の事業基盤が構築されていること、業界をリー

ドする技術開発力を有していること、及び医療現場の最前線で医師・看護師への

価値提供にこだわり続ける企業文化が根付いていること等を高く評価していた中

で、当社グループが今後中長期的なさらなる成長、企業価値向上を実現するため

には、海外事業の拡大やＭ＆Ａによる非連続的な成長を含む各種施策が必要であ

り、一連の施策を迅速に実行していくためには社内の経営資源に限定せず、社外

からの人材や経営ノウハウを活用することが有益であると考え、当社グループが

非公開化してブラックストーンをパートナーとし、ブラックストーンが有する知

見やネットワークを活用して経営改革を推進することで、例えば最適なリソース

配置や営業戦略の高度化によるＳＭＯ事業の更なる拡大や、ブラックストーンの

ネットワークを活かしたＣＲＯ受託機会の拡大等にも繋がり、当社グループ単独
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では成し得ない当社グループの新たな成長が実現でき、より事業規模の大きなヘ

ルスケアサービスプラットフォームへの進化にも期待ができると考えたとのこと

です。ブラックストーンは、具体的には以下のような価値提供が可能であると考

えているとのことです。

（a） 当社グループの継続的な成長に向けた支援

　ブラックストーンは、当社グループが属する業界においては、がん

や希少疾患といった難易度の高い治験が増加する中で、治験の複雑

化、症例数の少ない小規模試験の増加及び被験者リクルーティングの

難化が進んでおり、それに伴い、患者を効率よく集められる国際共同

治験が増加し、求められる人材の量・質の多様化が進んでいると認識

しているとのことです。ブラックストーンは、今後も国際共同治験の

増加が見込まれる中、効率的な案件獲得が重要であると考えており、

ブラックストーンのヘルスケア領域における深い知見や国内外のネッ

トワークを活用し、当社グループのＳＭＯ事業及びＣＲＯ事業に対し

てグローバルで競争力のある営業体制の構築を推進し、長期的及び持

続的な成長を実現するための支援を行う方針とのことです。

　具体的には、ブラックストーンは、ＢＸＬＳを傘下に持ち、ＢＸＬ

Ｓを通じて上市前の後期臨床試験（第Ⅱ相及び第Ⅲ相）の医薬品に対

して開発資金を提供しており、豊富な経験、ネットワークを有してい

るとのことですが、がん領域の治験は国際共同治験が主である中で、

効率的な案件獲得のために、がんや希少疾患を含む幅広いＢＸＬＳ投

資案件の当社グループへの紹介や、ＢＸＬＳの人的リソース、ネット

ワークを活用した顧客開拓並びにブラックストーンの投資先との事業

提携の検討に取り組む方針とのことです。

（b） Ｍ＆Ａによる非連続な成長機会の探索

　ブラックストーンは、森氏との協議を通じて、国際共同治験の比率

が高まり、グローバル大手ＣＲＯも日本への関与を強めている中で、

当社グループの今後の中長期的な成長、企業価値向上の実現のために

は、国内外でのＭ＆Ａによる非連続な成長が必要であると認識してい

るとのことです。ブラックストーンは、当社グループがグローバル大

手ＣＲＯに対抗できるよう、ブラックストーンのグローバルでのＭ＆

Ａの経験やネットワークを活かし、日本のみならず海外での買収機会

の探索から買収の実行支援にわたるワンストップのＭ＆Ａ支援をする

方針とのことです。
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（c） 組織力強化に向けた取組み

　上記（a）や（b）を実現するために、ブラックストーンは、当社グ

ループの組織力強化に向けた取組みを推進するとのことです。具体的

には、データアナリティクスを活用し、AIによって退職リスクが高い

と判定された社員に対して配置換え等の離職防止対策を行うことで、

離職率低下に繋げていくことを考えているとのことです。また、ブラ

ックストーンのネットワークを活用した外部の経営人材の招聘や外部

アドバイザーの活用も推進することで、当社の事業領域における専門

性、事業経験や潜在顧客ネットワークを拡張し、更なる成長に繋げて

いく方針とのことです。加えて、当社グループの成長を後押しし、経

営参画へのモチベーションの向上を促す観点から、業績及び企業価値

の成長に見合ったインセンティブ・プランの構築を検討しているとの

ことです。なお、2025年１月31日時点においてインセンティブ・プラ

ンの具体的な内容は未定とのことです。

　上記の施策を通じて、ブラックストーンは、当社グループの組織力

をさらに強化する方針とのことです。

　ブラックストーンは、2024年２月下旬、ブラックストーン、公開買付者、公開

買付者親会社、森氏及び当社（以下、これらを総称して「公開買付関係者等」と

いいます。）から独立したファイナンシャル・アドバイザーとして大和証券を、

公開買付関係者等から独立したリーガル・アドバイザーとして長島・大野・常松

法律事務所をそれぞれ選任し、2024年２月27日に、当社に対して、ブラックスト

ーンが公開買付者となり、公開買付けを通じて当社株式の非公開化を行うことに

ついて初期的な意向を表明するとともに、今後の正式な提案に向けて必要な情報

の提供を受けるためのデュー・ディリジェンスの実施協力を依頼する提案書（以

下「初期提案書」といいます。）を提出し、同日、当社から、必要な体制を構築

した上で、提案内容を検討する旨及びデュー・ディリジェンスに協力する旨の連

絡を受領したとのことです。なお、初期提案書において、ブラックストーンは、

ブラックストーンに加えて森氏が公開買付者となるいわゆるマネジメント・バイ

アウト（ＭＢＯ）となる可能性も含めて検討している旨にも言及したとのことで

す。

　その後、ブラックストーンは、2024年３月上旬から当社に関するデュー・ディ

リジェンスを開始し、当社の事業及び財務の状況を総合的に分析し、検討を進

め、森氏だけでなく、当社との間でも本公開買付けの具体化に向けた協議を重ね

たとのことです。
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（２）検討体制の構築の経緯

　当社は、2024年２月27日にブラックストーンから本取引に関する協議・交渉の

申入れを受けるとともに、同日に初期提案書の提出を受けました。当社は同日に

本取引の実施に向けた協議・交渉に応じる旨及びデュー・ディリジェンスに協力

する旨を回答し、また初期提案書において、ブラックストーンに加えて森氏が公

開買付者となるいわゆるマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）のための本取引の

一環として行われる可能性も含めて検討している旨にも言及されていたことから

構造的な利益相反の問題が存在すること等を踏まえ、下記「３．（３）本取引の

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」に記載のとお

り、本取引の公正性を担保すべく、2024年３月11日に公開買付関係者等及び当社

から独立したリーガル・アドバイザーとしてシティユーワ法律事務所を、公開買

付関係者等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

して株式会社ＫＰＭＧ　ＦＡＳ（以下「ＫＰＭＧ」といいます。）を選任いたし

ました。

　また、本取引については、森氏と、当社又は当社の一般株主との間に構造的な

利益相反が存在することを踏まえ、本取引の是非や取引条件の妥当性についての

検討及び判断が行われる過程全般にわたってその公正性を担保する観点から、当

社は、2024年３月11日に、初期提案書に記載された本取引の提案を検討するため

の特別委員会を設置いたしました。

（３）検討・交渉の経緯

　上記（２）記載の体制の下、当社は、初期提案書に記載された本取引の目的を

含む本公開買付けの概要、本取引が当社に与える影響、本取引後の経営方針の内

容や足元の株価動向を踏まえ、また、本特別委員会との間で事前に交渉方針を相

談・検討するとともに、公開買付者から本取引の条件についての提案を受けたと

きに具体的な提案金額や提案理由に関する意見や指示を受ける等、交渉上重要な

局面における本特別委員会による意見、指示、要請等を受けて、シティユーワ法

律事務所及びＫＰＭＧの助言を受けながら、森氏及びブラックストーンとの間で

複数回に亘る協議を重ねた上で本取引の妥当性について検討してまいりました。

　具体的には、当社は、森氏及びブラックストーンから、2024年４月17日に、本

公開買付価格を１株当たり2,400円とする旨の提案を受けた後、2024年４月19

日、森氏及びブラックストーンに対して、本特別委員会の意見も踏まえた上で、

シティユーワ法律事務所及びＫＰＭＧからの助言も受けながら検討した結果、本

公開買付価格として提案された2,400円は当社の事業内容や財務情報等を踏まえ

た当社株式の本源的価値との関係において極めて不十分な価格であること、近時

の他のＭＢＯ事例におけるプレミアム水準との比較においても十分な水準ではな

いことから、本公開買付価格の引上げに加え、マジョリティ・オブ・マイノリテ

ィ条件を設定することを要請いたしました。その後、森氏及びブラックストーン
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から、2024年５月１日に、当社に対して、本公開買付価格を2,700円とする提案

に加え、マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定は、本公開買付けの成立

を不安定なものとし、かえって本公開買付けに応募することを希望する当社の少

数株主の利益に資さない可能性があること、公開買付者及び当社において、特別

委員会の設置及び法令に定められた20営業日を上回る30営業日以上の公開買付期

間の設定を含む十分な他の公正性担保措置が実施されることで、当社の少数株主

の利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、本公開買付けにお

いては買付予定数の下限をマジョリティ・オブ・マイノリティ条件となる株式数

には設定しない予定であること、また、本公開買付けの決済開始日前を基準日と

する配当（2024年３月期期末配当を含みます。）が実施されないことを前提とし

ている旨の回答を受けました。当社は、ＫＰＭＧから受けた当社株式の株式価値

に係る試算結果の報告内容及び本特別委員会の意見を踏まえた上で、2024年５月

２日に、森氏及びブラックストーンに対して、本公開買付価格として提案された

2,700円は依然として当社の少数株主にとって十分なものとは評価できず、加え

てマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定を行わない場合においては、よ

り高い本公開買付価格を含めた取引条件を当社の少数株主に提示することが本公

開買付けの成立の安定性を担保するものであるとして、本公開買付価格の引上げ

を再度要請いたしました。そして、森氏及びブラックストーンから、2024年５月

７日に、当社に対して、本公開買付価格を2,800円とする提案に加え、最終の検

討結果としてこれ以上の本公開買付価格の引上げは困難である旨の回答を受けま

した。当社は、シティユーワ法律事務所及びＫＰＭＧからの助言及び本特別委員

会の意見を踏まえた上で、2024年５月９日に、森氏及びブラックストーンに対し

て、本公開買付価格として提案された2,800円は、当社の本源的価値は一定程度

評価されており、また、足許の当社の市場株価に対するプレミアム水準という観

点においても、類似取引事例と比較して一般的な水準であると認識するものの、

当社が考える本源的価値が最大限評価されていない可能性があると懸念している

ことから、当社が考える当社の本源的価値に対する認識を説明するとともに、森

氏及びブラックストーンが考える当社の本源的価値に対する認識の説明を要請す

ることに加え、その他未提案の事項があれば提案を求める旨を要請いたしまし

た。当社からのかかる要請を受けて、森氏及びブラックストーンから、2024年５

月10日に、森氏及びブラックストーンが考える当社事業計画の各セグメントへの

見立てについての考えを受けるとともに、当社の将来性や事業の成長性に対して

疑いはなく、当社が2024年５月９日に当社から説明した当社の本源的価値に対す

る認識も理解した上での提案であることからも更なる提案価格の引上げは困難で

あるため、本公開買付価格を2,800円に維持するという提案に加えて、本公開買

付けについては、本クリアランスの取得が完了している必要があるものの、本ク

リアランスに係る手続及び対応に一定期間を要することが見込まれることから、

本公開買付けは本クリアランスの取得完了後、速やかに実施することを予定して
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いる旨回答を受けました。その後、森氏及びブラックストーンに対して、2024年

５月10日、最終的な意思決定は本特別委員会の答申を踏まえた上で2024年５月13

日付の当社取締役会決議を経てなされるという前提の下、同日時点における当社

の意見として本公開買付価格を2,800円とする旨の提案を受諾する旨を回答いた

しました。

　さらに、当社は、リーガル・アドバイザーであるシティユーワ法律事務所か

ら、本取引に関する諸手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他

の留意点について、必要な法的助言を受けるとともに、本特別委員会から2024年

５月10日付答申書の提出を受けました。

（４）判断の内容

　当社は、シティユーワ法律事務所から受けた法的助言及びＫＰＭＧから2024年

５月10日付で取得した本株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本特別委員会から

提出された本答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引により当社の企業価

値の向上を図ることができるか、本公開買付価格を含む本取引の諸条件は妥当な

ものか等の観点から慎重に協議・検討を行いました。当社としては、当社グルー

プを取り巻く事業環境は日々変化し、再生医療をはじめとした新技術の開発の増

加及びグローバル化、開発期間の短縮化、並びに開発手法の変化等により、臨床

試験に対するニーズも多様化しており、また、「ドラッグ・ラグ」や「ドラッ

グ・ロス」といった問題も顕在化しており、日本の医薬品開発環境における課題

の解決や激しい環境変化に対して、迅速かつ適切な対応が求められていると認識

しております。このような経営環境の下、当社グループは、具体的に以下のよう

に経営課題を捉えた上で、各経営課題に対する施策に取り組んでおります。

（a）収益力の向上

　当社グループは、新しい医薬品・医療技術の発展に貢献すべく、遺

伝子治療や再生医療といった先端医療分野における自社開発や受託製

造、開発支援等に注力しておりますが、先端医療事業及び創薬事業に

おいて安定した収益を確保するには相応の時間がかかるものであり、

ＳＭＯ事業・ＣＲＯ事業・メディカルサポート事業での、収益力の向

上が課題であると考えております。これについては、ＳＭＯ事業にお

いて、開発ニーズの高い領域をターゲットに案件の獲得に努めるとと

もに、支援内容に応じた適切な受託単価の設定や人的資源の適正配置

により収益及び利益の向上を図っております。ＣＲＯ事業において

は、海外及び国内における早期臨床試験の受託拡大に努めるととも

に、アカデミアや再生医療等製品の新規臨床試験の受託を拡大するた

めの取組みを強化しております。また、メディカルサポート事業にお

いて、クリニックモール事業における運営施設の収益性の向上を図っ
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ております。先端医療事業においては、ｉＰＳ細胞作製キットの販売

やｉＰＳ細胞を作製する技術の特許実施許諾に関わるライセンス事業

の推進による収益確保に加え、ｉＰＳ細胞培養上清液を原料に用いた

化粧品の販売及び一般用医薬品、医薬部外品等の販売を行うＥＣ事業

により、収益及び利益の拡大を図っております。さらに、当社グルー

プの優れた遺伝子導入技術を用いた遺伝子治療製剤や遺伝子編集技術

など、新たな医薬品・再生医療等製品の創出に努めるとともに、主要

パイプラインの早期ライセンスアウトを目指しております。

（b）資金調達

　当社グループでは、人材の確保や研究開発等のための継続的な投資

を行っております。これらの投資は今後の成長のために必要なものと

考えており、製薬企業等との共同研究による開発資金の確保や金融機

関・資本市場等を通じた資金調達の可能性を必要に応じて検討してお

ります。

（c）内部管理体制の整備

　当社グループは従来から、取締役に対する監督機能の強化並びに経

営の透明性の向上等、コーポレート・ガバナンスの充実に取り組んで

おり、意思決定の透明性・迅速性を高めるべく内部管理体制の整備を

行っております。また、当社グループはＭ＆Ａ等により業容拡大を図

っており、新たにグループ化した関係会社等と理念やビジョン等を共

有し、人材・組織・インフラ等の統合を含む実質的な経営統合を早期

に実現することが重要と考えております。そのような中、関係会社等

の業務の適正を確保するため、関係会社管理規程を定めております。

さらに、定期的に業務、業績及びその他重要な事項に関する報告を求

めるとともに、業務又は業績に重要な影響を及ぼし得る事項について

は、当社の事前承認を必要とする体制を確保することで、関係会社等

の経営内容を的確に把握し、管理する内部環境整備に努めておりま

す。

（d）業務品質の確保

　医薬品開発を取り巻く環境は日進月歩で変化し、再生医療をはじめ

とした新技術の開発の増加や開発のグローバル化、開発期間の短縮

化、並びに開発手法の変化等により、臨床試験に対するニーズも多様

化し、そのような変化に伴い、倫理性・科学性・信頼性等の品質に係

る関連法規制も複雑化・厳格化していると考えております。当社グル

ープでは、創業以来、品質を確保するためのプロセス構築と管理を重
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視しており、プロセスを可視化し、常に検証・改善するとともに、グ

ループ内の業務手順を統一することで、高いレベルでの品質の標準化

と迅速な試験実施支援に努めております。

（e）人材の確保

　ＳＭＯ事業におけるＣＲＣ・ＳＭＡやＣＲＯ事業におけるＣＲＡ・

ＤＭ、先端医療事業における研究開発・ベクター製造・細胞培養加工

等の人材等、各事業の成長に適した人材の確保が必要であり、当社グ

ループでは、人材の採用及び人材育成を重要な課題と考えて取り組ん

でおります。

　そして、公開買付者は、協議・交渉の過程において、当社について、今後中長

期的な企業価値向上の実現のためには、海外事業の拡大やＭ＆Ａによる非連続的

な成長を含む各種施策を通じた競争力のあるグローバルな体制の構築が必要であ

ると認識しており、ブラックストーンが有する知見やネットワークを活用して経

営改革を推進することで、最適なリソース配置や営業戦略の高度化によるＳＭＯ

事業の更なる拡大や、ブラックストーンのネットワークを活かしたＣＲＯ受託機

会の拡大等にも繋がり、当社グループ単独では成し得ない当社グループの新たな

成長が実現でき、より事業規模の大きなヘルスケアサービスプラットフォームへ

の進化にも期待ができると考えていることを当社に対して伝達し、当社として

も、これらの施策は、当社が認識する経営課題に対する取組みの加速及び当社の

中長期的な更なる企業価値向上のために積極的に推進していくべき施策であると

認識しております。

　上記を踏まえ、当社は、本取引が当社グループの中長期的な企業価値向上に資

するものと判断いたしました。

　なお、当社が当社株式の非公開化を行った場合には、資本市場からのエクイテ

ィ・ファイナンスによる資金調達を行うことができなくなり、また、上場会社と

して当社が享受してきた社会的な信用や知名度の向上による優れた人材の確保及

び取引先の拡大等に影響を及ぼす可能性が考えられます。

　しかしながら、当社の現在の財務状況や昨今の間接金融における低金利環境等

に鑑みると、今後数年間においてはエクイティ・ファイナンスの活用による大規

模な資金調達の必要性は見込まれません。加えて、当社の社会的な信用力及び知

名度の向上による優れた人材の確保及び取引先の拡大等は事業活動を通じて獲得

される部分もあること、また、当社が非公開化することにより、人材確保に影響

が生じることは考え得るものの、当社がこれまで培ってきたブランド力・知名度

により、当社の非公開化が人材確保に与える影響は大きくないと考えられるこ

と、更に、コーポレートガバナンス・コード等への対応のために増加を続けてい

た上場維持費用や金融商品取引法上の開示及び監査対応に係るリソース及び費
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用、ＩＲ関連費用等株主対応に関する経営資源を他の経営課題の解決に振り分け

ることが可能になる等の理由から、非公開化のデメリットは限定的であると考え

ております。

　そのため、当社は、2024年５月13日開催の取締役会において、当社株式の非公

開化のメリットは、そのデメリットを上回ると判断いたしました。

　当社は、このような協議・検討の過程において、本公開買付価格が、（a）Ｋ

ＰＭＧによる当社株式の算定結果のうち、市場株価平均法に基づく算定結果のレ

ンジの上限を上回っており、また、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範囲内であるこ

と、（b）本公開買付けの公表日の前営業日である2024年５月10日の東京証券取

引所プライム市場における当社株価の終値1,850円に対して51.35％、過去１ヶ月

間の終値単純平均値1,811円に対して54.61％、過去３ヶ月間の終値単純平均値

1,837円に対して52.42％、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,912円に対して

46.44％のプレミアムがそれぞれ加算されており、近時の他のＭＢＯ事例（経済

産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確

保にむけて―」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2024年４月15日まで

に公開買付けが成立した非公開化を目的としたＭＢＯ案件の事例、56件（公開買

付け未実施・不成立の事例及び対象会社の賛同又は応募推奨がない事例は除

外））におけるプレミアム水準の中央値（公表日の前営業日の終値に対して

42.44％、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値に対して

45.18％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して

45.52％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して

48.57％。小数点以下第三位を四捨五入。）と比較し、公表日の前営業日の終

値、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値、公表日の前営業日

までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対するプレミアムについては、同種事例

を上回っていることから、遜色ない合理的なプレミアムが付された価格であると

評価できること、（c）利益相反を解消するための措置が取られていること等、

一般株主の利益への配慮がなされていると認められること、（d）本公開買付価

格が、上記利益相反を解消するための措置が取られた上で、当社と森氏及びブラ

ックストーンとの間で独立当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・交

渉が複数回行われた上で決定された価格であること、より具体的には、ＫＰＭＧ

による当社株式の株式価値に係る算定結果の内容や、シティユーワ法律事務所に

よる本取引に関する意思決定の過程及び方法その他の留意点についての法的助言

等を踏まえ、かつ、本特別委員会による意見、指示、要請等を受けた上で森氏及

びブラックストーンとの間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた結果とし

て、当初提示額（１株2,400円）よりも、１株当たり400円（16.7％）（小数点以

下第二位を四捨五入）引き上げられた価格で提案された価格であること、（e）
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本公開買付価格が、本特別委員会から取得した2024年５月10日付答申書において

も妥当であると判断されていることから、当社の一般株主の皆様が享受すべき利

益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、当社の一般株主の皆様に対

して適切なプレミアムを付した価格での合理的な当社株式の売却の機会を提供す

るものであると判断いたしました。

　以上より、当社は、本取引が当社の企業価値向上に資するものであり、かつ本

公開買付価格を含む本取引に係る諸条件が妥当なものであると判断したため、

2024年５月13日開催の取締役会において、同日時点における当社の意見として、

本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けへの賛同の意見を表明すると

ともに、当社の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨を決議い

たしました。

　また、上記の2024年５月13日付の取締役会においては、本公開買付けが開始さ

れる際に、当社が設置した本特別委員会に対して、本特別委員会が当社取締役会

に対して提出した2024年５月10日付答申書の意見に変更がないか否か検討し、当

社取締役会に対し、2024年５月10日付で当社取締役会に対して表明した意見に変

更がない場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問す

ること、及びかかる意見を踏まえて、本公開買付けが開始される時点で、改めて

本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて決議いたしました。

　その後、公開買付者は、本公開買付けの実施に向けて、オーストラリアにおけ

る競争法に基づき必要な手続に関する現地法律事務所のアドバイスを得ながら、

かかる手続の完了に向けて関係当局等との交渉を進めていたとのことですが、

2024年６月20日付当社プレスリリース及び2024年11月８日付公開買付者プレスリ

リースにおいてお知らせしていましたとおり、それぞれ同日時点でかかる手続及

び対応が完了していないとのことでした。また、2024年11月８日付公開買付者プ

レスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、公開買付者は、ＡＣＣＣの

最終的な判断は2025年２月６日までに公表される予定である旨、当該当局から通

知を受けていたとのことです。

　その後、当社は、2024年12月20日付公開買付者プレスリリースにおいてお知ら

せいたしましたとおり、2024年12月20日に、公開買付者より、本公開買付けの決

済日後11ヶ月以内に、当社が直接又は間接に保有するＣＭＡＸの株式の全てを第

三者へ譲渡すること等を条件に、2024年12月20日、ＡＣＣＣから、本公開買付け

に係る本クリアランスの取得を完了し、オーストラリアの競争法に基づく必要な

手続及び対応が完了したことから、本公開買付けの開始の前提条件がいずれも充

足されることが見込まれる、2025年１月下旬を目途に、本公開買付けを開始する

ことを予定している旨の連絡を受けました。

　当社は、公開買付者が2024年６月中旬頃を目途に本公開買付けを開始すること

を目指していたことを受け、2024年６月13日から審議を再開し、2025年１月30日

までに開催された計５回（約３時間）の特別委員会において、各委員に対して、
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公開買付者における本クリアランスの取得状況を共有しました。本特別委員会

は、改めて、当社に対して、2024年５月13日以降、本取引に影響を及ぼし得る重

要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の確認等を行い、追加諮問

事項について検討を行った結果、2024年５月13日以降、2025年１月30日までの事

情を勘案しても2024年５月10日付答申書の内容を変更すべき事情は見当たらない

ことを確認し、2025年１月30日に、当社取締役会に対して、2024年５月10日付で

当社取締役会に対して表明した意見に変更がない旨の追加答申書を提出いたしま

した。

　その上で、当社は、本特別委員会から提出された追加答申書の内容を最大限に

尊重しながら、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討を行った

結果、2025年１月31日時点においても、2024年５月13日時点における本公開買付

けに関する意見を変更する要因はないと判断いたしました。

２．会社法第180条第２項各号に掲げる事項

（１）併合の割合

　　　当社の株式について、1,655,200株を１株に併合いたします。

（２）株式併合がその効力を生じる日（効力発生日）

　　　2025年５月14日

（３）効力発生日における発行可能株式総数

　　　28株

３．会社法第180条第２項第１号及び第３号に掲げる事項についての定めの相当

性に関する事項

　　本株式併合における併合の割合は、当社株式について、1,655,200株を１株

に併合するものです。当社は、本株式併合が当社の株主を公開買付者及び森氏

のみとすることを目的として行われるものであること、上記「１．株式併合の

目的及び理由」に記載の経緯を経て本取引の一環として行われた本公開買付け

が成立したこと、並びに次の各事項から、本株式併合における併合の割合は相

当であると判断しております。

（１）１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交

付されることが見込まれる金銭の額

①　会社法第235条第１項又は同条第２項において準用する同法第234条第２

項のいずれの規定による処理を予定しているかの別及びその理由

上記「１．株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、本株式併合によ

り、公開買付者及び森氏以外の株主の皆さまの所有する当社株式の数は、１
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株に満たない端数となる予定です。本株式併合の結果生じる１株未満の端数

については、その合計数（その合計数に１株に満たない端数がある場合にあ

っては、当該端数は切り捨てられます。）に相当する数の株式を売却し、そ

の売却により得られた代金を株主の皆さまに対して、その端数に応じて交付

いたします。

当該売却について当社は、本株式併合が、当社の株主を公開買付者及び森

氏のみとすることを目的とする本取引の一環として行われるものであるこ

と、及び当社が2025年５月12日をもって上場廃止となる予定であり、市場価

格のない株式となることから、競売によって買取人が現れる可能性は低いこ

とに鑑み、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。以下同

じです。）第235条第２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づき、裁

判所の許可を得て公開買付者に売却することを予定しております。

この場合の売却額は、上記裁判所の許可が予定どおりに得られた場合に

は、株主の皆さまの所有する当社株式の数に本公開買付価格と同額である

2,800円を乗じた金額に相当する金銭を各株主の皆さまに交付できるような

価格に設定する予定です。ただし、裁判所の許可が得られない場合や計算上

の端数調整が必要な場合等においては、実際に交付される金額が上記金額と

異なる場合もあります。

　②　売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者の氏名又は名称

　　　ビー・エックス・ジェイ・ビー・ツー・ホールディング株式会社

　③　売却に係る株式を買い取る者となることが見込まれる者が売却に係る代金

の支払のための資金を確保する方法及び当該方法の相当性

　　　公開買付者は、本株式併合により生じる端数の合計数に相当する当社株式

の取得に要する資金を、株式会社みずほ銀行、株式会社三菱ＵＦＪ銀行及び

三井住友信託銀行株式会社からの借入れ並びにBlackstone Capital 

Partners Asia II L.P.より、BXJB Holdings (CYM) L.P.（以下「BXファン

ド」といいます。）及びビー・エックス・ジェイ・ビー・ワン・ホールディ

ング株式会社（以下「公開買付者親会社」といいます。）を経由して行われ

る出資又は融資により賄うことを予定しているとのことです。

当社は、本公開買付けに係る公開買付届出書の添付書類として提出され

た、株式会社みずほ銀行からの借入れに関する2025年１月31日付融資証明

書、株式会社三菱ＵＦＪ銀行からの借入れに関する2025年１月31日付融資証

明書及び三井住友信託銀行株式会社からの借入れに関する2025年１月31日付

融資証明書を確認するとともに、BXファンド及び公開買付者親会社を経由し

て行われる出資又は融資の方法により資金提供を行う旨の2025年１月31日付

資金提供証明書を確認することによって、公開買付者の資金確保の方法を確
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認しております。

また、公開買付者によれば、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合

計数に相当する当社株式の売却代金の支払に支障を及ぼす可能性のある事象

は発生しておらず、また、今後発生する可能性も認識していないとのことで

す。

したがって、当社は、公開買付者による端数相当株式の売却に係る代金の

支払のための資金を確保する方法は相当であると判断しております。

　④　売却する時期及び売却により得られた代金を株主に交付する時期の見込み

　　　当社は、本株式併合の効力発生後、2025年５月下旬を目途に会社法第235

条第２項の準用する同法第234条第２項の規定に基づき、裁判所に対して、

本株式併合の結果生じる1株未満の端数の合計数に相当する当社株式を売却

することについて許可を求める申立てを行うことを予定しております。当該

許可を得られる時期は裁判所の状況等によって変動し得ますが、当社は、当

該裁判所の許可を得て、2025年６月下旬を目途に当社株式を売却し、その

後、当該売却によって得られた代金を株主の皆さまに交付するために必要な

準備を行った上で、2025年８月下旬を目途に、当該売却代金を株主の皆さま

に交付することを見込んでおります。当社は、本株式併合の効力発生日から

売却に係る一連の手続に要する期間を考慮し、上記のとおり、それぞれの時

期に、本株式併合の結果生じる１株未満の端数の合計数に相当する当社株式

の売却が行われ、また、当該売却代金の株主の皆さまへの交付が行われるも

のと判断しております。なお、当該売却代金は、本株式併合の効力発生日の

前日である2025年５月13日時点の当社の最終の株主名簿における各株主の皆

さまに対し、当社による配当財産の交付の方法に準じて交付する予定です。

（２）株式併合に係る端数処理により株主に交付することが見込まれる金銭の額

の根拠等

　①　親会社等がある場合に親会社等以外の株主の利益を害さないように留意し

た事項

　　　当社は、本公開買付けを含む本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト

（ＭＢＯ）に該当するものであり、構造的な利益相反の問題が存在するため

に、当社の一般株主の皆様の保護を目的として、本取引における本公開買付

価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程におけ

る恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一

つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意

思決定過程を確立するため、下記「（３）本取引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」に記載の措置を実施いたしまし

た。
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　②　１株未満の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交

付されることが見込まれる金銭の額及び当該額の相当性に関する事項

　　　本株式併合においては、上記「３．会社法第180条第２項第１号及び第３

号に掲げる事項についての定めの相当性に関する事項」の「（１）１株未満

の端数が生じる場合の処理の方法並びに当該処理により株主に交付されるこ

とが見込まれる金銭の額」の「① 会社法第235条第１項又は同条第２項にお

いて準用する同法第234条第２項のいずれの規定による処理を予定している

かの別及びその理由」に記載のとおり、株主の皆さまの所有する当社株式の

数に本公開買付価格と同額である2,800円を乗じた金額に相当する金銭を、

株主の皆さまに交付することを予定しております。

当社は、本公開買付価格について、(a)ＫＰＭＧによる当社株式の算定結

果のうち、市場株価平均法に基づく算定結果のレンジの上限を上回ってお

り、また、ＤＣＦ法に基づく算定結果のレンジの範囲内であること、(b)本

公開買付けの公表日の前営業日である2024年５月10日の東京証券取引所プラ

イム市場における当社株価の終値1,850円に対して51.35％、過去１ヶ月間の

終値単純平均値1,811円に対して54.61％、過去３ヶ月間の終値単純平均値

1,837円に対して52.42％、過去６ヶ月間の終値単純平均値1,912円に対して

46.44％のプレミアムがそれぞれ加算されており、近時の他のＭＢＯ事例

（経済産業省が「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針－企業価値の向上と株

主利益の確保にむけて―」を公表した2019年６月28日以降に公表され、2024

年４月15日までに公開買付けが成立した非公開化を目的としたＭＢＯ案件の

事例、56件（公開買付け未実施・不成立の事例及び対象会社の賛同又は応募

推奨がない事例は除外））におけるプレミアム水準の中央値（公表日の前営

業日の終値に対して42.44％、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値に対して45.18％、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値

単純平均値に対して45.52％、公表日の前営業日までの過去６ヶ月間の終値

単純平均値に対して48.57％。小数点以下第三位を四捨五入。）と比較し、

公表日の前営業日の終値、公表日の前営業日までの過去１ヶ月間の終値単純

平均値、公表日の前営業日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対するプ

レミアムについては、同種事例を上回っていることから、遜色ない合理的な

プレミアムが付された価格であると評価できること、(c)下記記載の利益相

反を解消するための措置が取られていること等、一般株主の利益への配慮が

なされていると認められること、(d)本公開買付価格が、上記利益相反を解

消するための措置が取られた上で、当社と森氏及びブラックストーンとの間

で独立当事者間の取引における協議・交渉と同等の協議・交渉が複数回行わ

れた上で決定された価格であること、より具体的には、ＫＰＭＧによる当社

株式の株式価値に係る算定結果の内容や、シティユーワ法律事務所による本

取引に関する意思決定の過程及び方法その他の留意点についての法的助言等
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を踏まえ、かつ、本特別委員会による意見、指示、要請等を受けた上で森氏

及びブラックストーンとの間で真摯かつ継続的に協議・交渉が行われた結果

として、当初提示額（１株2,400円）よりも、１株当たり400円（16.7％）

（小数点以下第二位を四捨五入）引き上げられた価格で提案された価格であ

ること、(e)本公開買付価格が、本特別委員会から取得した2024年５月10日

付答申書においても妥当であると判断されていることから、当社の一般株主

の皆様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、

当社の一般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

当社株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。

また、当社は、本取引が当社の企業価値向上に資するものであり、かつ本

公開買付価格を含む本取引に係る諸条件が妥当なものであると判断したた

め、2024年５月13日開催の取締役会において、同日時点における当社の意見

として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けへの賛同の意見

を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して本公開買付けへの応募を推

奨する旨を決議いたしました。また、上記の2024年５月13日付の取締役会に

おいては、本公開買付けが開始される際に、当社が設置した本特別委員会に

対して、本特別委員会が当社取締役会に対して提出した2024年５月10日付答

申書の意見に変更がないか否か検討し、当社取締役会に対し、2024年５月10

日付で当社取締役会に対して表明した意見に変更がない場合にはその旨、変

更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見

を踏まえて、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関す

る意見表明を行うことを併せて決議いたしました。その後、公開買付者は、

本公開買付けの実施に向けて、オーストラリアにおける競争法に基づき必要

な手続に関する現地法律事務所のアドバイスを得ながら、かかる手続の完了

に向けて関係当局等との交渉を進めていたとのことですが、2024年６月20日

付当社プレスリリース及び2024年11月８日付公開買付者プレスリリースにお

いてお知らせしていましたとおり、それぞれ同日時点でかかる手続及び対応

が完了していないとのことでした。また、2024年11月８日付公開買付者プレ

スリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、公開買付者は、ＡＣＣＣ

の最終的な判断は2025年２月６日までに公表される予定である旨、当該当局

から通知を受けていたとのことです。その後、当社は、2024年12月20日付公

開買付者プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、2024年12月

20日に、公開買付者より、本公開買付けの決済日後11ヶ月以内に、当社が直

接又は間接に保有するＣＭＡＸの株式の全てを第三者へ譲渡すること等を条

件に、2024年12月20日、ＡＣＣＣから、本公開買付けに係る本クリアランス

の取得を完了し、オーストラリアの競争法に基づく必要な手続及び対応が完

了したことから、本公開買付けの開始の前提条件がいずれも充足されること

が見込まれる、2025年１月下旬を目途に、本公開買付けを開始することを予
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定している旨の連絡を受けました。当社は、公開買付者が2024年６月中旬頃

を目途に本公開買付けを開始することを目指していたことを受け、2024年６

月13日から審議を再開し、2025年１月30日までに開催された計５回（約３時

間）の特別委員会において、各委員に対して、公開買付者における本クリア

ランスの取得状況を共有しました。本特別委員会は、改めて、当社に対し

て、2024年５月13日以降、本取引に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生

しているか否かに関する事実関係の確認等を行い、追加諮問事項について検

討を行った結果、2024年５月13日以降、2025年１月30日までの事情を勘案し

ても2024年５月10日付答申書の内容を変更すべき事情は見当たらないことを

確認し、2025年１月30日に、当社取締役会に対して、2024年５月10日付で当

社取締役会に対して表明した意見に変更がない旨の追加答申書を提出いたし

ました。その上で、当社は、本特別委員会から提出された追加答申書の内容

を最大限に尊重しながら、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重

に検討を行った結果、2025年１月31日時点においても、2024年５月13日時点

における本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断いたしまし

た。以上より、当社は、2025年１月31日、会社法第370条による取締役会決

議（書面決議）により、当社の利害関係を有しない取締役（取締役合計16名

のうち、森氏を除く取締役15名）の全員一致で、改めて、本公開買付けに賛

同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへ

の応募を推奨する旨の決議をいたしました。

その後、本臨時株主総会の招集を決議した2025年３月25日開催の取締役会

の開催時点に至るまでに、本取引に関する当社の判断の基礎となる諸条件に

重大な変更が生じていないことを確認しております。

以上より、当社は端数処理により株主の皆さまに交付することが見込まれ

る金銭の額については、相当であると判断しております。

　③　当社において最終事業年度の末日に生じた重要な財産の処分、重大な債務

の負担その他の会社財産の状況に重要な影響を与える事象

　　　上記「１.株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者は2025

年２月３日から2025年３月４日までを公開買付期間とする本公開買付けを行

い、その結果、2025年３月11日（本公開買付けの決済の開始日）をもって、

当社株式8,943,452株（議決権所有割合：73.88％）を保有するに至りまし

た。

　　　また、当社は、2025年３月25日開催の取締役会において、2025年５月13日

付で自己株式233,772株（2025年３月12日時点の自己株式の全部に相当）を

消却することを決議いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株

主総会において、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されること

を条件としております。
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（３）本取引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

　　　当社は、本公開買付けを含む本取引がいわゆるマネジメント・バイアウト

（ＭＢＯ）に該当するものであり、構造的な利益相反の問題が存在するため

に、当社の一般株主の皆様の保護を目的として、本取引における本公開買付

価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程におけ

る恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正性を担保する措置の一

つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、透明性及び客観性のある意

思決定過程を確立するため、以下の措置を実施いたしました。

　　　なお、以下の記載のうち、公開買付者において実施した措置に関する記載

については、公開買付者から受けた説明に基づいております。

　①　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

　　　当社は、本公開買付けを含む本取引に関する当社取締役会における意思決

定の過程における公正性を担保するために、公開買付関係者等及び当社から

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ＫＰＭ

Ｇに当社株式の株式価値の算定を依頼し、2024年５月10日付で本株式価値算

定書を取得しております。なお、ＫＰＭＧは、公開買付関係者等の関連当事

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ＫＰＭＧに対する報酬は、本取引の成立等を条件に

支払われる成功報酬が含まれております。当社は、同種の取引における一般

的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に当社に相応の金銭的負担が

生じる報酬体系の是非等も勘案すれば、本取引の完了を条件に支払われる成

功報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断

の上、上記の報酬体系によりＫＰＭＧを当社のファイナンシャル・アドバイ

ザー及び第三者算定機関として選任しております。また本特別委員会は、当

社が選任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につき、

独立性及び専門性に問題がないこと及び本特別委員会としても必要に応じて

専門的助言を受けることができることを、第１回の本特別委員会において確

認しております。

ＫＰＭＧは、複数の株式価値算定手法の中から当社株式の株式価値の算定

にあたり採用すべき算定手法を検討した結果、当社株式が東京証券取引所プ

ライム市場に上場しており、市場株価が存在することから市場株価平均法及

び将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ法を用いてそれぞれ株

式価値の算定を行い、当社はＫＰＭＧから2024年５月10日付で本株式価値算

定書を取得しました。なお、当社は、公開買付者及び当社において、本公開

買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

を実施していることから、ＫＰＭＧから本公開買付価格の妥当性に関する意
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見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。上記の各手法にお

いて算定された当社株式１株当たりの価値の範囲はそれぞれ以下のとおりで

す。

市場株価平均法 ：1,811円から1,912円

ＤＣＦ法 ：2,506円から3,339円

市場株価平均法では、本公開買付けに関する当社取締役会決議の前営業日

にあたる2024年５月10日を基準日として、東京証券取引所プライム市場にお

ける当社株式の基準日終値1,850円、基準日までの直近１ヶ月間の終値単純

平均値1,811円、基準日までの直近３ヶ月間の終値単純平均値1,837円及び基

準日までの直近６ヶ月間の終値単純平均値1,912円を基に、当社株式の１株

当たり株式価値の範囲を1,811円から1,912円までと算定しております。

ＤＣＦ法では、当社の2025年３月期から2029年３月期までの５期分の事業

計画（以下「本事業計画」といいます。なお、森氏は本事業計画の作成に一

切関与しておりません。）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３月期より将来創出すると見込まれる

フリー・キャッシュ・フローを、事業リスクを考慮した適切な割引率で現在

価値に割り引いて当社の株式価値を算定し、当社株式の１株当たり株式価値

の範囲を2,506円から3,339円と算定しております。なお、割引率には加重平

均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital：ＷＡＣＣ）を使用して

おります。加重平均資本コストは、資本資産価格モデル（Capital Asset 

Pricing Model：ＣＡＰＭ）により見積もった資本コストと、節税効果控除

後の予想調達金利により見積もった負債コストを、当社及び類似上場会社の

情報により見積もられた株主資本構成比率で加重平均することにより計算し

ており、8.5％～9.5％を採用しております。また、継続価値の算定にあたっ

ては、永久成長率法を採用し、永久成長率法では成長率を0.4％～1.4％とし

ております。

ＫＰＭＧがＤＣＦ法による算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測

は以下のとおりです。

本事業計画には、対前年度比較において大幅な増益を見込んでいる事業年

度が含まれております。具体的には、2025年３月期において、2024年３月期

に見込んでおりましたＳＭＯ事業における一部の大型案件の受注が2025年３

月期に後ろ倒しとなったことから、営業利益及びフリー・キャッシュ・フロ

ーの大幅な増加を見込んでおります。また2027年３月期において、2026年３

月期までは既存設備の維持更新投資のみではなく、先端医療事業において製

造設備等の大規模な設備投資を予定している一方で、2027年３月期以降は主

に既存設備の維持更新投資のみを予定していることから、設備投資額の減少
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2025年

３月期

2026年

３月期

2027年

３月期

2028年

３月期

2029年

３月期

売上高 20,765 22,197 24,436 27,282 29,042

営業利益 2,669 3,429 3,598 5,254 6,208

ＥＢＩＴＤＡ 3,903 4,700 4,923 6,579 7,533

フリー・キャッシュ・フロー 1,093 1,234 2,511 3,885 4,801

に伴うフリー・キャッシュ・フローの大幅な増加を見込んでおります。さら

に2028年３月期において、創薬事業における新製品の開発完了及び上市に伴

うパイプラインの拡充により、営業利益及びフリー・キャッシュ・フローの

大幅な増加を見込んでおります。なお、本取引の実行により実現することが

期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もること

が困難であるため、当該財務予測には加味しておりません。

（単位：百万円）

ＫＰＭＧは、当社株式の株式価値の算定に際し、当社から提供を受けた情

報及び一般に公開された情報等を原則としてそのまま採用し、それらの資料

及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自

にそれらの正確性及び完全性の検証を行っておりません。また、当社の資産

及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自

の評価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行って

おりません。加えて当社の財務予測に関する情報については、森氏を除く当

社の経営陣による現時点で得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成

されたことを前提としております。但し、ＫＰＭＧは、算定の基礎とした当

社の本事業計画について、複数回、当社と質疑応答を行い、その作成経緯及

び当社の現状を把握した上で、それらに不合理な点がないかという観点か

ら、当社の本事業計画の合理性を確認しております。また、本特別委員会が

その内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性を確認しております。

②　当社における独立した法律事務所からの助言

　　当社は、本公開買付価格の公正性その他の本公開買付けを含む本取引の公

正性を担保すべく、公開買付関係者等から独立したリーガル・アドバイザー

としてシティユーワ法律事務所を選任し、同事務所から、本取引に関する諸

手続を含む当社取締役会の意思決定の方法及び過程その他の留意点につい

て、必要な法的助言を受けております。なお、シティユーワ法律事務所は、

公開買付関係者等の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な

利害関係を有しておりません。また、シティユーワ法律事務所の報酬は、本

取引の成否にかかわらず、稼働時間に時間単価を乗じて算出するものとされ
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ており、本取引の成立を条件とする成功報酬は含まれておりません。本特別

委員会は、当社が選任したリーガル・アドバイザーにつき、独立性及び専門

性に問題がないこと及び本特別委員会としても必要に応じて専門的助言を受

けることができることを、第１回の本特別委員会において確認しておりま

す。

③　当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得

（i） 特別委員会の設置等の経緯

当社は、本公開買付けを含む本取引がいわゆるマネジメント・バイア

ウト（ＭＢＯ）に該当するものであり、構造的な利益相反の問題が存在

するために、当社の一般株主の皆様の保護を目的として、本取引におけ

る本公開買付価格の公正性の担保、本取引の実施を決定するに至る意思

決定の過程における恣意性の排除及び利益相反の観点から本取引の公正

性を担保する措置の一つとして、意思決定の恣意性を排除し、公正性、

透明性及び客観性のある意思決定過程を確立するため、公開買付関係者

等及び当社から独立し、高度の識見を有すると考えている前田豊司氏

（当社社外取締役）、小駒皆子氏（当社社外取締役）、佐々木秀次氏

（当社社外取締役監査等委員）、髙橋壮志氏（当社社外取締役監査等委

員）の４名によって構成される本特別委員会を設置することを、2024年

３月11日の取締役会において決議いたしました。当社は当初からこの４

名を本特別委員会の委員として選任しており、本特別委員会の委員を変

更した事実はありません。また当社は、取締役会決議に基づき、本特別

委員会に対して、(a)本取引の目的の正当性・合理性（本取引が当社の企

業価値の向上に資するかを含む。）、(b)本取引の条件の公正性・妥当

性、(c)本取引に係る手続の公正性、(d)当社取締役会が本公開買付けに

賛同意見を表明すること及び当社株主に対して本公開買付けへの応募を

推奨することの是非、及び(e)当社取締役会における本取引についての決

定が、当社の少数株主にとって不利益なものではないか（以下、総称し

て「本諮問事項」といいます。）について諮問し、これらの点について

の答申を当社に提出することを嘱託いたしました。また、当社取締役会

は、本特別委員会を、当社取締役会から独立した合議体として位置づ

け、当社取締役会は、本取引に関する意思決定を行うに際して、本特別

委員会の意見を最大限尊重し、本特別委員会が当社取締役会に対し、本

公開買付けに賛同すべきでない、当社の株主に対する応募推奨をすべき

でないと判断した場合には、当社取締役会は、これに従って、前者の場

合は本公開買付けへの賛同意見の表明は行わないこと、後者の場合は当

社の株主に対する応募推奨を行わないこととすることを決議しておりま

す。さらに、本特別委員会に対しては、（i）必要に応じて取引条件等に
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ついて提案者と交渉を行う（当社及びそのアドバイザーを通じた間接的

な交渉を含む。）権限、（ⅱ）当社の費用負担のもと、特別委員会のア

ドバイザーを選任する権限（当社の取締役会がその選定を追認した当社

法務アドバイザーとしてのシティユーワ法律事務所及び当社ファイナン

シャル・アドバイザー兼第三者評価機関としてのＫＰＭＧを事後的に承

認する権限を含む。）、（ⅲ）当社の役職員から本取引の検討及び判断

に必要な情報を受領する権限を付与することを決議しております。

なお、本特別委員会の各委員に対しては、固定報酬が支払われること

とされており、本取引の公表や成立等を条件とする成功報酬は含まれて

おりません。

（ii） 　特別委員会における検討等の経緯

           本特別委員会は、2024年３月14日より2024年５月10日までの間に合

計８回開催され、本諮問事項についての協議及び検討を行いました。

具体的には、本特別委員会は、まず、2024年３月14日、ファイナン

シャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてのＫＰＭＧ、並びに

リーガル・アドバイザーとしてのシティユーワ法律事務所について、

公開買付関係者等及び当社からの独立性及び専門性に問題がないこと

を確認し、それぞれを当社のアドバイザーと選任することを承認して

おります。また、本特別委員会は、必要に応じて当社のアドバイザー

等から専門的助言を得ることとし、本特別委員会として独自にアドバ

イザー等を選任しないことを確認しております。さらに、本特別委員

会は、当社が社内に構築した本取引の検討体制についても、当社から

説明を受けた上で、独立性の観点から問題がない旨も確認しておりま

す。

その上で、本特別委員会は、シティユーワ法律事務所から、特別委

員会の設置が求められる背景、特別委員会の役割等についての説明を

受け、本取引に関する意思決定の過程、方法その他の本取引に関する

意思決定にあたっての留意事項等についての法的助言を踏まえ、本取

引における手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検

討を行っております。

また、本特別委員会は、当社から、当社の経営環境・経営課題、こ

れに対する森氏及びブラックストーンの提案する本取引及び施策の意

義、有効性等について確認し、質疑応答を行っております。また、公

開買付者及び当社より提出された各検討資料その他必要な情報・資料

等の収集及び検討を行うとともに、森氏及びブラックストーンに対し

て書面で質問し、回答を受けた上で、ＫＰＭＧ及びシティユ－ワ法律

事務所と共に、森氏及びブラックストーンとの面談によるヒアリング

調査を行っております。これらによって、当社の経営環境・経営課題
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及びこれに対する森氏及びブラックストーンの認識の確認、本取引の

内容、背景、意義・目的、本取引後に検討している施策の内容、本取

引及び当該施策が当社の企業価値に与える影響、公開買付者及び当社

が意思決定をするに至る経緯・検討経緯の妥当性その他本取引に関連

する事項について、説明を受けるとともに、本取引の目的や背景、本

取引を行うことを必要と考える理由、本取引実施後の経営体制及び実

施予定の施策等について質疑応答を行いました。

さらに、本特別委員会は、当社の本事業計画について、公開買付関

係者等から独立した者によって作成されていることを確認するととも

に、当社から重要な前提条件について説明を受け、最終的な本事業計

画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の合理性について確認し、

承認しております。その上で、ＫＰＭＧから、当社株式の本株式価値

算定書について説明を受け、当該価値算定の前提等に関するヒアリン

グ調査をしました。

また、2024年４月17日に公開買付者から本公開買付価格を１株当た

り2,400円とする提案を受領して以降、森氏及びブラックストーンと当

社との間における本取引の条件に係る協議・交渉において、当社から

本特別委員会に対して、その経緯及び内容等について適示に報告を行

った上で、本特別委員会は、ＫＰＭＧによる当社株式の株式価値の算

定結果、公開買付者との交渉方針等を踏まえた助言、並びにシティユ

ーワ法律事務所からの本取引における手続の公正性を確保するための

対応等についての法的助言を踏まえて、本公開買付価格についての検

討を行い、交渉方針を当社に伝達する等、森氏及びブラックストーン

との交渉過程に積極的に関与しております。

さらに、本特別委員会は、シティユーワ法律事務所から、複数回、

当社が公表又は提出予定の本公開買付けに係るプレスリリース及び意

見表明報告書の各ドラフト、並びに公開買付者が提出予定の本公開買

付けに係る公開買付届出書のドラフトの内容について説明を受け、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）特別委員会における判断内容

本特別委員会は、以上のような経緯の下、本諮問事項について慎重

に協議及び検討した結果、当社取締役会に対し、委員全員の一致で、

大要以下の内容の2024年５月10日付答申書を提出いたしました。

（a） 答申内容

① 本取引は当社の企業価値の向上に資するものであり、本取

引の目的は正当かつ合理的なものと認められると考える。

② 本公開買付けにおける本公開買付価格を含む本取引の条件

の公正性及び妥当性は確保されていると考える。
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③ 本公開買付けを含む本取引において、公正な手続を通じた

当社の株主の利益への配慮がなされていると認められると

考える。

④ 上記①から③を踏まえると、当社取締役会が、本公開買付

けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主に

対し、本公開買付けへの応募を推奨することは相当である

と考える。

⑤ 上記①から③を踏まえると、当社取締役会において、本公

開買付けに賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の

株主に対し、本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を

することは、当社の少数株主にとって不利益なものではな

いと考える。また、本公開買付け後に予定されている当社

株式を非公開化することを目的とする株式併合を決定する

ことは、当社の少数株主にとって不利益なものではないと

考える。

（b） 答申の理由

以下の点より、本特別委員会は、本取引が当社の企業価値の

向上に資するものであり、本公開買付けを含む本取引の目的は

合理的と認められると判断するに至った。

① 当社グループは、収益力の向上、資金調達、内部管理体制

の整備、業務品質の確保及び人材の確保といった経営課題

を有しているところ、本取引の目的は、今後中長期的な企

業価値向上の実現のために、海外事業の拡大やM&Aによる非

連続的な成長を含む各種施策を通じた競争力のあるグロー

バルな体制の構築が必要であることから、ブラックストー

ンが有する知見やネットワークを活用して経営改革を推進

することで、最適なリソース配置や営業戦略の高度化によ

るＳＭＯ事業の更なる拡大や、ブラックストーンのネット

ワークを活かしたＣＲＯ受託機会の拡大等、当社グループ

単独では成し得ない当社グループの新たな成長を実現さ

せ、より事業規模の大きなヘルスケアサービスプラットフ

ォームに進化させることにあるが、本特別委員会として

も、当社が認識する当社を取り巻く経営環境及び経営課題

に不合理的な点はなく、本取引の目的には合理性があるも

のと思料する。

② 当社、ブラックストーン及び森氏は、本取引に伴う当社グ

ループの継続的な成長に向けた支援、Ｍ＆Ａによる非連続

な成長機会の探索及び組織力強化に向けた取組みといった
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企業価値の向上のための施策等に関して、複数回にわたり

両社の間で協議を行い、また、本特別委員会においても、

本取引に伴い当社に生じる企業価値の向上について、当社

取締役副社長松島正明、当社取締役副社長渡辺潔及び取締

役小島修一から説明を受けるとともに、本特別委員会にお

いて、上記の説明者に対して、具体的な内容や効果、その

実現可能性等に関して質疑応答等を行ったものの、その内

容は合理的な内容であったことから、本特別委員会は、当

社並びに森氏及びブラックストーンが両社間の協議の結果

想定する当社の企業価値の向上のための施策については、

その内容は合理的な内容であり、本取引により一定の企業

価値の向上が見込まれるものと考える。

以下の点より、本特別委員会は、本公開買付価格を含む本取

引の条件の公正性及び妥当性は確保されていると判断するに至

った。

① 株式価値算定書の算定手法である市場株価平均法及びＤＣ

Ｆ法は、現在の実務に照らして一般的、合理的な手法であ

ると考えられ、その選定にあたり恣意性は認められず、Ｄ

ＣＦ法においては、その算定内容も現在の実務に照らして

妥当なものであると考えられること、当該ＤＣＦ法の算定

の基礎とした当社の本事業計画について、当社からその内

容及び作成経緯等について説明を受け、その作成目的、作

成手続及びその内容について、特に不合理な点がないと考

えられること、及び、本公開買付価格は、市場価格から見

れば相応のプレミアムが付されていると評価でき、また、

ＫＰＭＧによる市場株価平均法による算定結果の上限値を

超え、かつＤＣＦ法による算定結果のレンジの範囲内にあ

ることから、合理性を有する。

② 森氏及びブラックストーンとの交渉は、本特別委員会にお

いて決定された交渉方針の下で、その指示に従って行わ

れ、かかる交渉の結果として当初提案から16.7％（400円）

（小数点以下第二位を四捨五入）の価格の引き上げを実現

した。

③ 本取引の方法に不合理な点は認められない。
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以下の点より、本特別委員会は、本取引において、公正な手

続を通じた当社の少数株主の利益への十分な配慮はなされてい

ると判断するに至った。

① 当社取締役会は、公開買付者、公開買付者親会社、ブラッ

クストーン及び森氏から独立した本特別委員会を設置して

いる。

② 当社は、公開買付者、公開買付者親会社、ブラックストー

ン及び森氏から独立したリーガル・アドバイザーであるシ

ティユーワ法律事務所並びにファイナンシャル・アドバイ

ザー及び第三者算定機関であるＫＰＭＧから助言を受けて

いる。

③ 本特別委員会は、当社が選任したリーガル・アドバイザー

並びにファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機

関につき、いずれも独立性及び専門性に問題がないことか

ら専門的助言を受けている。

④ 当社はＫＰＭＧから本株式価値算定書を取得している。

⑤ 森氏が本取引に関して当社と構造的な利益相反状態にある

ため、特別利害関係人として、本取引に係る取締役会の審

議及び決議には一切参加しておらず、かつ、当社の立場で

本取引の協議及び交渉に一切参加していない。

⑥ 利益相反のおそれのある当社代表取締役社長の森氏を本取

引に係る取引条件に関する協議・交渉過程及び当社株式の

価値算定の基礎となる当社の本事業計画の作成過程に関与

させない体制を構築している。

⑦ 公開買付期間が法令に定められた最短期間（20営業日）よ

りも長期（30営業日）に設定されるとともに、当社は公開

買付者との間で、本取引の公表後において、当社が公開買

付者以外の者（対抗的買収提案者）と接触することを制限

するような合意は一切行なっておらず、いわゆる間接的マ

ーケット・チェックが行われていると認められる。

⑧ 本取引については強圧性の問題が生じないように配慮の

上、スクイーズアウト手続の適法性も確保されているとい

える。

その後、2024年６月20日及び2024年11月８日付で公表した「株

式会社アイロムグループ（証券コード2372）に対する公開買付け

実施に向けた進捗状況のお知らせ」（以下、それぞれ「2024年６

月20日付公開買付者プレスリリース」、「2024年11月８日付公開
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買付者プレスリリース」といいます。）においてお知らせしてい

ましたとおり、同国における競争法に基づく手続及び対応に時間

を要したことから、それぞれ同日時点でかかる手続及び対応が完

了していないとのことでした。また、2024年11月８日付公開買付

者プレスリリースにおいてお知らせいたしましたとおり、ブラッ

クストーンは、ＡＣＣＣの最終的な判断は2025年２月６日までに

公表される予定である旨、当該当局から通知を受けていたとのこ

とです。

その後、当社は、2024年12月20日付公開買付者プレスリリース

においてお知らせいたしましたとおり、2024年12月20日に、公開

買付者より、本公開買付けの決済日後11ヶ月以内に、当社が直接

又は間接に保有するＣＭＡＸの株式の全てを第三者へ譲渡するこ

と等を条件に、2024年12月20日、ＡＣＣＣから、本公開買付けに

係る本クリアランスの取得を完了し、オーストラリアの競争法に

基づく必要な手続及び対応が完了したことから、本公開買付けの

開始の前提条件がいずれも充足されることが見込まれる、2025年

１月下旬を目途に、本公開買付けを開始することを予定している

旨の連絡を受けました。

本特別委員会は、当社に対して、2024年５月13日以降、本取引

に影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否かに関す

る事実関係の確認等を行い、追加諮問事項について検討を行った

結果、2024年５月13日以降、2025年１月30日までの事情を勘案し

ても2024年５月10日付答申書の内容を変更すべき事情は見当たら

ないことを確認し、2025年１月30日に、当社取締役会に対して、

2024年５月10日付で当社取締役会に対して表明した意見に変更が

ない旨の追加答申書を提出いたしました。当該追加答申書の内容

は以下のとおりです。

（a） 答申内容

当社取締役会に対して、2024年5月13日以降、2025年１月30日

までの事情を勘案しても2024年5月10日付答申書の内容を変更す

べき事情は見当たらないことから、同日付で当社取締役会に対

して表明した意見に変更はない。

（b） 答申の理由

本特別委員会は、以下のとおり、本取引に影響を及ぼし得

る重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係

等の確認をし、本取引は当社の企業価値の向上に資するも

のであり、その目的には正当性・合理性が認められ、当社

の一般株主の利益を図る観点から、取引条件の公正性・妥
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当性及び手続の公正性も認められると判断するに至った。

① ＣＭＡＸ株式譲渡によって、ＣＭＡＸが当社の子会社でな

くなったとしても、ブラックストーンのヘルスケア領域に

おける深い知見や国内外のネットワークを活用し、当社グ

ループのＳＭＯ事業及びＣＲＯ事業に対してグローバルで

競争力のある営業体制の構築を推進することが可能であ

り、Ｍ＆Ａによる非連続な成長機会の探索及び組織力強化

に向けた取組みを実現できることから、本取引が企業価値

の向上に資するものであることに変わりがないこと

② 2024年5月13日以降、本公開買付けに係る公開買付価格

2,800円を上回る株価の推移は生じていないこと

③ 本公開買付けに係る公開買付期間について、2024年5月10日

付答申書では「公開買付期間が法令に定められた最短期間

（20営業日）よりも長期（30営業日）に設定されるととも

に、当社は公開買付者との間で、本取引の公表後におい

て、当社が公開買付者以外の者（対抗的買収提案者）と接

触することを制限するような合意は一切行なっておらず、

いわゆる間接的マーケット・チェックが行われていると認

められる。」と判断したところ、本公開買付けに係る公開

買付期間を30営業日から20営業日に変更したとしても、法

令に定められた最短期間である20 営業日と同じ期間である

ものの、2024年５月13日付で本公開買付けを公表してから

本公開買付けを開始するまで、8ヶ月以上（本クリアランス

の取得の公表から1ヶ月以上）経過し、本公開買付けの開始

まで比較的長期間が確保されており、当社株主による本公

開買付けへの応募への適切な判断機会及び公開買付者以外

の対抗的買収提案者による買収提案の機会が十分に確保さ

れていると考えられること、並びに、公開買付者及び当社

は、当社が対抗的買収提案者と接触することを禁止するよ

うな取引保護条項を含む合意等、当該対抗的買収提案者が

当社との間で接触することを制限するような内容の合意を

していないことから、本公開買付けを含む本取引におい

て、公正な手続を通じた当社の一般株主の利益への十分な

配慮や間接的なマーケット・チェックが行われていると考

えられること
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④　当社における利害関係を有しない取締役（監査等委員を含む。）全員の承

認

　　当社は、ＫＰＭＧより取得した本株式価値算定書、シティユーワ法律事務

所から得た法的助言を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた2024年５

月10日付答申書の内容を最大限に尊重しながら、本取引の諸条件について慎

重に検討を行いました。

その結果、当社は、2024年５月13日開催の取締役会において、本公開買付

けを含む本取引が当社の企業価値向上に資するものであるとともに、本株式

価値算定書の算定結果及び本公開買付価格のプレミアム水準、公開買付者と

の交渉過程並びに本公開買付価格の決定プロセス等に照らし、本公開買付価

格を含む本取引に係る取引条件は妥当なものであると判断し、本公開買付け

に賛同する旨の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対し、本公開

買付けへの応募を推奨することを、審議及び決議に参加した当社の利害関係

を有しない取締役（取締役合計14名のうち、森氏を除く取締役13名）の全員

一致で決議いたしました。

上記の2024年５月13日付取締役会においては、当社の代表取締役社長であ

る森氏は、当社の筆頭株主であり、かつ本再出資が予定されていることか

ら、本取引において特別の利害関係を有しており、当社との間で利益が相反

する可能性があることから、本取引の検討に関する議題の審議及び決議には

一切参加しておらず、また、当社の立場においてブラックストーンとの協議

及び交渉には一切参加しておりません。

また、上記の2024年５月13日付の取締役会においては、本公開買付けが開

始される際に、当社が設置した本特別委員会に対して、本特別委員会が2024

年５月10日付で当社取締役会に対して提出した2024年５月10日付答申書の意

見に変更がないか否か検討し、当社取締役会に対し、2024年５月10日付で当

社取締役会に対して表明した意見に変更がない場合にはその旨、変更がある

場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる意見を踏まえ

て、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表

明を行うことを併せて決議しておりました。その後、2024年６月20日付公開

買付者プレスリリース及び2024年11月８日付公開買付者プレスリリースにお

いてお知らせしていましたとおり、同国における競争法に基づく手続及び対

応に時間を要したことから、それぞれ同日時点でかかる手続及び対応が完了

していないとのことでした。また、2024年11月８日付公開買付者プレスリリ

ースにおいてお知らせいたしましたとおり、ブラックストーンは、ＡＣＣＣ

の最終的な判断は2025年２月６日までに公表される予定である旨、当該当局

から通知を受けていたとのことです。

その後、当社は、2024年12月20日付公開買付者プレスリリースにおいてお

知らせいたしましたとおり、2024年12月20日に、公開買付者より、本公開買
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付けの決済日後11ヶ月以内に、当社が直接又は間接に保有するＣＭＡＸの株

式の全てを第三者へ譲渡すること等を条件に、2024年12月20日、ＡＣＣＣか

ら、本公開買付けに係る本クリアランスの取得を完了し、オーストラリアの

競争法に基づく必要な手続及び対応が完了したことから、本公開買付けの開

始の前提条件がいずれも充足されることが見込まれる、2025年１月下旬を目

途に、本公開買付けを開始することを予定している旨の連絡を受けました。

本特別委員会は、改めて、当社に対して、2024年５月13日以降、本取引に

影響を及ぼし得る重要な状況変化が発生しているか否かに関する事実関係の

確認等を行い、追加諮問事項について検討を行った結果、2024年５月13日以

降、2025年１月30日までの事情を勘案しても2024年５月10日付答申書の内容

を変更すべき事情は見当たらないことを確認し、2025年１月30日に、当社取

締役会に対して、2024年５月10日付で当社取締役会に対して表明した意見に

変更がない旨の追加答申書を提出いたしました。

その上で、当社は、本特別委員会から提出された追加答申書の内容を最大

限に尊重しながら、本公開買付けに関する諸条件について改めて慎重に検討

を行った結果、2025年１月31日時点においても、2024年５月13日時点におけ

る本公開買付けに関する意見を変更する要因はないと判断いたしました。

以上より、当社は、2025年１月31日、会社法第370条による取締役会決議

（書面決議）により、当社の利害関係を有しない取締役（取締役合計16名の

うち、森氏を除く取締役15名）の全員一致で、改めて、本公開買付けに対す

る賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対して、本公開買付

けへの応募を推奨する旨の決議をいたしました。

⑤　当社における独立した検討体制の構築

　　当社は構造的な利益相反の問題を排除する観点から、公開買付関係者等か

ら独立した立場で、本取引に係る検討、 交渉及び判断を行う体制を当社の

社内に構築いたしました。具体的には、森氏は、本取引に関して当社と構造

的な利益相反状態にあるため、本取引に関する取締役会における審議及び決

議には一切参加しておらず、また、当社の立場において公開買付関係者等と

の協議及び交渉にも一切参加しておりません。本取引に関する検討、交渉及

び判断を行う当社の検討体制は、全て公開買付関係者等から独立性の認めら

れる役職員のみで構成することとし、2025年１月31日に至るまでかかる取扱

いを継続しております。

公開買付者に対して提示し、かつ、ＫＰＭＧが当社株式の株式価値の算定

において基礎とする本事業計画は、公開買付者から独立した者によって作成

されており、最終的な本事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等の

合理性について本特別委員会の確認を受け、その承認を受けています。

また、かかる取扱いを含めて、当社の社内に構築した本取引の検討体制、
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具体的には本取引に係る検討、交渉及び判断に関与する役職員の範囲及びそ

の職務（当社の株式価値の評価の基礎となる本事業計画の作成など高い独立

性が求められる職務を含みます。）はシティユーワ法律事務所の助言を踏ま

えたものであり、独立性の観点から問題がないことについては、本特別委員

会の承認を得ております。

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、公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期

間」といいます。）について、20営業日としているものの、本公開買付価格

を含む一連の取引条件が公表された後、本公開買付けの開始までの期間が約

８ヶ月に亘るため、当社の一般株主の皆様に本公開買付けに対する応募につ

いて適切な判断機会が確保されているとともに、当社株式について公開買付

者以外の者（以下、「対抗的買収提案者」といいます。）による買収提案の

機会が確保されていると考えているとのことです。

また、公開買付者及び当社の間において、当社による対抗的買収提案者と

の接触等を過度に制限するような内容の合意は一切行っていないとのことで

す。このように、上記公開買付期間の設定と併せ、対抗的な買付け等の機会

が確保されることにより、本公開買付けの公正性の担保に配慮しているとの

ことです。

４．当社において最終事業年度の末日に生じた重要な財産の処分、重大な債務の

負担その他の会社財産の状況に重要な影響を与える事象

（１）本公開買付け

　　　上記「１.株式併合の目的及び理由」に記載のとおり、公開買付者、は

2025年２月３日から2025年３月４日までを公開買付期間とする本公開買付け

を行い、その結果、2025年３月11日（本公開買付けの決済の開始日）をもっ

て、当社株式8,943,452株（議決権所有割合：73.88％）を保有するに至りま

した。

（２）自己株式の消却

　　　当社は、2025年３月25日開催の取締役会において、2025年５月13日付で自

己株式233,772株（2025年３月12日時点の自己株式の全部に相当）を消却す

ることを決議いたしました。なお、当該自己株式の消却は、本臨時株主総会

において、本株式併合に関する議案が原案どおり承認可決されることを条件

としております。
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第２号議案 定款一部変更の件

１．提案の理由

（１）第１号議案が原案どおり承認可決され、第１号議案に基づく株式併合（以

下「本株式併合」といいます。）の効力が発生した場合には、会社法第182

条第２項の定めに従って、当社株式の発行可能株式総数は28株に減少するこ

とになります。かかる点を明確にするために本株式併合の効力が発生するこ

とを条件として、定款第６条（発行可能株式総数）を変更するものでありま

す。

（２）本株式併合に係る議案が原案どおり承認可決され、本株式併合の効力が発

生した場合に、当社の発行済株式総数は７株となり、単元株式数の定めの必

要がなくなります。そこで、本株式併合の効力が発生することを条件とし

て、現在１単元100株となっている当社株式の単元株式数の定めを廃止する

ため、定款第10条（単元株式数）、第11条（単元未満株式についての権利）

及び第12条（単元未満株式の買増し）の全文を削除し、これら変更に伴う条

数の繰り上げを行うものであります。

（３）本株式併合に係る議案が原案どおり承認可決された場合、本株式併合の実

施に伴って、当社の株主は公開買付者及び森氏のみとなるため、定時株主総

会の基準日に関する規定はその必要性を失うことになります。そこで、本株

式併合の効力が発生することを条件として、定款第14条（定時株主総会の基

準日）の全文を削除し、当該変更に伴う条数の繰上げを行うものでありま

す。

（４）本株式併合に係る議案が原案どおり承認可決された場合、本株式併合の実

施に伴って、当社の株式は上場廃止となるとともに当社の株主は公開買付者

及び森氏のみとなるため、株主総会資料の電子提供制度に係る規定はその必

要性を失うことになります。そこで、本株式併合の効力が生じることを条件

として、定款第16条（電子提供措置等）の全文を削除し、当該変更に伴う条

数の繰上げを行うものであります。

２．変更の内容

　変更の内容は、以下のとおりであります。なお、当該定款変更は、本臨時株

主総会において本株主併合に係る議案が原案どおり承認可決され、本株式併合

の効力が発生することを条件として、本株式併合の効力発生日である2025年５

月14日に効力が発生するものといたします。
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現行定款 変更案

（発行可能株式総数）

第６条　当会社の発行可能株式総数

は、37,281,680株とする。

第７条～第９条（条文省略）

（単元株式数）

第10条　当会社の単元株式数は、

100株とする。

（単元未満株式についての権利）

第11条　当会社の株主は、その有す

る単元未満株式について、次に掲げ

る権利以外の権利を行使することが

できない。

１．会社法第189条第２項各号に掲

げる権利

２．会社法第166条第１項の規定に

よる請求をする権利

３．株主の有する株式数に応じて募

集株式の割当て及び募集新株予約権

の割当てを受ける権利

４．次条に定める請求をする権利

（発行可能株式総数）

第６条　当会社の発行可能株式総

数は、28株とする。

第７条～第９条（現行どおり）

（削除）

（削除）

（下線部分は変更箇所を示しております。）
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現行定款 変更案

（単元未満株式の買増し）

第12条　当会社の株主は、株式取扱

規程に定めるところにより、その有

する単元未満株式の数とあわせて単

元未満株数となる数の株式を売り渡

すことを請求することができる。た

だし、当会社が売り渡すべき自己株

式を保有していないときはこの限り

ではない。

第13条（条文省略）

（定時株主総会の基準日）

第14条　当会社の定時株主総会の議

決権の基準日は、毎年３月31日とす

る。

第15条（条文省略）

（電子提供措置等）

第16条　当会社は、株主総会の招集

に際し、株主総会参考書類等の内容

である情報について、電子提供措置

をとるものとする。

②当会社は、電子提供措置をとる事

項のうち法務省令で定めるものの全

部または一部について、議決権の基

準日までに書面交付請求した株主に

対して交付する書面に記載しないこ

とができる。

第17条～第42条（条文省略）

（削除）

第10条（現行どおり）

（削除）

第11条（現行どおり）

（削除）

第12条～第37条（現行どおり）

以　上
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東京都千代田区富士見二丁目10番２号　飯田橋グ

ラン・ブルーム３階

31 Ｂｕｉｌｅｄｇｅ飯田橋

電話：０３－６３２４－１０９２

●ＪＲ総武線・中央線　飯田橋駅 （西口出口）より 徒歩１分

●東京メトロ有楽町線・南北線　飯田橋駅 （Ｂ２ａ番出口）より 徒歩２分

株主総会会場ご案内図

飯田橋
グラン・
ブルーム


