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2026 年５月 13 日 

各 位 

会 社 名 日本ドライケミカル株式会社 

代表者名 代表取締役社長  亀井 正文 

(コード番号：1909 東証スタンダード) 

問合せ先 企画・ＩＲ部長  矢尾 拓麻 

 TEL. 03-5815-5050 

 

ＴＣＧ2511株式会社による当社株式に対する 

公開買付けに関する意見表明及び応募推奨に関するお知らせ 

 

当社は、本日開催の取締役会において、ＴＣＧ2511 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

ことを決議いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

なお、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、当社株式を非

公開化することを企図していること、並びに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

れたものです。 

 

記 

 

１． 公開買付者の概要 

（１） 名称 ＴＣＧ2511 株式会社 

（２） 所在地 東京都千代田区丸の内一丁目５番１号 

（３） 代表者の役職・氏名 代表取締役  齋藤 玄太 

（４） 事業内容 

１．会社の株式又は持分を所有することにより、当

該会社の事業活動を支配・管理する業務 

２．上記に付帯関連する一切の業務 

（５） 資本金 25,000 円 

（６） 設立年月日 2025 年 12 月 18 日 

（７） 大株主及び持株比率 

ＣＪＰ Ｖ ＨＣ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ 

ＸＩ, Ｌ.Ｐ. 

ＡＬＳＯＫ株式会社 

50.00％ 

 

50.00％ 

（８） 上場会社と公開買付者の関係 

 

資 本 関 係 

該当事項はありません。 

ただし、公開買付者の発行済株式の 50.00%を所有す

るＡＬＳＯＫ株式会社（以下「ＡＬＳＯＫ」といい
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ます。）は、当社株式を 4,400,000 株（所有割合（下

記「２.買付け等の概要」において定義します。）：

16.41％）所有しており、当社は、本日現在、ＡＬＳ

ＯＫの普通株式を 175,000株所有しております。 

 

人 的 関 係 

該当事項はありません。 

ただし、本日現在、当社は、公開買付者の発行済株

式の 50.00％を所有するＡＬＳＯＫから取締役１名の

出向を受け入れております。 

 

取 引 関 係 

該当事項はありません。 

ただし、当社は、公開買付者の発行済株式の 50.00％

を所有するＡＬＳＯＫと資本業務提携を行ってお

り、ＡＬＳＯＫの顧客網を活用した当社商品・サー

ビスの展開、ＡＬＳＯＫの警備サービスと当社の防

災設備を組み合わせたパッケージ商品の開発、共同

でのマーケティング活動等を行っております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

該当事項はありません。 

ただし、当社は、公開買付者の発行済株式の 50.00％

を所有するＡＬＳＯＫの持分法適用関連会社です。 

 

２． 買付け等の概要 

公開買付けの目的 完全子会社化 

買付け等の期間 
2026 年５月 14 日（木曜日）から 

2026 年６月 29 日（月曜日）まで（33 営業日） 

買付け等の価格 普通株式１株につき、金 3,730 円（注１） 

買付予定数の下限 13,465,700（株）（注２） 

買付予定数の上限 ―（株） 

（注１）公開買付者は、金融商品取引法（昭和 23 年法律第 25 号。その後の改正を含みます。以下「法」

といいます。）第 27 条の６第１項第１号の規定により、当社が公開買付期間中に金融商品取引法

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 13 条第

１項に定める行為を行った場合は、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内

閣府令（平成２年大蔵省令第 38 号。その後の改正を含みます。以下「府令」といいます。）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るとのことです。なお、令

第 13条第１項第３号又は第４号に定める行為を行った場合の買付け等の価格の引下げについては、

当社は、当社が本日公表した「2026 年３月期 決算短信〔日本基準〕（連結）」（以下「2026 年３

月期当社決算短信」といいます。）に記載のとおり、2026 年３月期の期末配当金として、１株あ

たり 55 円の剰余金の配当を行うことを、2026 年３月期の定時株主総会において決定する予定で

あるものの、当該１株あたり 55円の剰余金の配当は買付け等の価格の算定において織り込み済み

であることから、公開買付者は、当社が公開買付期間中において合計で１株あたり 55円を超える

金額の剰余金の配当を行った場合又は行う旨の決定がなされた場合に、１株あたり 55円を超える

金額についてのみ、買付け等の価格の引下げを行う予定とのことです。 

公開買付者は、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

本経済新聞に掲載するとのことです。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うとのことです。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
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下げ後の買付け等の価格により買付け等を行うとのことです。 

（注２）当該買付予定数の下限について、買付け等を行った場合における当該買付け等の後の法第 27条の

２第８項に規定する株券等所有割合（特別関係者であるＡＬＳＯＫが所有する当社株式

4,400,000 株の株券等所有割合：16.41％を含み、以下「株券等所有割合」といいます。）は、

66.63％（注３）ですが、譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができ

ない当社の取締役４名が所有する譲渡制限付株式（亀井正文氏が所有する当社株式 4,160 株（株

券等所有割合：0.02％）、浅田裕沖氏が所有する当社株式 2,512 株（株券等所有割合：0.01％）、

松岡猛氏が所有する当社株式 2,080株（株券等所有割合：0.01％）、柄澤秀樹氏が所有する当社株

式 2,080 株（株券等所有割合：0.01％）の合計 10,832 株（株券等所有割合：0.04％。以下「本譲

渡制限付株式」といいます。）を加算すると、66.67％となります。 

（注３）「株券等所有割合」とは、2026 年３月期当社決算短信に記載された 2026 年３月 31 日現在の当社

の発行済株式総数（28,727,248株）から、2026年３月期当社決算短信に記載された同日現在の当

社が所有する自己株式数（1,912,544株）を控除した株式数（26,814,704株）（以下「調整後当社

発行済株式総数」といいます。）を分母として計算（小数点以下第三位を四捨五入）しておりま

す。 

  

３． 本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等 

（１）意見の内容 

当社は、本日開催の当社取締役会において、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、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対しては、本公

開買付け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「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦ 当

社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨

の意見」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 

「（２）意見の根拠及び理由」のうち、公開買付者ら（下記「① 本公開買付けの概要」において

定義します。以下同じです。）に関する記載については、公開買付者らから受けた説明に基づいてお

ります。 

① 本公開買付けの概要 

公開買付者は、本公開買付けを通じた当社株式の取得等を目的として、2025 年 12 月 18 日に、Ｔ

ｈｅ Ｃａｒｌｙｌｅ Ｇｒｏｕｐ（関係会社及びその他の関連事業体を含め、以下「カーライル」

といいます。）により設立された株式会社とのことです。ＡＬＳＯＫは、2026 年４月 30 日に、公開

買付者に対する出資を行い、公開買付者は、本日現在、ＡＬＳＯＫ、及びケイマン諸島法に基づき

2025 年９月 15 日に組成されたリミテッド・パートナーシップであって、カーライルがその持分の

全てを所有・運用するＣＪＰ Ｖ ＨＣ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＸＩ, Ｌ.Ｐ.（以下「カーライル・ファ

ンド」といいます。）がそれぞれその発行済株式の 50.00％、50.00％を所有しているとのことです。 

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

ダード市場に上場している当社株式の全て（ただし、本不応募合意株式（以下に定義します。）

4,400,000 株（所有割合（注１）：16.41％）、当社が所有する自己株式 1,912,544 株（所有割合：
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7.13％）及び譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができない本譲渡制限

付株式 10,832株（所有割合：0.04％）の合計 6,323,376株（所有割合：23.58％）を除きます。）を

取得することにより、当社を完全子会社化することを目的とした一連の取引（以下「本取引」とい

います。）の一環として、本公開買付けを 2026年５月 14日から開始することを決定したとのことで

す。なお、公開買付者の特別関係者であるＡＬＳＯＫは、本日現在、東京証券取引所スタンダード

市場に上場している当社株式 4,400,000 株（所有割合：16.41％）（以下「本不応募合意株式」とい

います。）を所有する当社の筆頭株主であり、当社を持分法適用関連会社としております。一方で、

カーライル、カーライル・ファンド及び公開買付者（以下、ＡＬＳＯＫと総称して「公開買付者ら」

といいます。）は、いずれも当社株式を所有していないとのことです。 

（注１）「所有割合」とは、調整後当社発行済株式総数に対する割合（小数点以下第三位を四捨五

入）をいいます。以下、所有割合の記載において同じです。 

 

本公開買付けに際して、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本日付で、ＡＬＳＯＫが、本

不応募合意株式について本公開買付けに応募しないことを含む、本取引に係る諸条件について定め

た契約（以下「本公開買付契約」といいます。）を締結しているとのことです。なお、本公開買付

契約の概要については、下記「（６）公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。 

公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（注２）を 13,465,700株（所有割合：

50.22％）としており、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に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行わないとのこと

です。一方、公開買付者は、本公開買付けにおいては、買付予定数の上限は設けておらず、応募株

券等の数の合計が買付予定数の下限（13,465,700 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。 

（注２）本公開買付けにおける買付予定数の下限（13,465,700 株）は、調整後当社発行済株式総数

（26,814,704 株）に係る議決権の数（268,147 個）に３分の２を乗じた数（178,765 個、

小数点以下切り上げ）から、本不応募合意株式に係る議決権の数（44,000 個）及び本譲渡

制限付株式（10,832 株）に係る議決権の数（108 個）を控除した数（134,657 個）に、当

社の単元株式数である 100 株を乗じた株式数に設定しているとのことです。なお、かかる

買付予定数の下限（13,465,700 株）は、本公開買付けにより、当社株式の全て（ただし、

本不応募合意株式、当社が所有する自己株式及び本譲渡制限付株式を除きます。）を取得

できずに、本株式併合（下記「（４）公開買付け後の組織再編等の方針」において定義し

ます。）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。以下同じです。）第 309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされて

いるため、本公開買付け後に公開買付者らが所有する議決権の数及び本譲渡制限付株式に

係る議決権の数の合計が、当社の総株主の議決権の３分の２以上となるようにするためと

のことです。なお、本譲渡制限付株式に関しては、譲渡制限が付されていることから本公

開買付けに応募することができませんが、当社は、本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旨の意見を表明することを決議しており、当

該決議に際しては、本譲渡制限付株式を所有する当社の取締役４名を含む、当社の全取締

役７名のうち、平林学氏（以下「平林氏」といいます。）を除く６名が審議及び決議に参

加し、決議に参加した取締役全員が賛成の議決権を行使していることから、本公開買付け
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が成立した場合には、本公開買付けの成立後、当社に対して、当社の株主を公開買付者及

びＡＬＳＯＫのみとするための一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいま

す。）に賛同する見込みであると考えているとのことです。なお、平林氏が当該決議に参

加していない理由については、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」

の「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査

役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより当社株式の全て（ただし、

本不応募合意株式、当社が所有する自己株式及び本譲渡制限付株式を除きます。）を取得できなか

った場合には、本公開買付けの成立後、当社に対して、本スクイーズアウト手続の実施を要請する

ことを予定しているとのことです。なお、本スクイーズアウト手続の詳細については、下記「（４）

公開買付け後の組織再編等の方針」をご参照ください。 

また、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本公開買付契約において、本スクイーズアウト

手続の完了後、公開買付者を吸収合併存続会社、当社を吸収合併消滅会社とし、ＡＬＳＯＫに対す

る合併対価を公開買付者の普通株式とする吸収合併（以下「本合併」といいます。）を実施し、本

合併の完了後、公開買付者を株式移転完全子会社とする単独株式移転（以下「本株式移転」といい

ます。）を行い、新たに持株会社（以下「新設持株会社」といいます。）を設立することに合意して

いるとのことです。本株式移転の完了後、新設持株会社の議決権の約 51％をＡＬＳＯＫが、約 49％

をカーライル・ファンドがそれぞれ保有する合弁体制に移行することを企図しているとのことです

（本合併におけるＡＬＳＯＫに付与される対価については、公開買付価格を基準として算定予定で

あり、公開買付価格以上の金額になることはなく、また、本合併の対価としてＡＬＳＯＫに対して

特別な価値を付与すること等は予定していないとのことです。）。 

なお、公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、本公開買付けを含む本取引に要する資金を、

ＡＬＳＯＫからの借入れ、並びにＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドからの出資により賄うこと

を予定しており、これらをもって、本公開買付けの決済資金に充当する予定とのことです。 

 

なお、本取引を図で表示すると大要以下のとおりとなるとのことです。 

 

I. 本日現在（2026 年５月 13日） 

 

 
 

II. 本公開買付け（2026 年５月 14 日～2026 年６月 29 日） 
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III. 本公開買付け後 

 

① 本スクイーズアウト手続（2026 年９月中旬～下旬（予定）） 

 

 
 

② 本合併（2026 年 10 月中旬～11 月上旬（予定）） 

 

 

 
 

③ 本株式移転（2026 年 10 月中旬～11 月上旬（予定）） 
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④ 本取引実施後 

 

 
 

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

公開買付者が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は以下のとおりで

す。なお、以下の記載のうち、公開買付者らに関する記述は、公開買付者らが公表した情報及び公

開買付者らから受けた説明に基づくものです。 
上記「① 本公開買付けの概要」に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けを通じた当社株

式の取得等を目的として 2025年 12月 18日に設立され、本日現在、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・フ

ァンドがそれぞれその発行済株式の 50.00％、50.00％を所有しているとのことです。 

カーライルは、グローバルに展開する投資会社であり、世界４大陸の 27拠点において約 2,500名

の社員を擁し、３つの事業セグメント（注１）において、678 のファンドを通じ総額約 4,769 億ド

ルの資産を運用しているとのことです（2025 年 12 月末現在）。 

（注１）具体的には、（ⅰ）上場会社の非公開化を含むバイアウト投資、グロース・キャピタル

（新興企業への成長資金の提供）、戦略的マイノリティ出資（少数持分投資）等の投資活

動や、不動産やエネルギー等のリアルアセット投資を含む「グローバル・プライベート・

エクイティ」（運用総額約 1,635億ドル）、（ⅱ）ローン担保証券、メザニン等、主にクレジ

ットへの投資を行う「グローバル・クレジット」（運用総額約 2,113 億ドル）、及び（ⅲ）

プライベート・エクイティ・ファンドへの投資を行う「カーライル・アルプインベスト」

（運用総額約 1,020 億ドル）の３事業セグメントとのことです（いずれも 2025 年 12 月末
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現在）。 

 

このうち、「グローバル・プライベート・エクイティ」セグメントにおいて企業への投資活動を

行うコーポレート・プライベート・エクイティ投資では、1987 年の設立以来、累計約 800 件以上の

投資実績を有しているとのことです。また、日本国内でも、2000 年に活動を開始して以来、日本企

業に対する投資を中心に行うバイアウトファンドにおいて、株式会社ツバキ・ナカシマ、株式会社

日本医療事務センター（現 株式会社ソラスト）、シンプレクス株式会社、アルヒ株式会社（現 Ｓ

ＢＩアルヒ株式会社）、日立機材株式会社（現 センクシア株式会社）、ウイングアーク１ｓｔ株式

会社、オリオンビール株式会社、株式会社リガク、ＡＯＩ ＴＹＯ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ株式会社（現 

ＫＡＮＡＭＥＬ株式会社）、東京特殊電線株式会社（現 株式会社ＴＯＴＯＫＵ）、株式会社ユーザ

ベース、岩崎電気株式会社、星光ＰＭＣ株式会社（現 ＣＨＥＭＩＰＡＺ株式会社）、日本ＫＦＣ

ホールディングス株式会社、株式会社キョウデン、株式会社カオナビ及び株式会社トライト等に対

する累計約 40 件の投資実績を有しているとのことです（2025 年 12 月末現在）。 

一方、ＡＬＳＯＫは、1965 年７月に警備請負業を主たる事業目的とした綜合警備保障株式会社を

設立し、2025 年７月に商号を現在のＡＬＳＯＫ株式会社に変更したとのことです。また、ＡＬＳＯ

Ｋは、2002 年 10 月、東京証券取引所市場第一部に株式を上場し、本日現在は、2022 年４月の東京

証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所プライム市場へ移行しているとのことです。 

ＡＬＳＯＫグループ（ＡＬＳＯＫ並びにＡＬＳＯＫの子会社及び関連会社をいいます。以下同じ

です。）は、本日現在、ＡＬＳＯＫ、子会社 89社（海外子会社 17社を含む。）及び関連会社 12社で

構成され、「セキュリティ事業」「ＦＭ事業等（注２）」「介護事業」「海外事業」の４つの区分で事

業を展開しているとのことです。各事業の具体的な内容は以下のとおりとのことです。 

（注２）「ＦＭ」とは、Ｆａｃｉｌｉｔｙ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ（ファシリティマネジメント）

の略称であり、建物等の施設の維持・管理・運営を包括的に行う取り組みをいいます。 

 

（ⅰ）セキュリティ事業 
（ａ）機械警備事業 

通信回線を利用して異常信号の送信を行う警報機器をご契約先に設置し、侵入・火災・設備

異常等の情報の遠隔監視をＡＬＳＯＫガードセンターで行い、異常発生時には訓練を受けたガ

ードマンが現場に駆けつけ、適切な処置を行う業務とのことです。 

法人向けサービスとして「ＡＬＳＯＫ-Ｇ７」等を提供しているとのことです。 

（ｂ）ＨＯＭＥ ＡＬＳＯＫ事業 

個人向けサービスとして、ホームセキュリティサービス「ＨＯＭＥ ＡＬＳＯＫ Ｃｏｎｎｅ

ｃｔ」（機械警備の一種）に加え、高齢者向けの見守りサービスである「ＨＯＭＥ ＡＬＳＯＫ 

みまもりサポート」や盗聴器・盗撮器探索等の各種防犯サポート、清掃・家事代行等の生活サ

ポート等の警備以外のサービスを提供しているとのことです。 

（ｃ）常駐警備事業 

ご契約先の施設に警備員を配置し、出入管理、巡回、監視を行い、各種事故の予防と緊急時

や事故発生時に対応する業務で、国際会議やスポーツ競技大会、花火大会やお祭り等各種イベ

ント警備と、国内外の著名人や企業の役員などに対する身辺警護など、幅広いニーズに対応し

ているとのことです。 
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（ｄ）警備輸送事業 

ご契約先の指定場所に現金、有価証券等の貴重品を現金輸送車等により輸送する業務で、現

金、有価証券等を安全に輸送する現金輸送サービスのほか、店舗売上金管理を警備輸送ネット

ワークでトータルサポートし、お客様の業務効率化に資する「入（出）金機オンラインシステ

ム」、金融機関やコンビニエンスストアに設置されたＡＴＭ等への現金等の補充・回収、及び

障害時の対応等、運営をトータルで行う「ＡＴＭ管理サービス」を提供しております。また、

金融機関のバックオフィス業務なども受託しているとのことです。 

 

（ⅱ）ＦＭ事業等 
各種建物設備の修繕・リニューアル工事、管工事、電気工事や防火・防災業務、設備管理業務、

清掃業務、衛生管理業務、電話応対業務などのビル・マンション等の各種施設における維持、管

理、運営を通じて、建物管理コストの低減から資産価値の維持・向上まで、建物の運営・管理を

トータルサポートする事業とのことです。 

 

（ⅲ）介護事業 
居宅介護支援（ケアプラン作成）や、ご自宅での生活を支援する訪問介護・訪問看護・デイサ

ービス等の在宅介護サービスから、特定施設入居者生活介護（介護付き有料老人ホーム）・認知

症対応型共同生活介護（グループホーム）、サービス付き高齢者向け住宅等の施設介護サービス

まで、幅広い介護サービスを提供しているとのことです。また、福祉用具の販売・レンタル事業

のほか、訪問医療マッサージサービスも提供しているとのことです。 
 

（ⅳ）海外事業 
日系企業の進出の多い東南アジアを中心に、タイ、ベトナム、インドネシア、インド、ミャン

マー、バングラデシュの６ヶ国で事業を展開しており、現在では、常駐警備サービスや機械警備

サービスの提供にとどまらず、防災、清掃、ビル施設管理などのファシリティマネジメント分野

にまで事業領域を拡大しているとのことです。 
 

ＡＬＳＯＫの経営理念は、『我々は、「ありがとうの心」と「武士の精神」をもって事業を推進し、

お客様と社会の安全・安心の確保のために最善を尽くす。』であり、創業以来、お客様の安全と安

心を守るために日々努力を行ってきたとのことです。これをパーパスとして、お客様に対して最高

のサービス・商品をご提供することを最優先とし、併せて従業員にとって働きがいのある会社の実

現に努めるとともに、収益の拡大を通じて株主の期待に応えること、警備業のみならず多様なリス

クに対応するためのサービス・商品を幅広くご提供すること、社会の発展と課題解決に貢献するサ

ービスの展開と商品の開発を行っているとのことです。 

 

ＡＬＳＯＫグループは、社会の安全・安心の確保に貢献するとともに、法令を遵守し、社徳のあ

る会社を目指して、より一層の企業価値向上に取り組んでおり、リスクが多様化する社会の中で、

安全・安心に係る社会インフラの一翼を担う企業として、既存の業務領域における融合強化・新た

な業務領域の拡大を図ることによりビジネスモデルの変革を推進し、お客様と社会の安全・安心ニ

ーズが拡大している中で的確に応えていると考えているとのことです。このような状況に応えるべ
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く、ＡＬＳＯＫグループは、2021 年５月 11 日付で 2025 年度（2026 年３月期）を最終年度とする

「Ｇｒａｎｄ Ｄｅｓｉｇｎ 2025（中期経営計画：2021－2025 年度）」を策定し、『リスクが多様

化する社会の中で、拡大する安全・安心ニーズに対応すべく、警備ビジネスモデルの変革を推進し、

強靭な「綜合安全安心サービス業」を目指す』と位置付け、2025年度（2026年３月期）の経営目標

を連結売上高 6,500 億円程度、連結経常利益 650 億円程度、連結営業利益率 10％以上、ＲＯＥ（連

結自己資本当期純利益率）10％以上とし、各事業セグメントにおいて以下の成長戦略を推進してお

り、2025 年３月期は、連結売上高 5,518 億円、連結経常利益 402 億円、連結営業利益率 7.3％、Ｒ

ＯＥ（連結自己資本当期純利益率）7.9％となっているとのことです。また、2026 年度を初年度と

する中期経営計画に基づく経営を開始することを予定しているとのことです。 

（ⅰ）社会の多様な安全・安心ニーズへの対応能力の強化 
重要インフラ・サプライチェーン等へのサイバー攻撃リスクの増加、高齢者、女性、子ども等

の安全・安心への懸念、街中での凶悪な犯罪や事故の増加、相次ぐ自然災害やインフラ老朽化な

どを背景に、ＡＬＳＯＫグループに対する期待は高まっており、ＡＬＳＯＫグループは、警備業

務・ファシリティマネジメント業務等で培った社内外インフラを強化しつつ、サイバーセキュリ

ティ対策、お客様個々人の安全・安心を見守るサービス、ＢＣＰソリューション等の自然災害リ

スクに対応するサービス、各種アウトソースニーズへの対応、建物設備やインフラに対する包括

的な管理サービス等、多様なサービス機能を組み合わせた新たなソリューションを、外部とのア

ライアンスも活用しながら拡充していくとのことです。 

 

（ⅱ）デジタル化とデータ活用 
デジタル技術の進展等、ＡＬＳＯＫグループを取り巻く事業環境が大きく変化する中、お客様

とのコミュニケーション強化やデータ活用による新たなサービスの創造、社内のフロント部門や

バックオフィス部門におけるビジネスプロセス・リエンジニアリングによる生産性向上や新たな

付加価値創出に注力していくとのことです。 

 

（ⅲ）社員が活躍できる環境の構築 
ＡＬＳＯＫグループは、セキュリティ事業、ＦＭ事業等、介護事業及び海外事業を牽引する多

様な人材の採用や、多様な働き方の提供、能力の開発など個々の働き手が持てる能力を最大限に

発揮できる制度、環境を整備することにより、働き手のエンゲージメントを高めながら、グルー

プ内の働き方改革を一層推進していくとのことです。 
 

（ⅳ）サステナビリティへの取組強化 
ＡＬＳＯＫグループは、ガバナンスの強化を図りつつ、持続的な成長の実現と、中長期的な企

業価値の向上に取り組んでおり、ＣＳＲ活動を通じてＳＤＧｓの達成に貢献するとともに、地球

環境問題が人類共通の課題であるとの認識のもと、持続可能な社会の実現を目指していくとのこ

とです。 
 

一方、当社は、1955 年４月に東京都港区浜松町において設立され、粉末消火器、粉末消火設備及

び自動火災報知設備の製造及び販売を開始いたしました。また、当社株式については、2011 年６月

に東京証券取引所市場第二部に上場後、2013 年 12 月に東京証券取引所市場第一部に指定替えし、
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その後、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、東京証券取引所スタンダ

ード市場に移行しております。 

当社は、本日現在、当社及び関係会社７社からなる企業グループ（以下「当社グループ」といい

ます。）により構成されており、1955 年４月の当社設立以降、粉末消火剤を用いた消火器及び消火

設備の開発、販売をはじめとして、商業ビル等の一般建築物、複合用途の建築物、危険物施設のあ

るプラント、工場、船舶等に各種消火器及び消火設備等を納入し、さらにこれらの設備の保守点検

等のサービスも合わせた、人々に安心と安全を提供する総合防災企業として事業を行ってまいりま

した。また、これまでの事業運営の中で当社は、粉末消火設備をはじめとした各種防災設備の設

計・施工・メンテナンス、消火器を主力商品とする防災機器の製造・販売を主たる目的として事業

を展開してきたところから、その後、消防自動車の製造及び販売、各種自動火災報知設備の設計・

施工、火災報知関連機器の製造・販売等の事業を加えて、防災事業の領域を広げております。 

現在、当社グループは、各種防災設備の設計・施工・保守点検、消火器及び消火設備、消防自動

車、自動火災報知設備の製造・販売、防災用品の仕入・販売等の防災事業を行っており、単一セグ

メントであるものの、事業の内容について営業種目別に管理し、取扱製品・商品・サービスの商流

に合わせて、防災設備事業、メンテナンス事業、商品事業の営業種目に区分し、顧客層に応じた販

売部門を組織しております。 

防災設備事業では、建築防災設備、プラント防災設備、船舶防災設備における各種防災設備の設

計・施工、各種消防自動車の製造・販売を行っております。各種防災設備の設計・施工をするほか、

千葉工場において各種防災設備の容器等を製造し、福島工場において各種自動火災報知設備の受信

機等を製造しております。 

メンテナンス事業では、各種防災設備の保守点検業務並びにそこから派生する修繕及び改修工事

を行っております。 

商品事業では、各種消火器の製造・販売、各種防災用品の仕入・販売、各種防災設備の小型工事

を行っております。 

現代社会において、各種のオフィスビル、商業ビル、高層マンション等さまざまな都市構造物、

発電所、工場等のプラント施設、各種の公共施設、福祉施設、さらには一般家庭等における防災や

安全に対するニーズはますます高まっており、その内容は高度化、多機能化及び多様化が求められ

ております。これらの市場の要請の変化及び動向に対して、当社グループとしてソフト、ハード両

面から適時適切に対応していくために、設計・施工の総合力を強化し、エンジニアリング力を高め

ていくとともに、環境への対応を最優先に、環境にやさしい新製品及び新防災システムの開発にも

取り組んでおります。 

また、2025 年４月に当社グループが創立 70 周年を迎えた際には、これを機に「創ろう ゆたか

で安心な未来を テクノロジーで」をパーパスに掲げ、コア・ビジネスである既存領域においてエ

ンジニアリング力による質的変化を起こしながら事業成長するとともに、自律的に新しい価値を生

み出せる人材力を強化することで、不確実性の高い厳しい環境を乗り越えることを目指す方針を打

ち出しており、それを踏まえた中長期的な会社の経営戦略を「ＮＤＣビジョン 2035」として、その

中でも 2026 年３月期から 2030 年３月期までの５年間を、当社グループの変革を実現するステージ

と位置付け、2025年５月 13日、中期経営計画『変革と成長 2030』（以下「本中期経営計画」といい

ます。）を策定いたしました。 

本中期経営計画では、持続的な成長を実現するための経営基盤の強化及び高付加価値・成長領域
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への事業拡大を中期経営方針とし、当社の中長期的な観点から、持続的に成長し、当社の企業価値

を最大化するため、以下の各施策に取り組むこととしております。 

 

（ａ）経営基盤の強化 

＜人材・組織＞ 

職種と専門性から目指すべき人材ポートフォリオを明確にし、その実現に向けた人的資本投

資を推進 

 

 ＜ＩＴ／ＤＸの推進＞ 

  案件・物件統合管理システムの導入による情報一元化及び生産性の向上、業務効率の改善を

図り、さらなる成長を企図 

 

＜研究開発の推進＞ 

  環境対応等の社会的要請及び法令に対応した製品・システムの開発を引き続き実施し、火災

を検知・感知する最新のセンシング技術と消火技術を融合し、新たなソリューションを開発 

 

 ＜製造・開発拠点の整備拡充＞ 

  開発研究拠点である技術開発第１研究所（千葉）、技術開発第２研究所（福島）の整備拡充

により研究開発環境の充実を図り、先進的かつオリジナリティのある製品やシステムの開発ス

ピードを向上 

 

（ｂ）高付加価値・成長領域への事業拡大 

 ＜防災設備事業＞ 

  建築防災のコア市場におけるトップポジションの確立を目指し、データセンター、半導体関

連案件に加え、都市部を中心とした大規模再開発案件等の受注推進及びエンジニアリング力の

さらなる強化に注力 

プラント事業領域の拡大により収益基盤の増強を目指し、新規発電所や水素・アンモニアプ

ラント等の新設プラント物件に加えて、既設プラント物件の改良工事や環境配慮型泡消火薬剤

関連案件等の受注推進に注力 

 

 ＜メンテナンス事業＞ 

  高付加価値であるメンテナンス事業の拡大を目指し、事業基盤の再編成とグループ内におけ

る事業部間連携の強化を図り、当社グループ施工物件の点検及び既存物件の設備機能維持・向

上のための改修工事受注推進と当社に優位性がある特殊物件のメンテナンス受注に注力 

 

 ＜商品事業＞ 

  消火器、火災報知関連機器の販売に加え、火災予防の普及促進を目指し、顧客ニーズに沿っ

た自社開発製品を販売 

  協力会社のネットワークを拡充し、代理店ネットワークを活かした小型工事案件の受注拡大

に注力 
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ＡＬＳＯＫは、2016 年２月５日付で、当社との間で資本業務提携契約を締結し、両社の営業協力

体制の構築及びシナジー創出による市場シェア拡大等を目的として、当社株式 550,000 株をＡＬＳ

ＯＫが取得することに合意し、当該合意に基づき同年２月９日に当社の株主より当社株式 275,000

株を取得し、同年２月 15日に第三者割当増資の引受けにより当社株式 275,000株を取得したことに

より、合計 550,000 株（当時の発行済株式総数（3,590,906 株）に対する割合（小数点以下第三位

を四捨五入）：15.32％）の当社株式を取得し、2016 年６月に開催された当社の定時株主総会にてＡ

ＬＳＯＫが指名した取締役候補者が当社の取締役に選任されたことから、当社を持分法適用関連会

社化したとのことです。その後、2018 年 10 月１日付で当社は普通株式１株を２株に、2026 年４月

１日付で普通株式１株を４株とする株式分割を実施し、ＡＬＳＯＫは、本日現在、当社株式

4,400,000 株（所有割合：16.41％）を所有するに至ったとのことです。資本業務提携契約締結後、

ＡＬＳＯＫと当社は、ＡＬＳＯＫの顧客網を活用した当社商品・サービスの展開、ＡＬＳＯＫの警

備サービスと当社の防災設備を組み合わせたパッケージ商品の開発、共同でのマーケティング活動

等を行ってきたとのことです。 

 

このような状況の中、ＡＬＳＯＫは、持分法適用関連会社化では当初期待された企業価値の向上

といったシナジー効果は限定的な範囲にとどまっており、両社の企業価値の向上をもたらすには至

っておらず、ＡＬＳＯＫが商流に介在する形での取引が中心とならざるを得ない状況となっている

ため、このような構造的な制約が当社の商品・サービスの展開を阻害する要因となっている可能性

が高いとの考えのもと、2024 年８月下旬に当社へ今後の子会社化を含む資本関係強化の意向を伝え、

協議を行ってきたとのことです。一方で、ＡＬＳＯＫは、当該考えのもと、2025 年３月上旬より公

開買付けによる当社の子会社化の検討を開始し、同年３月中旬に、ＡＬＳＯＫ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みずほ証券株式会社（以下「みずほ

証券」といいます。）を、同年４月上旬に、ＡＬＳＯＫ及び当社から独立したリーガル・アドバイ

ザーとして田辺総合法律事務所をそれぞれ選任したとのことです。当該検討の結果、ＡＬＳＯＫと

してより多くの経営資源を当社に投入する合理性を担保し、また、ＡＬＳＯＫと一般株主との間に

生じる潜在的な利益相反の問題を解消し、当社が迅速かつ柔軟な意思決定を行えることとなる完全

子会社化がＡＬＳＯＫ及び当社の企業価値向上に資するものと考え、2025 年７月８日にＡＬＳＯＫ

の取締役会での決議を経て、当社に対して、同年７月９日付で当社を完全子会社化するための一連

の取引に係る買収提案（以下「ＡＬＳＯＫ提案」といいます。）及び公開買付価格 9,327 円（ただ

し、当社における 2026 年４月１日付株式分割前の水準。）とすることを含む当社株式の取得に関す

る法的拘束力を有しない意向表明書（以下「本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）」といいます。）を提出し

たとのことです。なお、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）における公開買付価格 9,327 円は、本意向表

明書（ＡＬＳＯＫ）の提出日の前営業日である 2025年７月８日の東京証券取引所スタンダード市場

における当社株式の終値 5,140 円に対して 81.46％（小数点以下第三位以下四捨五入。以下、プレ

ミアムの計算において同じです。）、過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,978 円（小数点以下四捨五入。

以下、終値単純平均値の計算において同じです。）に対して 87.36％、過去３ヶ月間の終値単純平均

値 4,507円に対して 106.94％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 4,297円に対して 117.06％のプレミ

アムをそれぞれ加えた価格とのことです。必要資金については、原則としてＡＬＳＯＫの手元現預

金により充当することを想定していたとのことです。その後、ＡＬＳＯＫは、当社より 2025年９月
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２日、ＡＬＳＯＫに対し、当社の事業実態への理解を深め、提案を更新する機会を提供すること等

を内容とする「貴社による当社株式の買付けに関するご提案についての暫定報告」を受領したとの

ことです。また、同年 10 月 14 日、ＡＬＳＯＫにデュー・ディリジェンスの機会を提供すること等

を内容とする「貴社による当社株式の買付けに関するご提案に対するご回答」（以下「回答書（Ａ

ＬＳＯＫ）」といいます。）を受領したとのことです。また、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）の提出と

同時に申し入れたデュー・ディリジェンスについては、回答書（ＡＬＳＯＫ）にて、提案の検討に

必要かつ合理的な範囲でのデュー・ディリジェンスを開始することに合意し、当該デュー・ディリ

ジェンスの実施に向けた具体的な準備を進める旨の回答を得たとのことです。 

一方、カーライルは、従前より面識があった当社について、2025 年８月下旬から同年９月中旬に

かけて、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢ

Ｃ日興証券」といいます。）を通じて、当社の完全子会社化を含む当社株式の非公開化について意

向確認を打診され、ＳＭＢＣ日興証券より開示を受けた情報や公開情報に基づき分析及び検討を進

め、かかる検討の結果、当社に対して、2025 年 10 月 27 日付で当社を完全子会社化するための買収

提案（以下「カーライル提案」といいます。）を含む当社株式の取得に関する法的拘束力を有しな

い意向表明書（以下「本意向表明書（カーライル）」といいます。）を提出したとのことです。 

その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2025 年 10 月 31 日に、ＳＭＢＣ日興証券より、当社株式

の非公開化を含む当社株式の取得に関する法的拘束力を有する提案を提出するための最終入札、並

びにＡＬＳＯＫ及びカーライルの２社を比較検討するための最終候補者選定プロセス（以下「本候

補者選定プロセス」といいます。）の実施に関する案内を受領したとのことです。 

ＡＬＳＯＫは、2025 年 11 月上旬から同年 12 月下旬にかけて、当社の事業・財務・税務・法務に

関するデュー・ディリジェンス、当社の経営陣との面談を実施し、それらの過程で取得した情報を

踏まえて、本取引の意義、買収ストラクチャー、本取引の実現可能性、買収後のガバナンスや経営

方針について、さらなる分析及び検討を進めたとのことです。その後、2025 年 12 月 26 日、当社株

式の非公開化を前提として、公開買付価格 10,069 円（ただし、当社における 2026 年４月１日付株

式分割前の水準。）とすることを含む本取引に関する法的拘束力を有する提案書（以下「最終提案

書（ＡＬＳＯＫ）」といいます。）を提出したとのことです。なお、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）にお

ける公開買付価格 10,069円は、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）の提出日の前営業日である 2025年 12月

25 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 9,110 円に対して 10.53％、過去

１ヶ月間の終値単純平均値 9,045 円に対して 11.32％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,472 円に

対して 18.85％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,206円に対して 39.73％のプレミアムをそれぞれ

加えた価格とのことです。また、ＡＬＳＯＫは、資金調達については、手元現預金による充当を基

本としつつ、必要に応じて借入を含む資金調達も検討したとのことです。 

一方、カーライルは、2025 年 11 月上旬から同年 12 月下旬にかけて、当社の事業・財務・税務・

法務・人事・ＩＴ・環境に関するデュー・ディリジェンス、当社の経営陣との面談を実施し、当社

株式の取得について、分析及び検討を進めたとのことです。カーライルは当社に対するデュー・デ

ィリジェンスを継続し、それらの過程で取得した情報を踏まえて、本取引の意義、買収ストラクチ

ャー、本取引の実現可能性、買収後のガバナンスや経営方針について、さらなる分析及び検討を進

めたとのことです。その後、2026 年１月７日、当社株式の非公開化を前提として、公開買付価格を

12,250 円とすることを含む本取引に関する法的拘束力を有する提案書（以下「最終提案書（カーラ

イル）」といいます。）を提出したとのことです。なお、最終提案書（カーライル）における公開買
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付価格 12,250 円は、最終提案書（カーライル）の提出日の前営業日である 2026 年１月６日の東京

証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 9,450 円に対して 29.63％、過去１ヶ月間の

終値単純平均値 9,231 円に対して 32.71％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,603 円に対して

42.39％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,411 円に対して 65.29％のプレミアムをそれぞれ加えた

価格とのことです。 

その後、カーライルは、2026 年１月 13 日に、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＳ

ＭＢＣ日興証券を通じて、カーライルを本候補者選定プロセスを通じた最終候補者として選定し、

カーライルに対し本取引に係る独占交渉権を付与する旨の通知を受領したとのことです。 

同日、ＡＬＳＯＫにおいても、ＳＭＢＣ日興証券を通じてＡＬＳＯＫ以外の候補者に独占交渉権

を付与された旨の連絡があり、これを受けたＡＬＳＯＫは、同年１月 16日、再度の提案価格引上げ

を決定し、法的拘束力を有する提案（以下「最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）」といいます。）

を当社に提出したとのことです。なお、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）における公開買付価

格 13,504 円は、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）の提出日の前営業日である 2026 年１月 15 日

の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 10,360 円に対して 30.35％、過去１ヶ

月間の終値単純平均値 9,427 円に対して 43.25％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,791 円に対し

て 53.61％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,674円に対して 75.97％のプレミアムをそれぞれ加え

た価格とのことです。また、ＡＬＳＯＫは、資金調達については手元現預金による充当を基本とし

つつ、必要に応じて借入を含む資金調達も検討したとのことです。 

同日、カーライルは、独占交渉権を保持する状況において、当社より、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）

（２回目）を受領した旨の通知を受けるとともに、最終提案書（カーライル）に記載の経済条件が

引上げ余地の一切ない最終提示価格であるかについて確認を受けたとのことです。カーライルは、

当社からの当該確認を受けて、価格引上げに係る検討と併せて、当社を通じて対抗提案者が当社の

大株主であるＡＬＳＯＫであることを確認したことを踏まえて、当社と協議の上、（ⅰ）当社株式

の非公開化の成立確度及び安定性を高めること、（ⅱ）当社株式の非公開化後における当社の企業

価値向上に向けて、当社を取り巻くステークホルダーの混乱を最小限に抑え、円滑な事業運営を行

う環境の確保が重要であるとの観点から、ＡＬＳＯＫとの共同投資についても検討を行ったとのこ

とです。かかる検討の結果、カーライルは、当社の既存株主であり事業的親和性も想定されるＡＬ

ＳＯＫと連携することが、当社のさらなる企業価値向上に資する可能性があるとともに、当社株式

の非公開化の成立確度及び安定性を向上させるとの判断に至り、2026 年１月 28 日に、当社に対し

て、最終提案書（カーライル）に記載の価格を引上げる用意がある旨の回答とともに、当社の顧客

基盤及び事業運営における独立性を維持しつつ、当社における現場レベルでの機動的な意思決定権

限を有する自立的な経営体制を志向する当社及び当社の連結化を要件とするＡＬＳＯＫの両社の意

向に配慮したＡＬＳＯＫとの共同投資による当社株式の非公開化に係る提案（以下「本共同投資提

案」といいます。）を行う用意もある旨の法的拘束力を有しない最終提案書（以下「最終提案書

（カーライル）（２回目）」といいます。）を提出したとのことです。なお、最終提案書（カーライ

ル）（２回目）におけるカーライル単独での当社の完全子会社化に係る公開買付価格については、

13,500 円から 13,600 円まで引き上げる用意がある旨を提案したとのことです。 

その後、カーライルは、当社及び本特別委員会（下記「③ 当社における意思決定に至る過程及

び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築」に定義します。以下同じです。）より、当社及び本特別委員会

において、最終提案書（カーライル）（２回目）を検討した結果、（ａ）最終提案書（カーライル）



 

  
  16 

（２回目）に記載の内容は法的拘束力を有しないかつレンジでの公開買付価格の提案ではあるもの

の、当該レンジの上限値が、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）に記載された公開買付価格

（13,504 円）よりも高い価格であり、当社の株主共同の利益最大化に資する可能性がある点、（ｂ）

ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社の共同投資による当社株式の非公開化が、当社の企業価値向上に資

するか否かの判断は現時点では難しいものの、最終提案書（カーライル）に記載された本取引実施

後の事業戦略の方向性、シナジー効果、従業員の処遇、ガバナンス体制及び本取引実施後における

経営方針が実現される提案である場合、当社の企業価値向上に資する提案であると判断した旨の連

絡を受けたとのことです。その後、カーライルは、当社と協議の上、当社を通じて、カーライルと

してＡＬＳＯＫと協議を行う用意もあるとの意向を同年１月 30日にＡＬＳＯＫに伝達し、ＡＬＳＯ

Ｋからは、当社を通じて、カーライルに対し、同年２月９日に、カーライルの提案を検討する余地

がある旨の回答が伝達されたとのことです。これを受けて、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、同年２

月 10日より、共同投資の可能性に関する具体的な協議を開始したとのことです。ＡＬＳＯＫ及びカ

ーライルは当該協議を通じて、ＡＬＳＯＫが有する警備・防災等の事業基盤と、カーライルが有す

るグローバルな知見及び経営改善ノウハウを融合させることが、当社の持続的かつ中長期的な成長

において最善の選択であるとの認識で一致し、2026 年２月 26 日、両社は共同投資による当社株式

の非公開化の検討を深める方針であることを当社に通知したとのことです。その後、ＡＬＳＯＫ及

びカーライルは、2026 年３月９日に、当社より、共同投資による提案を行う場合には、過去に両社

がそれぞれ単独で提出した非公開化に係る提案については、その効力を停止する意向であるかの確

認を受けて、2026 年３月 10 日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは連名により、過去に両社がそれぞれ

単独で提出した提案の効力を停止し、共同投資による本取引を推進する旨の法的拘束力を有しない

本共同投資提案に係る書面（以下「本共同投資提案書」といいます。）を当社及び本特別委員会に

提出したとのことです。 

本共同投資提案書において、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、本公開買付け及び本スクイーズアウ

ト手続を通じた当社株式の非公開化により、当社株式の議決権比率をＡＬＳＯＫが約 51％、カーラ

イル・ファンドが約 49％とすることを提案し、公開買付価格を含む詳細な条件については、ＡＬＳ

ＯＫ及びカーライル間での協議のうえ提案を行う旨の提案を行いました。 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社は防災設備の設計・製造・施工・保守を一貫して手掛ける総

合防災企業として、長年にわたり日本の社会・産業インフラの安全を支えてきたものと認識してい

るとのことです。特に、プラント、データセンター、半導体工場などの高い信頼性が求められる分

野において、当社は、泡・ガス系消火設備を中心に圧倒的な実績と技術力を蓄積し、同分野で確固

たるリーディングポジションを確立しており、当社のエンジニアリングサービスに対する顧客から

の信頼性は業界トップクラスであると理解しているとのことです。また、特に関東圏の非住宅分野

においては、業界でも屈指の施工管理者数を擁していると考えており、複雑かつ大規模な案件を安

定的に遂行できる体制を構築している点が当社の大きな競争優位性となっていると認識していると

のことです。 

さらに、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社が近年、防災設備事業・メンテナンス事業・商品事

業の各領域でバランスの取れた事業成長を実現し、2025 年３月期には過去最高の営業利益を達成す

るなど、堅調な成長軌道を歩んでいるものと認識しているとのことです。また、当社は経営体制の

強化を進めるとともに、本中期経営計画を策定し、法令に基づく要請の枠を超えた社会的要請に対

応できる先端防災ソリューションカンパニーへの進化を経営の中心に据えており、当社の成長のコ
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アである人的資本への投資を一層強化していると認識しているとのことです。さらには、ＩＧ-541

（注３）等の当社独自の消火設備やＶＥＳＤＡ（注４）等の先端防災ソリューション関連製品と今

後の成長セグメントであるデータセンターやプラント分野における高いプレゼンスを組み合わせる

ことにより、当社はさらなる成長余地があるものと認識しているとのことです。また、今後も高ま

っていく防災・防火に対する社会的ニーズ、エネルギー転換を背景とするプラントの新設やリニュ

ーアル、首都圏で継続する再開発事業、建築物の高機能化、指数関数的に増大するデータ量に対応

するための新設のデータセンター需要、特に外資系を中心とする企業からの人体・環境への安全に

対する要請などの高まりを背景に、ＩＧ-541 やＶＥＳＤＡをはじめとする当社が長年注力し続けて

きた先端防災ソリューションへのニーズは一層の拡大が見込まれるとのことです。これらを踏まえ、

当社は新たな成長ステージに入っていると認識しているとのことです。 

（注３）「ＩＧ-541」とは、窒素、アルゴン及び二酸化炭素を主成分とする混合ガスを用いた不活

性ガス消火システムをいいます。 

（注４）「ＶＥＳＤＡ」とは、エクストラリス（Ｘｔｒａｌｉｓ）社製の空気吸引式超高感度煙検

知システム（Ｖｅｒｙ Ｅａｒｌｙ Ｓｍｏｋｅ Ｄｅｔｅｃｔｉｏｎ Ａｐｐａｒａｔ

ｕｓ）をいいます。 

 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社が有する技術力、施工管理力、顧客基盤、そして社会的信頼

という強固な競争優位を踏まえれば、その成長ポテンシャルは極めて大きく、適切な経営基盤と実

行体制が整えば、業界再編を牽引する防災業界の雄へと大きく飛躍できると考えているとのことで

す。一方で、旺盛な需要を確実に取り込み、この新しい成長ステージの波に乗るためには、従来の

延長線上の取り組みではなく、以下に掲げる抜本的な経営上の課題解決が不可欠であると認識して

いるとのことです。特に業界では施工管理者を中心にリソースのひっ迫が顕著となっており、潤沢

な人的リソースを確保できるかが、今後の成長を左右する極めて重要な要素となっているとのこと

です。需要過多という追い風の業界環境のもと、当社としては施工管理者を含む人材基盤の強化を

行うことで、この旺盛な需要を確実に取り込むことが最重要課題であると考えているとのことです。

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、これらの経営上の課題への対応においては、柔軟かつ迅速な意思決

定体制のもと、株主・経営陣が一体となって中長期的な視点でスピード感を持って大胆に各施策を

実行できる環境を確保することが不可欠であると考えているとのことです。しかしながら、これら

の施策は短期的には当社の利益に直接貢献しない可能性があり、上場維持したままこれらの施策を

実施すれば短期的には資本市場から必ずしも十分な評価を得ることができず、当社の株価にマイナ

スの影響を及ぼす可能性を否定できないと考えており、かかる検討を踏まえ当社株式を非公開化す

ることで、当社の各課題に対する価値向上の施策をＡＬＳＯＫ及びカーライルが両社の経営リソー

ス・ノウハウを結集して当社をサポートすることができると考えているとのことです。具体的な当

社の課題とそれに対する対処は以下のとおりとのことです。 

 

（ａ）人材基盤の強化と組織の高度化 

人材基盤の強化について、対外的には人材採用強化に向けた予算増額や採用チャネルの拡大、

コーポレートブランディング広告の強化を推進するとともに、対内的には当社のＨＲ（Ｈｕｍａ

ｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ）体制を抜本的に強化し、当社が実施予定のスキルマネジメントプロジェ

クトとの整合性に留意しつつ、従業員にとってフェアで魅力的な昇進・評価・報酬等の人事の仕
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組みを構築するとのことです。加えて、適切な機会があれば、Ｍ＆Ａを通じた人材確保も推進す

るとのことです。また、旺盛な需要に対応するためのエンジニアリング・施工管理人材の確保は、

今後の成長を左右する最重要テーマであると認識しているとのことです。特に、関東圏における

盤石な事業基盤の一層の強化に加え、関西圏での人員拡充を進めることで、全国規模での施工・

メンテナンス対応力を高めることが重要であると考えているとのことです。また、採用強化に加

え、人材の定着度を向上させることで、優秀な施工管理者の確保・増員を図り、これらを基盤と

した案件獲得の加速を目指すとのことです。そのためには、まずは当社の人的リソースの抜本的

強化を実施する必要があり、対外的には新卒・中途採用戦略の人材採用強化に向けた予算増額や

採用チャネルの拡大とリテンション強化、そのための評価・報酬・昇進制度の整備などを当社の

スキルマネジメントプロジェクトと統合的に企画・立案・実施できる体制を構築するとのことで

す。 

この点、ＡＬＳＯＫグループは、年間を通じて大規模な新卒・中途採用を実施しており、強固

なブランド力と豊富な採用チャネルを有しているとのことです。当社がＡＬＳＯＫグループの会

社として採用イベントや母集団形成活動に参画することで、当社単独では実現し得ない規模での

母集団形成が可能となるとのことです。さらに、ＡＬＳＯＫグループに在籍する有資格者を当社

へ融通することで、当社が抱える施工管理者の不足といった課題に対処し、施工キャパシティの

拡大を図るとのことです。これにより、当社のさらなる成長のために不可欠な工事案件の機会損

失の最小化を目指すとのことです。 

また、対内的なＨＲ体制の強化にあたっては、カーライルが有する評価・報酬制度の高度化、

キャリアパス設計及び育成制度の整備、エンゲージメント向上施策の導入等の組織マネジメント

に関するノウハウを組み合わせることで、挑戦と安心が両立する組織環境を構築し、組織のエン

ゲージメントを一層高めていくとのことです。加えて、新卒・中途採用の強化にとどまらず、Ｍ

＆Ａを通じた施工管理者や技術者等の専門人材の獲得も視野に入れつつ、人材の定着度を向上さ

せる魅力的な報酬制度、キャリアパス設計や育成制度を整備していくとのことです。 

以上のとおり、これらの取り組みにより、挑戦と安心が両立する組織環境を整え、組織のエン

ゲージメントをさらに高めることを目指すとのことです。 

 

（ｂ）既存事業の競争力強化及び収益性の向上 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルそれぞれのリソースを活用し、トップラインの成長と強化、収益性

の向上を一体的に実現することで、当社の競争力をさらに強化していくとのことです。 

まず、ＡＬＳＯＫグループが有する広範な施主との日常的な接点を活用し、当社が営業コスト

の制約や顧客接点の希薄さ等により受注を逃していた、又は断念せざるを得なかった物件等を中

心に、魅力的な収益機会となるメンテナンス案件やリニューアル案件の発掘・獲得に繋げるとの

ことです。また、ＡＬＳＯＫグループの防災事業における外部調達品を当社の商品・サービスへ

切り替えることにより、当社の製品事業のさらなる強化を図るとのことです。 

営業・マーケティングの観点では、当社が強みを有するＩＧ-541 やＶＥＳＤＡ等の高付加価値

製品の優位性を、より効果的に市場へ訴求するため、営業・マーケティング体制を刷新するとの

ことです。具体的には、施主（エンドユーザー）へのアプローチ強化を通じた提案型営業体制の

構築に加え、製品ブランド及びコーポレートブランディングの強化を通じて、採用力と顧客認知

度の双方を高めるとのことです。これらにより、技術面のみならず、ブランドとして選ばれる企
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業への進化を目指すとのことです。当社は特殊消火設備（特にＩＧ-541 や泡消火設備）において

国内随一の技術・製品優位性を持ち、外資系案件や高い技術力を必要とする案件でシェアを獲得

しているとのことです。今後もデータセンターや発電所の新設・増設が続く中で、これらの高付

加価値製品の優位性を最大限に訴求することが、競争力強化の鍵となると考えているとのことで

す。また、データセンター案件において施主が外資系企業の場合は、カーライルのグローバルネ

ットワークの活用のポテンシャルもあると考えているとのことです。加えて、カーライルのノウ

ハウを活用し、案件別採算やプロジェクト単位での原価・粗利管理を徹底し、案件特性・顧客セ

グメント・提供価値に応じた価格戦略の最適化、ＫＰＩに基づく経営管理の高度化を推進すると

のことです。これらの施策を通じて、営業・施工の両面から利益構造を可視化することで、収益

性を軸とした効率的・効果的な営業・マーケティング施策、選別受注の徹底を可能とし、利益率

及びキャッシュ・フローのさらなる改善を実現するとのことです。 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社のメンテナンス・商品事業においても、さらなる成長の余

地があると考えているとのことです。メンテナンス事業では、人的リソースの強化によりプッシ

ュ型営業の実行力を高め、これまで取りこぼしていた修繕等の機会をタイムリーに捉えることで

収益拡大を図るとのことです。また、商品事業における代理店経由の工事依頼についても、同様

に人的リソースを強化することで、プル型ニーズを的確に収益化できる余地があると考えている

とのことです。さらに、点検・保守領域では当社のデジタル技術を活用し、データベース化やス

ケジューリングの自動化を進めることで、間接業務を削減し、高付加価値業務へのリソース再配

分を実現していくとのことです。 

また、製造・施工プロセスにおいては、福島工場、千葉工場それぞれの特長を踏まえた製造機

能の強化と役割の最適化を図るとともに、生産工程の標準化・在庫管理及び購買最適化を推進し、

工場生産性の向上を実現するとのことです。さらに、各機能へのＤＸの導入を通じた効率化のポ

テンシャルも追求しながら、キャッシュ創出力を高めることが可能であると考えているとのこと

です。 

以上のとおり、ＡＬＳＯＫ及びカーライルそれぞれの得意領域に注力し、トップラインの成長

の加速、そしてマージンの改善を同時に実現させることで、当社の営業利益率及びキャッシュ・

フローのさらなる改善を実現していくとのことです。 

 

（ｃ）業界再編を見据えた事業ポートフォリオの拡張・強化や提携、Ｍ＆Ａ及び海外展開 

国内では、人材獲得を目的としたＭ＆Ａとして、施工管理者や技術者を多く抱える中小施工会

社や代理店の買収を優先的に検討し、短期的な人員増強とノウハウの獲得を目指すとのことです。

これに加え、既存事業の強化や業界再編につながる他社との提携・Ｍ＆Ａを検討するとのことで

す。また、既に当社と提携関係にある関係先との提携強化、資本業務提携関係の強化、あるいは

今後当社がさらに注力されるプラント領域や材料分野でのＭ＆Ａ・戦略的提携等、当社の企業価

値を非連続的に成長させることができる潜在機会が多く存在していると考えているとのことです。 

海外では、カーライルのネットワーク（具体的には、グローバルに実施してきた類似案件（製

造・インフラ・防災領域等）を通じて得られた人的・商業的ネットワークや当該投資に携わった

カーライルメンバーの知見を指すとのことです。）を活用し、海外の先端防災サービスや製品情

報の獲得・分析を通じて、国内事業への技術的還流・展開を推進するとのことです。より長期な

視点では、東南アジアや北米市場など高成長地域での段階的な事業基盤拡充を進め、現地パート
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ナーとの協業・共同開発を通じて、グローバルでの地位確立を目指すことができると考えている

とのことです。 

国内外いずれも、カーライルが有するＭ＆Ａにおける豊富な知見を活かし、案件のソーシング、

投資判断、交渉、ＰＭＩを一体的に推進することで、当社の非連続的成長を実現していくとのこ

とです。 

 

（ｄ）経営体制の強化  

上記の成長戦略を実現していく上で、ＫＰＩの体系化や収益性の可視化を徹底し、経営の透明

性と客観性を高めていくとのことです。これにより、事業の進捗や成果をリアルタイムで把握し、

迅速かつ的確な対応が可能となるとともに、データに基づく意思決定体制を整備することで、変

化の激しい市場環境においても柔軟かつ戦略的な経営判断を実現し、競争力の強化を図るとのこ

とです。加えて、必要に応じて幹部や中堅レベルでの外部人材の登用を積極的に推進し、多様な

知見や経験を有する人材を組織に迎え入れることで、実行力と革新性を兼ね備えた経営基盤を確

立するとのことです。 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、これらの経営上の課題に対し、両社の経営リソース・ノウハウ

を結集することで、当社を支援し、三社が一体となり当社の「変革と成長」を実現し、当社を

「先端防災ソリューション企業」へと大きく飛躍させることが本取引の意義であると考えている

とのことです。ＡＬＳＯＫグループは、強固な顧客基盤、ブランド力、及び人的リソースを有し

ており、当社の事業拡大のために外側からの成長機会の提供を支援できると考えているとのこと

です。また、カーライルは、国内外の投資先支援の実績に基づき、当社におけるＭ＆Ａを含む非

連続的な成長や、組織・オペレーションの高度化を支援できるものと考えているとのことです。

双方が実行主体として関与することで、上記の課題解決に向けてより高い確度及びスピードで当

社の価値向上が実現できるものと判断しているとのことです。 

 

上記のとおり、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、双方が実行主体として関与し、外側からの成長

機会の拡張と内側からの経営高度化・組織基盤の強化を同時に実行することでより大きな利益の

成長を見込むことが可能であると考えているとのことです。具体的には、本取引後の当社株式の

議決権比率をＡＬＳＯＫが約 51％、カーライル・ファンドが約 49％とする合弁体制を構築する

ことで、ＡＬＳＯＫが有する強固な顧客基盤や人的リソースを活用した営業シナジーの創出と、

カーライルが有するＭ＆Ａの知見やオペレーションの高度化ノウハウを最大限に引き出すととも

に、双方が経営責任を分担する実行主体としての強いコミットメントを担保しているとのことで

す。 

 

その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、本共同投資提案書において提案したことを実行するこ

とが最善との最終的な判断に至ったことから、2026 年４月２日、当社及び本特別委員会に対して、

本公開買付け及び本スクイーズアウト手続を通じた当社株式の非公開化により、当社株式の議決

権比率をＡＬＳＯＫが約 51％、カーライル・ファンドが約 49％とすることを前提とする、本合

併及び本株式移転を含む一連の本取引に関する法的拘束力を有する提案書（以下「本条件提案書」

といいます。）を提出したとのことです。 

本条件提案書においては、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの双方が実行主体として関与し、ＡＬＳ
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ＯＫグループの強固なブランド、ネットワーク及び顧客基盤、人的リソースを活用した外側から

の成長機会の拡大と、カーライルが有する投資先支援の知見やネットワークの活用、Ｍ＆Ａ推進

力を活用した内側からの経営の高度化を両輪として推進することで、上記各施策を同時並行で推

進していくことが重要であり、これにより当社はさらなる成長ステージへ移行できるものと考え

ているとのことです。また、こうした取り組みは、いずれか一方の強みのみではなく、両社の経

営資源と知見を組み合わせることで、より高い確度とスピードでの実現が可能になるものと認識

しているとのことです。また、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社及び本特別委員会に対し、本

公開買付けにおける当社株式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。）を 3,625 円（2026 年４月１日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値

2,646 円に対して 37.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,939 円に対して 23.34％、

同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,819 円に対して 28.59％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,472 円に対して 46.64％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を行ったとのことです。

これに対して、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2026 年４月６日に、当社及び本特別委員会から、

一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、過去の類似事例

におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社株式の市場株価に対するプレミア

ム水準等を勘案し、本公開買付価格の引上げの再検討を要請する旨の回答を受けたとのことです。

かかる要請を受け、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社及び本特別委員会に対し、2026年４月10

日に、本公開買付価格を 3,675 円（2026 年４月９日の東京証券取引所スタンダード市場における

当社株式の終値 2,830 円に対して 29.86％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,829 円

に対して 29.90％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,842円に対して 29.31％、同過去６ヶ月間

の終値単純平均値 2,506 円に対して 46.65％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を行っ

たとのことです。これに対して、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2026 年４月 14 日に、当社及び

本特別委員会から、一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているもの

の、類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社株式の市場株価に対

するプレミアム水準等を勘案し、本公開買付価格の引上げの再検討を改めて要請する旨の回答を

受けたとのことです。かかる要請を受け、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社及び本特別委員会

に対し、2026 年４月 21 日に、本公開買付価格は当社の本源的価値を十分に反映した経済条件で

あると引き続き考えていることから、再度、本公開買付価格を 3,675 円（2026 年４月 20 日の東

京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,591 円に対して 41.84％、同日までの

過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,683 円に対して 36.97％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値

2,853 円に対して 28.81％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,540 円に対して 44.69％のプレミ

アムを加えた価格）とする旨の提案を行ったとのことです。これに対して、ＡＬＳＯＫ及びカー

ライルは、2026 年４月 24 日に、当社及び本特別委員会から、一般株主保護の観点から一定程度

評価できる水準にあると認識しているものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株

式の市場株価の推移及び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準（2026 年４月 24 日の前営

業日である 2026 年４月 23 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,614

円に対して 40.59％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,675円に対して 37.38％、同過

去３ヶ月間の終値単純平均値 2,852円に対して 28.86％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,554

円に対して 43.89％のプレミアムを付した水準）等を勘案し、当社の一般株主の皆様により一層

ご満足いただくために、本中期経営計画において目標とする時価総額である 1,000 億円に相当す
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る１株あたり 3,730 円が適切であると考えており、本公開買付価格の引上げの再検討を要請する

旨の回答を受けたとのことです。かかる要請を受け、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、当社及び本

特別委員会に対し、2026 年５月１日に、当社株主の株主利益の確保に最大限考慮のうえ、本公開

買付価格を 3,730 円（2026 年４月 30 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の

終値 2,971 円に対して 25.55％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,690 円に対して

38.66％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,859 円に対して 30.47％、同過去６ヶ月間の終値単

純平均値 2,581 円に対して 44.52％のプレミアムを加えた価格）とする旨の最終提案を行ったと

のことです。これに対して、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2026 年５月８日に、当社及び本特別

委員会から、再度慎重に検討した結果、一般株主保護の観点でも妥当な水準にあると考えられる

ことから、本提案価格である 3,730 円について応諾する旨の回答を受けたとのことです。 

 

以上の経緯及びその後の協議・交渉を経て、公開買付者は、2026 年５月 13 日、当社を完全子会

社化することを目的として、本公開買付価格を 3,730 円とする本公開買付けを実施することを決定

し、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、同日に本公開買付契約を締結したとのことです。 

なお、本公開買付けに関して、ＡＬＳＯＫは、株式会社みずほ銀行（以下「みずほ銀行」といい

ます。）からの融資による調達をもって、公開買付者に対する融資及び出資を行うこととしたとの

ことです。 

 

③ 当社における意思決定に至る過程及び理由 

（ⅰ）検討体制の構築 

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

定の過程」に記載のとおり、中長期的な観点から、持続的に成長し、当社の企業価値を最大化す

る施策についての検討を継続的に行ってまいりました。 

このような状況の中、当社は、2025 年７月９日、ＡＬＳＯＫから、当社を完全子会社化するた

めの一連の取引に係る買収提案及び公開買付価格 9,327円（ただし、当社における 2026年４月１

日付株式分割前の水準。）とすることを含む本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を書面により受領しま

した。なお、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）における公開買付価格 9,327 円は、本意向表明書（Ａ

ＬＳＯＫ）の提出日の前営業日である 2025 年７月８日の東京証券取引所スタンダード市場にお

ける当社株式の終値 5,140 円に対して 81.46％、過去１ヶ月間の終値単純平均値 4,978 円に対し

て 87.36％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 4,507 円に対して 106.94％、過去６ヶ月間の終値単

純平均値 4,297 円に対して 117.06％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

当社はＡＬＳＯＫの連結子会社ではなく、また、当社の経営陣の全部又は一部がＡＬＳＯＫに

直接又は間接に出資することも予定していないため、ＡＬＳＯＫ提案は、支配株主による従属会

社の買収やマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）（注１）には該当しないものの、ＡＬＳＯＫは、

当社株式 4,400,000 株（所有割合：16.41％）を所有する当社の筆頭株主であり、当社をその他

の関係会社及び持分法適用関連会社としていること（また、ＡＬＳＯＫ提案を前提とした場合、

ＡＬＳＯＫによる本公開買付けは、東京証券取引所の有価証券上場規程第 441 条第１項第２号に

規定される公開買付けに該当するため、当社において、特別委員会による意見を記載した書面を

入手する必要があるなど、企業行動規範の遵守が求められること）、また、ＡＬＳＯＫ提案は公

開買付け成立後の本スクイーズアウト手続を通じた当社株式の非公開化を伴うものであること等
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を考慮し、ＡＬＳＯＫ提案には構造的な利益相反の問題が類型的に存することに鑑み、ＡＬＳＯ

Ｋ提案に関する当社の意思決定に慎重を期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意

性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保する観点から、速やかに、ＡＬＳＯＫから

独立した立場でＡＬＳＯＫ提案について検討・交渉等を行うことができる体制を構築いたしまし

た。 

（注１）「マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）」とは、一般に、買収対象会社の経営陣が、買収

資金の全部又は一部を出資して、買収対象会社の事業の継続を前提として買収対象会社

の株式を取得する取引をいいます。 

 

具体的には、当社は、2025 年７月下旬、ＡＬＳＯＫ提案と同種の取引に関する公表内容等を踏

まえ、専門性及び実績等を検討の上、ＡＬＳＯＫ及び当社から独立したファイナンシャル・アド

バイザーとしてＳＭＢＣ日興証券を、リーガル・アドバイザーとして野村綜合法律事務所を、ま

た、2025 年９月中旬、第三者算定機関として株式会社Ｊ－ＴＡＰアドバイザリー（以下「Ｊ－Ｔ

ＡＰアドバイザリー」といいます。）を、それぞれ選任いたしました。加えて、当社は、2025 年

７月 17 日開催の臨時取締役会における決議により、当社の独立社外取締役である清威人氏（エ

イムネクスト株式会社代表取締役社長）及び南波幸雄氏（元東京都立産業技術大学院大学教授）

並びに独立社外監査役である渡慶次憲彦氏（株式会社ＨＬＳグローバル代表取締役。株式会社ゲ

ームカード・ジョイコホールディングス社外監査役。米国公認会計士）の３名によって構成され

る、ＡＬＳＯＫ及び当社から独立した特別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置

し、本特別委員会に対し、ＡＬＳＯＫ提案における取引の是非、取引条件の公正性及び手続の公

正性について諮問いたしました（本特別委員会の設置等の経緯、検討の経緯及び判断内容につい

ては、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における独立した

特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）。なお、当社取締役全７名のうち平林

氏は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦ 当社における利害関係

を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載

のとおり、当該取締役会における審議及び決議には参加しておりません。 

また、当社は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社におけ

る独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会において、当社

のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券、リーガル・アドバイザーである野

村綜合法律事務所、及び第三者算定機関であるＪ－ＴＡＰアドバイザリーについて、その独立性

及び専門性に問題がないことを確認の上、その選任の承認を受けております。さらに、当社は、

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

制の構築」に記載のとおり、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）の受領以降はＡＬＳＯＫから独立した

立場でＡＬＳＯＫ提案に係る検討、交渉及び判断を行う体制を、本意向表明書（カーライル）の

受領以降は公開買付者らから独立した立場で本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制（当社

の代表取締役社長である亀井正文氏並びに当社の執行役員である松尾登志紀氏及び阿部晶氏を含

む総勢８名から構成されており、いずれについても、取引の検討、交渉及び判断に関与する当社

の役職員の範囲及びその職務を含みます。以下同じです。）を当社の社内に構築するとともに、

かかる検討体制につき独立性及び公正性の観点から問題がないことについて本特別委員会の承認

を受けております。 
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また、2025 年８月中旬、当社は、経済産業省が 2023 年８月 31 日に公表した「企業買収におけ

る行動指針」を踏まえ、ＡＬＳＯＫ提案は一定程度の具体性、目的の正当性及び実現可能性を伴

う真摯な提案と認められたため、株主共同の利益の最大化を図る観点から、比較対象となりうる

候補者の有無について初期的な調査を開始し、結果として、かねてより、当社と最適な資本構成

等について意見交換を実施していたカーライルに対して、2025 年８月下旬から同年９月中旬にか

けて、ＳＭＢＣ日興証券を通じて、当社株式の非公開化に関する初期的な意向の確認を実施しま

した。なお、カーライルから当社株式の取得に関心がある旨を確認したことから、候補者が更に

増加することによる情報管理リスクやＡＬＳＯＫ提案において想定されている時間軸での対応可

否も勘案し、その後ＡＬＳＯＫ及びカーライル以外の候補者への打診は行っておらず、ＡＬＳＯ

Ｋ及びカーライル以外の候補者からの具体的な提案は受領しておりません。そして、2025 年 10

月27日、当社は、カーライルより、本意向表明書（カーライル）を受領いたしました。当社は、

本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）と同様に、当社株式の非公開化を伴う取引に係る本意向表明書（カ

ーライル）を受領したことから、当社の中長期的な企業価値向上の観点からこれらの提案につい

て真摯に検討する必要があるものと判断し、今後当社に関心を示す候補先が現れる可能性も踏ま

え、2025 年 10 月 28 日、当社取締役会において、本特別委員会に対する諮問事項を、ＡＬＳＯＫ

提案、カーライル提案、その他当社に関心を示していると考えられる者からの提案及び当社の上

場維持を前提としたスタンドアローン経営を含む戦略的選択肢の比較検討に係る諮問事項（下記

「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における独立した特別委員会

の設置及び答申書の取得」の「（ⅱ）諮問事項」の「（ｂ）カーライル提案受領後の諮問事項

（2025 年 10 月 28 日）」をご参照ください。）に変更の上、これらについて検討を依頼する旨、改

めて決議を行いました。なお、平林氏は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措

置」の「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役

全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、当該取締役会における審議及び決議には参加して

おりません。かかる決議を踏まえ、2025 年 10 月 28 日、当社は上記体制について改めて検討を行

いましたが、ファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券、リーガル・アドバイザ

ーである野村綜合法律事務所及び第三者算定機関であるＪ－ＴＡＰアドバイザリーはいずれも公

開買付者ら及び当社から独立しているため、検討体制に問題はないと判断しました。また、当社

社内における本取引に関する検討体制についても、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）の受領以降構築

されていた、ＡＬＳＯＫ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、本

意向表明書（カーライル）の受領以降は公開買付者らから独立した立場で本取引に係る検討、交

渉及び判断を行う体制（当社の代表取締役社長である亀井正文氏並びに執行役員である松尾登志

紀氏及び阿部晶氏を含む総勢８名から構成されており、いずれについても、取引の検討、交渉及

び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）として維持することを確認し

ました。なお、本特別委員会においても、本意向表明書（カーライル）受領後の検討体制につい

て、各アドバイザーの公開買付者らからの独立性に加え、当社社内における検討体制についても

独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しております。 

さらに、当社は、2026 年４月２日付でＡＬＳＯＫ及びカーライルより本取引に係る本条件提案

書を受領したことを踏まえ、2026 年４月３日開催の取締役会において、複数提案の比較選択を前

提とする 2025年 10月 28日変更後の諮問事項では本条件提案書に基づく本取引の評価構造として

整合しないため、本特別委員会に対する諮問事項を、本条件提案書に基づく本取引を直接評価す
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る内容に再変更することを決議いたしました（諮問事項の詳細については、下記「（３）公開買

付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申

書の取得」の「（ⅱ）諮問事項」の「（ｃ）本諮問事項（2026 年４月３日）」をご参照ください。）。

なお、平林氏は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑦ 当社におけ

る利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意

見」に記載のとおり、当該取締役会における審議及び決議には参加しておりません。かかる決議

を踏まえ、当社は、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券、リーガ

ル・アドバイザーである野村綜合法律事務所及び第三者算定機関である株式会社Ｊ－ＴＡＰアド

バイザリー、並びに本特別委員会の各委員について、ＡＬＳＯＫ、カーライル（共同投資の主体

となるカーライル・ファンド及び公開買付者となるＴＣＧ2511 株式会社を含む。）、当社及び本取

引の成否からの独立性について改めて確認を行い、いずれについても独立性及び専門性に問題が

ないことを確認しております。また、当社社内における本取引に関する検討体制についても、本

意向表明書（カーライル）受領後に維持することが確認されていた、公開買付者らから独立した

立場で本取引に係る検討、交渉及び判断を行う体制（当社の代表取締役社長である亀井正文氏並

びに執行役員である松尾登志紀氏及び阿部晶氏を含む総勢８名から構成されており、いずれにつ

いても、取引の検討、交渉及び判断に関与する当社の役職員の範囲及びその職務を含みます。）

について、改めて検証を行い、ＡＬＳＯＫ、カーライル（共同投資の主体となるカーライル・フ

ァンド及び公開買付者となるＴＣＧ2511 株式会社を含む。）並びに本取引の成否との関係におい

て、独立性及び公正性の観点から問題がないことを確認しております。なお、本特別委員会にお

いても、本条件提案書受領後の検討体制について、各アドバイザーの公開買付者らからの独立性

に加え、当社社内における検討体制についても独立性及び公正性の観点から問題がないことを改

めて確認しております。 

 

（ⅱ）検討・交渉の経緯 

当社は、上記「（ⅰ）検討体制の構築」に記載のとおり、2025 年７月９日に本意向表明書（Ａ

ＬＳＯＫ）を受領後、ＡＬＳＯＫ提案についての検討を重ねてきました。具体的には、本意向表

明書（ＡＬＳＯＫ）に記載のＡＬＳＯＫが考えるシナジーの具体性や実現可能性について、当社

より質問状を送付し、インタビューセッションを実施しました。また、ＡＬＳＯＫとのインタビ

ューセッションを踏まえ、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ提案における取引後に想定され

る懸念事項についてのディスカッションを実施いたしました。その結果、2025 年９月２日、当社

は、本特別委員会より、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）の内容については、当社の事業特性やコ

ア・コンピタンスとの関係において、具体的なシナジー効果や、シナジーの実現可能性に関し抽

象的な部分が多く、現時点では、ＡＬＳＯＫ提案における取引が当社の中長期的な企業価値の向

上及び株主共同の利益に真に資するか否かについて、本特別委員会として直ちに判断を下すこと

は困難であり、慎重な検討を継続する必要があると考えている旨の書面（以下「第１回暫定意見」

といいます。）での勧告を受けました。当社は、第１回暫定意見を受け、同日、ＡＬＳＯＫに対

し、当社としては、第１回暫定意見を真摯に受け止め、両社間における事業内容や企業価値の源

泉についての正確な相互理解を行い、ＡＬＳＯＫによる当社の実態に即した提案の精緻化をして

いただくために、ＡＬＳＯＫに対し、当社の事業実態への理解を深め、提案を更新する機会（具

体的には、当社からＡＬＳＯＫに対するマネジメント・プレゼンテーション及び両社の具体的な
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事業実態に関する情報を交換した上での具体的なシナジーに関する検討・協議等）を提供する旨

を伝達いたしました。その後、両社間での質問状を通じたやり取りや、当社からのマネジメン

ト・プレゼンテーション及び両社間で事業理解のためのディスカッションを実施いたしました。

その上で、ＡＬＳＯＫとのディスカッションを踏まえ、改めて本特別委員会とも本取引後に想定

される懸念事項についてのディスカッションを実施いたしました。その結果、2025 年 10 月９日、

当社は、本特別委員会より、第１回暫定意見の勧告以降も本特別委員会にて検討を重ねた結果、

本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）に記載の、ＡＬＳＯＫが考えるシナジー効果が本中期経営計画を加

速させるものではなく、シナジー効果の内容が抽象的であり、その実現可能性も不透明である上、

仮に実現したとしても、当社において、ＡＬＳＯＫが意図するようなシナジー効果が創出される

とは考え難いことから、当社の企業価値向上に大きく貢献する提案とは評価できず、むしろ、Ａ

ＬＳＯＫ提案における取引は、当社のガバナンス体制、シナジー効果の実現可能性及び事業モデ

ルへの影響等の複数の観点から懸念が示されており、現時点において、ＡＬＳＯＫ提案における

取引の目的の正当性について、本特別委員会として直ちにこれを是認することはできないと言わ

ざるを得ないものの、ＡＬＳＯＫ提案における取引の具体的な検討を進めるためのデュー・ディ

リジェンスを拒絶する特段の事情もないため、ＡＬＳＯＫが本特別委員会の懸念事項を理解した

上でＡＬＳＯＫ提案における取引に関する具体的な検討を進めることを希望する場合には、デュ

ー・ディリジェンスの機会を提供することは許容される旨の書面（以下「第２回暫定意見」とい

います。）での意見を受けました。また、第２回暫定意見においては、上記の懸念事項を回避し

当社の企業価値を維持するためには、少なくとも、当社の事業の特性を踏まえた独立性を担保す

るガバナンス体制の構築が不可欠であることや、ＡＬＳＯＫ提案における取引に関する提案の目

的の正当性について直ちに是認できない状況に鑑みて、株主共同の利益を最大化するという観点

から、取り得る選択肢をＡＬＳＯＫからの提案のみに限定することは適切ではなく、他の選択肢

を比較検討するプロセスを通じて慎重に判断すべきであり、ＡＬＳＯＫとの提案と並行して、Ａ

ＬＳＯＫ提案と同等又はこれを上回る条件を提示し得る候補先の有無を確認するためのマーケッ

ト・チェックを実施すべきであると本特別委員会として考えている旨も記載されていました。な

お、当社は、上記のとおり、「企業買収における行動指針」を踏まえた取締役としての善管注意

義務に基づき、2025 年８月中旬より候補者の初期的な調査を開始しておりましたところ、本特別

委員会に対してもその状況を適時に共有しており、2025 年９月 19 日開催の第９回特別委員会に

おいてマーケット・チェックの方向性について了承を得ておりました。第２回暫定意見における

マーケット・チェックの実施に関する意見は、かかる方向性を正式な書面として取りまとめたも

のです。当社は、第２回暫定意見を受け、2025 年 10 月 14 日、ＡＬＳＯＫに対し、当社として

は、第２回暫定意見を踏まえ、現時点においてＡＬＳＯＫ提案における取引の正当性について直

ちに是認することはできない状況にあるものの、ＡＬＳＯＫ提案における取引に関する具体的な

検討を進めることを希望される場合には、現段階でＡＬＳＯＫによるデュー・ディリジェンスの

実施を拒絶すべき特段の事情が見当たらないとの本特別委員会の意見を真摯に受け止め、デュ

ー・ディリジェンスの機会を提供する旨及び本特別委員会としてマーケット・チェックを実施す

べきとの意見についても真摯に受け止め、ＡＬＳＯＫ提案と並行して候補先の確認を実施する旨

を伝達いたしました。その後、2025 年 11 月６日、ＡＬＳＯＫより、本特別委員会の懸念事項に

ついて、（ａ）ガバナンス体制については、当社の経営方針、独立性及び自立的な経営判断を最

大限尊重する考えであり、当社の現経営陣にて引き続き職務執行をすることが必須であり、当社
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経営の質の低下の懸念はない旨、（ｂ）中長期的な人材確保において、採用面での支援に加え、

ＡＬＳＯＫの従業員の異動及び転籍を通じて、当社コア事業人材の拡充に貢献し、当社単独で実

施できる範囲を超えた、多様な人材戦略の実行を可能にする可能性がある旨、（ｃ）ＡＬＳＯＫ

からの紹介案件については、当社にて選別受注を行うこと・当社コア事業については従前通りに

取り組むことを前提としており、当社収益性・資本効率の希薄化が進むことは想定しておらず、

上記（ｂ）の人材戦略強化や、ＡＬＳＯＫが保有する顧客基盤及び営業機能を活用することで、

当社コア事業の成長にも貢献が可能と考えている旨の回答を受領しました。 

また、当社は、上記「（ⅰ）検討体制の構築」に記載のとおり、2025 年８月中旬、ＡＬＳＯＫ

提案に係る協議を進めることと並行して、当社の企業価値を向上させ得る候補者の調査及び初期

的打診を開始しました。この中で、かねてより、当社と最適な資本構成等について意見交換を実

施していたカーライルが、当社とのシナジー効果が期待できる有力な提案候補者となり得ると考

え、2025 年８月下旬から同年９月中旬にかけて、ＳＭＢＣ日興証券を通じて、カーライルへ初期

的な打診を行い、当社株式の取得に関心がある旨を確認したことから、当社の完全子会社化を含

む当社株式の非公開化に関するディスカッションを開始しました。具体的には、カーライルに対

して、2025 年９月下旬から同年 10 月下旬にかけて、当社の代表取締役社長とのインタビューセ

ッションの提供、今後の事業戦略に関するディスカッションを実施しました。その後、2025年10

月 27 日、カーライルより、当社株式の非公開化を目的とした本意向表明書（カーライル）を受

領しました。 

当社は、本意向表明書（カーライル）受領後、本特別委員会での審議を経て、2025 年 10 月 31

日に、ＳＭＢＣ日興証券より、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対して、本候補者選定プロセスの実

施に関する案内を配布いたしました。 

そして、当社は、2025 年 11 月上旬から 2025 年 12 月下旬まで、カーライル及びＡＬＳＯＫに

対してデュー・ディリジェンスの機会を提供しました。また、2025 年 11 月 21 日、当社は、本特

別委員会より、本意向表明書（カーライル）の内容を踏まえて、カーライルが考える当社株式の

非公開化の目的、意義、具体的なシナジー効果及び当社への支援策に関する質問書を送付し、

2025 年 12 月９日に当該質問書に対して、カーライルの各種施策が記載された回答書を受領しま

した。その後、当社は、2025 年 12 月上旬に、カーライル及びＡＬＳＯＫに対して法的拘束力の

ある最終提案書を提出するように要請し、当社は、2025 年 12 月 26 日にＡＬＳＯＫより、公開買

付価格を 10,069 円とすることを含む最終提案書（ＡＬＳＯＫ）を、2026 年１月７日にカーライ

ルより、公開買付価格を12,250円とすることを含む最終提案書（カーライル）を受領しました。

なお、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）における公開買付価格10,069円は、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）

の提出日の前営業日である 2025年 12月 25日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値 9,110円に対して 10.53％、過去１ヶ月間の終値単純平均値 9,045円に対して 11.32％、

過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,472円に対して 18.85％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,206

円に対して 39.73％のプレミアムをそれぞれ加えた価格であり、最終提案書（カーライル）にお

ける公開買付価格 12,250 円は、最終提案書（カーライル）の提出日の前営業日である 2026 年１

月６日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 9,450 円に対して 29.63％、

過去１ヶ月間の終値単純平均値 9,231円に対して 32.71％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,603

円に対して 42.39％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,411円に対して 65.29％のプレミアムをそ

れぞれ加えた価格です。 
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当社は、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券からの助言、及び当

社のリーガル・アドバイザーである野村綜合法律事務所の助言を踏まえ、最終提案書（カーライ

ル）及び最終提案書（ＡＬＳＯＫ）の内容を比較した上で、本取引実施後の事業戦略の方向性、

シナジー効果、従業員の処遇、ガバナンス体制及び本取引実施後における経営方針等の観点で慎

重に協議及び検討しました。その結果、最終提案書（カーライル）について、当社の経営課題へ

提供可能なリソース及びサポート方針等を含む当社株式の非公開化実施後の事業戦略の方向性が

当社の企業価値の向上に繋がると評価できることや、カーライルから提示された当社の株式価値

がＡＬＳＯＫから提示された当社の株式価値に対して、より高額であったことも踏まえ、2026 年

１月 13 日に、カーライルを最終候補者として選定することが、当社の株主共同の利益最大化と

今後の当社のさらなる企業価値向上に資すると判断し、カーライルに対して、当社株式の非公開

化に係る独占交渉権を付与する旨を通知いたしました。また、同日、当社は、ＡＬＳＯＫに対し

て、カーライルに対して本取引に係る独占交渉権を付与した旨を通知しました。なお、下記

「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における独立した特別委員会

の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会は、最終提案書（カーライル）及び最

終提案書（ＡＬＳＯＫ）を基に、カーライルを最終候補者として選定した当社の判断の合理性に

ついて確認しております。 

その後、2026 年１月 16 日に、当社は、ＡＬＳＯＫより、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）に記載さ

れた公開買付価格を改定した法的拘束力を有する最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）を受領し

ました。なお、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）における公開買付価格 13,504 円は、最終提

案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）の提出日の前営業日である 2026年１月 15日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における当社株式の終値 10,360 円に対して 30.35％、過去１ヶ月間の終値単純平均

値 9,427円に対して 43.25％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,791円に対して 53.61％、過去６

ヶ月間の終値単純平均値 7,674 円に対して 75.97％のプレミアムをそれぞれ加えた価格です。 

当社及び本特別委員会は、（ａ）最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）に記載された公開買付価

格（13,504 円）が、最終提案書（カーライル）に記載された公開買付価格よりも高額であり、当

社の株主共同の利益最大化に資する可能性がある点、（ｂ）本件に係る独占交渉権をカーライル

に付与していた点、（ｃ）カーライルによる公開買付けを公表することで、ＡＬＳＯＫによる当

社株式に対する対抗公開買付けが公表される懸念は拭えず、従業員及びステークホルダーに対し

て悪影響を及ぼす可能性がある点を踏まえ、2026 年１月 19 日に、カーライルに対して、ＡＬＳ

ＯＫより最終提案書（カーライル）に記載された公開買付価格よりも高額である公開買付価格で

の公開買付けに関する提案書を受領した旨を伝達し、最終提案書（カーライル）に記載された当

社の株式価値は、当社の株式価値を最大限評価した最終提示価格との認識で問題ないか改めて確

認したところ、2026 年１月 27 日に、カーライルより、最終提示価格の引上げ及び当社株式の非

公開化に関するスキームについて検討する旨の連絡を受領し、2026 年１月 28 日に、法的拘束力

を有しない最終提案書（カーライル）（２回目）を受領しました。なお、最終提案書（カーライ

ル）（２回目）におけるカーライル単独での当社の完全子会社化に係る公開買付価格については、

13,500 円から 13,600 円まで引き上げる用意がある旨の提案を受領しました。また、最終提案書

（カーライル）（２回目）には、カーライルとして、当社と協議をした上で、ＡＬＳＯＫと協議

を行い、当社の顧客基盤及び事業運営における独立性を維持しつつ、当社における現場レベルで

の機動的な意思決定権限を有する自立的な経営体制を志向する当社及び当社の連結化を要件とす
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るＡＬＳＯＫの両社の意向に配慮したＡＬＳＯＫとの共同投資による当社株式の非公開化の提案

を行う用意もある旨も記載されていました。当社及び本特別委員会は、最終提案書（カーライル）

（２回目）に記載の内容について検討した結果、（ａ）最終提案書（カーライル）（２回目）に記

載の内容は法的拘束力を有しないかつレンジでの公開買付価格の提案ではあるものの、当該レン

ジの上限値が、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）に記載された公開買付価格（13,504 円）よ

りも高い価格であり、当社の株主共同の利益最大化に資する可能性がある点、（ｂ）ＡＬＳＯＫ

及びカーライル両社の共同投資による当社株式の非公開化が、当社の企業価値向上に資するか否

かの判断は現時点では難しいものの、最終提案書（カーライル）に記載された本取引実施後の事

業戦略の方向性、シナジー効果、従業員の処遇、ガバナンス体制及び本取引実施後における経営

方針が実現される提案である場合、当社の企業価値向上に資する提案であると判断し、2026 年１

月 30 日に、当社はＡＬＳＯＫに対して、カーライルの意向として共同投資の可能性の検討のた

めにＡＬＳＯＫとの協議を提案している旨を伝達しました。その後、2026 年２月 10 日、ＡＬＳ

ＯＫ及びカーライル両社より、共同投資の可能性の検討に係るディスカッションを開始した旨の

伝達を受け、2026 年２月 26 日に、ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社より、ＡＬＳＯＫ及びカーラ

イル両社による共同投資による当社株式の非公開化の検討を深める方針である旨の伝達を受けま

した。両社による共同投資による当社株式の非公開化の意向を踏まえ、当社は、2026 年３月９日

にＡＬＳＯＫ及びカーライル両社それぞれに対して、共同投資提案を行う場合には、過去に両社

それぞれより受領した当社の完全子会社化に関する提案を取り下げる意向であるかの確認を行い、

2026 年３月 10 日、両社連名により、当社の持続的かつ中長期的な企業価値向上の実現、及び当

社の一般株主における株主利益の最大化を図るためには、各々が単独で本取引を実行することと

比較して、両社の経営リソース・ノウハウを結集した上で両社が共同で本取引を実行することが

最善との判断に至った旨及び過去に両社がそれぞれ単独で提出した提案については、現時点にお

いて、その効力は停止している旨の本共同投資提案書を受領しました。 

その後、2026 年４月２日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開

買付価格を 3,625 円（2026 年４月１日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終

値 2,646 円に対して 37.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,939 円に対して

23.34％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,819 円に対して 28.59％、同過去６ヶ月間の終値単

純平均値 2,472 円に対して 46.64％のプレミアムを加えた価格）とする旨の本取引に関する法的

拘束力を有する本条件提案書を受領しました。これに対して、当社及び本特別委員会は、2026 年

４月６日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、当該提案価格は、一般株主保護の観点から一定程

度評価できる水準にあると認識しているものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社

株式の市場株価の推移及び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、本公開買付

価格の引上げの再検討を要請する旨を回答しました。 

その後、2026 年４月 10 日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付価格を 3,675 円（2026 年４月９日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の

終値 2,830 円に対して 29.86％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,829 円に対して

29.90％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,842 円に対して 29.31％、同過去６ヶ月間の終値単

純平均値 2,506 円に対して 46.65％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受領しました。

これに対して、当社及び本特別委員会は、2026 年４月 14 日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、

当該提案価格は、一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、
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過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社株式の市場株価に

対するプレミアム水準等を勘案し、本公開買付価格の引上げの再検討を要請する旨を回答しまし

た。 

その後、2026 年４月 21 日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付価格は当社の本源的価値を十分に反映した経済条件であると引き続き考えているとして、

再度、本公開買付価格を 3,675 円（2026 年４月 20 日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当社株式の終値 2,591 円に対して 41.84％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,683

円に対して 36.97％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,853円に対して 28.81％、同過去６ヶ月

間の終値単純平均値 2,540 円に対して 44.69％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受

領しました。これに対して、当社及び本特別委員会は、2026 年４月 24 日、ＡＬＳＯＫ及びカー

ライルに対し、当該提案価格は、一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識

しているものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社

株式の市場株価に対するプレミアム水準（2026 年４月 24 日の前営業日である 2026 年４月 23 日

の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,614 円に対して 40.59％、同日ま

での過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,675 円に対して 37.38％、同過去３ヶ月間の終値単純平均

値 2,852円に対して 28.86％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,554円に対して 43.89％のプレ

ミアムを付した水準）等を勘案し、当社の一般株主の皆様により一層ご満足いただくために、本

中期経営計画において目標とする時価総額である 1,000 億円に相当する１株あたり 3,730 円が適

切であると考えており、本公開買付価格の引上げの再検討を要請する旨を回答しました。 

その後、2026 年５月１日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開

買付価格を 3,730 円（2026 年４月 30 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の

終値 2,971 円に対して 25.55％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,690 円に対して

38.66％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,859 円に対して 30.47％、同過去６ヶ月間の終値単

純平均値 2,581 円に対して 44.52％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受領しました。

これに対して、当社及び本特別委員会は、2026 年５月８日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、

当該提案価格は、一般株主保護の観点でも妥当な水準にあると考えられることから、当該提案価

格で応諾する判断をした旨を回答しました。 

 

（ⅲ）当社の意思決定の内容 

以上の経緯の下で、当社は、本日開催の取締役会において、ＳＭＢＣ日興証券及び野村綜合法

律事務所からの助言並びに 2026 年５月 12 日付でＪ－ＴＡＰアドバイザリーより受領した当社株

式の株式価値算定書（以下「当社株式価値算定書」といいます。）の内容を踏まえつつ、本特別

委員会が 2026年５月 12日付で当社に対して提出した答申書（以下「本答申書」といいます。）に

おいて示された本特別委員会の判断内容を最大限尊重しながら、本公開買付けを含む本取引が当

社の企業価値の向上に資するか否か、及び本公開買付価格を含む本取引に係る取引条件が妥当な

ものか否かについて、慎重に検討・協議を行いました。その結果、当社は、本取引を通じて当社

株式を非公開化することにより、以下のようなシナジーの創出を見込むことができ、当社グルー

プの企業価値の向上に資するものであるとの判断に至りました。 

 

（ａ）高付加価値・成長領域への拡大 
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公開買付者らからの説明によれば、営業・マーケティング体制の刷新や抜本的な強化を実施し、

製品ブランド及びコーポレートブランディングの強化を通じて、採用力と顧客認知度の双方を高

め、技術面だけでなく、ブランドとして選ばれる企業への進化を目指すとのことです。 

当社として、防災設備事業においては、建築防災のコア市場におけるトップポジションの確立、

火災予防の普及促進及び事業基盤の拡大による収益基盤の増強を戦略方針に掲げ、大規模再開発

案件の受注強化やデータセンター及び半導体関連案件の受注強化に取り組んでおります。また、

メンテナンス事業においては、事業基盤の再編成・グループ内連携強化を戦略方針に掲げ、高付

加価値メンテナンス工事の拡大や、改修工事の受注強化に取り組んでおります。さらに、商品事

業においては、工事受注の強化による事業効率の改善及び火災予防の普及促進を戦略方針に掲げ、

小規模工事の受注強化や工場の生産性の改善に取り組んでおります。当社は、公開買付者らが保

有するマーケティング、営業体制及び製造工程の構造転換におけるノウハウを活用することで、

本中期経営計画をより加速させるための後押しになるものと理解しております。例えば、海外展

開においては、当社は一部製品の海外企業向けに展開を行っていることから、公開買付者らが保

有する国際的な知見やネットワークを活用することで、海外企業とのパートナーシップ形成や将

来的な海外市場への当社製品の展開の強化にも繋がるものと考えております。 

 

（ｂ）持続的成長を実現するための人材基盤の強化 

公開買付者らからの説明によれば、旺盛な需要に対応するためのエンジニアリング・施工管理

人材の確保に向けて、新卒・中途採用の強化や、人材の定着度を向上させる魅力的な報酬制度、

キャリアパス設計や育成制度を整備し、人材の定着度を向上させ、挑戦と安心が両立する組織環

境を整え、組織のエンゲージメントをさらに高めることを目指すとのことです。 

当社としても、本中期経営計画の実現に向けて、事業共通のエンジニアリングスキルを体系的

に習得できる体制構築を行い、各事業で従事する従業員の専門性を高めることで、高付加価値な

施工を担える人材を確保することを掲げており、これらを実現する上で必要となる人的資本投資

の実施のためには、従業員の自立性を尊重し働きがいを追求できる制度設計が必要であり、公開

買付者らが考える人材の定着度を向上させる適切なインセンティブ制度を含む魅力的な報酬制度、

キャリアパス設計や育成制度を整備することで、人と仕事の最適なマッチングによるアウトプッ

トの向上に繋がるものと考えております。 

 

（ｃ）Ｍ＆Ａ・新規事業創出のための戦略的投資 

当社として、当社の企業価値向上に向けて、今後の業界再編を見据えた事業ポートフォリオの

拡充や人材確保に向けたＭ＆Ａの活用が有力な選択肢となり得ると考えております。そのために

必要となるパートナー企業候補の選定や、Ｍ＆Ａ戦略の立案においては、公開買付者らが保有す

るＭ＆Ａのノウハウや潜在的な投資対象のネットワーク等の活用を行うこと、また、公開買付者

らからの機動的な資金調達により、当社の企業価値向上に有効となるＭ＆Ａの実現確度を高める

ことができると考えております。加えて、Ｍ＆Ａプロセスの実行に向けた人材が必要になるとこ

ろ、本取引を通じた当社の完全子会社化により、外部人材を含めた公開買付者らによる人材派遣

が見込まれるため、より能動的にＭ＆Ａに取り組むことが可能になると考えております。 

 

なお、株式の非公開化のデメリットとして、資本市場からのエクイティ・ファイナンスによる
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資金調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として

享受してきたメリットを享受できなくなることが一般的に挙げられますが、当社においては、本

取引によって当社株式が非公開化されることで、公開買付者らによる状況に応じた追加投資が見

込まれていること、また、当社がこれまでの長きにわたる事業活動や社会活動を通じて使用して

きた商号やサービス名称の変更の予定がないことから、当社がこれまで築き上げてきたブランド

力や知名度の維持に支障をきたすものではないと考えております。また、当社の主要株主には、

取引関係や商流上の連携を目的として当社株式を保有する取引先持株会その他の取引先株主が含

まれているところ、これらの取引先との取引関係及び事業上の連携は、長年にわたる事業活動を

通じて既に強固に構築されているものであり、本取引に伴いこれらの取引先株主が株主としての

地位を喪失することのみをもって、当社と当該取引先との取引関係や事業上の連携に直ちに支障

が生じることは想定されないと考えております。以上を踏まえ、当社は、当社がこれまで築き上

げてきたブランド力や知名度の維持及び取引先を含む多数のステークホルダーとの信頼関係の維

持に支障をきたすものではないと考えており、当社株式の非公開化に伴うデメリットは限定的で

あると考えております。 

また、本取引後のガバナンス体制については、ＡＬＳＯＫ約 51％、カーライル・ファンド約

49％の持分比率の下で共同決定事項を巡るデッドロックのリスクが想定され得る点、重要事項と

される範囲次第では本取引後の当社の経営機動性が影響を受ける可能性がある点等、一部留意す

べき事項は認められるものの、本共同投資提案書には両社による段階的な誠実協議プロセスの整

備の方針が示されていること、及び本取引後の当社の日常的な事業運営や通常の投資・人事等に

ついては経営陣の自律的な意思決定を尊重し両提案者による事前承諾や事前協議は基本的に設け

ない方針が示されていること等を踏まえれば、いずれも本取引のメリットを上回るものではない

と考えております。 

以上を総合的に勘案し、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ものと判

断いたしました。 

なお、ＡＬＳＯＫ単独提案の段階では、本特別委員会において、（ⅰ）ＡＬＳＯＫの事業領域

と当社の事業領域における法規制や商流の相違に起因するディスシナジーリスク（従業員及び協

力会社の帰属意識への影響等）、（ⅱ）ＡＬＳＯＫグループへの統合後における当社の経営の独立

性・機動性が確保されるか、（ⅲ）ＡＬＳＯＫからの紹介案件に関する選別受注の可否及び業務

効率・収益率の低下、といった懸念が示されておりました。本取引においては、これらの懸念に

対し、（ａ）本取引後の当社の日常的な事業運営や通常の投資・人事等については経営陣の自律

的な意思決定が尊重され、両提案者による事前承諾や事前協議は基本的に設けない方針が示され

ていること、（ｂ）ＡＬＳＯＫからの紹介案件について選別受注が承認されており、受注辞退に

よる不利益が生じない旨が明言されていること、（ｃ）ＡＬＳＯＫ約 51％、カーライル・ファン

ド約 49％という持分比率の下で、本取引後のガバナンス体制が新設持株会社を頂点とする二層構

造として設計され、当社の経営の独立性に対する一定の手当てが講じられること等から、本特別

委員会において、ＡＬＳＯＫ単独提案段階で懸念されていたディスシナジーに対する一定の手当

てが講じられているものと評価されております。 

 

また、以下の理由により、本公開買付価格である 3,730 円は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、合理
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的な株式の売却の機会を提供するものであると判断いたしました。 

（ａ）本公開買付価格が、下記「（３）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Ｊ－Ｔ

ＡＰアドバイザリーによる当社株式の株式価値の算定結果のうち、市場株価法に基づく算

定結果のレンジの上限値を上回っており、かつ、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロ

ー法（以下「ＤＣＦ法」といいます。）に基づく算定結果のレンジの中央値を超えている

こと 

 

（ｂ）本公開買付価格が、本件公表日の前営業日である 2026 年５月 12 日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における当社株式の終値 3,110 円に対して 19.94％、同日までの過去１ヶ月

間の終値の単純平均値 2,812 円に対して 32.65％、同過去３ヶ月間の終値の単純平均値

2,895 円に対して 28.84％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値 2,638 円に対して 41.39％

のプレミアムをそれぞれ加えた価格であり、本公開買付価格に付されたプレミアムの水準

は、公表日前６ヶ月平均のプレミアムについて同種案件（注２）の中央値に近い水準であ

るものの、同種案件の公表日前営業日の終値平均、公表日前１ヶ月平均及び公表日前３ヶ

月平均のプレミアム水準を下回っている。もっとも、（ア）プレミアムについては、ＰＢ

Ｒの水準など個別事案の多様な要因によって変動するものであること、（イ）公表日の前

営業日終値、過去１ヶ月間の終値の単純平均値、過去３ヶ月間の終値の単純平均値及び過

去６ヶ月間の終値の単純平均値に付されたプレミアムは、これらの同種事案と比べて特に

低い水準ではなく、（ウ）本公開買付価格は、当社株式の上場来最高値である 2026 年３月

３日高値の 3,305 円を上回るものとなっており、当社株式を株式市場で取得した全ての株

主についてその取得価格を上回るものであること（エ）本公開買付価格はＪ－ＴＡＰアド

バイザリーによる株式価値算定結果との関係でも市場株価法及び類似上場会社比較法によ

る算定結果の各上限を上回り、ＤＣＦ法による算定結果についても中央値を大きく上回り、

同レンジの上限に近い水準に位置していることも踏まえれば、本公開買付価格には不合理

でないプレミアムが付与されているものと考えられること 

（注２）2025 年１月１日以降に公表され、2026 年４月 30 日までに公開買付けが成立して

いる国内上場会社（投資法人を除きます。）の非公開化を目的とした、公開買付け

事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例、二段階公開買付けのうち特定の

株主からの株式取得を企図した事例及び公開買付けの対象となる株式のＰＢＲが案

件公表前から１倍未満であった事例を除きます。）57 件を参照しており、57 件にお

けるプレミアム水準の中央値は、公表日前営業日の終値に対して 35.42％、公表日

前１ヶ月間の終値単純平均値に対して 43.20％、公表日前３ヶ月間の終値単純平均

値に対して 44.49％、公表日前６ヶ月間の終値単純平均値に対して 43.34％です。 

 

（ｃ）本候補者選定プロセスを実施したことにより、複数の候補者間における競争原理に晒され

た中で提案された価格であり、その後、公開買付者との間で真摯に交渉を重ねた上で決定

された価格であること 

 

（ｄ）本公開買付価格は、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」の「⑤ 当



 

  
  34 

社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会

から取得した本答申書において、妥当であると認められると判断されていること 

 

（ｅ）下記「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」に記載の本公開買付けの公正性

を担保するための各措置が講じられており、一般株主の利益への配慮等がなされていると

認められること 

 

以上により、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、当社の株主の皆様に対して、本公開買付けへの応募を推奨することを決議いたしました。 

上記取締役会における決議の方法については、下記「（３）公開買付けの公正性を担保するた

めの措置」の「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない

監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

④ 公開買付け後の経営方針 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合、当社が今まで築き上げてきた事業基盤を活かしつ

つ、ＡＬＳＯＫ及びカーライルが有する経営資源、カーライルのグローバルな業界チームが有する

専門性及びこれまで培ってきた幅広い経営人材ネットワークの提供により、中長期的な視点に基づ

く積極的な経営資源の投入を行うほか、他社との提携やＭ＆Ａも視野に入れ、当社のさらなる企業

価値向上を目指すとのことです。 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルから当社に派遣する役員の人数等については、公開買付者としては、

ＡＬＳＯＫ及びカーライルがそれぞれ指名する者複数名を当社の役員に就任させることを想定して

おりますが、具体的な人選及び時期等については、現時点では未定であり、本公開買付け成立後、

当社との間で協議・検討の上、方針を決定する予定とのことです。また、カーライルは、当社の役

職員に対してストック・オプション等のインセンティブ・プランの導入を予定しており、公開買付

者及び当社の役職員が一丸となって、当社の長期的な企業価値の向上を図る体制を構築する予定と

のことですが、具体的な内容や導入時期は未定であり、当社の経営陣と相談の上、特に戦略的に強

化すべき分野については、カーライルのネットワークを活用し、当社の企業価値向上に資する外部

人材の登用も必要に応じて検討する予定とのことです。 

本取引後のガバナンス体制は、新設持株会社（ＡＬＳＯＫが約 51％、カーライル・ファンドが約

49％を出資）を「防災ホールディングス」（仮称）と称し、同社の下に、本合併後の公開買付者

（本合併の効力発生によって当社の権利義務を承継した存続会社）を 100％子会社として置く二層

構造を予定しているとのことです。新設持株会社は、今後の業界再編を中心としたＭ＆Ａ戦略上の

グループ統括会社として、買収対象会社群を管理・監督する役割を担うものとされているとのこと

です。 

本取引後の当社（当社を吸収合併し当社の権利義務を承継した公開買付者をいいます。以下本

「④ 公開買付け後の経営方針」において同じです。）のガバナンスに関しては、（ａ）本取引後の

当社の日常的な事業運営や通常の投資・人事等については、経営陣の自律的な意思決定を尊重し、

両提案者による事前承諾や事前協議は基本的に設けない方針が示されていること、（ｂ）重要事項

については新設持株会社の取締役会決議事項とされる予定であり、その具体的範囲は今後協議され

ること、（ｃ）ＡＬＳＯＫ約 51％、カーライル・ファンド約 49％という持分比率の下で共同決定事
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項を巡るデッドロックが生じうるところ、両社は段階的な誠実協議プロセスを定める方針を示して

いること等を、公開買付者らは当社に対して説明しているとのことです。 

また、公開買付者らは、新設持株会社の約 49％の株式を保有することとなるカーライル・ファン

ドの本取引後における投資のエグジットについて、ＡＬＳＯＫとも緊密に協議をしたうえで選択肢

を検討する方針である旨を当社に対して説明しているとのことです。具体的には、（ⅰ）カーライ

ル・ファンドが保有する新設持株会社株式の全部をＡＬＳＯＫを含む第三者に譲渡する方法（ＡＬ

ＳＯＫに譲渡した場合、ＡＬＳＯＫが新設持株会社の発行済株式の全部を保有することとなり、Ａ

ＬＳＯＫによる新設持株会社の完全子会社化が実現することとなるとのことです。）、又は（ⅱ）Ａ

ＬＳＯＫとの合意を前提として新設持株会社株式について再上場を行う方法のいずれかを検討する

方針とのことです。なお、カーライル・ファンドの本取引後における投資のエグジットについて、

現時点において具体的な想定はないとのことです。 

 

（３）公開買付けの公正性を担保するための措置 

本日現在において、公開買付者は、当社株式を所有しておらず、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、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」

に記載のとおり、当社は、2025 年７月９日にＡＬＳＯＫから本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を受領した

段階から、ＡＬＳＯＫ提案の公正性を担保するとともに、ＡＬＳＯＫ提案に関する意思決定の恣意性

を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、利益相反を回避するための措置を講

じてまいりました。 

その後、当社は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及

び理由」に記載のとおり、2025 年 10 月 27 日にカーライルから本意向表明書（カーライル）を受領し、

ＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提案の比較検討を行っており、カーライルを最終候補者として選定し

た後は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルによる共同投資の検討、並びにこれを踏まえた本共同投資提案書

及び本条件提案書の受領等の経緯を経て、ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社による本取引の提案を受け

るに至っております。本取引についても、ＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提案の検討において講じて

きた公正性担保措置及び利益相反回避措置を継続して適用するとともに、本取引も当社の完全子会社

化を目的とするものであり、かつ、下記「９．ＭＢＯ等に関する事項」に記載のとおり、当社のその

他の関係会社であるＡＬＳＯＫが、カーライル・ファンドとの間で本公開買付契約を締結し本公開買

付けに応募しない一方、本取引において、本株式移転の完了後に設立される新設持株会社の議決権の

約 51％を保有する株主となることが予定されていることに照らし、本取引が東京証券取引所の有価証

券上場規程に規定するＭＢＯ等に準ずる行為に該当することにも鑑み、本取引の公正性を担保し、本

取引に関する意思決定の恣意性を排除し、意思決定過程の公正性、透明性及び客観性を確保し、利益

相反を回避すべく、公開買付者及び当社は以下の措置を講じております。 

なお、以下の記載のうち、公開買付者らにおいて実施した措置に関する記載等については、公開買

付者らから受けた説明に基づくものです。 

① ＡＬＳＯＫ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 

ＡＬＳＯＫ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、
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公開買付者ら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・アドバイザー及び

第三者算定機関であるみずほ証券に対して、当社株式の株式価値の算定を依頼し、2026年５月12

日付で、みずほ証券より当社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

（みずほ証券）」といいます。）を取得したとのことです。ＡＬＳＯＫは、本株式価値算定書（み

ずほ証券）の算定結果に加え、当社に対して 2025年 11月上旬から同年 12月下旬まで実施したデ

ュー・ディリジェンスの結果等を多面的かつ総合的に分析したとのことです。 

 また、ＡＬＳＯＫは、当社株式の市場株価の動向、当社取締役会による本公開買付けへの賛

同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案したとのことです。このため、

ＡＬＳＯＫは、みずほ証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオ

ン）を取得していないとのことです。 

なお、みずほ証券は、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おりません。みずほ証券のグループ会社であるみずほ銀行

は、ＡＬＳＯＫ及び当社に対して通常の銀行取引の一環としての融資取引等を行っており、また、

みずほ銀行は、ＡＬＳＯＫに対して、本公開買付けに係る決済に要する資金を貸し付け、ＡＬＳ

ＯＫが公開買付者へ本公開買付けに係る決済に要する資金を貸し付けることを予定しているとの

ことですが、みずほ証券によれば、みずほ証券は法第 36 条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、

利益相反が生じる可能性がある場合には、公開買付者らに対し、利益相反状況の説明と同意取得

を行うなど適切な利益相反管理体制を構築し、かつ実施しており、みずほ銀行の貸付人の地位と

は独立した立場で算定を行っているとのことです。ＡＬＳＯＫは、当社の株式価値算定にあたり

適切な利益相反管理体制が構築され、かつ実施されていると判断できること、ＡＬＳＯＫとみず

ほ証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を実施しているため、みずほ証券は第三者算定機

関としての独立性が確保されていること、みずほ証券は過去の同種事案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、みずほ証券を独立した第三者算定機関として選定したとの

ことです。 

みずほ証券は、当社の財務状況、当社株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多

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

を検討した結果、市場株価平均法、類似企業比較法及びＤＣＦ法の各手法を用いて当社株式の価

値算定を行ったとのことです。上記各手法において算定された当社株式１株当たりの株式価値の

範囲はそれぞれ以下のとおりとのことです。 

 

市場株価平均法 ：2,638 円から 3,110 円 

類似企業比較法 ：1,798 円から 2,196 円 

ＤＣＦ法 ：2,716 円から 4,026 円 

 

市場株価平均法では、本公開買付けの公表日の前営業日である 2026 年５月 12 日を算定基準日

として、当社株式の東京証券取引所スタンダード市場における算定基準日の終値 3,110 円、同日

までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,812 円、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,895 円及び

同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,638 円を基に、当社株式１株当たりの株式価値の範囲を

2,638 円から 3,110 円と算定したとのことです。 
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類似企業比較法では、当社と比較的類似する事業を営む上場会社として、能美防災株式会社、

ホーチキ株式会社、日本フェンオール株式会社、理研計器株式会社、株式会社モリタホールディ

ングス、片倉工業株式会社、帝国繊維株式会社、新コスモス電機株式会社、株式会社丸山製作所

及び櫻護謨株式会社の計 10 社を選定した上で、各社の市場株価や収益性等を示す財務指標との

比較を通じて当社の株式価値を算定し、当社株式１株当たり株式価値の範囲を 1,798 円から

2,196 円と算定しているとのことです。 

ＤＣＦ法では、当社から提供を受けた事業計画（2026 年３月期から 2030 年３月期）を基礎と

し、直近までの業績の動向、ＡＬＳＯＫが当社に対して 2025年 11月上旬から同年 12月下旬まで

実施したデュー・ディリジェンスの結果及び一般に公開された情報等の諸要素を前提として、当

社が 2026 年３月期以降において創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の

割引率で現在価値に割り引いて当社の企業価値や株式価値を算定し、当社株式１株当たりの株式

価値の範囲を 2,716 円から 4,026 円と算定しているとのことです。なお、上記ＤＣＦ法の算定の

基礎となる当社の事業計画は、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が、

フリー・キャッシュ・フローの大幅な増減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、2026 年３月期は、前期においては大型工事に係る売上債権が回収されたことを主因

としてフリー・キャッシュ・フローが大幅に増加していることに比して当期においては同様の変

動要因がないことによりフリー・キャッシュ・フローの大幅な減少を見込んでいるとのことです。 

なお、カーライルは、当社との協議・交渉の結果、企業価値向上の施策、経営及び事業運営の

計画、当社を取り巻く外部環境、当社取締役会による本公開買付けへの賛同及び当社株主の皆様

への応募推奨の可否、並びに本公開買付けの成立の見通しを総合的に勘案し、本公開買付価格

（3,730 円）を決定したため、第三者算定機関からの株式価値算定書は取得していないとのこと

です。 

（注）みずほ証券は、当社の株式価値の算定に際し、一般に公開された情報及び当社から提供を

受け又は当社と協議した情報が、全て正確かつ完全なものであること、また本公開買付価

格の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事実でみずほ証券に対して未開示の事

実はないこと等を前提としてこれに依拠しており、独自にそれらの正確性の検証を行って

いないとのことです。加えて、当社の財務予測その他の将来に関する情報（将来の収益及

び費用に関する予想、費用節減の見通し並びに当社の事業計画を含むとのことです。）に

ついては、当社の経営陣による現時点での得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作

成され、かつ、ＡＬＳＯＫの経営陣が、かかる情報を基礎にカーライルがこれについて行

った一定の調整を加味したものにつき、その内容を精査し、合理的に調整した上でみずほ

証券による価値算定において使用することを了承したことを前提としているとのことです。

また、当社及びその関係会社の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含み

ます。）に関して独自の評価・査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼

も行っていないとのことです。みずほ証券の算定は、2026 年５月 12 日までの上記情報を

反映したものとのことです。 

 

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らとの関係 

当社は、本公開買付けに関する意見表明を行うにあたり、公開買付者らから提示された本公開
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買付価格に対する意思決定の公正性を担保するため、公開買付者ら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、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーに対して、当社株式の株式価値の算定を

依頼し、当社株式価値算定書を取得しました。なお、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーは、公開買付者

ら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

しておりません。また、本特別委員会は、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーの独立性に問題がないこと

を確認し、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確認した

うえで、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーを当社の第三者算定機関として承認しております。本取引に

係るＪ－ＴＡＰアドバイザリーの報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみで

あり、本公開買付けを含む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りません。 

なお、当社は、当社及び公開買付者らにおいて、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、当社の一般株主の利益には十分な配慮がなされ

ていると考えていることから、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーから本公開買付けの価格の公正性に関

する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

（ⅱ）算定の概要 

Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーは、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、当社が継続企

業であるとの前提のもと、当社株式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、当社株式が東京証券取引所スタンダード市場に上場していることから市場株価法を、比較可

能な類似上場会社が複数存在し、類似上場会社の市場価値との比較において株式価値の類推が可

能であることから類似上場会社比較法を、また、当社の将来の事業活動の状況を算定に反映させ

るためにＤＣＦ法をそれぞれ算定方法として採用し、当社株式の株式価値の算定を行いました。 

Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーが上記各手法に基づき算定した当社株式の１株当たりの価値はそれ

ぞれ以下のとおりです。 

 

市場株価法 ：2,638 円から 3,110 円 

類似上場会社比較法 ：2,489 円から 2,864 円 

ＤＣＦ法 ：2,700 円から 3,735 円 

 

市場株価法では、2026 年５月 12 日を算定基準日として、東京証券取引所スタンダード市場に

おける当社株式の基準日終値 3,110 円、直近１ヶ月間の終値の単純平均値 2,812 円、直近３ヶ月

間の終値の単純平均値 2,895 円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 2,638 円を基に、当社株式

の１株当たり株式価値の範囲を 2,638 円から 3,110 円までと算定しております。 

類似上場会社比較法では、当社と類似性があると判断される類似上場会社として、株式会社モ

リタホールディングス、能美防災株式会社及びホーチキ株式会社の計３社を選定した上で、企業

価値に対するＥＢＩＴＤＡの倍率を用いて算定を行い、当社株式の１株当たり株式価値の範囲を

2,489 円から 2,864 円までと算定しております。 

ＤＣＦ法では、本中期経営計画を基に、足許の受注状況を勘案の上で、当社が作成した2027年

３月期から 2030 年３月期までの４期分の事業計画（以下「本事業計画」といいます。）に基づく

収益予測や投資計画、2027 年３月期から 2030 年３月期までの当社の将来の収益予想に基づき、

当社が 2027 年３月期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、一定の割引



 

  
  39 

率で現在価値に割り引いて企業価値や株式価値を分析し、当社株式の１株当たり株式価値の範囲

を 2,700 円から 3,735 円までと算定しております。割引率は加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ：Ｗ

ｅｉｇｈｔｅｄ Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ）を用い、7.95％～9.72％

を採用しております。なお、資本コストの計算にあたっては、サイズリスク・プレミアム等の追

加的なリスクプレミアムは考慮しておりません。継続価値の算定にあたっては永久成長法を採用

し、外部環境等を総合的に勘案した上で、永久成長率を 1.00％～2.00％として、当社の継続価値

481 億円～753 億円と算定しております。また、非事業用資産として、現預金は当社における過

去の資金繰り実績等を総合的に考慮し推計した事業用現預金を控除した金額を加算し、当社の保

有する有価証券及び投資有価証券は、時価で売却することを想定した際の税効果を加味した金額

を加算し、貸付金は回収可能な資産として加算しております。 

なお、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーがＤＣＦ法の算定の前提とした本事業計画に基づく財務予測

は以下のとおりです。本事業計画は、防災・減災を目的とした防災関連市場の継続的な需要拡大

を前提に、当社として、新製品の投入や特殊物件の受注強化といった各種施策により、収益の拡

大を見込むものとなっております。また、本事業計画の対象期間は、上記施策の効果が反映され、

業績が平準化に近い水準となることが見込まれる期間であり、かつ蓋然性のある予測が可能な期

間として、2027 年３月期から 2030 年３月期までの４期分となっております。当該財務予測には、

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は含まれておりませんが、フリー・キ

ャッシュ・フローの大幅な増減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、2026

年３月期において一部の企業に対する債務の支払いが前倒しになった影響で当該事業年度末に運

転資本が一時的に増加した反動により、2027 年３月期において運転資本が減少することで、ＦＣ

Ｆ（フリー・キャッシュ・フロー）は 8,899 百万円（6,940 百万円の増加）となる見込みです。

また、2028 年３月期においては、前年度からの運転資本が概ね横ばいであり、運転資本の変動が

軽微であることから、ＦＣＦは 5,149 百万円（3,750 百万円の減少）となる見込みです。なお、

本事業計画は、本公開買付けの実行を前提としたものではないため、本公開買付けにより実現す

ることが期待されるシナジー効果については、当該事業計画には加味しておりません。 

（単位：百万円） 

 
2027 年 

３月期 

2028 年 

３月期 

2029 年 

３月期 

2030 年 

３月期 

売上高 61,193 64,382 67,762 71,345 

営業利益 7,574 7,685 7,856 8,022 

EBITDA 8,582 8,763 8,924 9,201 

フリー・キャッ

シュ・フロー 

8,899 5,149 4,679 4,889 

 

Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーは、当社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が、全て正確かつ

完全なものであること、また本公開買付価格の分析・算定に重大な影響を与える可能性がある事

実でＪ－ＴＡＰアドバイザリーに対して未開示の事実はないこと等を前提としてこれに依拠して

おり、独自にそれらの正確性の検証を行っておりません。加えて、当社の財務予測に関する情報

については、当社の経営陣による現時点での得られる最善の予測と判断に基づき合理的に作成さ
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れ、当社の経営陣がその内容を精査した上でＪ－ＴＡＰアドバイザリーによる価値算定において

使用することを了承したことを前提としております。また、当社及びその関係会社の資産及び負

債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行っておら

ず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーの算定

は、2026 年５月 12 日までの上記情報を反映したものです。 

 

③ 当社における独立した法律事務所からの助言 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」に記載

のとおり、当社は、2025 年７月下旬、ＡＬＳＯＫ提案の検討にあたり、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、当社及びＡＬＳＯＫから独立したリーガル・アドバイザーと

して、野村綜合法律事務所を選任いたしました。その後、2025 年 10 月 27 日にカーライルから本意

向表明書（カーライル）を受領したことを受け、当社は、野村綜合法律事務所が公開買付者らとの

関係においても独立性を有していることを改めて確認し、引き続きリーガル・アドバイザーとして

本取引に係る助言を受けることといたしました。本特別委員会においても、野村綜合法律事務所の

公開買付者らからの独立性について確認を受けております。野村綜合法律事務所は、本公開買付け

に関する当社取締役会の意思決定の過程、方法その他の本公開買付けに関する意思決定にあたって

の留意点に関する法的助言を行っております。 

なお、野村綜合法律事務所は、当社及び公開買付者ら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、野村綜合法律事務所に対する報酬には、本取

引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。 

 

④ 当社における独立したファイナンシャル・アドバイザーからの助言 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」に記載

のとおり、当社は、2025 年７月下旬、ＡＬＳＯＫ提案の検討にあたり、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、当社及びＡＬＳＯＫから独立したファイナンシャル・アドバ

イザーとして、ＳＭＢＣ日興証券を選任いたしました。その後、2025 年 10 月 27 日にカーライルか

ら本意向表明書（カーライル）を受領したことを受け、当社は、ＳＭＢＣ日興証券が公開買付者ら

との関係においても独立性を有していることを改めて確認し、引き続きファイナンシャル・アドバ

イザーとして本取引に係る助言を受けることといたしました。本特別委員会においても、ＳＭＢＣ

日興証券の公開買付者らからの独立性について確認を受けております。ＳＭＢＣ日興証券は、本公

開買付けを含む本取引の手続き及び過程に関する助言を行っております。 

なお、ＳＭＢＣ日興証券は、当社及び公開買付者ら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、ＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、本取引の

公表や成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれておりますが、当社は、同種の取引における一

般的な実務慣行等も勘案すれば、本取引の公表や成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれるこ

とをもって独立性が否定されるわけではないとの判断のもと、ＳＭＢＣ日興証券をファイナンシャ

ル・アドバイザーとして選任いたしました。 

 

⑤ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

（ⅰ）設置等の経緯 
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（ａ）ＡＬＳＯＫ提案受領時の設置 

当社は、2025年７月９日、ＡＬＳＯＫから、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を書面により受領

しました。 

当社はＡＬＳＯＫの連結子会社ではなく、また、当社の経営陣の全部又は一部がＡＬＳＯＫ

に直接又は間接に出資することも予定していないため、ＡＬＳＯＫ提案は、支配株主による従

属会社の買収やマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）には該当しないものの、ＡＬＳＯＫは、

当社株式 4,400,000 株（所有割合：16.41％）を所有する当社の筆頭株主であり、当社をその

他の関係会社及び持分法適用関連会社としていること（また、ＡＬＳＯＫ提案を前提とした場

合、ＡＬＳＯＫによる本公開買付けは、東京証券取引所の有価証券上場規程第 441 条第１項第

２号に規定される公開買付けに該当するため、当社において、特別委員会による意見を記載し

た書面を入手する必要があるなど、企業行動規範の遵守が求められること）、また、ＡＬＳＯ

Ｋ提案は公開買付け成立後の本スクイーズアウト手続を通じた当社株式の非公開化を伴うもの

であること等を考慮し、ＡＬＳＯＫ提案には構造的な利益相反の問題が類型的に存することに

鑑み、独立した客観的な立場からＡＬＳＯＫ提案を検討・判断する機関を設置し、その答申を

最大限尊重することが、当社取締役会の意思決定の恣意性を排除し、株主に対する説明責任を

果たす上で不可欠であると判断いたしました。 

そこで、当社は、2025 年７月 17 日開催の当社取締役会において、ＡＬＳＯＫ提案に係る当

社の意思決定に慎重を期し、また、当社取締役会の意思決定過程における恣意性を排除し、公

正性、透明性及び客観性を確保することを目的として、ＡＬＳＯＫ及び当社から独立した委員

で構成される特別委員会（本特別委員会）を、当社取締役会の任意の諮問機関として設置する

ことを決議いたしました。本特別委員会の委員としては、ＡＬＳＯＫ提案に関して独立性を有

する者の中から、当社の独立社外取締役である清威人氏及び南波幸雄氏、並びに独立社外監査

役である渡慶次憲彦氏の３名を選任いたしました。なお、当社には独立社外監査役が２名在任

しておりますが、本特別委員会の委員としては、長年にわたる経営者としての経験に加え、財

務及び会計に関する知見を有する渡慶次憲彦氏を選任いたしました。なお、当社には上記３名

以外にも独立社外役員が在任しておりますが、本特別委員会の構成については、（ⅰ）委員会

として機動的かつ実質的な審議を行う観点から、委員数を３名程度とすること、（ⅱ）当社の

業務執行の意思決定機能を有する取締役会の構成員である独立社外取締役を中心とすることが、

本諮問事項（以下に定義します。）の検討との関係でも適切であること、及び（ⅲ）本諮問事

項の検討においては取引条件の公正性に関する財務・会計上の観点からの検討も重要となるこ

とから、財務及び会計に関する知見を有する独立社外監査役を含めることが適切であることを

踏まえ、上記３名を選任することが適切であると判断したものです。なお、上記３名以外の独

立社外役員についても本諮問事項との関係で独立性を有していますが、上記の判断に照らし、

本特別委員会の委員として選任しなかったものであり、独立性に問題があるため選任しなかっ

たものではありません。また、委員長は 2025 年７月 24 日開催の第１回特別委員会において委

員の互選により清威人氏が選定されております。また、本特別委員会の委員は設置当初から変

更しておりません。なお、本特別委員会の委員の報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われ

る固定報酬のみであり、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。 

なお、平林氏は、下記「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関

係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、当該取締役会における審議
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及び決議には参加しておりません。 

また、当社取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、ＡＬＳＯＫ提案に関する当社取締役

会の意思決定は、本特別委員会の意見を最大限尊重して行うものとすることを決議するととも

に、本特別委員会に対し、（ａ）当社の取締役、監査役、従業員その他本特別委員会が必要と

認める者に対して出席を要請し、説明又は資料の提出を求め、その他必要な調査を行う権限、

（ｂ）当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の利益を図る観点から必要と認める場合、Ａ

ＬＳＯＫとＡＬＳＯＫ提案における条件等について直接交渉を行う権限、（ｃ）当社のアドバ

イザーに対して専門的助言を求め、また、諮問事項に関する判断を行うに際して必要となる情

報の収集を求める権限、（ｄ）必要と判断する場合に、当社の費用負担により、本特別委員会

独自の財務又は法務等のアドバイザー（独立したファイナンシャル・アドバイザー、第三者算

定機関、法律事務所その他の専門家）を選任し、助言を得る権限、（ｅ）当社がＡＬＳＯＫと

ＡＬＳＯＫ提案における条件等について交渉するにあたり、適時にその状況の報告を受け、重

要な局面でその意見を述べ、指示及び要請を行う権限を付与いたしました。 

 

（ｂ）カーライルからの提案受領後の諮問事項及び権限の変更 

その後、当社は、2025 年 10 月 27 日付で、カーライルから当社株式の全てを対象とする公開

買付け及びその後の当社株式全ての取得手続を通じた完全子会社化を提案する旨の法的拘束力

のない本意向表明書（カーライル）を受領いたしました。本意向表明書（カーライル）の受領

を踏まえ、当社取締役会は、2025 年 10 月 28 日開催の取締役会において、本特別委員会の委員

３名がカーライルからの提案との関係においても独立性を有することを確認し、引き続き本特

別委員会の委員として本取引の検討に関与することが適切であると判断いたしました。本意向

表明書（カーライル）の受領により、当社としては、ＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提案並び

にその他当社に関心を示していると考えられる者からの提案を比較検討し、もって各パートナ

ー候補からの戦略的提案及び当社の上場維持を前提としたスタンドアローン経営を含む戦略的

選択肢の比較検討を行うことが、当社の企業価値向上及び株主利益の確保の観点から適切であ

ると判断いたしました。 

これに伴い、当社取締役会は、2025 年 10 月 28 日開催の取締役会において、本特別委員会に

対する諮問事項を変更するとともに（諮問事項の詳細については、下記「（ⅱ）諮問事項」を

ご参照ください。）、本特別委員会の権限についても、カーライル、ＡＬＳＯＫ又はその他の提

案者と各提案における条件等について直接交渉を行う権限、及び当社がカーライル、ＡＬＳＯ

Ｋ又はその他の提案者と各提案における条件等について交渉するにあたり、適時にその状況の

報告を受け、重要な局面でその意見を述べ、指示及び要請を行う権限を含むよう変更すること

を決議いたしました。なお、平林氏は、下記「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全

員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、当該取

締役会における審議及び決議には参加しておりません。なお、本特別委員会の委員は、いずれ

も公開買付者ら及び当社との間に独立性及び本取引の成否からの独立性を有する立場にありま

す。 

 

（ｃ）本条件提案書受領後の諮問事項及び権限の変更 

その後、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が公開買付けの実施を決定
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するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び「③ 当社における意思決定に至る過程及

び理由」の「（ⅱ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり、当社は、2026年１月 13日付でカーラ

イルを最終候補者として選定の上独占交渉権を付与いたしましたが、その後、ＡＬＳＯＫ及び

カーライルが、両社それぞれが単独で当社株式の非公開化を実行することと比較して、両社が

共同で当社株式の非公開化を実行することの方が当社の持続的かつ中長期的な企業価値向上の

実現及び一般株主の利益の最大化を図る観点から最善であると判断したことから、ＡＬＳＯＫ

及びカーライルにおいて共同投資による当社株式の非公開化の検討が開始されました。これを

受け、当社は、2026 年３月 10 日付で、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの連名により、両社の経営

リソース及びノウハウを結集して共同で本取引を実行することが最善である旨、並びにそれま

でに両社からそれぞれ単独で受領した本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）、本意向表明書（カーライ

ル）及びこれらに係る最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（１回目・２回目を含む。）並びに最終提案書

（カーライル）（１回目・２回目を含む。）はいずれも単独提案としては効力を停止している旨

を表明する本共同投資提案書を受領いたしました。さらに、当社は、2026年４月２日付で、Ａ

ＬＳＯＫ及びカーライル両者の共同投資による当社株式の非公開化に関する法的拘束力を有す

る本条件提案書を受領いたしました。 

本条件提案書の受領を踏まえ、当社取締役会は、2026年４月３日開催の取締役会において、

（Ａ）本特別委員会の委員３名のいずれもが、ＡＬＳＯＫ及びカーライル（共同投資の主体と

なるカーライル・ファンド及び公開買付者となるＴＣＧ2511 株式会社を含む。）からの提案と

の関係においてもＡＬＳＯＫ及びカーライルからの独立性を有し、また、本取引の成否から独

立性を有することを改めて確認し、引き続き本特別委員会の委員として本取引の検討に関与す

ることが適切であると判断いたしました。また、当社取締役会は、（Ｂ）本特別委員会に対す

る諮問事項について、ＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提案を含む複数提案の比較選択を前提と

する 2025年 10月 28日変更後諮問事項（下記「（ⅱ）諮問事項」において定義します。）では、

本条件提案書に基づく本取引の評価構造として整合しないため、本条件提案書に基づく本取引

を直接評価する内容に再変更することが適切であると判断し、これを変更すること（諮問事項

の詳細については、下記「（ⅱ）諮問事項」をご参照ください。）、（Ｃ）これに伴い特別委員会

規程についても所要の改訂（第２回改訂版）を行うこと、並びに（Ｄ）本特別委員会の権限に

ついても、ＡＬＳＯＫ及びカーライル（共同提案者を含む。）又はその他の提案者と本取引に

おける条件等について直接交渉を行う権限、及び当社が同各社と本取引における条件等につい

て交渉するにあたり、適時にその状況の報告を受け、重要な局面でその意見を述べ、指示及び

要請を行う権限を含むよう変更すること、を決議いたしました。なお、平林氏は、下記「⑦ 

当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議

がない旨の意見」に記載のとおり、ＡＬＳＯＫの従業員としての立場から、当該取締役会にお

ける審議及び決議には参加しておりません。 

また、当社取締役会は、本諮問事項（下記「（ⅱ）諮問事項」において定義します。）への変

更にあたり、本特別委員会の各委員のほか、当社のファイナンシャル・アドバイザーであるＳ

ＭＢＣ日興証券、リーガル・アドバイザーである野村綜合法律事務所及び第三者算定機関であ

る株式会社Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーについても、ＡＬＳＯＫ、カーライル（共同投資の主体

となるカーライル・ファンド及び公開買付者となるＴＣＧ2511株式会社を含む。）、当社及び本

取引の成否からの独立性について改めて確認を行い、いずれについても独立性及び専門性に問
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題がないことを確認しております。 

 

（ⅱ）諮問事項 

（ａ）当初諮問事項（2025 年７月 17 日） 

当社取締役会は、2025年７月 17日開催の取締役会において、本特別委員会に対し、（Ａ）当

社取締役会がＡＬＳＯＫ提案に係る公開買付けに対してどのような意見を表明すべきか、（Ｂ）

ＡＬＳＯＫ提案に係る取引は一般株主にとって公正といえるか、（Ｃ）ＡＬＳＯＫ提案に係る

取引に対する真摯な対抗提案が第三者よりなされた場合において、当社取締役会が当該対抗提

案に対してどのような意見を表明すべきか及び当該対抗提案は一般株主にとって公正といえる

か（以下、総称して「当初諮問事項」といいます。）について諮問いたしました。 

 

（ｂ）カーライル提案受領後の諮問事項（2025 年 10月 28 日） 

上記「（ⅰ）設置等の経緯」に記載のとおりカーライルから本意向表明書（カーライル）を

受領したことを踏まえ、当社取締役会は、2025 年 10月 28 日開催の取締役会において、本特別

委員会に対する諮問事項を、当初諮問事項から以下の変更後の諮問事項（以下「2025 年 10 月

28 日変更後諮問事項」といいます。）に変更することを決議いたしました。 

2025 年 10 月 28 日変更後諮問事項は、（Ａ）ＡＬＳＯＫ提案、カーライル提案、その他これ

らの提案と競合する提案を受領した場合には当該提案、及び当社の上場維持を前提としたスタ

ンドアローン経営のうち、いずれを選択するかに係る当社の判断が不合理でないか否か、（Ｂ）

当社が各提案のいずれかを選択する場合における選択された取引について、（ⅰ）当社取締役

会が当該公開買付けに対してどのような意見を表明すべきか、（ⅱ）当該取引は一般株主にと

って公正といえるか、（ⅲ）当該取引に対する真摯な対抗提案が第三者よりなされた場合にお

いて、当社取締役会が当該対抗提案に対してどのような意見を表明すべきか及び当該対抗提案

は一般株主にとって公正といえるかとされております。 

 

（ｃ）本諮問事項（2026 年４月３日） 

その後、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「② 公開買付者が公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び「③ 当社における意思決定に至る過程及

び理由」の「（ⅱ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり、ＡＬＳＯＫ及びカーライルが共同投

資による当社株式の非公開化の検討を開始したことを受け、当社は、2026 年３月 10 日に本共

同投資提案書を、2026年４月２日に法的拘束力を有する本条件提案書を受領いたしました。こ

れを踏まえ、当社取締役会は、2026年４月３日開催の取締役会において、複数提案の比較選択

を前提とする 2025年 10月 28日変更後諮問事項では本条件提案書に基づく本取引の評価構造と

して整合しないため、本特別委員会に対する諮問事項を、本条件提案書に基づく本取引を直接

評価する以下の変更後の諮問事項（以下「本諮問事項」といいます。）に再変更することを決

議いたしました。なお、平林氏は、下記「⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の

承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとおり、当該取締役

会における審議及び決議には参加しておりません。 

本諮問事項は、（ａ）当社取締役会が本公開買付けに対してどのような意見を表明すべきか、

（ｂ）本取引は一般株主にとって公正といえるか、（ｃ）本取引に対する真摯な対抗提案が第
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三者よりなされた場合において、当社取締役会が当該対抗提案に対してどのような意見を表明

すべきか及び当該対抗提案は一般株主にとって公正といえるか、並びに、その他、特別委員会

設置の趣旨に鑑み、本条件提案書又は本取引に関し、当社取締役会又は当社代表取締役が必要

と認めて諮問する事項とされております。 

なお、本諮問事項の変更にあたり、本特別委員会の各委員、当社のファイナンシャル・アド

バイザーであるＳＭＢＣ日興証券、リーガル・アドバイザーである野村綜合法律事務所及び第

三者算定機関である株式会社Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーの公開買付者ら、当社及び本取引の成

否からの独立性について改めて確認を行い、いずれについても独立性に問題がないことを確認

しております。 

 

（ｄ）検討の観点 

また、本特別委員会は、2025年７月 17日、2025年 10月 28日及び 2026年４月３日開催の各

当社取締役会の決議並びに当社の特別委員会規程（2026 年４月３日付改訂版を含む。）に基づ

き、本諮問事項を検討及び判断するにあたっては、当社及び一般株主の利益を図る立場から、

特に（ⅰ）本取引の是非（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か）、（ⅱ）取引条件の

公正性（本取引の買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類等が公正なものとなってい

るか否か）、（ⅲ）手続の公正性（本取引について取引条件の公正さを担保するための手続が十

分に講じられているか否か）の３つを評価軸として検討・判断を行うこととしております（な

お、当該３つの評価軸は、当初諮問事項以来一貫して維持されている検討の観点であります。）。

なお、当社取締役会は、本特別委員会の答申内容を最大限尊重して本取引に関する意思決定を

行うこととしております。 

 

（ⅲ）検討の経緯 

本特別委員会は、2025 年７月 24 日から 2026 年５月 12 日までの間に合計 32 回、通算約 47 時

間開催されたほか、各会日間においても電子メール等を通じて報告を受け、審議及び意思決定を

行う等して、本諮問事項に関し、慎重に検討を行いました。 

本特別委員会は、ＳＭＢＣ日興証券、野村綜合法律事務所及びＪ－ＴＡＰアドバイザリーにつ

いて、いずれも独立性及び専門性に問題がないことを確認の上、それぞれ、当社のファイナンシ

ャル・アドバイザー、リーガル・アドバイザー及び第三者算定機関として承認するとともに、本

特別委員会としても、必要に応じて専門的助言を受けることができることを確認しております。 

そのうえで、本特別委員会は、随時ＳＭＢＣ日興証券及び野村綜合法律事務所から助言を受け

つつ、まず、ＡＬＳＯＫ提案の検討にあたり、当社からＡＬＳＯＫ提案の内容に関する評価・検

討状況等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答等を行うとともに、当社経営陣への

ヒアリング、ＡＬＳＯＫへの質問状の送付及び書面回答の受領、並びにＡＬＳＯＫへのインタビ

ューを実施いたしました。また、2025 年９月２日、本特別委員会は、当社取締役会に対し、ＡＬ

ＳＯＫが主張するシナジー効果が抽象的であり、実現可能性に関して不透明な部分が多いことか

ら、直ちに判断を下すことは困難である旨の書面による第１回暫定意見を述べました。なお、本

特別委員会は、2025 年９月 19 日開催の第９回特別委員会において、株主共同の利益の最大化の

観点から候補者の調査を進める方向性について了承しております。2025 年 10 月９日、本特別委

員会は、当社取締役会に対し、ＡＬＳＯＫに対してデュー・ディリジェンスの機会を提供するこ
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とは許容される旨、及び株主共同の利益を最大化する観点から、マーケット・チェックを実施す

べきである旨の書面による第２回暫定意見を述べました。 

その後、2025 年 10 月 27 日付でカーライルから本意向表明書（カーライル）を受領したことを

受け、本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの双方に対するデュー・ディリジェンスの機

会を提供することに異議がないことを確認いたしました。また、本特別委員会は、カーライルに

対しても質問状を送付し、書面回答を受領いたしました。 

さらに、本特別委員会は、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定

に至る過程及び理由」の「（ⅱ）検討・交渉の経緯」に記載のとおり、2025 年 12 月 26 日に最終

提案書（ＡＬＳＯＫ）を、2026 年１月７日に最終提案書（カーライル）を受領した後、これらの

内容を比較検討の上、当社がカーライルを最終候補者として選定した判断の合理性について確認

しております。さらに、本特別委員会は、当社がカーライルを最終候補者として選定した後も、

（ⅰ）2026 年１月 16 日にＡＬＳＯＫから最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）を受領したこと、

（ⅱ）2026 年１月 28 日にカーライルから最終提案書（カーライル）（２回目）を受領したこと、

（ⅲ）ＡＬＳＯＫ及びカーライルが共同投資による当社株式の非公開化の検討を開始したこと、

（ⅳ）2026 年３月 10 日に本共同投資提案書を受領したこと、並びに（ⅴ）2026 年４月２日に本

条件提案書を受領したこと、その他本公開買付価格に関する協議・交渉の状況について、いずれ

も当社から随時報告を受け、ＳＭＢＣ日興証券及び野村綜合法律事務所からの助言も踏まえ、当

社及び一般株主の利益の観点から慎重に審議・検討を行い、必要に応じて当社に対して意見を述

べ、又は指示及び要請を行っております。 

 

（ⅳ）答申の内容 

本特別委員会は、以上の経緯の下、本諮問事項について慎重に審議及び検討を行った結果、

2026 年５月 12 日付で、当社取締役会に対し、委員全員の一致により、本答申書を提出いたしま

した。本特別委員会の答申内容及び答申の理由については、別添１の本答申書の内容をご参照く

ださい。 
 

⑥ 当社における独立した検討体制の構築 

上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」の「（ⅰ）

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

及び交渉を行う体制を当社内に構築いたしました。具体的には、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）の受

領以降、利益相反を回避する観点から、当社とＡＬＳＯＫとの間のＡＬＳＯＫ提案に係る取引条件

に関する交渉、本事業計画の作成及び当社内における検討の過程において、ＡＬＳＯＫから独立し

た者が担当することとしました。 

その後、2025 年 10 月 27 日に本意向表明書（カーライル）を受領して以降は、当社は、公開買付

者らから独立した者が取引に係る検討及び交渉を担当することとし、公開買付者らから独立した立

場で本取引に係る検討及び交渉を行う体制を維持しており、本日に至るまでかかる取り扱いを継続

しております。 

以上の取り扱いを含めて、当社における本取引の検討体制に独立性及び公正性の観点から問題が

ないことについて本特別委員会における確認を受けております。 
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⑦ 当社における利害関係を有しない取締役全員の承認及び利害関係を有しない監査役全員の異議

がない旨の意見 

当社取締役会は、本日開催の取締役会において、本特別委員会から提出された本答申書の内容を

最大限尊重しながら、野村綜合法律事務所から受けた法的助言、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーから取

得した当社株式価値算定書の内容を踏まえつつ、本公開買付けに関する諸条件について慎重に協

議・検討を行った結果、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、当社の株主の皆様に対し

ては、本公開買付けに応募することを推奨する旨の決議をいたしました。 

当該取締役会においては、当社の取締役７名のうち、平林氏を除く６名が審議及び決議に参加し、

決議に参加した取締役全員の一致により上記決議を行っております。 

平林氏は、ＡＬＳＯＫの従業員であることから、利益相反のおそれを回避し、ＡＬＳＯＫ提案及

びカーライル提案並びに本取引の公正性を担保する観点から、以下のとおり、ＡＬＳＯＫ提案及び

カーライル提案並びに本取引に関する取締役会決議の全過程において、平林氏は利害関係を有する

ものとして、会社法第 369 条第２項に基づき、その審議及び決議には参加しておりません。また、

平林氏は、当社の立場において公開買付者らとの協議及び交渉にも一切参加しておりません。 

具体的には、まず、2025 年７月 17 日開催の取締役会において本特別委員会を設置する旨の決議

を行った際、平林氏はＡＬＳＯＫの従業員であるため、ＡＬＳＯＫ提案について特別の利害関係を

有すると認められることから、当該取締役会における審議及び決議には参加しておりません。 

その後、2025 年 10 月 27 日に本意向表明書（カーライル）を受領して以降、ＡＬＳＯＫ提案とカ

ーライル提案を比較検討するプロセスに移行いたしました。当社取締役会は、本意向表明書（カー

ライル）の受領を踏まえ、取締役会の審議・決議に参加できる者の妥当性について改めて検証を行

いました。その結果、平林氏以外の取締役６名はいずれもカーライルからの提案との関係において

利害関係を有しないことを確認し、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を受領後と同様の対応で差し支え

ないと判断いたしました。これを踏まえ、2025 年 10 月 28 日開催の取締役会において当初諮問事項

の変更を決議した際にも、平林氏はＡＬＳＯＫの従業員としての立場から、ＡＬＳＯＫ提案との比

較を伴う当該決議について利益相反のおそれがあるため、当該取締役会における審議及び決議には

参加しておりません。 

さらに、本取引に係る上記取締役会決議についても、本取引はＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提

案との比較において検討されている経緯から、平林氏は利害関係を有するものとして、当該取締役

会における審議及び決議には一切参加しておりません。 

上記取締役会には、当社の監査役３名全員が出席し、いずれも上記決議について異議がない旨の

意見を述べております。 

 

⑧ 他の買付者からの買付機会を確保するための措置 

公開買付者は、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。）と

して、法令に定められた最短期間が 20 営業日であるところ（法第 27 条の２第２項、令第８条第１

項）、公開買付期間を 33 営業日に設定しているとのことです。公開買付期間を法令上の最短期間よ

り長期に設定することにより、当社の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について適切な判断

機会を確保するとともに、当社株式について公開買付者以外の者にも対抗的な買付け等を行う機会

を確保することにより、本公開買付けの公正性を担保することを企図しているとのことです。 

また、公開買付者及び当社は、当社に本公開買付けへの賛同や応募推奨を義務付ける合意は行っ
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ておらず、当社が公開買付者以外の対抗的買収提案者と接触することを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等を行うことを制限するような内容の

合意は一切行っておりません。このように、公開買付者は、公開買付期間の設定と併せ、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。 

さらに、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」

に記載のとおり、当社は、2025 年７月９日にＡＬＳＯＫからＡＬＳＯＫ提案を受領した後、株主共

同の利益の最大化を図る観点から、比較対象となりうる候補者の有無について初期的な調査を開始

し、本特別委員会の了承を経て、本候補者選定プロセスを実施いたしました。当社は、本候補者選

定プロセスの実施にあたり、当社の事業との親和性、当社の企業価値向上に資する可能性、及び買

収資金の調達能力等の観点から検討を行いましたが、当社の事業特性（防災設備の設計・施工・保

守を一貫して手掛ける総合防災企業）及び規模等を踏まえると、当社株式の非公開化に関心を有し、

かつ、当社の企業価値向上に資するパートナー候補となり得る者は限定的であり、大規模な投資実

績を有し、当社の成長戦略に対するサポートが期待できるカーライルが現実的な候補であると判断

いたしました。その結果、かねてより当社と最適な資本構成等について意見交換を実施していたカ

ーライルとの間で、2025 年８月下旬から同年９月中旬にかけて、ＳＭＢＣ日興証券を通じて、当社

株式の非公開化に関する初期的な意向の確認等を実施し、2025 年 10 月 27 日にカーライルより本意

向表明書（カーライル）を受領いたしました。その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの双方にデュ

ー・ディリジェンスの機会を提供し、2025年 12月 26日に最終提案書（ＡＬＳＯＫ）を、2026年１

月７日に最終提案書（カーライル）を受領いたしました。当社は、株主利益の確保等の評価基準に

照らして、総合的かつ慎重に検討し、カーライルを最終候補者として選定しました。なお、当社は、

ＡＬＳＯＫ及びカーライル以外の候補者については、候補者数の増加に伴う情報管理リスクやＡＬ

ＳＯＫ提案において想定されている時間軸での対応可否も勘案し、上記「（２）意見の根拠及び理

由」の「③ 当社における意思決定に至る過程及び理由」の「（ⅰ）検討体制の構築」に記載のと

おり、その後具体的な打診は行っておらず、ＡＬＳＯＫ及びカーライル以外の候補者からの提案も

受領しておりません。その後、ＡＬＳＯＫから最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）を受領したこ

とを契機として、当社及び本特別委員会は、カーライルに対して本公開買付価格の引上げの可能性

等について確認したところ、カーライルから、当社及びＡＬＳＯＫ両社の意向に配慮したＡＬＳＯ

Ｋとの共同投資による当社株式の非公開化の提案を行う用意もある旨を含む最終提案書（カーライ

ル）（２回目）を受領しました。これを受け、当社及びＡＬＳＯＫ・カーライル両社の間で共同投

資による当社株式の非公開化の可能性について協議・検討が行われた結果、ＡＬＳＯＫ及びカーラ

イルから本共同投資提案書及び本条件提案書の提出を受けるに至りました。当社は、これらの経緯

及びその後の本公開買付価格に関する協議・交渉を踏まえ、本取引が当社の企業価値向上及び一般

株主の利益確保の観点から合理的であるかを検討しており、実質的なマーケット・チェックが行わ

れたものと考えております。 

以上を踏まえ、公開買付者以外の者による当社株式に対する買付け等の機会は既に十分に設けら

れていたと考えております。 

 

⑨ マジョリティ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）を満たす買

付予定数の下限の設定 

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
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り、本公開買付けにおいて買付予定数の下限を 13,465,700 株（所有割合：50.22％）に設定してお

り、応募株券等の合計が買付予定数の下限（13,465,700 株）に満たない場合は、応募株券等の全て

の買付け等を行わないとしているところ、買付予定数の下限である 13,465,700 株（所有割合：

50.22％）は、調整後当社発行済株式総数（26,814,704 株）から本不応募合意株式 4,400,000 株を

控除した数の半数に相当する株式数（11,207,352 株（所有割合：41.80％）。これは、公開買付者と

利害関係を有さない当社の株主の皆様が所有する当社株式の数の過半数、いわゆる「マジョリテ

ィ・オブ・マイノリティ（Ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ）」に相当する数にあたりま

す。）を上回るものとなるとのことです。これにより、公開買付者は、公開買付者と利害関係を有

さない当社の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付けを含む本取引を行わ

ないこととなっており、当社の一般株主の皆様の意思を重視したものであると考えているとのこと

です。 

 

（４）公開買付け後の組織再編等の方針 

当社は、公開買付者らより、本公開買付け後の組織再編等の方針につき、以下の説明を受けており

ます。 

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、

本株式移転の完了後、新設持株会社の議決権の約 51％をＡＬＳＯＫが、約 49％をカーライル・ファン

ドがそれぞれ保有する合弁体制に移行することを企図しており、本公開買付けにおいて、公開買付者

が当社株式の全て（ただし、本不応募合意株式、当社が所有する自己株式及び本譲渡制限付株式を除

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、当社の株主を公開買付者及びＡＬ

ＳＯＫのみとするため、以下の方法により、本スクイーズアウト手続を実施することを予定している

とのことです。 

具体的には、公開買付者は、本公開買付けの決済の完了後速やかに、会社法第 180 条に基づき、当

社株式の併合（以下「本株式併合」といいます。）を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件とし

て単元株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下

「本臨時株主総会」といいます。）を速やかに開催することを当社に要請する予定とのことであり、

公開買付者及びＡＬＳＯＫは、本臨時株主総会において当該議案に賛成する予定とのことです。なお、

当社は、公開買付者の要請に応じて本臨時株主総会を開催する予定であり、本日現在においては、本

臨時株主総会の開催日は、2026 年８月中旬から同年８月下旬頃を予定しております。 

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

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

式併合の割合に応じた数の当社株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより株式の

数に１株に満たない端数が生じるときは、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公開買付者又は当

社に売却することによって得られる金銭が交付されることになります。公開買付者は、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、端数が生じた当社の株主の皆様に

交付される金銭の額が、本公開買付価格に当該各株主の皆様が所有していた当社株式のうち１株に満

たない端数となっ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要請する予定とのことです。また、本株式併合の割合は、本日
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現在において未定とのことですが、公開買付者は、公開買付者及びＡＬＳＯＫが当社の発行済株式の

全て（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、ＡＬＳＯＫ及び当社を除きます。）の所有する当社株式の

数が１株に満たない端数となるように決定されるよう当社に要請する予定とのことです。 

なお、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。 

本株式併合に関連する一般株主の権利保護を目的とした会社法上の規定として、株式併合がなされ

た場合であって、株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法

第 182 条の４及び第 182 条の５その他の関係法令の定めに従って、本公開買付けに応募されなかった

当社の株主の皆様(公開買付者、ＡＬＳＯＫ及び当社を除きます。)は、当社に対して、その所有する

株式のうち１株に満たない端数となるものの全部を公正な価格で買い取ることを請求することができ

る旨及び裁判所に対して当社株式の価格決定の申立てを行うことができる旨が定められています。上

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

者、ＡＬＳＯＫ及び当社を除きます。）の所有する当社株式の数は１株に満たない端数となる予定で

すので、本株式併合に反対する当社の株主の皆様(公開買付者、ＡＬＳＯＫ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、当該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。 

 

上記手続については、関係法令の改正、施行、当局の解釈等の状況、本公開買付け後の公開買付者

の株券等所有割合、及び公開買付者及びＡＬＳＯＫ以外の当社の株主の皆様の当社株式の所有状況等

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るとのことです。ただし、その場合でも、

本公開買付けに応募されなかった当社の各株主の皆様（公開買付者、ＡＬＳＯＫ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

乗じた価格と同一になるよう算定される予定とのことです。 

なお、本譲渡制限付株式については、その割当契約書において、譲渡制限期間中に、株式併合（付

与対象者の有する株式が１株に満たない端数のみとなる場合に限ります。）に関する事項が当社の株

主総会で承認された場合（ただし、当該株式併合の効力発生日が本譲渡制限付株式の譲渡制限期間の

満了日より前に到来するときに限られます。）において、（ａ）本譲渡制限付株式を所有する当社の取

締役が当社の取締役の地位から退任することとなる場合には、当社の取締役会決議により、株式併合

の効力発生日の前営業日の直前時をもって、本譲渡制限付株式のうち割当契約書に基づき算出される

数について譲渡制限を解除するとされ、（ｂ）当社は、株式併合の効力発生日の前営業日をもって、

同日において譲渡制限が解除されていない本譲渡制限付株式の全部を無償で取得する旨が定められて

おります。 

以上の各場合における具体的な手続及び実施時期等については、公開買付者らと協議の上、決定次

第、当社が速やかに公表する予定です。 

本公開買付けは、本臨時株主総会における当社の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありま

せん。また、本公開買付けへの応募又は上記の各手続における税務上の取り扱いについては、当社の

株主の皆様が自らの責任にて税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 
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（５）上場廃止等となる見込み及びその事由 

当社株式は、本日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場されておりますが、公開買付者は、

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

株式は、東京証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止となる可能性があります。 

また、本公開買付けの成立時点では当該基準に該当しない場合でも、本公開買付けが成立した場合

には、その後上記「（４）公開買付け後の組織再編等の方針」に記載の本スクイーズアウト手続を実

施することを予定しているとのことですので、その場合、当社株式は東京証券取引所の上場廃止基準

に従い、所定の手続を経て上場廃止となります。なお、上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所ス

タンダード市場において取引することはできません。 

上場廃止を目的とする理由及び一般株主への影響及びそれに対する考え方については、上記「（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」及び上記「（４）公開買付け後の組織再編等の方針」をご参照ください。 

 

（６）公開買付けに係る重要な合意 

本公開買付けに際して、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本日付で、本取引の諸条件に関

して以下の内容を含む本公開買付契約を締結しているとのことです。 

(i) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本公開買付契約に定めた本公開買付けの開始に係る

前提条件（注１）（以下「本前提条件」といいます。）が全て充足し又は放棄されることを条件

に、共同して、公開買付者をして、適用ある法令等及び本公開買付契約に定める買付条件に従

い、本公開買付けを実施させること。 

(ii) ＡＬＳＯＫは、本不応募合意株式について本公開買付けに応募せず、また、本公開買付契約に

おいて別途明示的に規定する場合を除き、本公開買付契約の締結日以降、本不応募合意株式の

全部又は一部の譲渡等を行わないこと。 

(iii) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本公開買付けの決済の開始日以降実務上可能な限り

速やかに、当社をして、本臨時株主総会の開催を含む、当社の株主を公開買付者及びＡＬＳＯ

Ｋのみとするための必要な手続を実施させ、また、自ら又は公開買付者をして、当該手続に必

要な一切の行為（本臨時株主総会における賛成の議決権の行使を含みます。）を行い又は行わ

せること。 

(iv) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本株式併合の効力発生日以降、実務上可能な限り速

やかに、公開買付者及び当社をして、本合併の実施のために必要な手続を実施させた上で、本

株式併合により生じた当該端数の合計数の所有権が当該端数の合計数の譲受人に移転した日以

降、実務上可能な限り速やかに、本合併の効力を発生させること。本合併の効力発生後のＡＬ

ＳＯＫ及びカーライル・ファンドによる公開買付者の議決権保有割合は、以下のとおりとする

こと（小数点以下は四捨五入）。 

ＡＬＳＯＫ：51％ 

カーライル・ファンド：49％ 

(v) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本合併の効力発生後、本合併の効力発生日と同日付

けで、本株式移転の効力を発生させ、新設持株会社を設立させること。本株式移転の効力発生

後のＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドによる新設持株会社の議決権保有割合は、以下のと

おりとすること（小数点以下は四捨五入）。 
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ＡＬＳＯＫ：51％ 

カーライル・ファンド：49％ 

(vi) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、（ｉ）本公開買付契約に基づき、自らにおいて本取

引を適法かつ有効に実行するために法令等又は内部規則に基づき必要となる手続を、本公開買

付契約に基づき必要となる時期までに完了し、また、（ⅱ）本取引に関し、司法・行政機関等

の判断等又は要請があった場合には、当該要請等に応じるために合理的に必要な措置を講じる

こと。また、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本取引及び本公開買付契約において企

図された取引が実現されるよう、公開買付者（ＡＬＳＯＫにおいては当社を含みます。）の株

主総会における議決権の行使その他の株主としての権利を行使し、また、当該時点において自

らが指名した公開買付者の取締役（ただし、特別利害関係人を除きます。）をして、公開買付

者の取締役会における議決権行使その他の取締役の権限において行うことのできる一切の行為

を行わせること。 

(vii) ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、（ｉ）直接又は間接に、本公開買付け若しくは本取

引と実質的に矛盾若しくは抵触し、本公開買付け若しくは本取引の実現を困難にし、又はこれ

らの可能性のある一切の取引（保有する当社株式に係る譲渡等（本公開買付け以外の公開買付

けに応募することを含みます。）及び当社株式の取得を含み、以下「競合取引」といいます。）

を行ってはならず、また、（ⅱ）相手方当事者（ＡＬＳＯＫにおいてはカーライル・ファンド

を、カーライル・ファンドにおいてはＡＬＳＯＫを指します。以下、本「（６）公開買付けに

係る重要な合意」において同じです。）以外の第三者との間で、競合取引に係る提案、申込み、

勧誘、情報提供、協議、交渉若しくは合意（以下「提案等」といいます。）を行ってはならな

いこと。また、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、相手方当事者以外の第三者から競合

取引に係る提案等を受け、又はかかる提案等が存在することを知った場合、その旨及び当該提

案等の内容を直ちに相手方当事者に対して通知するものとし、その対応について誠実に協議す

ること。 

(viii) 本公開買付けが成立した場合、公開買付期間の満了日の翌営業日において、ＡＬＳＯＫは、公

開買付者との間で金銭消費貸借契約書を締結し、当該契約に定める条件により公開買付者に対

する金銭の貸付けを行うこと。 

(ix) 本公開買付けが成立した場合、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、公開買付期間の満了

日以降速やかに、自らがそれぞれ公開買付者に対して提出した 2026 年５月 13 日付出資証明書

に定める条件により、公開買付者に対する出資を行うこと。 

 

加えて、本公開買付契約において、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、公開買付者の機関設

計や役員に関する事項、両者の義務の不履行又は表明及び保証の違反に関する補償義務、契約の解

除・終了、秘密保持義務、契約上の地位及び権利義務の譲渡その他の処分の禁止義務、契約に定めの

ない事項又は契約の条項に疑義が生じた場合の誠実協議義務等について合意しているとのことです。 

 

（注１）本前提条件は以下のとおりとのことです。 

① 当社の取締役会が、本公開買付けに賛同する旨の意見（以下「本賛同意見」といいます。）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意見（以下「本応募推奨意見」と

いいます。）を表明することを決議し、その内容が当社によって公表されており、これらが変
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更又は撤回されていないこと。 

② 本特別委員会が、当社の取締役会に対して、本賛同意見及び本応募推奨意見を表明することに

ついて肯定的な内容の答申を行い、当該答申が変更又は撤回されていないこと。 

③ 本取引に関し、適用ある法令等上必要となる競争当局からの承認が取得され、（待機期間があ

る場合には）待機期間が経過（排除措置命令を行わない旨の通知を受領することを含みます。）

していること。また、当該国又は地域の公正取引委員会その他の競争法に関する司法・行政機

関等により、本取引の実行を妨げる措置又は手続がとられないことが合理的に見込まれている

こと。 

④ （ｉ）本取引を制限又は禁止することを求める旨のいかなる訴訟等も司法・行政機関等に係属

しておらず、（ⅱ）本取引のいずれかを制限又は禁止する司法・行政機関等の判断等もなされ

ておらず、かつ、（ⅲ）（ｉ）又は（ⅱ）のおそれもないこと。 

⑤ 司法・行政機関等に対して、本取引のいずれかを制限又は禁止することを求める旨のいかなる

申立て、訴訟又は手続も係属しておらず、本取引のいずれかを制限又は禁止する旨のいかなる

司法・行政機関等の判断等も存在しておらず、かつ、その具体的なおそれもないこと。 

⑥ ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドにおいて本日付で締結された株主間契約がいずれも適法

かつ有効に締結され、有効に存続しており、当該各契約に基づき各当事者が本公開買付けの開

始までに履行又は遵守すべき義務が、重要な点において全て履行又は遵守されていること。 

⑦ 各当事者による表明及び保証が、いずれも重要な点において真実かつ正確であること（注２）。 

⑧ 本公開買付けの撤回事由に該当する事由又は事象が発生しておらず、かつ、そのおそれもない

こと。 

⑨ 当社に係る業務等に関する重要事実（法第 166 条第２項に定める意味を有します。）で当社が

公表（同条第４項に定める意味を有します。）していないもの、又は、当社の株券等の公開買

付け等の実施に関する事実及び中止に関する事実（同法第 167 条第２項に定める意味を有しま

す。）で公表（同条第４項に定める意味を有します。）されていないもの（ただし、本公開買付

けを除きます。）が存在しないこと。 

 

（注２）表明及び保証に関する事項の具体的な内容として、概略、（ⅰ）法人の設立及び存続の適法性

及び有効性、（ⅱ）本公開買付契約の締結及び履行に必要な権限及び権能の存在、そのために必

要な内部手続の適法な履践、（ⅲ）本公開買付契約の有効性及び強制執行可能性、（ⅳ）法令等と

の抵触の不存在、（ⅴ）倒産手続の不存在、（ⅵ）反社会的勢力との関係の不存在、（ⅶ）倒産手

続等の不存在、（ⅷ）ＡＬＳＯＫによる当社株式の適法かつ有効な所有について規定していると

のことです。 

 

（７）その他公開買付けに関する重要な事項 

本取引の一環として、本株式併合の効力発生後、本合併及び本株式移転を行うことを予定している

とのことですが、その詳細については、上記「（２）意見の根拠及び理由」の「① 本公開買付けの

概要」をご参照ください。 

 

４．公開買付者又はその特別関係者による利益供与の内容 

該当事項はありません。 
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５．会社の支配に関する基本方針に係る対応方針 

該当事項はありません。 

 

６．公開買付者に対する質問 

該当事項はありません。 

 

７．公開買付期間の延長申請 

該当事項はありません。 

 

８．今後の見通し 

上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等」の「（２）意見の根拠及び理由」の

「④ 公開買付け後の経営方針」、「（４）公開買付け後の組織再編等の方針」及び「（５）上場廃止等と

なる見込み及びその事由」をご参照ください。 

 

９．ＭＢＯ等に関する事項 

（１）公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

当社が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、当社の筆頭株主である主要株主であり、当社のその他の関係会社であるＡＬＳＯＫ

は、公開買付者との間で本公開買付契約を締結し、本公開買付けに応募せず、本取引後に新設される持

株会社の議決権の約 51％を保有する株主となることが予定されているところ、本公開買付けは、当社の

その他の関係会社であるＡＬＳＯＫがその特別関係者として関与し、本不応募合意株式について本公開

買付けに応募しないことを内容とする本公開買付契約を公開買付者との間で締結した上で、ＡＬＳＯＫ

とカーライルが共同投資により当社株式の非公開化を目的とする公開買付けであることから、本取引は

ＭＢＯ等に準ずる行為に該当するものとして、本公開買付けには有価証券上場規程第 441 条に規定され

る「ＭＢＯ等に係る遵守事項」に定める手続きを履行しております。 

当社は、本公開買付けを含む本取引に関して、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及

び理由等」の「（３）公開買付けの公正性を担保するための措置」のとおり、公正性を担保するための

措置及び利益相反を回避するための措置を講じております。 

 

（２）本取引が一般株主にとって公正であることに関する特別委員会の意見 

当社は、上記「３．本公開買付けに関する意見の内容、根拠及び理由等」の「（３）公開買付けの公

正性を担保するための措置」の「⑤ 当社における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」のと

おり、本公開買付けを含む本取引が当社の一般株主にとって公正なものであることに関して本特別委員

会から本答申書の提出を受けております。本答申書の詳細は別添１をご参照ください。 

 

10．その他 

（１）「株主優待制度の廃止に関するお知らせ」の公表 
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当社は、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、2027 年３月期より

株主優待制度を廃止することを決議しました。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 

 

（２）「2026 年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」の公表 

当社は、本日付で、東京証券取引所において、「2026 年３月期決算短信〔日本基準〕（連結）」を公

表いたしました。当該公表に基づく 2026年３月期当社決算短信の概要は以下のとおりです。なお、当

該公表の内容については、法第 193 条の２第１項の規定に基づく監査法人の監査を受けておりません。

詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 

 
①  損益の状況（連結） 

会計期間 2026 年３月期 

売上高 60,518 百万円 

売上原価 43,234 百万円 

販売費及び一般管理費 9,298 百万円 

営業外収益 381 百万円 

営業外費用 135 百万円 

親会社株主に帰属する当期純利益 5,083 百万円 

 

②  １株当たりの状況（連結） 

会計期間 2026 年３月期 

１株当たり当期純利益 189.61 円 

 

（３）「ＴＣＧ2511 株式会社による当社株式に対する公開買付けについて」の公表 

当社は、本日付で、東京証券取引所において、「ＴＣＧ2511 株式会社による当社株式に対する公開

買付けについて」を公表いたしました。詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 

 

（参考） 

（別添１）本答申書 

（別添２）2026 年５月 13 日付「ＴＣＧ2511 株式会社による日本ドライケミカル株式会社（証券コード：

1909）の普通株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」 
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答 申 書 
 

 

 

2026年５月 12日 

 

日本ドライケミカル株式会社 

取締役会 御中 

日本ドライケミカル株式会社 

特別委員会 

 

委員長 清 威人 

 

委員  南波 幸雄 

 

委員  渡慶次 憲彦 

 

 

 

日本ドライケミカル株式会社（以下「当社」という。）特別委員会（以下「本特別委員

会」という。）は、ＴＣＧ2511 株式会社（以下「公開買付者」という。）による当社の普

通株式に対する公開買付け（以下「本公開買付け」という。）を含む、当社を完全子会社

化する一連の取引（以下「本取引」という。）に関し、2025 年７月 17日開催の当社取締役

会の決議により委嘱を受けた第１に掲げる諮問事項（2026年４月３日付変更後のもの。変

更の経緯は第１の３.記載のとおり。）について、第２のとおり答申する（以下「本答申」

といい、本書面を「本答申書」という。）。 

 

なお、当社は、2026 年４月１日付で、当社普通株式１株につき４株の割合をもって株式

分割を実施した（以下「本株式分割」という。）。本答申書において、当社株式に関する

金額（本公開買付価格、過去の各提案価格及び当社株式の市場株価をいう。）は、特に断

らない限り、本株式分割の効力発生後の金額（以下「分割後ベース」という。）で記載す

る。本株式分割の効力発生前の金額（以下「分割前ベース」という。）で記載する場合に

は、その旨を明記の上、原則として括弧書きで分割後ベースの参考換算値（分割前ベース

の数値を４で除した数値。）を併記する。 

 

 

第１ 諮問事項 

本特別委員会は、当社取締役会より、以下の事項の委嘱を受けた（以下「本諮問事項」

という。）。 

 

１. 諮問事項 

ア. 当社取締役会が本公開買付けに対してどのような意見を表明すべきか。 

イ. 本取引は一般株主にとって公正といえるか。 

ウ. 本取引に対する真摯な対抗提案が第三者よりなされた場合において、当社取締役

会が当該対抗提案に対してどのような意見を表明すべきか、及び当該対抗提案は一

般株主にとって公正といえるか。 

 

２. 検討の観点 

本特別委員会は、上記１.の諮問事項を検討及び判断するにあたっては、当社及び一般

株主の利益を図る立場から、特に以下の観点から行うものとする。 
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ア. 本取引の是非：本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か。 

イ. 取引条件の公正性：本取引の買収対価の水準、買収の方法及び買収対価の種類等

が公正なものとなっているか否か。 

ウ. 手続の公正性：本取引について取引条件の公正さを担保するための手続が十分に

講じられているか否か。 

 

３. 諮問事項の変更の経緯 

当社は、2025年７月９日、綜合警備保障株式会社（2025年７月にＡＬＳＯＫ株式会社

に商号変更。以下「ＡＬＳＯＫ」という。）から、当社の完全子会社化を目的とした

公開買付けに係る意向表明書（以下「本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）」という。）を受

領した（以下、ＡＬＳＯＫによる当社の完全子会社化に係る一連の提案を「ＡＬＳＯ

Ｋ提案」という。）。これを受け、当社取締役会は、2025年７月 17日開催の取締役会

において、本特別委員会に対し、(a) 当社取締役会がＡＬＳＯＫ提案に係る公開買付

けに対してどのような意見を表明すべきか、(b) ＡＬＳＯＫ提案に係る取引は一般株

主にとって公正といえるか、(c) ＡＬＳＯＫ提案に係る取引に対する真摯な対抗提案

が第三者よりなされた場合において、当社取締役会が当該対抗提案に対してどのよう

な意見を表明すべきか及び当該対抗提案は一般株主にとって公正といえるか（以下

「当初諮問事項」という。）について諮問した。 

その後、当社は、2025年 10月 27日付でＴｈｅ Ｃａｒｌｙｌｅ Ｇｒｏｕｐ（関係会

社及びその他の関連事業体を含め、以下「カーライル」という。）から当社の完全子

会社化を含む当社株式の非公開化を提案する旨の意向表明書（以下「本意向表明書

（カーライル）」という。）を受領した（以下、カーライルによる当社を完全子会社化

するための買収提案を「カーライル提案」という。）。本意向表明書（カーライル）

の受領を踏まえ、当社取締役会は、ＡＬＳＯＫ提案及びカーライル提案並びにその他

当社に関心を示していると考えられる者からの提案を比較検討し、もって各候補者か

らの戦略的提案及び当社の上場維持を前提としたスタンドアローン経営を含む戦略的

選択肢の比較検討を行うことが、当社の企業価値向上及び株主利益の確保の観点から

適切であると判断した。 

これに伴い、当社取締役会は、2025 年 10月 28日開催の取締役会において、本特別委

員会に対する諮問事項を当初諮問事項から以下の諮問事項に変更することを決議した

（以下「2025年 10月 28日変更後諮問事項」という。）。2025年 10月 28日変更後諮

問事項は、(A) ＡＬＳＯＫ提案、カーライル提案、その他これらの提案と競合する提

案を受領した場合には当該提案、及び当社の上場維持を前提としたスタンドアローン

経営のうち、いずれを選択するかに係る当社の判断が不合理でないか否か、(B) 当社

が各提案のいずれかを選択する場合における選択された取引について、(a) 当社取締

役会が当該公開買付けに対してどのような意見を表明すべきか、(b) 当該取引は一般

株主にとって公正といえるか、(c) 当該取引に対する真摯な対抗提案が第三者よりな

された場合において、当社取締役会が当該対抗提案に対してどのような意見を表明す

べきか及び当該対抗提案は一般株主にとって公正といえるか、とするものであった。 

さらに、2026年４月２日にＡＬＳＯＫ及びカーライルより法的拘束力のある共同提案

書（以下「本条件提案書」という。）を受領したことに伴い、当社取締役会は、2026

年４月３日開催の取締役会において、複数提案の比較選択を前提とした 2025年 10月

28日変更後諮問事項を、本条件提案書に基づく本取引を直接評価する構造に変更し、

本諮問事項（上記１.に記載のとおり。）とすることを決議した。 

 

 

第２ 本特別委員会の答申の内容 

本特別委員会は、本答申書作成日付で、委員全員の一致により、本諮問事項に関し、以

下のとおり答申する。 

１. 当社取締役会は、本公開買付けについて賛同するとともに、当社の株主に対して本

公開買付けへの応募を推奨するべきであると考える。 

２. 本取引は、当社の一般株主にとって公正なものであると考える。 
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３. 現時点において、本取引に対する真摯な対抗提案は存在しない。仮に今後対抗提案

が提出された場合には、当社の取締役会は、本特別委員会への諮問を経て、一般株主

の利益の観点から適切に対応すべきものと考える。 

 

 

第３ 答申に至る手続 

１. 本特別委員会の構成及び独立性 

本特別委員会は、2025年７月 17日開催の当社取締役会の決議により設置されたもので

あり、当社独立社外取締役２名及び独立社外監査役１名（当社の独立社外取締役であ

る清威人氏及び南波幸雄氏並びに独立社外監査役である渡慶次憲彦氏の計３名）によ

って構成される。本特別委員会の委員は、設置時においてＡＬＳＯＫから独立してい

ることが確認されたほか、第１の３.記載の諮問事項の変更（2025年 10月 28日付及び

2026年４月３日付）の各時点においても、ＡＬＳＯＫ及びカーライル（共同投資の主

体となるカーライル・ファンド（下記にて定義する。）及び公開買付者を含む。）か

らの提案との関係においてもＡＬＳＯＫ及びカーライルからの独立性を有し、また、

本取引の成否から独立性を有することが改めて確認されている。 

なお、当社は、当初から上記の３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ない。また、本特別委員会は、委員の互選により、

清威人氏を委員長として選定した。 

本特別委員会の各委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず、

本特別委員会の実施期間において、固定報酬を支払うものとされており、本取引の成

立等を条件とする成功報酬は設定していない。 

 

氏名 属性 経歴 

清 威人（委員長） 独立社外取締役 
エイムネクスト株式会社代

表取締役社長 

南波 幸雄 独立社外取締役 
元東京都立産業技術大学

院大学教授 

渡慶次 憲彦 独立社外監査役 

株式会社ＨＬＳグローバル

代表取締役 

／米国公認会計士 

 

２. 外部アドバイザーの選任及び承認 

本特別委員会は、以下の外部専門家について、独立性及び専門性に問題がないことを

確認した上で、それぞれの選任を承認した。 

 

役割 名称 報酬体系 

当社ファイナンシャル・ア

ドバイザー（以下「ＦＡ」

という。） 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社

（以下「ＳＭＢＣ日興証券」

という。） 

成功報酬を含む 

当社リーガル・アドバイザ

ー（以下「ＬＡ」という。） 
野村綜合法律事務所 固定報酬のみ 

独立第三者算定機関 

株式会社Ｊ－ＴＡＰアドバ

イザリー（以下「Ｊ－ＴＡ

Ｐアドバイザリー」という。） 

固定報酬のみ 

 

なお、ＳＭＢＣ日興証券の報酬に成功報酬が含まれている点については、同種の取引

における一般的な実務慣行であり、本取引の成否が不透明な中において報酬の一部を

成功報酬とする方が当社の金銭的負担の観点からも望ましいと考えられることから、

かかる報酬体系をもって独立性が否定されるものではないと判断した。 

また、公開買付者側においても、ＡＬＳＯＫが公開買付者ら（下記にて定義する。）

及び当社から独立した第三者算定機関であるみずほ証券株式会社をＦＡ及び第三者算

定機関として選任し、市場株価平均法、類似企業比較法及びＤＣＦ法（ディスカウン
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テッド・キャッシュ・フロー法。以下同じ。）の３手法により当社株式の株式価値算

定書を取得しており、当社側（Ｊ－ＴＡＰアドバイザリー）と公開買付者側（みずほ

証券）の双方で独立した株式価値算定が実施されている。 

 

３. 本特別委員会の権限 

当社取締役会は、本特別委員会に対し以下の権限を付与した。 

 

(1) 当社の取締役、監査役、従業員その他本特別委員会が必要と認める者に対して出

席を要請し、説明又は資料の提出を求め、その他必要な調査を行う権限 

(2) 当社の企業価値の向上及び当社の一般株主の利益を図る観点から必要と認める場

合、提案者又はその他の提案者と各提案における条件等について直接交渉を行う権

限 

(3) 当社のアドバイザーに対して専門的助言を求め、また、諮問事項に関する判断を

行うに際して必要となる情報の収集を求める権限 

(4) 必要と判断する場合に、当社の費用負担により、本特別委員会独自の財務又は法

務等のアドバイザーを選任し、助言を得る権限 

(5) 当社が提案者又はその他の提案者と各提案における条件等について交渉するにあ

たり、適時にその状況の報告を受け、重要な局面でその意見を述べ、指示及び要請

を行う権限 

 

当社取締役会は、本諮問事項に関する意思決定を行うにあたっては、本特別委員会

から受領した答申内容を最大限尊重することとしている。 

 

４. 検討の経緯 

本特別委員会は、2025年７月 24日から 2026年５月 12日までの間に合計 32回（通算

約 47時間）の委員会を開催し、本諮問事項に関する審議を行ったほか、各会日間にお

いても電子メール等を通じて報告・情報共有等を行うなどして、本諮問事項について

慎重に協議及び検討を行った。 

(1) ＡＬＳＯＫ提案の受領及び初期評価（2025年７月〜10月） 

2025年７月９日、ＡＬＳＯＫより、提案価格を１株当たり 9,327円（分割前ベー

ス。分割後ベース換算で 2,331.75円）とする本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を受領し

た。当社取締役会は、同月 17日に本特別委員会を設置し、同月 24日の第１回特別

委員会において清威人氏を委員長に互選するとともに、ＦＡ（ＳＭＢＣ日興証券）

及びＬＡ（野村綜合法律事務所）の独立性及び専門性を確認し、選任を承認した。 

本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ提案が真摯な買収提案に該当するものと認め、ＡＬＳ

ＯＫに対する質問事項書の送付（2025年８月 13日）及びＡＬＳＯＫ経営陣へのイン

タビュー（同月 28日）を実施した。 

本特別委員会は、2025年９月２日、第１回暫定意見として、ＡＬＳＯＫが主張する

シナジー効果が抽象的であり実現可能性に関して不透明な部分が多いことから、直

ちに判断を下すことは困難である旨を表明した。 

本特別委員会は、2025年 10月９日、第２回暫定意見として、ＡＬＳＯＫの提案目的

の正当性を直ちに是認できないこと、デュー・ディリジェンス（以下「ＤＤ」とい

う。）受入の機会提供は許容すること、及びマーケット・チェックを実施すべきこ

とを取締役会に勧告した。同日の第 12回特別委員会において、第三者算定機関とし

てＪ－ＴＡＰアドバイザリーの選任の承認を行った。 

(2) カーライル提案の受領及び候補者選定プロセスの開始（2025 年 10月〜12月） 

2025年 10月 27 日、カーライルより、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）における提案価

格を上回る提案価格を提示する本意向表明書（カーライル）を受領した。これに伴

い、同月 28 日開催の臨時取締役会において、諮問事項を 2025 年 10月 28日変更後

諮問事項に変更した。 

同月 31 日、ＳＭＢＣ日興証券から両候補者に対し、候補者選定プロセスの案内を発

出し、法的拘束力のある最終提案書の提出を要請した。 

2025年 11月以降、両候補者に対しＤＤの機会を提供した。12月上旬には、本特別

委員会が 2025年 12月２日の第 16回特別委員会において全会一致で承認した事業計
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画（当社が 2025 年５月 13 日に策定した中期経営計画『変革と成長 2030』（以下

「本中期経営計画」という。その内容については、後記第４の２.(1)a 当社の認識を

参照。）をベースに足元の受注状況を勘案した、2026 年３月期から 2030年３月期ま

での５期分の事業計画であって、本取引によるシナジー効果を織り込まないスタン

ドアローンベースのもの。当該事業計画については、その後、2026年２月 26日の第

24回特別委員会において、足元の事業環境を反映した更新版が承認されており、さ

らに、更新後の事業計画のうち 2026 年３月期は、後にＪ－ＴＡＰアドバイザリーに

よる株式価値算定の段階で実績値に置き換わったため、ＤＣＦ法の予測期間として

は 2027 年３月期から 2030年３月期までの４期分が用いられている。当該４期分の

事業計画を、以下「本事業計画」という。）を両者に提出するとともに、ＡＬＳＯ

Ｋに対してはディスシナジーを織り込んだ事業計画も別途提出した。同日、候補者

選定プロセスにおける最終提案書の提出を要請するプロセスレターの発出を承認し

た。 

(3) 法的拘束力のある提案の受領及び比較選定（2025 年 12月〜2026年１月） 

2025年 12月 26 日、ＡＬＳＯＫより本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）における提案価格

を相応に引き上げた１株当たり 10,069円（分割前ベース。分割後ベース換算で

2,517.25円）を含む本取引に関する法的拘束力を有する提案書（以下「最終提案書

（ＡＬＳＯＫ）」という。）を受領した。 

2026年１月７日、カーライルより、本意向表明書（カーライル）における提案価格

から大幅に引き上げ、かつ最終提案書（ＡＬＳＯＫ）の提案価格を大きく上回る１

株当たり 12,250円（分割前ベース。分割後ベース換算で 3,062.50円）を含む本取

引に関する法的拘束力を有する提案書（以下「最終提案書（カーライル）」とい

う。）を受領した。 

本特別委員会は、2026年１月 13日の第 19回特別委員会において、最終提案書（Ａ

ＬＳＯＫ）及び最終提案書（カーライル）を比較検討した結果、最終提案書（カー

ライル）における提案価格（12,250円（分割前ベース））が最終提案書（ＡＬＳＯ

Ｋ）における提案価格（10,069円（分割前ベース））を大きく上回るとともに、シ

ナジーの実現可能性の面においてもＡＬＳＯＫの個別提案と比較して優位であるこ

とを確認し、当社がカーライルを最終候補者として選定し独占交渉権（2026年２月

５日まで。ただしフィデューシャリー・アウト条項（一定の例外事由がある場合に

当社が他の提案に対応する余地を認める条項をいう。以下同じ。）付き。）を付与

する判断を合理的と認めた。 

翌１月 14日、本特別委員会は、カーライルに対し、最終提案書（カーライル）に記

載された提案価格は一定程度評価できるものの、一般株主保護の観点からさらなる

引上げを要請する旨の回答書を送付した。 

(4) 共同提案に至る経緯（2026 年１月〜４月） 

ＡＬＳＯＫは、当社のカーライルに対する独占交渉権の付与にもかかわらず、2026

年１月 16日に最終提案書（カーライル）に記載された公開買付価格を上回る１株当

たり 13,504円（分割前ベース。分割後ベース換算で 3,376 円）の提案価格を提示す

る法的拘束力を有する提案（以下「最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）」とい

う。）を提出した。本特別委員会は独占交渉権のフィデューシャリー・アウト条項

に基づき、この再提案にも対応する必要があることを確認した。当社及び本特別委

員会は、(a) 最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）に記載された公開買付価格が、

最終提案書（カーライル）に記載された公開買付価格よりも高額であり、当社の株

主共同の利益最大化に資する可能性がある点、(b) 本件に係る独占交渉権をカーラ

イルに付与していた点、(c) カーライルによる公開買付けを公表することで、ＡＬ

ＳＯＫによる当社株式に対する対抗公開買付けが公表される懸念は拭えず、従業員

及びステークホルダーに対して悪影響を及ぼす可能性がある点を踏まえ、2026 年１

月 19日、カーライルに対し、ＡＬＳＯＫから最終提案書（カーライル）に記載され

た公開買付価格よりも高額である公開買付価格での公開買付けに関する提案書を受

領した旨を伝達し、最終提案書（カーライル）に記載された当社の株式価値が当社

の株式価値を最大限評価した最終提示価格との認識で問題ないか改めて確認した。 

2026年１月 27日、当社及び本特別委員会は、カーライルより、最終提示価格の引上

げ及び当社株式の非公開化に関するスキームについて検討する旨の連絡を受領し、
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2026年１月 28日、カーライルより、最終提案書（カーライル）に記載の価格を引上

げる用意がある（カーライル単独で当社の完全子会社化を行う場合の本公開買付価

格について、１株当たり 13,500 円から 13,600円（分割前ベース。分割後ベース換

算で 3,375円から 3,400円）まで引き上げる用意がある）旨の回答とともに、ＡＬ

ＳＯＫとの共同投資による当社株式の非公開化に係る提案を行う用意もある旨の法

的拘束力を有しない最終提案書（以下「最終提案書（カーライル）（２回目）」と

いう。）を受領した。同最終提案書には、カーライルとして、当社と協議をした上

で、ＡＬＳＯＫと協議を行い、当社及びＡＬＳＯＫ両社の意向に配慮したＡＬＳＯ

Ｋとの共同投資による当社株式の非公開化の提案を行う用意もある旨も記載されて

いた。 

当社及び本特別委員会は、最終提案書（カーライル）（２回目）に記載の内容につ

いて検討した結果、(a) 当該記載内容は法的拘束力を有しないものの、当社の株主

共同の利益最大化に資する可能性がある点、(b) ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社の

共同投資による当社株式の非公開化が、当社の企業価値向上に資するか否かの判断

は現時点では難しいものの、最終提案書（カーライル）に記載された本取引実施後

の事業戦略の方向性、シナジー効果、従業員の処遇、ガバナンス体制及び本取引実

施後における経営方針が実現される提案である場合、当社の企業価値向上に資する

提案であると判断した。これを受け、当社は、2026年１月 30日、ＡＬＳＯＫに対

し、カーライルの意向として共同投資の可能性の検討のためにＡＬＳＯＫとの協議

を提案している旨を伝達した。その後、2026 年２月 10日、ＡＬＳＯＫ及びカーライ

ル両社より、共同投資の可能性の検討に係るディスカッションを開始した旨の伝達

を受け、2026年２月 26日、両社より、共同投資による当社株式の非公開化の検討を

深める方針である旨の通知を受領した。本特別委員会は、複数の提案者による個別

提案・共同投資検討が並行する状況に対し一般株主の利益を確保する観点から注視

を続け、２月下旬には、当社を通じて両社に対し、(i) 相応の価格水準でなければ

賛同・応募推奨は困難であること、(ii) スケジュールの遅延は認められないこと、

及び (iii) 早期に態度を明確化すべきこと、を伝達した。 

両社による共同投資による当社株式の非公開化の意向を踏まえ、当社は、2026 年３

月９日に、ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社それぞれに対して、共同投資提案を行う

場合には、過去に両社それぞれより受領した当社の完全子会社化に関する提案を取

り下げる意向であるかの確認を行った。これに対し、2026年３月 10日、ＡＬＳＯＫ

とカーライルは連名の書面（以下「本共同投資提案書」という。）で、当社の持続

的かつ中長期的な企業価値向上の実現、及び当社の一般株主における株主利益の最

大化を図るためには、各々が単独で本取引を実行することと比較して、両社の経営

リソース・ノウハウを結集した上で両社が共同で本取引を実行することが最善との

判断に至った旨及び過去に両社がそれぞれ単独で提出した提案については、現時点

において、その効力は停止している旨を表明した。本共同投資提案書において、Ａ

ＬＳＯＫ及びカーライルは、本公開買付け及び本スクイーズアウト手続を通じた当

社株式の非公開化により、当社株式の議決権比率をＡＬＳＯＫが約 51％、カーライ

ル・ファンドが約 49％とすることを提案し、公開買付価格を含む詳細な条件につい

ては、ＡＬＳＯＫ及びカーライル間での協議のうえ提案を行う旨の提案を行った。

本特別委員会は、同月 19日の第 27回特別委員会において、両社に対し本共同投資

提案書の具体的条件に関する質問事項書を送付することを確認した。 

2026年４月２日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付け及び本スクイーズアウト手続を通じた当社株式の非公開化により、当社株

式の議決権比率をＡＬＳＯＫが約 51％、カーライル・ファンドが約 49％とすること

を前提とする、本合併及び本株式移転を含む一連の本取引に関する法的拘束力を有

する提案書である本条件提案書を受領した。本条件提案書において、本公開買付価

格は 3,625円（2026 年４月１日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値 2,646円に対して 37.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

2,939円に対して 23.34％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,819 円に対して

28.59％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,472円に対して 46.64％のプレミアム

を加えた価格）とされた（本条件提案書以降の提案価格は、いずれも本株式分割の

効力発生後の金額（分割後ベース）として提示されている。）。 
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翌４月３日、当社は、臨時取締役会において、(i) 諮問事項を本諮問事項に変更

し、(ii) ＦＡ、ＬＡ及びＪ－ＴＡＰアドバイザリーの独立性を再確認した。本特別

委員会は、同日の第 28回特別委員会において、本条件提案書の内容確認、プレミア

ム水準・資金調達条件・ガバナンス体制について審議し、一般株主保護の観点から

一定程度評価できる水準にあるとの認識を示しつつも、一般株主により一層配慮す

るために価格引上げを検討いただきたい旨の回答書を、当社及び本特別委員会の連

名によりＡＬＳＯＫ及びカーライルに対して発出する方針を決定した。 

2026年４月６日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、連

名で回答書を送付した。同回答書において、提案価格 3,625円は一般株主保護の観

点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、過去の類似事例にお

けるプレミアム水準、当社の市場株価の推移及び当社の市場株価に対するプレミア

ム水準等を勘案し、一般株主により一層満足いただくために本公開買付価格の引上

げを要請した。 

2026年４月 10日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付価格を 3,675円（2026 年４月９日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当社株式の終値 2,830円に対して 29.86％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値 2,829円に対して 29.90％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,842 円に対して

29.31％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,506円に対して 46.65％のプレミアム

を加えた価格）とする旨の提案を受領した。 

2026年４月 14日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、当

該提案価格は一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識してい

るものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及

び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、本公開買付価格の引上

げの再検討を要請する旨の回答を送付した。 

2026年４月 21日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付価格は当社の本源的価値を十分に反映した経済条件であると引き続き考えて

いるとして、再度、本公開買付価格を 3,675円（2026 年４月 20日の東京証券取引所

スタンダード市場における当社株式の終値 2,591円に対して 41.84％、同日までの過

去１ヶ月間の終値単純平均値 2,683円に対して 36.97％、同過去３ヶ月間の終値単純

平均値 2,853 円に対して 28.81％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,540円に対し

て 44.69％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受領した。 

2026年４月 24日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、当

該提案価格は一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識してい

るものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及

び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、当社の一般株主により

一層ご満足いただくために、本中期経営計画において目標とする時価総額 1,000億

円に相当する１株当たり 3,730円が適切であるとして、本公開買付価格の引上げの

再検討を要請する旨の回答を送付した。 

2026年５月１日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公

開買付価格を 3,730円（2026 年４月 30日の東京証券取引所スタンダード市場におけ

る当社株式の終値 2,971円に対して 25.55％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平

均値 2,690円に対して 38.66％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,859 円に対して

30.47％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,581円に対して 44.52％のプレミアム

を加えた価格）とする旨の提案を受領した。これを受け、本特別委員会は、2026年

５月８日、第 31回特別委員会において、本公開買付価格 3,730 円が、当社及び本特

別委員会が 2026 年４月 24日付で要請した本中期経営計画における目標時価総額

1,000億円に相当する１株当たり 3,730円と同額であり、当社及び本特別委員会の要

請が充足されていること、並びに本公開買付価格を含む本取引の取引条件全般につ

いて、ＳＭＢＣ日興証券からの財務面の助言、野村綜合法律事務所からの法務面の

助言、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーから受領した株式価値算定書（ドラフト）の内容

を踏まえて慎重に審議した結果、本公開買付けに賛同し、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ことが妥当であるとの結論で委員全員の意見が

一致した。そこで、当社及び本特別委員会は、同日付で、ＡＬＳＯＫ及びカーライ
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ルに対し、当該提案価格は、一般株主保護の観点でも妥当な水準にあると考えられ

ることから、当該提案価格で応諾する判断をした旨を回答した。 

その後、本特別委員会は、2026 年５月 12日、第 32回特別委員会において、Ｊ－Ｔ

ＡＰアドバイザリーから 2026年５月 12日付の株式価値算定書を最終的に受領した

上で、本答申書の内容を最終的に承認し、当社取締役会に対して本答申書を提出す

るに至った。 

 

(5) 株式価値算定の検証及び最終交渉 

本特別委員会は、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーから、同社が実施した株式価値算定に

つき、算定手法の選定（市場株価法・類似上場会社比較法・ＤＣＦ法の３手法採用

の合理性）、ＤＣＦ法における割引率（ＷＡＣＣ）の算定方法、永久成長率の前

提、前提条件等について、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーから合理的な説明を受けた。

本特別委員会は、これらの検証を経て、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーによる株式価値

算定の内容に特に不合理な点は認められないものと判断した。また、本公開買付価

格に係る最終交渉については、上記(4)記載のとおり、当社及び本特別委員会は、

2026年４月２日付本条件提案書の受領以降、同年４月６日、４月 14日及び４月 24

日の合計３回にわたり、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、本公開買付価格の引上

げの再検討を要請し、2026年５月１日に、当社及び本特別委員会の要請額と同額で

ある本公開買付価格 3,730円とする旨の提案を受領した。本特別委員会は、これら

一連の交渉過程に継続的に関与し、回答に先立ち提案価格の妥当性について審議の

上、回答方針を決定してきた。 

 

(6) 本取引に係る開示書類の内容の確認 

本特別委員会は、当社のＬＡである野村綜合法律事務所及び当社のＦＡであるＳＭ

ＢＣ日興証券から、意見表明プレスリリースのドラフトの内容について説明を受

け、質疑応答を行い、充実した情報開示がなされる予定であることを確認した。 

 

第４ 本諮問事項に関する意見の理由 

１. 本取引の概要等 

(1) 本取引の概要 

公開買付者は、本公開買付けを通じた当社株式の取得等を目的として、2025年 12月

18日にカーライルにより設立された株式会社である。ＡＬＳＯＫは、2026年４月 30

日に、公開買付者に対する出資を行い、本答申書作成日現在、ＡＬＳＯＫ及びケイ

マン諸島法に基づき 2025年９月 15日に組成されたリミテッド・パートナーシップ

であって、カーライルがその持分の全てを所有・運用するＣＪＰ Ｖ ＨＣ Ｈｏｌｄ

ｉｎｇｓ ＸＩ, Ｌ.Ｐ.（以下「カーライル・ファンド」という。）がそれぞれその

発行済株式の 50.00％ずつを所有している。本取引は、当該公開買付者が、当社株式

の全て（ただし、当社が所有する自己株式、ＡＬＳＯＫが保有する当社株式

4,400,000株（分割後ベース。以下「本不応募合意株式」という。）及び譲渡制限が

付されていることから本公開買付けに応募することができない当社の取締役４名が

所有する譲渡制限付株式（亀井正文氏が所有する当社株式 4,160株、浅田裕沖氏が

所有する当社株式 2,512株、松岡猛氏が所有する当社株式 2,080株、柄澤秀樹氏が

所有する当社株式 2,080株の合計 10,832株。以下「本譲渡制限付株式」という。）

を除く。）を取得することにより、当社を完全子会社化することを目的として、本

公開買付けを実施し、その後、(i) 株式併合によるスクイーズアウト（以下「本ス

クイーズアウト手続」という。）、(ii) 本スクイーズアウト手続の完了後、公開買

付者を存続会社、当社を消滅会社とし、ＡＬＳＯＫに対する合併対価を公開買付者

の普通株式とする吸収合併（以下「本合併」という。）、及び (iii) 本合併の完了

後、公開買付者を株式移転完全子会社とする単独株式移転（以下「本株式移転」と

いう。）により、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドの双方から出資を受ける持

株会社（以下「新設持株会社」という。）を設立する一連の手続により実施される

ものである。本株式移転の完了後、新設持株会社の議決権の約 51％をＡＬＳＯＫ

が、約 49％をカーライル・ファンドがそれぞれ保有する合弁体制に移行することが
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企図されている。以下、公開買付者並びにＡＬＳＯＫ、カーライル、カーライル・

ファンドを総称して「公開買付者ら」という。 

公開買付者の概要は以下のとおりである。 

 

項目 内容 

商号 ＴＣＧ2511 株式会社 

本店 東京都千代田区丸の内一丁目５番１号 

代表取締役 齋藤玄太 

目的 当社株式の取得及び保有 

株主構成 ＡＬＳＯＫ 50%、カーライル・ファン

ド 50% 

 

本公開買付けにおける買付価格は、当社普通株式１株につき 3,730 円（分割後ベー

ス。以下「本公開買付価格」という。）である（なお、当社の 2026年３月期定時株

主総会において、当社株式１株当たり 55円（分割後ベース）を超える金額の剰余金

の配当を行う旨の決定がなされた場合は、当該１株当たり 55円を超える金額につい

て本公開買付価格の引下げが行われる予定とされている。）。 

 

(2) 本取引に至る経緯 

本取引に至る経緯の概要は、第３の４.に記載のとおりである。 

 

２. 本取引の是非（本取引が当社の企業価値の向上に資するか否か） 

(1) 当社グループの事業環境及び経営課題 

a. 当社の認識 

当社は、本日現在、当社及び関係会社７社からなる企業グループ（以下「当社グ

ループ」という。）により構成されており、1955年４月の当社設立以降、粉末消

火剤を用いた消火器及び消火設備の開発、販売をはじめとして、商業ビル等の一

般建築物、複合用途の建築物、危険物施設のあるプラント、工場、船舶等に各種

消火器及び消火設備等を納入し、さらにこれらの設備の保守点検等のサービスも

合わせた、人々に安心と安全を提供する総合防災企業として事業を行っている。 

現在、当社グループは事業の内容について営業種目別に管理し、取扱製品・商

品・サービスの商流に合わせて、防災設備事業、メンテナンス事業、商品事業の

営業種目に区分し、顧客層に応じた販売部門を組織している。 

防災設備事業では、建築防災設備、プラント防災設備、船舶防災設備における各

種防災設備の設計・施工、各種消防自動車の製造・販売を行っており、各種防災

設備の設計・施工をするほか、千葉工場において各種防災設備の容器等を製造

し、福島工場において各種自動火災報知設備の受信機等を製造している。 

メンテナンス事業では、各種防災設備の保守点検業務並びにそこから派生する修

繕及び改修工事を行っている。 

商品事業では、各種消火器の製造・販売、各種防災用品の仕入・販売、各種防災

設備の小型工事を行っている。 

現代社会において、各種のオフィスビル、商業ビル、高層マンション等さまざま

な都市構造物、発電所、工場等のプラント施設、各種の公共施設、福祉施設、さ

らには一般家庭等における防災や安全に対するニーズはますます高まっており、

その内容は高度化、多機能化及び多様化が求められており、これらの市場の要請

の変化及び動向に対して、当社グループとしてソフト、ハード両面から適時適切

に対応していくために、設計・施工の総合力を強化し、エンジニアリング力を高

めていくとともに、環境への対応を最優先に、環境にやさしい新製品及び新防災

システムの開発にも取り組んでいる。 

2025年４月に創立 70 周年を迎えた際、新たに「創ろう ゆたかで安心な未来を 

テクノロジーで」をパーパスに掲げ、コア・ビジネスである既存領域においてエ

ンジニアリング力による質的変化を起こしながら事業成長するとともに、自律的

に新しい価値を生み出せる人材力を強化することで、不確実性の高い厳しい環境
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を乗り越えることを目指す方針を打ち出し、それを踏まえた中長期的な会社の経

営戦略を「ＮＤＣビジョン 2035」として、その中でも 2026年３月期から 2030 年

３月期までの５年間を、当社グループの変革を実現するステージと位置付け、

2025年５月 13日、中期経営計画『変革と成長 2030』（以下「本中期経営計画」

という。）を策定した。 

本中期経営計画では、持続的な成長を実現するための経営基盤の強化及び高付加

価値・成長領域への事業拡大を中期経営方針とし、当社の中長期的な観点から、

持続的に成長し、当社の企業価値を最大化するため、以下の各施策に取り組むこ

ととした。 

(a) 経営基盤の強化 

＜人材・組織＞ 

職種と専門性から目指すべき人材ポートフォリオを明確にし、その実現に向けた

人的資本投資を推進 

＜ＩＴ／ＤＸの推進＞ 

案件・物件統合管理システムの導入による情報一元化及び生産性の向上、業務効

率の改善を図り、さらなる成長を企図 

＜研究開発の推進＞ 

環境対応等の社会的要請及び法令に対応した製品・システムの開発を引き続き実

施し、火災を検知・感知する最新のセンシング技術と消火技術を融合し、新たな

ソリューションを開発 

＜製造・開発拠点の整備拡充＞ 

開発研究拠点である技術開発第１研究所（千葉）、技術開発第２研究所（福島）

の整備拡充により研究開発環境の充実を図り、先進的かつオリジナリティのある

製品やシステムの開発スピードを向上 

(b) 高付加価値・成長領域への事業拡大 

＜防災設備事業＞ 

建築防災のコア市場におけるトップポジションの確立を目指し、データセンタ

ー、半導体関連案件に加え、都市部を中心とした大規模再開発案件等の受注推進

及びエンジニアリング力のさらなる強化に注力 

プラント事業領域の拡大により収益基盤の増強を目指し、新規発電所や水素・ア

ンモニアプラント等の新設プラント物件に加えて、既設プラント物件の改良工事

や環境配慮型泡消火薬剤関連案件等の受注推進に注力 

＜メンテナンス事業＞ 

高付加価値であるメンテナンス事業の拡大を目指し、事業基盤の再編成とグルー

プ内における事業部間連携の強化を図り、当社グループ施工物件の点検及び既存

物件の設備機能維持・向上のための改修工事受注推進と当社に優位性がある特殊

物件のメンテナンス受注に注力 

＜商品事業＞ 

消火器、火災報知関連機器の販売に加え、火災予防の普及促進を目指し、顧客ニ

ーズに沿った自社開発製品を販売 

協力会社のネットワークを拡充し、代理店ネットワークを活かした小型工事案件

の受注拡大に注力 

本中期経営計画では、旺盛な国内需要の更なる取り込み、社会要請に基づく新た

な需要の創出には、人材の維持・確保、及び消火防災に特化したテクノロジー・

技術開発による先端防災の深耕が最重要と考えている。 

b. 本特別委員会の見解 

以上の当社を取り巻く事業環境及び経営課題に関し、本特別委員会としても同様

の認識を有している。 

また、本特別委員会は、上記の経営課題への対応においては、柔軟かつ迅速な意

思決定体制のもと、株主・経営陣が一体となって中長期的な視点でスピード感を

持って各施策を実行できる環境を確保することが重要であると認識した。 

(2) ＡＬＳＯＫ提案の評価 
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ＡＬＳＯＫは、2025 年７月９日に当社に対し、本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）を提出

した。本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ提案について、真摯な買収提案に該当するもの

と認めた。 

ＡＬＳＯＫは、2016 年２月の資本業務提携以来約 10年にわたり当社と協業関係にあ

るが、持分法適用関連会社の枠組みの下では、ＡＬＳＯＫが商流に介在する形での

取引に限定され、人材の相互融通やグループ全体での施工キャパシティの最適化と

いった本格的なシナジー施策の実行は困難であったとしている。もっとも、本特別

委員会は、当社としては防犯と防災は安心や安全といった大きな枠組みの中では親

和性があるものの、事業上の観点では法規制、商流などが異なることから、シナジ

ーの創出には限界があると考えていた。 

本特別委員会は、第１回暫定意見（2025 年９月２日）において、ＡＬＳＯＫが主張

するシナジー効果が抽象的であり実現可能性が不透明であること、及び第２回暫定

意見（2025 年 10 月９日）において、ＡＬＳＯＫの提案目的の正当性を直ちに是認で

きないことを指摘した。特に、本特別委員会は、以下の論点について懸念を有して

いた。 

・ＡＬＳＯＫの事業領域と当社の事業領域の法規制や商流が異なることによるディ

スシナジーリスク（従業員及び協力会社の帰属意識への影響等） 

・ＡＬＳＯＫグループへの統合後における当社の経営の独立性・機動性が確保され

るか、また、これらが毀損されないか。 

・ＡＬＳＯＫからの紹介案件に関する選別受注の可否及び業務効率・収益率の低下 

これらの懸念に対し、ＡＬＳＯＫより 2025年 11月６日に回答書を受領し、ガバナ

ンスの独立性、人材支援、紹介案件の選別受注承認等について説明を受けたが、本

特別委員会は、単独提案の段階では懸念が完全には払拭されないと判断した。 

(3) カーライル提案の評価 

2025年 10月 27 日にカーライルより、本意向表明書（カーライル）を受領した。そ

の後、ＤＤを経て、2026年１月７日に当社は、カーライルから法的拘束力のある最

終提案書の提出を受けた。 

本特別委員会は、カーライル提案について、以下の点を積極的に評価した。 

・Ｍ＆Ａソーシング・交渉・ＰＭＩ（ポスト・マージャー・インテグレーション

（買収後統合）をいう。以下同じ。）等における豊富な知見及び実行力 

・防災分野における海外の投資実績 

・グローバルネットワークを活用した海外展開支援の可能性 

・評価・報酬制度の高度化、ＫＰＩ体系化等の経営高度化ノウハウ 

2026年１月７日時点における最終提案書（カーライル）の提案価格は、ＡＬＳＯＫ

の最終提案書（ＡＬＳＯＫ）における提案価格を価格面で大幅に上回っていた。

2026年１月 13日、本特別委員会はカーライルの提案がＡＬＳＯＫの個別提案と比較

して価格及びシナジーの実現可能性の面で優位であることを確認し、当社がカーラ

イルを最終候補者として選定し独占交渉権を付与する判断を合理的と認めた。 

(4) 共同提案の評価 

a. 経緯 

上記(2)及び(3)のとおり、本特別委員会は、ＡＬＳＯＫの個別提案についてはシ

ナジー効果が抽象的であり目的の正当性を直ちに是認できないとの評価を行い、

カーライルの個別提案については価格面及びシナジーの実現可能性の面で優位で

あることを確認した上で、2026 年１月 13日にカーライルを最終候補者として選定

し独占交渉権を付与した。 

それにもかかわらず、2026年１月 16日に、ＡＬＳＯＫがカーライルの価格を上回

る金額に引き上げた最終提案書（２回目）を提出した。これを受けてカーライル

も価格引上げ及び共同投資スキームの検討を開始し、以後、候補者選定プロセス

は当初想定されていた一対一の交渉から、複数の提案者による個別提案・共同投

資検討が並行して進む過程に移行した。 

その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライル両社間において、共同投資の可能性に関する

具体的な協議が進められ、2026 年２月 26日、両社より、共同投資による当社株式

の非公開化の検討を深める方針である旨の通知を受領した。本特別委員会は、複

数の提案者による個別提案・共同投資検討が並行する状況に対して一般株主の利
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益を確保する観点から注視を続け、2026 年２月下旬には両社に対し、相応の価格

水準でなければ賛同・応募推奨は困難である旨を明確に伝達した。 

2026年３月 10日に両社は本共同投資提案書において、各々の単独提案と比較して

共同投資が最善との判断に至った旨、及び過去の個別提案の効力は停止している

旨を表明した。 

2026年４月２日に本条件提案書を正式に受領した。 

b. 競争環境による価格の段階的引上げ 

本特別委員会は、当初は競合関係にあった２つの提案者が最終的に共同提案を形

成するに至った過程において、競争原理が機能した結果として提案価格が段階的

かつ大幅に引き上げられた事実を、本取引の合理性を基礎付ける重要な要素と位

置付けている。 

すなわち、2025 年７月９日付本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）における提案価格１株

当たり 9,327 円（分割前ベース。分割後ベース換算で 2,331.75円）を起点とし、

当社が並行してマーケット・チェックを実施した結果、2025 年 10月 27日にカー

ライルから当該提案価格を上回る提案価格を提示する本意向表明書（カーライ

ル）を受領した。 

その後の法的拘束力のある最終提案書の段階では、ＡＬＳＯＫは 2025 年 12月 26

日付最終提案書（ＡＬＳＯＫ）において当初提案価格から相応の幅で引き上げた

１株当たり 10,069円（2025年 12月 25日の東京証券取引所スタンダード市場にお

ける当社株式の終値 9,110円に対して 10.53％、過去１ヶ月間の終値単純平均値

9,045円に対して 11.32％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,472円に対して

18.85％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,206 円に対して 39.73％のプレミアム

をそれぞれ加えた価格。いずれも分割前ベース。分割後ベース換算で 2,517.25

円）を提示し、カーライルも 2026年１月７日付最終提案書（カーライル）におい

て本意向表明書（カーライル）における提案価格から大幅に引き上げ、かつＡＬ

ＳＯＫの提案価格を大きく上回る１株当たり 12,250円（2026 年１月６日の東京証

券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 9,450 円に対して 29.63％、過

去１ヶ月間の終値単純平均値 9,231円に対して 32.71％、過去３ヶ月間の終値単純

平均値 8,603 円に対して 42.39％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,411 円に対し

て 65.30％のプレミアムをそれぞれ加えた価格。いずれも分割前ベース。分割後ベ

ース換算で 3,062.50円）を提示するに至った。当社及び本特別委員会は、カーラ

イルの提案価格がＡＬＳＯＫの提案価格を大きく上回ったこと等を踏まえ、2026

年１月 13日にカーライルを最終候補者として選定し独占交渉権を付与する判断を

行った。 

このように、カーライルに対して独占交渉権を付与したにもかかわらず、ＡＬＳ

ＯＫは、2026年１月 16日付で、最終提案書（カーライル）における最終提案価格

をさらに上回る１株当たり 13,504円（2026年１月 15日の東京証券取引所スタン

ダード市場における当社株式の終値 10,360円に対して 30.35％、過去１ヶ月間の

終値単純平均値 9,427 円に対して 43.25％、過去３ヶ月間の終値単純平均値 8,791

円に対して 53.61％、過去６ヶ月間の終値単純平均値 7,674円に対して 75.97％の

プレミアムをそれぞれ加えた価格。いずれも分割前ベース。分割後ベース換算で

3,376円）の提案価格を提示する最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）を提出し、

これに対しカーライルも 2026年１月 28日付で、最終提示価格の引上げ及び当社

株式の非公開化に関するスキームについて検討する旨の連絡をしたのち、ＡＬＳ

ＯＫとの共同投資を含む複数の選択肢を提示する法的拘束力を有しない最終提案

書（カーライル）（２回目）（カーライル単独で当社の完全子会社化を行う場合

の本公開買付価格について、１株当たり 13,500円から 13,600円（分割前ベー

ス。分割後ベース換算で 3,375円から 3,400円）まで引き上げる用意がある旨を

含むものであった。）を提出するに至った。 

かかる競争的プロセスを経て、2026 年４月２日、当社及び本特別委員会は、ＡＬ

ＳＯＫ及びカーライルより、本公開買付価格を 3,625円（2026 年４月１日の東京

証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,646円に対して 37.00％、

同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,939円に対して 23.34％、同過去３ヶ

月間の終値単純平均値 2,819円に対して 28.59％、同過去６ヶ月間の終値単純平均
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値 2,472 円に対して 46.64％のプレミアムを加えた価格）とする旨の本条件提案書

を受領した。これは、最終提案書（ＡＬＳＯＫ）（２回目）の提案価格（分割後

ベース換算で 3,376円）と最終提案書（カーライル）（２回目）の提案価格（分

割後ベース換算で 3,375円から 3,400 円）のいずれも上回る金額である。これに

対して、当社及び本特別委員会は、2026 年４月６日、ＡＬＳＯＫ及びカーライル

に対し、当該提案価格は一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にある

と認識しているものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市

場株価の推移及び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、本公

開買付価格の引上げの再検討を要請する旨を回答した。 その後、2026 年４月 10

日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開買付価格

を 3,675 円（2026年４月９日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値 2,830円に対して 29.86％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

2,829円に対して 29.90％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,842 円に対して

29.31％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,506円に対して 46.65％のプレミア

ムを加えた価格）とする旨の提案を受領した。これに対して、当社及び本特別委

員会は、2026年４月 14日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、当該提案価格は一

般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、過

去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社株式

の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、本公開買付価格の引上げの再検

討を要請する旨を回答した。 その後、2026年４月 21日、当社及び本特別委員会

は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開買付価格は当社の本源的価値を十分

に反映した経済条件であると引き続き考えているとして、再度、本公開買付価格

を 3,675 円（2026年４月 20日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株

式の終値 2,591円に対して 41.84％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値

2,683円に対して 36.97％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,853 円に対して

28.81％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,540円に対して 44.69％のプレミア

ムを加えた価格）とする旨の提案を受領した。これに対して、当社及び本特別委

員会は、2026年４月 24日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルに対し、当該提案価格は、

一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、

過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移及び当社株

式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、当社の一般株主の皆様により

一層ご満足いただくために、本中期経営計画において目標とする時価総額である

1,000億円に相当する１株当たり 3,730円が適切であるとして、本公開買付価格の

引上げの再検討を要請する旨を回答した。 その後、2026 年５月１日、当社及び本

特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開買付価格を 3,730円

（2026年４月 30 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値

2,971円に対して 25.55％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,690円に

対して 38.66％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,859 円に対して 30.47％、同

過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,581 円に対して 44.52％のプレミアムを加えた価

格）とする旨の提案を受領した。当該提案価格は、当社及び本特別委員会が 2026

年４月 24日付で要請した本中期経営計画において目標とする時価総額 1,000億円

に相当する１株当たり 3,730円と同額であり、当社及び本特別委員会の要請は充

足されている（本公開買付価格の最終的な決定に至る経緯の詳細は下記３.(1)記

載のとおりである。）。 

このように、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの個別提案段階における 2026 年１月７日

までに受領した各法的拘束力ある提案価格と比較しても、本公開買付価格 3,730

円（分割後ベース）は、いずれの個別提案価格との対比でも引き上げられてい

る。ＡＬＳＯＫの再提案やカーライルの対抗提案を含む複層的な交渉経緯を経た

こと、及び本条件提案書受領後にも当社及び本特別委員会から複数回（2026年４

月６日、４月 14 日、４月 24日）にわたり価格引上要請を行い実質的な交渉を経

て価格が引き上げられたことが、結果として競争圧力を維持し、本公開買付価格

3,730円の形成に寄与したものと本特別委員会は評価している。 

c. シナジーの結集による企業価値向上の合理性 
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本特別委員会は、共同提案が防災業界における業界再編を見据えた新設持株会社

を用いた戦略的なスキームであり、ＡＬＳＯＫグループの多様なリスク対応への

進化と整合すること、ＡＬＳＯＫの個別提案について指摘されていたシナジーの

具体性・実現可能性に関する懸念と、カーライルの個別提案について評価された

経営高度化ノウハウ及びＭ＆Ａ実行力等の特長を踏まえ、共同提案がこれら双方

の強みを結集する構造となっている点を重視した。 

 

項目 ＡＬＳＯＫ提案 カーライル提案 共同提案 

人材基盤 

ＡＬＳＯＫグループ

各社が保有する消防

設備士等の有資格者

の融通による要員確

保、及びＡＬＳＯＫグ

ループの採用力を活

用した中途・新卒人材

の確保支援 

コーポレート機能（人

事・経理・ＩＴ・法務

等）をはじめとする経

営基盤の整備・強化に

係る支援 

ＡＬＳＯＫグループ

の人材ネットワーク

を活用しつつ、カーラ

イルの人事制度設計

ノウハウを組み合わ

せて、採用・育成・定

着の各局面における

人材基盤を補強 

ブランド 

ＡＬＳＯＫが有する

社会的信用力・ブラン

ド力を活用した当社

の営業力強化及び信

用補完 

－ 

ＡＬＳＯＫが有する

社会的信用力・ブラン

ド力を活用した当社

の営業力強化及び信

用補完 

Ｍ＆Ａ・業

界再編 
－ 

Ｍ＆Ａソーシング、交

渉及びＰＭＩ（買収後

統合）に係る豊富な知

見・実行ノウハウの提

供 

両社の経営リソース

を結集し、相応規模の

Ｍ＆Ａ資金を関係会

社間融資又は出資に

よりコミットすること

で、防災業界における

当社主導の業界再編

を推進 

経営高度

化 
－ 

ＫＰＩ体系の整備、経

営の可視化及び評価・

報酬制度改革を通じ

た経営管理の高度化 

カーライルが他の被

投資先で実績を有す

る経営高度化ノウハ

ウ（ＫＰＩ設計・経営

可視化・評価制度等）

を非公開化後の当社

に導入 

インセン

ティブ 

ＡＬＳＯＫグループ

各社の福利厚生制度

の活用 

非公開化後における

株式報酬制度の導入 

経営陣・従業員向けス

トック・インセンティ

ブ・プランの導入を検

討 

海外展開 － 

カーライルが有する

グローバルネットワ

ーク及び海外市場に

おける知見の提供 

カーライルのグロー

バルネットワークを

活用した当社の海外

市場（特にアジア地

域）への展開支援 

資金供給 

ＡＬＳＯＫの手元現

預金を原資とする資

金調達対応 

カーライル・ファンド

からの出資による資

金調達対応。 

両社からの出資及び

関係会社間融資によ

り外部借入を要しな

い資金調達構造を構

築するとともに、運転

資金枠及び追加Ｍ＆

Ａ資金枠を別途確保 
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ＡＬＳＯＫの個別提案時には抽象的にとどまっていたシナジー（ブランド力、人

材融通、営業力等）は、カーライルの経営高度化ノウハウ及びＭ＆Ａ実行力と組

み合わされることで、より具体的かつ実現可能性の高い施策として位置づけられ

るようになった。また、カーライルの個別提案時に評価された目的の正当性（Ｍ

＆Ａ推進・経営改革）は、ＡＬＳＯＫの事業基盤が加わることで、防災業界にお

ける当社の成長戦略をより具体的に支える体制が構築されることとなった。これ

らは、(a)高付加価値・成長領域への拡大、(b)持続的成長を実現するための人財

基盤の強化及び(c)Ｍ＆Ａ・新規事業創出のための戦略的投資の各観点と整合する

ものである。 

本特別委員会は、第 28回特別委員会（2026年４月３日）における審議において

も、共同提案の内容を精査した結果、提案の目的・シナジーについて反対すべき

内容ではなく、前向きに検討できる状況にあるとの認識を確認した。当社経営陣

からも、新設持株会社の仕組みを軸に経営の独立性を確保しつつ、両社のリソー

スを活用した成長戦略を推進できるとの見解が示された。 

以上のとおり、共同提案は、個別提案の段階では各提案者が単独で主張するにと

どまっていた企業価値向上策を、両者の経営リソースの結集により相互補完的に

実現しうる構造となっており、いずれか一方の単独提案と比較して、シナジーの

実現可能性が高く、企業価値の向上に資するものであると本特別委員会は判断し

た。 

d. 個別提案の効力停止の確認 

両社は、2026年３月 10日付の本共同投資提案書において、過去の個別提案の効力

が停止していることを表明しており、本条件提案書が唯一の有効な提案として存

在している。 

(5) スタンドアローン経営との比較 

本特別委員会は、当社がスタンドアローン（上場を維持したまま独立した経営を継

続すること）を選択した場合の企業価値についても検討した。 

Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーが算定したＤＣＦ法に基づく株式価値（スタンドアロー

ンベースの本事業計画を前提）は、１株当たり 2,700円〜3,735円であり、本公開買

付価格は、算定結果のレンジ内の上限に近い水準に位置する。 

当社の企業価値向上の観点において、現時点において本取引に優る有効な代替手段

が存在すると認めるに足る事情は見当たらない。当社がスタンドアローンで上記(1)

記載の経営課題を解決するには一定の不確実性があり、仮に実現できるとしても相

応の期間を要することが見込まれる。これに対し、本取引は、ＡＬＳＯＫ及びカー

ライルの経営リソースを活用することにより、当該課題への対応を加速し得るもの

であると評価できる。 

(6) 取引後のガバナンス体制の評価 

本取引後のガバナンス体制は、新設持株会社（ＡＬＳＯＫ約 51％出資、カーライ

ル・ファンド約 49％出資）の下に本合併後の公開買付者（本合併の効力発生によっ

て当社の権利義務を承継した存続会社）を 100％子会社として置く二層構造が予定さ

れている。新設持株会社は、「防災ホールディングス」（仮称）と称され、今後の

業界再編を中心としたＭ＆Ａ戦略上のグループ統括会社として、買収対象会社群を

管理・監督する役割を担うものとされている。 

本特別委員会は、公開買付者らから提示された本取引後のガバナンス体制につい

て、現時点で示されている方針として、以下の事項を確認した（なお、具体的な役

員の人選及び時期等については現時点では未定であり、本公開買付け成立後に当社

との間で協議・検討の上、方針を決定する予定とされている。）。 

 

項目 新設持株会社 本取引後の当社 

取締役 

両社指名取締役及び当社現経営陣

から選任した代表取締役により構

成する方針 

現経営陣を中心とする方針（各社

からの派遣を含む。） 

監査役 各社から選任する方針 ─ 
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社外役員 ─ 
現社外取締役及び社外監査役は退

任する方針 

日常的事

業運営 
─ 

経営陣の自律的意思決定を尊重

（事前承諾・事前協議は基本的に不

要） 

重要事項 
取締役会決議事項とする方針（具

体的範囲は今後協議） 
─ 

従業員 ─ 現行の雇用条件を原則継続 

株式報酬 ─ 
経営陣・従業員向け株式報酬制度

の導入を検討 

 

本特別委員会は、本取引後のガバナンス体制について、以下のとおり評価した。 

a. 本取引後の当社の日常的事業運営について経営陣の自律的意思決定を尊重すると

されている点は、当社の経営の機動性確保の観点から積極的に評価できる。 

b. ＡＬＳＯＫからの紹介案件について選別受注が承認されており、受注辞退による

不利益が生じないと明言されている点は、本特別委員会が従前より懸念していた

ディスシナジーリスクに対する一定の手当てとして評価できる。 

c. 本取引後の当社の日常的な事業運営や通常の投資・人事等については、経営陣の

自律的な意思決定を尊重し、両提案者による事前承諾や事前協議は基本的に設け

ない方針が示されている点は評価できる。もっとも、重要事項については新設持

株会社の取締役会決議事項とされる予定であり、その具体的範囲は今後協議され

る。この範囲次第では本取引後の当社の経営機動性が影響を受ける可能性があ

る。 

d. ＡＬＳＯＫ約 51％、カーライル・ファンド約 49％の持分比率の下では、共同決

定事項を巡るデッドロックのリスクが想定されるところ、両社は段階的な誠実協

議プロセスを定める方針を示している。具体的な紛争解決条項の整備は今後の協

議に委ねられているが、本特別委員会としては、現時点で示されている方針が特

段不合理であるとは認められないと判断した。 

e. 本特別委員会が従前から指摘してきた重要事項の範囲及び日常的事業運営の独立

性確保等に係る懸念については、その後の協議の結果、本取引後の当社の経営の

自由度確保の観点から一定の配慮が示されており、本特別委員会としては積極的

に評価できると判断した。 

(7) カーライル・ファンドのエグジット方針の評価 

カーライル・ファンドは、(i) ＡＬＳＯＫを含む第三者への新設持株会社株式の譲

渡（ＡＬＳＯＫに譲渡された場合、ＡＬＳＯＫによる新設持株会社の完全子会社

化）又は (ii) 両社合意を前提とした再上場をエグジット手段として検討している

としている。再上場シナリオでは、当社の業績動向や資本市場の状況を踏まえて両

社間で協議する旨が示されている。 

本特別委員会は、カーライル・ファンドのエグジット方針について、プライベー

ト・エクイティ・ファンド（ＰＥファンド）としての通常の投資期間の範囲内であ

り、かつ複数のエグジット手段が確保されている点は合理的と評価した。 

(8) 非公開化のデメリットの評価 

非公開化に伴うデメリットとして、(a) エクイティ・ファイナンスの制約及び (b) 

知名度・社会的信用の低下が一般的に挙げられる。 

本特別委員会は、(a) については、本取引の資金調達が全額ＡＬＳＯＫ及びカーラ

イル・ファンドからの出資並びにＡＬＳＯＫからの関係会社間融資により賄われ、

外部借入が不要であること、カーライル・ファンドに追加投資余力がある旨の説明

を受けていること、並びに必要な資金を関係会社間融資又は出資により提供するこ

とを基本とする旨の説明を受けていることから、エクイティ・ファイナンスの制約

の影響は限定的と判断した。なお、ＡＬＳＯＫからの関係会社間融資に伴う金利負

担については、(i) 外部金融機関からの借入ではないため財務コベナンツ・担保・

保証が設けられておらず事業運営上の制約が軽減されていること、(ii) 非公開化に

より配当が不要となりキャッシュアロケーション上の一定の相殺効果があること、
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(iii) 運転資金枠が別途確保されていることに加え、ＡＬＳＯＫ連結ベースでは連

結消去される性質の取引であること等を考慮し、当社の企業価値向上を阻害するほ

どのものではないと判断した。(b) については、当社の商号及びサービス名称に変

更予定がなく、防災業界における当社のブランド力及び社会的信用は維持されるも

のと判断した。 

以上を総合的に勘案し、本取引のデメリットは限定的であり、本取引のメリットを

上回るものではないと本特別委員会は判断した。 

(9) 小括 

以上の検討を踏まえ、本特別委員会は、候補者選定プロセスにおいて、ＡＬＳＯＫ

の個別提案についてはシナジー効果が抽象的であり目的の正当性を直ちに是認でき

ないとの評価を行い、他方、カーライルの個別提案についてはＭ＆Ａ実行力・経営

高度化ノウハウ等の観点から目的の正当性が相当程度認められるとの評価を行っ

た。カーライルを最終候補者として選定した後、ＡＬＳＯＫの再提案及び共同投資

スキームの検討という当初想定されていなかった展開が生じたが、最終的に形成さ

れた共同提案は、ＡＬＳＯＫの事業基盤・人材基盤とカーライルの経営高度化ノウ

ハウ・Ｍ＆Ａ実行力という、それぞれの個別提案時に主張されていたシナジーを掛

け合わせた内容となっており、いずれか一方の単独提案及びスタンドアローン経営

と比較してシナジーの実現可能性が高く、当社の企業価値向上により資する構造と

なっている。加えて、競争環境の中で提案価格が段階的に引き上げられた結果とし

て、本公開買付価格はいずれの個別提案をも大幅に上回っている。 

ガバナンス体制やデメリットについて一部留意すべき事項は認められるものの、こ

れらは本取引のメリットを上回るものではないと判断した。 

以上より、本特別委員会は、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であるものと判断した。 

 

３. 取引条件の公正性 

(1) 公開買付者らとの取引条件に関する協議・交渉の過程 

本公開買付価格は、以下に示す実質的な交渉過程を経て決定されたものである。 

a. 当社は、2025 年 10月 31日に候補者選定プロセスを開始し、ＡＬＳＯＫ及びカー

ライルの双方にＤＤ機会を提供した上で、法的拘束力のある最終提案書の提出を

要請した。両者に対し本特別委員会が承認した同一の事業計画を提出するととも

に、ＡＬＳＯＫに対してはディスシナジーを織り込んだ事業計画も別途提出し

た。 

b. ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、それぞれ法的拘束力のある最終提案を提出し、カ

ーライルがＡＬＳＯＫの最終提案価格を大きく上回る提案価格を提示したことを

踏まえ、本特別委員会はカーライルを優先交渉先として選定した。その後、本特

別委員会は 2026 年１月 14 日にカーライルに対し価格の引上げを要請する回答書

を送付した。さらにＡＬＳＯＫが２回目の最終提案（2026年１月 16日）でカーラ

イルを上回る価格を提示したことを受けて、カーライルも価格引上げ及び共同投

資スキームの検討に至った。 

c. 本条件提案書における提案価格は、上記の競争的プロセス及び本特別委員会から

の価格引上げ要請を経て形成されたものであり、いずれの個別提案をも上回る金

額に引き上げられている。以上より、独立当事者間の取引における協議・交渉と

同等の充実した協議・交渉が行われたものと評価できる。 

d. 本条件提案書の受領後、本特別委員会は第 28回特別委員会（2026年４月３日）

において提案価格の妥当性を審議し、一般株主保護の観点から一定程度評価でき

る水準にあるとの認識を示しつつも、一般株主により一層配慮するために価格引

上げを検討いただきたい旨の回答書を、当社と本特別委員会の連名でＡＬＳＯＫ

及びカーライルに対して発出する方針を決定した。同方針に基づき、2026年４月

６日、当社及び本特別委員会は連名で、ＦＡ及びＬＡからの助言並びにＪ－ＴＡ

Ｐアドバイザリーによる株式価値の試算結果を踏まえ、提案価格 3,625 円につき

一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識しているものの、

類似事例におけるプレミアム水準等を勘案し本公開買付価格の引上げを要請する

旨の回答書を送付した。 



18 

e. 2026 年４月 10日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、上記回答書に対し、法的拘

束力を有する再提案として本公開買付価格を 3,675円（当初提案価格 3,625 円か

ら 50円の引上げ）とする旨の書面を受領した。本特別委員会及び当社は、これを

踏まえ、本特別委員会において提案価格の妥当性を改めて審議の上、2026年４月

14日付で連名により、当該提案価格は一般株主保護の観点から一定程度評価でき

る水準にあるものの、類似事例におけるプレミアム水準等を勘案し本公開買付価

格の引上げを再度要請する旨の回答を送付した。 

f. 2026 年４月 21日、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本公開買付価格は当社の本

源的価値を十分に反映した経済条件であると引き続き考えているとして、再度、

本公開買付価格を 3,675円（変更なし）とする旨の提案を受領した。これに対

し、本特別委員会及び当社は、2026 年４月 24日付で連名により、本中期経営計画

において目標とする時価総額 1,000億円に相当する１株当たり 3,730円が適切で

あると考えており、本公開買付価格の引上げの再検討を要請する旨を改めて回答

した。 

g. 2026 年４月２日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルより、本

公開買付価格を 3,625 円（2026 年４月１日の東京証券取引所スタンダード市場に

おける当社株式の終値 2,646円に対して 37.00％、同日までの過去１ヶ月間の終値

単純平均値 2,939 円に対して 23.34％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,819円

に対して 28.59％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,472円に対して 46.64％の

プレミアムを加えた価格）とする旨の本条件提案書を受領した。本条件提案書を

受領した後、本特別委員会及び当社は、2026 年４月６日付で連名により価格引上

げを要請し、同月 10 日付で本公開買付価格を 3,675円（2026年４月９日の東京証

券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,830 円に対して 29.86％、同

日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,829 円に対して 29.90％、同過去３ヶ月

間の終値単純平均値 2,842円に対して 29.31％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値

2,506円に対して 46.65％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受領し

た。さらに、本特別委員会及び当社は、2026 年４月 14日付で連名により本公開買

付価格の引上げの再検討を要請したものの、2026年４月 21日に、ＡＬＳＯＫ及び

カーライルより、本公開買付価格は当社の本源的価値を十分に反映した経済条件

であると引き続き考えているとして、再度、本公開買付価格を 3,675円（2026 年

４月 20 日の東京証券取引所スタンダード市場における当社株式の終値 2,591円に

対して 41.84％、同日までの過去１ヶ月間の終値単純平均値 2,683 円に対して

36.97％、同過去３ヶ月間の終値単純平均値 2,853円に対して 28.81％、同過去６

ヶ月間の終値単純平均値 2,540円に対して 44.69％のプレミアムを加えた価格）と

する旨の提案を受領した。 

h. これに対し、本特別委員会及び当社は、2026年４月 24日付で連名により、当該

提案価格は一般株主保護の観点から一定程度評価できる水準にあると認識してい

るものの、過去の類似事例におけるプレミアム水準、当社株式の市場株価の推移

及び当社株式の市場株価に対するプレミアム水準等を勘案し、当社の一般株主の

皆様により一層ご満足いただくために、本中期経営計画において目標とする時価

総額である 1,000 億円に相当する１株当たり 3,730円が適切であるとして、本公

開買付価格の引上げの再検討を要請する旨を回答した。 

i. これを受けて、2026年５月１日、当社及び本特別委員会は、ＡＬＳＯＫ及びカー

ライルより、本公開買付価格を 3,730 円（2026年４月 30日の東京証券取引所スタ

ンダード市場における当社株式の終値 2,971円に対して 25.55％、同日までの過去

１ヶ月間の終値単純平均値 2,690 円に対して 38.66％、同過去３ヶ月間の終値単純

平均値 2,859 円に対して 30.47％、同過去６ヶ月間の終値単純平均値 2,581円に対

して 44.52％のプレミアムを加えた価格）とする旨の提案を受領した。当該提案価

格は、当社及び本特別委員会が 2026 年４月 24日付で要請した本中期経営計画に

おいて目標とする時価総額 1,000 億円に相当する１株当たり 3,730 円と同額であ

り、当社及び本特別委員会の要請は充足されている。 

j. このように、本条件提案書の受領後、当社及び本特別委員会は連名により合計３

回（2026年４月６日・４月 14日・４月 24日）にわたり価格引上げを要請し、当

初の提案価格 3,625円から 3,730 円までの引上げが実現している。本特別委員会
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としては、本特別委員会及び当社が価格交渉に実質的に関与し、複数回にわたり

書面により引上げを要請した結果として現在の提案価格が形成されており、競争

的プロセスを通じた個別提案段階の各最終提示価格との対比のみならず、本条件

提案書受領後の交渉過程においても、独立当事者間の取引における協議・交渉と

同等の充実した協議・交渉が行われたものと評価できる。 

k. 本特別委員会は、交渉方針について継続的にＳＭＢＣ日興証券及び野村綜合法律

事務所と協議し、重要な局面では意見を述べ、指示及び要請を行うことにより、

交渉過程に実質的に関与してきた。 

(2) 独立した第三者算定機関による株式価値算定内容及びその前提とした財務予測・

前提条件等の合理性 

a. 株式価値算定の内容の合理性 

Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーは、当社から独立した第三者算定機関として、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、市場株価法、類似上場会社比較法及びＤＣＦ法の

３手法により当社の１株当たりの株式価値を算定した。同社は、当社又は公開買

付者らとの間に重要な利害関係を有しておらず、報酬は取引の成否にかかわらず

支払われる固定報酬のみである。 

 

算定手法 １株当たり株式価値 

（分割後ベース） 

本公開買付価格との関係 

市場株価法 2,638円〜3,110 円 本公開買付価格が上限を

上回っている 

類似上場会社比較法 2,489円〜2,864 円 本公開買付価格が上限を

上回っている 

ＤＣＦ法 2,700円〜3,735 円 本公開買付価格は算定結

果のレンジ内の上限に近

い水準である 

 

b. 本事業計画の合理性 

ＤＣＦ法の基礎とした本事業計画は、第３の４.(2)記載のとおり、本特別委員会

が 2026 年２月 26日の第 24回特別委員会において全会一致で承認した、本中期経

営計画をベースに足元の事業環境を反映した最新版の事業計画のうち、2026年３

月期は、後にＪ－ＴＡＰアドバイザリーによる株式価値算定の段階で実績値に置

き換わった後の４期分の事業計画である。 

 

項目 内容 

基礎計画 
本中期経営計画をベースに足元の受注状況を勘案した本事

業計画（2027年３月期〜2030年３月期の４期分） 

シナジー効果 含まず（スタンドアローンベース） 

割引率（加重平均

資本コスト（ＷＡＣ

Ｃ）） 

7.95%〜9.72% 

継続価値算定手法 永久成長法（永久成長率 1.00%〜2.00%） 

大幅な増減を見込

む事業年度 

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

は含まれていないが、フリー・キャッシュ・フローの大幅な

増減を見込んでいる事業年度が含まれている。具体的には、

2026年３月期において一部の企業に対する債務の支払いが

前倒しになった影響で当該事業年度末に運転資本が一時的

に増加した反動により、2027 年３月期において運転資本が

減少することで、ＦＣＦ（フリー・キャッシュ・フロー）は

8,899百万円（6,940百万円の増加）となる見込みである。

また、2028年３月期においては、前年度からの運転資本が

概ね横ばいであり、運転資本の変動が軽微であることから、
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ＦＣＦは 5,149百万円（3,750百万円の減少）となる見込み

である。 

 

本特別委員会は、本事業計画の策定プロセス及び前提条件を確認し、特に不合理

な点は認められないものと判断した。 

 

c. 株式価値算定結果に基づく検討 

本公開買付価格 3,730 円は、市場株価法（１株当たり 2,638円から 3,110円）及

び類似上場会社比較法（１株当たり 2,489 円から 2,864円）による算定結果の各

上限を上回り、ＤＣＦ法（１株当たり 2,700円から 3,735 円）による算定結果の

レンジ内の上限に近い水準に位置している。 

本特別委員会は、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーによる株式価値算定について、算定

手法の選定、ＤＣＦ法における割引率及び継続価値の算定手法並びに本事業計画

の前提条件を確認した結果、特に不合理な点は認められないものと判断した。 

 

(3) 過去の市場株価・同種案件に対するプレミアム水準の妥当性 

本公開買付価格 3,730 円（分割後ベース）のプレミアム水準は以下のとおりであ

る。 

 

基準 株価（分割後ベース） プレミアム 

公表日前営業日終値 3,110円 19.94% 

過去１ヶ月平均 2,812円 32.65% 

過去３ヶ月平均 2,895円 28.84% 

過去６ヶ月平均 2,638円 41.39% 

 

本特別委員会は、以下の諸点を考慮し、プレミアム水準の妥当性を検討した。 

a. 本公開買付価格 3,730円は、本特別委員会及び当社が、本中期経営計画において

目標とする時価総額 1,000億円に相当する１株当たり 3,730円が適切である旨を

2026年４月 24日付回答書において提示し、これに対して 2026年５月１日付でＡ

ＬＳＯＫ及びカーライルから当該提示価格と同額の 3,730 円とする提案を受領し

たものであり、当社及び本特別委員会の要請を充足する金額である。 

b. 本公開買付価格 3,730円は、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの各個別提案をいずれも

上回る金額である。これは、競争環境の中で価格が引き上げられた結果であり、

十分な条件であることが一定程度推認される。 

c. 当社株式の上場来高値を上回る金額であること。 

d. 提案者自身が一般株主全ての取得簿価を上回る金額であると主張していること。 

e. 本公開買付価格 3,730円は、各プレミアム水準が、終値ベース 19.94％、過去１

ヶ月終値単純平均値（2,812円）に対し 32.65％、過去３ヶ月終値単純平均値

（2,895 円）に対し 28.84％、過去６ヶ月終値単純平均値（2,638円）に対し

41.39％となっている。これを、2025 年１月１日以降に公表され 2026年４月 30日

までに公開買付けが成立している国内上場会社（投資法人を除く。）の非公開化

を目的とした、公開買付け事例（マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）事例、二

段階公開買付けのうち特定の株主からの株式取得を企図した事例及び公開買付け

の対象となる株式のＰＢＲが案件公表前から１倍未満であった事例を除く。）57

件のプレミアム水準（中央値：公表日前営業日終値に対し 35.42％、公表日前１ヶ

月終値単純平均値に対し 43.20％、公表日前３ヶ月終値単純平均値に対し

44.49％、公表日前６ヶ月終値単純平均値に対し 43.34％）と比較すると、過去６

ヶ月終値単純平均値に対するプレミアムは類似事例の中央値に近い水準であるも

のの、それ以外の基準期間に対するプレミアムは中央値をやや下回る水準であ

る。もっとも、 (i) プレミアムについては、ＰＢＲの水準など個別事案の多様な

要因によって変動するものであり、本公開買付価格に係るプレミアムは類似事例

と比較して特に低い水準ではないこと、(ii) 本公開買付価格は当社株式の上場来

高値を上回るものであること、(iii) 本公開買付価格はＪ－ＴＡＰアドバイザリ
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ーによる株式価値算定結果との関係でも市場株価法及び類似上場会社比較法によ

る算定結果の各上限を上回り、ＤＣＦ法による算定結果についても中央値を大き

く上回り、同レンジの上限に近い水準に位置していることを踏まえれば、本公開

買付価格には不合理でないプレミアムが付与されているものと評価できる。 

以上を踏まえ、本公開買付価格のプレミアム水準は、過去の類似事例における水

準に照らしても遜色のない水準にあるものと認められ、取引条件の妥当性を疑わ

せる水準にはないものと判断した。 

(4) 個別提案価格との比較 

本公開買付価格 3,730 円は、ＡＬＳＯＫの個別提案最終価格及びカーライルの個別

提案最終価格のいずれをも上回る金額である。本条件提案書における提案価格は、

上記２.(4)b 記載のとおり、競争的プロセスにおいて各提案者が段階的に引き上げた

価格をさらに上回る水準で形成されたものであり、十分な条件が確保されているも

のと本特別委員会は評価した。 

(5) 資金調達条件の評価 

本取引の資金調達は、公開買付者においてはＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンド

からの出資並びにＡＬＳＯＫからの関係会社間融資により賄われ、公開買付者によ

る外部金融機関からの借入れは予定されていない。資金調達の詳細は意見表明プレ

スリリース及び公開買付届出書に記載のとおりである。 

本特別委員会は、以下の点を確認した。 

a. 公開買付者による外部借入が予定されていない： 公開買付者による資金調達の

全額がＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドからの出資並びにＡＬＳＯＫからの

関係会社間融資であり、公開買付者による外部金融機関からの借入れは予定され

ていない。これにより、通常のＬＢＯ（レバレッジド・バイアウト）ローンにお

いて一般的に設定される財務コベナンツやレポーティングコベナンツによる事業

運営上の制約が生じないことは、当社の経営の自由度を確保する観点から積極的

に評価できる。 

b. 融資条件： ＡＬＳＯＫからの関係会社間融資については、通常のＬＢＯローン

とは異なり、財務コベナンツ・担保・保証が設けられていない。また、任意期限

前弁済が可能とされており、外部借入への切替えの機会がある場合にはＡＬＳＯ

Ｋ及びカーライルが条件変更の可否を含め誠実に協議する旨が定められている。

本特別委員会は、融資条件について検討した結果、財務コベナンツ等が設けられ

ていない点は当社の事業運営の自由度の確保に資するものであり、融資条件全体

として不合理な点は認められないと判断した。もっとも、金利条件については今

後の交渉において改善を求めることが望ましいとの認識を共有した。 

c. 資金調達の確実性： 株式会社みずほ銀行のＡＬＳＯＫ宛ての融資証明書（ドラ

フト）並びにカーライル・ファンドの公開買付者宛ての出資証明書（ドラフト）

及びその出資元ファンドに係る出資証明書（ドラフト）の内容を確認した。これ

らにより、資金調達の確実性は十分に担保されているものと判断した。 

d. 当社の外部借入及び既存借入の取扱い： 本特別委員会が従前から指摘してきた

事業運営上の制約に関する懸念に対しては、その後の公開買付者らとの協議を経

て、当社の財務戦略の柔軟性確保の観点から一定の配慮が示されており、本特別

委員会としては積極的に評価できるものと判断した。 

(6) 本取引の方法の妥当性 

本取引は、(i) 本公開買付け、(ii) 本スクイーズアウト手続、(iii) 本スクイーズ

アウト手続の完了後、公開買付者を存続会社、当社を消滅会社とする吸収合併（本

合併）、及び (iv) 本合併の効力発生日と同日付で、本合併後の公開買付者を株式

移転完全子会社とする単独株式移転（本株式移転）による新設持株会社の設立、と

いう順序で実施される予定である。本合併については、当社に必要な許認可等が欠

ける状態が生じないよう配慮する旨が本条件提案書に明記されている。 

本特別委員会は、本スクイーズアウト手続時に株主に交付される金銭が本公開買付

価格と同額であること、及び株主は価格決定の申立てを行うことが可能であること

を確認した。対価の種類が金銭であることについても、上場株式の非公開化案件に

おいて一般的であり、取引方法及び対価に特段不合理な点は認められない。 

(7) 小括 
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以上の事情を総合的に勘案すれば、本公開買付価格は公正な価格であると考えら

れ、当社の一般株主の利益を図る観点から、本取引に係る条件（本公開買付価格を

含む。）の公正性・妥当性が確保されていると本特別委員会は判断した。 

 

４. 手続の公正性 

(1) 独立した特別委員会の設置 

本特別委員会は、当初提案者であるＡＬＳＯＫからの本意向表明書（ＡＬＳＯＫ）

の受領を受け、2025 年７月 17日付で、当社の独立社外取締役２名及び独立社外監査

役１名の計３名により構成されるものとして設置された。設置時期は本公開買付け

に関する協議・交渉の初期段階にあたり、本特別委員会は設置当初から交渉過程に

関与してきた。 

本特別委員会の委員は、いずれも公開買付者ら及び当社のいずれに対しても独立性

を有している。報酬は固定報酬のみである。 

当社の取締役会は、本特別委員会に対し、提案者との直接交渉権限を含む広範な権

限を付与し、本諮問事項に関する意思決定を行うにあたっては、本特別委員会から

受領した答申内容を最大限尊重することとしている。 

(2) 外部専門家の独立した専門的助言等の取得 

a. 当社における独立した第三者算定機関による株式価値算定書の取得 

当社は、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーを独立第三者算定機関として選任し、市場株

価法、類似上場会社比較法及びＤＣＦ法の３手法による株式価値算定書を取得し

た。本特別委員会は、Ｊ－ＴＡＰアドバイザリーについて独立性に問題がないこ

とを確認している。なお、フェアネス・オピニオンは取得していないが、他の公

正性担保措置が充実していることから、一般株主の利益に対する十分な配慮がな

されているものと判断した。 

b. 当社における独立した法律事務所からの助言 

当社は、ＬＡとして野村綜合法律事務所を選任し、本取引に関する意思決定過

程、意思決定方法その他の本取引に関する法的事項について助言を受けた。 

(3) 当社における独立した社内検討体制の構築 

当社は、本取引に関する検討を行うにあたり、ＡＬＳＯＫの従業員である平林学氏

を含む公開買付者側の利害関係者を、本取引に関する検討・交渉に参加させない体

制を構築した。本特別委員会は、当社の社内検討体制（代表取締役社長である亀井

正文氏並びに執行役員である松尾登志紀氏及び阿部晶氏を含む総勢８名）につい

て、ＡＬＳＯＫ及びカーライルからの独立性及び公正性の観点から問題がないこと

を確認している。 

(4) 利害関係を有する取締役の取締役会における審議・決議からの除外 

当社の取締役会においては、ＡＬＳＯＫの従業員である平林学氏が本特別委員会設

置以降の本取引に関する全ての取締役会の審議及び決議に参加せず（会社法第 369

条第２項）、当社の立場でのＡＬＳＯＫ及びカーライルとの協議・交渉にも一切参

加していない。 

また、当社は、2026 年５月 13日開催予定の取締役会における本取引に関する審議及

び決議についても、平林学氏を審議及び決議から除外し、利害関係を有しない取締

役のみで審議及び決議を行う予定である。 

(5) 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 

a. 積極的マーケット・チェックの実施 

本特別委員会は、第２回暫定意見（2025 年 10月９日）においてマーケット・チェ

ックの実施を勧告し、これに基づき当社は候補者選定プロセスを開始した。その

結果、ＡＬＳＯＫ及びカーライルの２社から法的拘束力のある提案を受領し、比

較検討を行った。 

b. 消極的マーケット・チェック（間接的マーケット・チェック）の確保 

当社は、公開買付者との間で、賛同・応募推奨を義務付ける合意、取引保護条

項、対抗買収提案者との接触を制限する合意のいずれも締結していない。また、

本公開買付けに係る公開買付期間は 33営業日（法定最短 20営業日を上回る。）

が予定されている。 
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以上により、マーケット・チェック機能は十分に確保されているものと本特別委

員会は判断した。 

(6) マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定 

本公開買付けにおける買付予定数の下限（13,465,700 株）は、発行済株式総数

（28,727,248株）から自己株式（1,912,544株）を控除した株式数（26,814,704株）

に係る議決権の数（268,147個）に３分の２を乗じた数（178,765個、小数点以下切

上げ）から、本不応募合意株式（4,400,000株）に係る議決権の数（44,000個）及

び本譲渡制限付株式に係る議決権の数（108個）を控除した数（134,657個）に、当

社の単元株式数である 100株を乗じた株式数として算定されている。 

この下限は、公開買付者と利害関係を有しない一般株主が保有する株式数の過半数

を超える水準であり、いわゆるマジョリティ・オブ・マイノリティ（以下「Ｍｏ

Ｍ」という。）条件を実質的に満たしている。なお、ＡＬＳＯＫが保有する本不応

募合意株式は本公開買付けに応募しない旨合意されており、本譲渡制限付株式は譲

渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができないため、買付

予定数の下限の計算上控除されている。 

ＡＬＳＯＫが本不応募合意株式を有する構造であることから、ＭｏＭ条件の設定は

一般株主の利益保護の観点から適切であると評価した。 

(7) 適切な情報開示 

当社は、意見表明プレスリリースにおいて、本取引の目的、取引条件、公正性担保

措置、株式価値算定結果、本特別委員会の本答申書全文等を詳細に開示する予定で

あり、一般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ために

必要な情報が提供されるものと評価できる。 

(8) スクイーズアウト手続の適法性の確保・強圧性の排除 

本公開買付けは、買付予定数の上限が設定されておらず、応募株主は保有株式の全

てについて本公開買付けに応募することが可能である。 

本スクイーズアウト手続時に交付される金銭は本公開買付価格と同額であり、本公

開買付けに応募しなかった株主も同額の金銭を受領できる。また、株主は裁判所に

対し公正な価格での買取請求又は売買価格決定の申立てを行う権利を有している。 

以上により、強圧性を排除するための対応が行われているものと評価できる。 

(9) 公正性を疑わせるその他の事情の不存在 

本特別委員会は、本取引に関し、公開買付者、ＡＬＳＯＫ又はカーライルが当社の

意思決定を歪める不当な影響力を行使した事実は窺われず、その他本取引の公正性

を疑わせる事情は不存在であることを確認した。 

(10) 小括 

以上の点を検討の上、本特別委員会は、本取引に係る取引条件の公正性を担保する

ための手続として十分な公正性担保措置が実施されており、当社の一般株主の利益

を図る観点から、本取引の手続には公正性が認められると判断した。 

 

５. 結論 

上記２.のとおり、本取引は当社の企業価値の向上に資するとの当社の判断は合理的で

あると認められる。また、上記３.のとおり、本公開買付価格を含む本取引の取引条件

の公正性は確保されており、上記４.のとおり、公正な手続も履践されていることか

ら、当社の一般株主の利益への十分な配慮がなされているものと認められる。 

したがって、本特別委員会は、当社取締役会が、本公開買付けについて賛同するとと

もに、当社の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨するべきであると考える。 

また、本取引は、当社の一般株主にとって公正なものであると考える。 

 

 

第５ 前提事項 

本特別委員会が第三者（公開買付者らを含む。以下同じ。）による利用に同意したか否

かにかかわらず、当社による本答申書の利用に関し、本特別委員会は、第三者に対して

一切の責任を負わない。 

また、本答申は、専ら、公開買付者らと当社の間で行われた本取引の実施や本公開買付

価格の交渉に関する一連の資料その他の本特別委員会において配布された各種資料（以
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下「本検討書類」という。）及び本特別委員会によるヒアリングの結果のみを踏まえた

検討の結果に基づくものであり、本答申書に明示的に記載されている場合を除き、本特

別委員会による独自の資料収集はしていない。 

また、本特別委員会における検討に際しては、下記の事項を前提としている。 

１. 公開買付者ら自ら若しくは公開買付者らの役職員又はそれらの代理人が、本取引の

交渉過程及び意思決定過程の手続に当社側で関与していないこと。 

２. 本検討書類に記載された情報及び本特別委員会によるヒアリングの過程で得られた

情報は、重要な点において、全て真実かつ正確であり、虚偽や誤りは存せず、また、

不正確な事実又は誤解を生じさせるような情報を含んでいないこと。 

３. 本検討書類に記載された情報及び本特別委員会によるヒアリングの過程で得られた

情報以外に、本取引について誤解を生じさせないようにするために必要となる重要な

情報又は本答申書の結論に影響を及ぼしうる重要な情報は存在しないこと。 

４. 提出を受けた本検討書類のうち提出日時点におけるドラフトとして提出された書類

について、それらの最終版において、本答申書の結論に影響を及ぼしうる変更がなさ

れないこと。 

５. 本公開買付価格の算定の基礎となった資料は、重要な点において、全て真実かつ正

確であり、虚偽や誤りが存しないこと。 

以  上 



2026年５月13日 

各 位 

会 社 名 日本ドライケミカル株式会社 

代表者名 代表取締役社長 亀井 正文 

（コード番号：1909 東証スタンダード） 

問合せ先 企画・ＩＲ部長 矢尾 拓麻 

 （TEL. 03－5815－5050） 

 

会 社 名 ＴＣＧ2511株式会社 

代表者名 代表取締役 齋藤 玄太 

 

 

ＴＣＧ2511株式会社による日本ドライケミカル株式会社（証券コード：1909）の 

普通株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

ＴＣＧ2511 株式会社は、本日、日本ドライケミカル株式会社の普通株式を、別添のとおり公開買付けに

より取得することを決定しましたので、お知らせいたします。 

 

以 上 

 

 

 

 

（添付資料） 

2026年５月13日付「日本ドライケミカル株式会社（証券コード：1909）の普通株式に対する公開買付けの開

始に関するお知らせ」 

  

本資料は、ＴＣＧ2511株式会社（公開買付者）が、日本ドライケミカル株式会社（本公開買付けの対象

者）に行った要請に基づき、金融商品取引法施行令第30条第１項第４号に基づいて公表を行うものです。 
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2026年５月13日 

各 位 

会 社 名 ＴＣＧ2511株式会社 

代表者名 代表取締役 齋藤 玄太 

 

 

日本ドライケミカル株式会社（証券コード：1909）の普通株式に対する 

公開買付けの開始に関するお知らせ 

 

 

ＴＣＧ2511 株式会社（以下「公開買付者」といいます。）は、本日、日本ドライケミカル株式会社（株

式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）スタンダード市場、証券コード：1909、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。）による公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）に

より取得することを決定いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

 

 

１．買付け等の概要 

(1) 対象者の名称 

日本ドライケミカル株式会社 

(2) 買付け等を行う株券等の種類 

普通株式 

(3) 買付け等の期間 

2026年５月14日（木曜日）から 2026年６月29日（月曜日）まで（33営業日） 

(4) 買付け等の価格 

普通株式 1株につき、金3,730円 

(5) 買付け予定の株券等の数 

 

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 22,403,872（株） 13,465,700（株） －（株） 

 

(6) 決済の開始日 

2026年７月６日（月曜日） 

(7) 公開買付代理人 

みずほ証券株式会社       東京都千代田区大手町一丁目５番１号 

楽天証券株式会社（復代理人）  東京都港区南青山二丁目６番 21号 
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２．公開買付けの目的の概要 

公開買付者は、本公開買付けを通じた対象者株式の取得等を目的として、2025年12月18日に、Ｔｈ

ｅ Ｃａｒｌｙｌｅ Ｇｒｏｕｐ（関係会社及びその他の関連事業体を含め、以下「カーライル」とい

います。）により設立された株式会社です。ＡＬＳＯＫ株式会社（以下「ＡＬＳＯＫ」といいます。）

は、2026 年４月 30 日に、公開買付者に対する出資を行い、公開買付者は、本書提出日現在、ＡＬＳＯ

Ｋ及びケイマン諸島法に基づき 2025 年９月 15 日に組成されたリミテッド・パートナーシップであっ

て、カーライルがその持分の全てを所有・運用するＣＪＰ Ｖ ＨＣ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＸＩ, Ｌ.Ｐ.

（以下「カーライル・ファンド」といいます。）がそれぞれその発行済株式の 50.00％、50.00％を所

有しております。 

 

公開買付者の特別関係者であるＡＬＳＯＫは、本日現在、東京証券取引所スタンダード市場に上場

している対象者株式 4,400,000 株（所有割合（注１）：16.41％）（以下「本不応募合意株式」といい

ます。）を所有する対象者の筆頭株主であり、対象者を持分法適用関連会社としております。一方で、

カーライル、カーライル・ファンド、及び公開買付者（以下、ＡＬＳＯＫと総称して「公開買付者ら」

といいます。）は、いずれも対象者株式を所有しておりません。 

（注１）「所有割合」とは、対象者が2026年５月13日に公表した「2026年３月期 決算短信〔日本基

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

の対象者の発行済株式総数（28,727,248 株）から、対象者決算短信に記載された同日現在の

対象者が所有する自己株式数（1,912,544株）を控除した株式数（26,814,704株）（以下「調

整後対象者発行済株式総数」といいます。）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入）

をいいます。以下、所有割合の記載において同じです。 

 

カーライルは、グローバルに展開する投資会社であり、世界４大陸の 27 拠点において約 2,500 名の

社員を擁し、３つの事業セグメント（注２）において、678 のファンドを通じ総額約 4,769 億ドルの資

産を運用しております（2025年 12月末現在）。 

（注２）具体的には、（ⅰ）上場会社の非公開化を含むバイアウト投資、グロース・キャピタル（新

興企業への成長資金の提供）、戦略的マイノリティ出資（少数持分投資）等の投資活動や、

不動産やエネルギー等のリアルアセット投資を含む「グローバル・プライベート・エクイテ

ィ」（運用総額約 1,635億ドル）、（ⅱ）ローン担保証券、メザニン等、主にクレジットへの

投資を行う「グローバル・クレジット」（運用総額約2,113億ドル）、及び（ⅲ）プライベー

ト・エクイティ・ファンドへの投資を行う「カーライル・アルプインベスト」（運用総額約

1,020億ドル）の３事業セグメントです（いずれも 2025年 12月末現在）。 

 

このうち、「グローバル・プライベート・エクイティ」セグメントにおいて企業への投資活動を行

うコーポレート・プライベート・エクイティ投資では、1987 年の設立以来、累計約 800 件以上の投資

実績を有しております。また、日本国内でも、2000 年に活動を開始して以来、日本企業に対する投資

を中心に行うバイアウトファンドにおいて、株式会社ツバキ・ナカシマ、株式会社日本医療事務セン

ター（現 株式会社ソラスト）、シンプレクス株式会社、アルヒ株式会社（現 ＳＢＩアルヒ株式会

社）、日立機材株式会社（現 センクシア株式会社）、ウイングアーク１ｓｔ株式会社、オリオンビー

ル株式会社、株式会社リガク、ＡＯＩ ＴＹＯ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ株式会社（現 ＫＡＮＡＭＥＬ株式会

社）、東京特殊電線株式会社（現 株式会社ＴＯＴＯＫＵ）、株式会社ユーザベース、岩崎電気株式会

社、星光ＰＭＣ株式会社（現 ＣＨＥＭＩＰＡＺ株式会社）、日本ＫＦＣホールディングス株式会社、

株式会社キョウデン、株式会社カオナビ及び株式会社トライト等に対する累計約 40 件の投資実績を有

しております（2025年12月末現在）。 

公開買付者は、本日、東京証券取引所スタンダード市場に上場している対象者株式の全て（ただし、

本不応募合意株式 4,400,000 株（所有割合：16.41％）、対象者が所有する自己株式 1,912,544 株（所

有割合：7.13％）及び譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することができない譲渡

制限付株式（10,832 株、所有割合：0.04％）（以下「本譲渡制限付株式」といいます。）の合計

6,323,376 株（所有割合：23.58％）を除きます。）を取得することにより、対象者を完全子会社化す
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ることを目的とした一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、本公開買付けを 2026

年５月 14日から開始することを決定しました。 

公開買付者は、本公開買付けが成立したものの、本公開買付けにより対象者株式の全て（ただし、

本不応募合意株式、対象者が所有する自己株式及び本譲渡制限付株式を除きます。）を取得できなか

った場合には、本公開買付けの成立後、対象者に対して、対象者の株主を公開買付者らのみとするた

めの一連の手続（以下「本スクイーズアウト手続」といいます。）の実施を要請することを予定して

おります。なお、本スクイーズアウト手続の詳細については、公開買付者が 2026年５月 14日に提出す

る公開買付届出書（以下「本公開買付届出書」といいます。）の本公開買付届出書の「４ 買付け等の

目的」の「（４）公開買付け後の組織再編等の方針」をご参照ください。 

なお、本公開買付けに際して、ＡＬＳＯＫ及びカーライル・ファンドは、本日、ＡＬＳＯＫが、本

不応募合意株式について本公開買付けに応募しないことを含む、本取引に係る諸条件について定めた

契約（以下「本公開買付契約」といいます。）を締結しております。ＡＬＳＯＫ及びカーライル・フ

ァンドは、本公開買付契約において、本スクイーズアウト手続の完了後、公開買付者を吸収合併存続

会社、対象者を吸収合併消滅会社とし、ＡＬＳＯＫに対する合併対価を公開買付者の普通株式とする

吸収合併（以下「本合併」といいます。）を実施し、本合併の完了後、公開買付者を株式移転完全子

会社とする単独株式移転（以下「本株式移転」といいます。）を行い、新たに持株会社（以下「新設

持株会社」といいます。）を設立することに合意しております。本株式移転の完了後、新設持株会社

の議決権の約 51％をＡＬＳＯＫが、約 49％をカーライル・ファンドがそれぞれ保有する合弁体制に移

行することを企図しております（本合併におけるＡＬＳＯＫに付与される対価については、公開買付

価格を基準として算定予定であり、本合併の対価としてＡＬＳＯＫに対して特別な価値を付与するこ

と等は予定しておりません。）。本公開買付契約の概要については、本公開買付届出書の「第１ 公開

買付要項」の「４ 買付け等の目的」の「（６）公開買付けに係る重要な合意」をご参照ください。 

公開買付者は、本公開買付けにおいて、買付予定数の下限（注３）を 13,465,700 株（所有割合：

50.22％）としており、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に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行いません。一方、公

開買付者は、本公開買付けにおいては、買付予定数の上限は設けておらず、応募株券等の数の合計が

買付予定数の下限（13,465,700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３）本公開買付けにおける買付予定数の下限（13,465,700 株）は、調整後対象者発行済株式総数

（26,814,704 株）に係る議決権の数（268,147 個）に３分の２を乗じた数（178,765 個、小数

点以下切り上げ）から、本不応募合意株式に係る議決権の数(44,000 個)及び本譲渡制限付株

式（10,832 株）に係る議決権の数（108 個）を控除した数（134,657 個）に、対象者の単元株

式数である 100 株を乗じた株式数に設定しております。なお、かかる買付予定数の下限

（13,465,700 株）は、本公開買付けにより、対象者株式の全て（ただし、本不応募合意株式、

対象者が所有する自己株式及び本譲渡制限付株式を除きます。）を取得できずに、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。以下同

じです。）第 309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされているため、本

公開買付け後に公開買付者らが所有する議決権の数及び本譲渡制限付株式に係る議決権の数

の合計が、対象者の総株主の議決権の３分の２以上となるようにするためです。なお、本譲

渡制限付株式に関しては、譲渡制限が付されていることから本公開買付けに応募することが

できませんが、対象者は、本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旨の意見を表明することを決議しており、当該決議に際しては、本譲渡

制限付株式を所有する対象者の取締役４名を含む、対象者の全取締役７名のうち、平林学氏

を除く６名が審議及び決議に参加し、決議に参加した取締役全員が賛成の議決権を行使して

いることから、本公開買付けが成立した場合には、本公開買付けの成立後、対象者に対して、

対象者の株主を公開買付者らのみとするための一連の手続に賛同する見込みであると考えて

おります。 

 

３．本公開買付けの目的等 

ＡＬＳＯＫは、持分法適用関連会社化では当初期待された企業価値の向上といったシナジー効果は
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限定的な範囲にとどまっており、両社の企業価値の向上をもたらすには至っておらず、ＡＬＳＯＫが

商流に介在する形での取引が中心とならざるを得ない状況となっているため、このような構造的な制

約が対象者の商品・サービスの展開を阻害する要因となっている可能性が高いとの考えのもと、2024

年８月下旬に対象者へ今後の子会社化を含む資本関係強化の意向を伝え、協議を行ってきました。Ａ

ＬＳＯＫは、当該考えのもと、2025 年３月上旬より公開買付けによる対象者の子会社化の検討を開始

し、2025 年７月８日にＡＬＳＯＫの取締役会での決議を経て、対象者に対して、同年７月９日付で対

象者を完全子会社化するための一連の取引に係る買収提案を含む対象者株式の取得に関する法的拘束

力を有しない意向表明書を提出しました。 

カーライルは、従前より面識があった対象者について、2025 年８月下旬から同年９月中旬にかけて、

対象者のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証

券」といいます。）を通じて、対象者の完全子会社化を含む対象者株式の非公開化について意向確認

を打診され、ＳＭＢＣ日興証券より開示を受けた情報や公開情報に基づき分析及び検討を進め、かか

る検討の結果、対象者に対して、2025年10月27日付で対象者を完全子会社化するための買収提案含む

対象者株式の取得に関する法的拘束力を有しない意向表明書を提出しました。 

その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2025年10月31日に、ＳＭＢＣ日興証券より、対象者の完全

子会社化を含む対象者株式の取得に関する法的拘束力を有する提案を提出するための最終入札、並び

にＡＬＳＯＫ及びカーライルの２社を比較検討するための最終候補者選定プロセスの実施に関する案

内を受領しました。 

その後、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、2026 年２月 10 日より、共同投資の可能性に関する具体的な

協議を開始しました。ＡＬＳＯＫ及びカーライルは当該協議を通じて、ＡＬＳＯＫが有する警備・防

災等の事業基盤と、カーライルが有するグローバルな知見及び経営改善ノウハウを融合させることが、

対象者の持続的かつ中長期的な成長において最善の選択であるとの認識で一致しました。 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、対象者は防災設備の設計・製造・施工・保守を一貫して手掛ける総

合防災企業として、長年にわたり日本の社会・産業インフラの安全を支えてきたものと認識しており

ます。特に、プラント、データセンター、半導体工場などの高い信頼性が求められる分野において対

象者は、泡・ガス系消火設備を中心に圧倒的な実績と技術力を蓄積し、同分野で確固たるリーディン

グポジションを確立しており、対象者のエンジニアリングサービスに対する顧客からの信頼性は業界

トップクラスであると理解しております。また、特に関東圏の非住宅分野においては、業界でも屈指

の施工管理者数を擁していると考えており、複雑かつ大規模な案件を安定的に遂行できる体制を構築

している点が対象者の大きな競争優位性となっていると認識しております。 

さらに、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、対象者が近年、防災設備事業・メンテナンス事業・商品事

業の各領域でバランスの取れた事業成長を実現し、2025 年３月期には過去最高の営業利益を達成する

など、堅調な成長軌道を歩んでいるものと認識しております。また、対象者は経営体制の強化を進め

るとともに、対象者中期経営計画を策定し、法令に基づく要請の枠を超えた社会的要請に対応できる

先端防災ソリューションカンパニーへの進化を経営の中心に据えており、対象者の成長のコアである

人的資本への投資を一層強化していると認識しております。さらには、ＩＧ-541（注１）等の対象者

独自の消火設備やＶＥＳＤＡ（注２）等の先端防災ソリューション関連製品と今後の成長セグメント

であるデータセンターやプラント分野における高いプレゼンスを組み合わせることにより、対象者は

さらなる成長余地があるものと認識しております。また、今後も高まっていく防災・防火に対する社

会的ニーズ、エネルギー転換を背景とするプラントの新設やリニューアル、首都圏で継続する再開発

事業、建築物の高機能化、指数関数的に増大するデータ量に対応するための新設のデータセンター需

要、特に外資系を中心とする企業からの人体・環境への安全に対する要請などの高まりを背景に、Ｉ

Ｇ-541 やＶＥＳＤＡをはじめとする対象者が長年注力し続けてきた先端防災ソリューションへのニー

ズは一層の拡大が見込まれます。これらを踏まえ、対象者は新たな成長ステージに入っていると認識

しております。 

（注１）「ＩＧ-541」とは、窒素、アルゴン及び二酸化炭素を主成分とする混合ガスを用いた不活性

ガス消火システムをいいます。 

（注２）「ＶＥＳＤＡ」とは、エクストラリス（Ｘｔｒａｌｉｓ）社製の空気吸引式超高感度煙検知

システム（Ｖｅｒｙ Ｅａｒｌｙ Ｓｍｏｋｅ Ｄｅｔｅｃｔｉｏｎ Ａｐｐａｒａｔｕｓ）
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をいいます。 

 

ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、対象者が有する技術力、施工管理力、顧客基盤、そして社会的信頼と

いう強固な競争優位を踏まえれば、その成長ポテンシャルは極めて大きく、適切な経営基盤と実行体制

が整えば、業界再編を牽引する防災業界の雄へと大きく飛躍できると考えております。一方で、旺盛な

需要を確実に取り込み、この新しい成長ステージの波に乗るためには、従来の延長線上の取り組みでは

なく、以下に掲げる抜本的な経営上の課題解決が不可欠であると認識しております。特に業界では施工

管理者を中心にリソースのひっ迫が顕著となっており、潤沢な人的リソースを確保できるかが、今後の

成長を左右する極めて重要な要素となっております。需要過多という追い風の業界環境のもと、対象者

としては施工管理者を含む人材基盤の強化を行うことで、この旺盛な需要を確実に取り込むことが最重

要課題であると考えております。ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、これらの経営上の課題への対応におい

ては、柔軟かつ迅速な意思決定体制のもと、株主・経営陣が一体となって中長期的な視点でスピード感

を持って大胆に各施策を実行できる環境を確保することが不可欠であると考えております。しかしなが

ら、これらの施策は、短期的には対象者の利益に直接貢献しない可能性があり、上場維持したままこれ

らの施策を実施すれば短期的には資本市場から必ずしも十分な評価を得ることができず、対象者の株価

にマイナスの影響を及ぼす可能性を否定できないと考えており、かかる検討を踏まえ対象者株式を非公

開化することで、対象者の各課題に対する価値向上の施策をＡＬＳＯＫ及びカーライルが両社の経営リ

ソース・ノウハウを結集して対象者をサポートすることができると考えるに至りました。 

このような考えのもと、ＡＬＳＯＫ及びカーライルは、対象者と協議を重ねた結果、対象者を完全子

会社化することを目的として、公開買付者を通じて本公開買付けを実施することを決定しました。 

 

なお、本公開買付けの具体的内容は、本公開買付届出書をご参照ください。 

 

以上 
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【勧誘規制】  

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。  

 

【将来予測】  

このプレスリリースには公開買付者、その他の企業等の今後のビジネスに関するものを含めて、「予期す

る」、「予想する」、「意図する」、「予定する」、「確信する」、「想定する」等の、将来の見通しに関す

る表現が含まれている場合があります。こうした表現は、公開買付者の現時点での事業見通しに基づくもので

あり、今後の状況により変わる場合があります。公開買付者は、本情報について、実際の業績や諸々の状況、

条件の変更等を反映するための将来の見通しに関する表現の現行化の義務を負うものではありません。  

 

【米国規制】  

本公開買付けは、日本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ます。以下同じです。）第 13条（ｅ）項又は第

14条（ｄ）項及びこれらの規定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。このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類に含

まれる財務情報は日本の会計基準に基づいており、米国の会計基準に基づくものではなく、米国の会計基準に

基づいて作成された財務情報と同等又は比較可能なものとは限りません。また、公開買付者及び対象者は米国

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

して主張し得る権利又は請求を行使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、米国外の法人及びその役員に対して、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、米国外の法人並びに当該法人の子会社及び関連者に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、全て日本語で行われるものとします。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

存した場合には、日本語の書類が優先するものとします。  

このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書類中の記載には、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）が含まれています。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

結果が達成されることを保証するものではありません。このプレスリリース及びこのプレスリリースの参照書

類中の「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、法令又は

金融商品取引所規則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ファイナンシャル・アドバイザー並びに公開買

付代理人（これらの関連者を含みます。）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第 14ｅ－５条（ｂ）の要

件に従い、対象者株式を自己又は顧客の勘定で、本公開買付けの開始前、又は本公開買付けの買付け等の期間

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。そのような買付けは市場取

引を通じた市場価格、若しくは市場外での交渉で決定された価格で行われる可能性があります。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

おいても開示が行われます。  

 

【その他の国】  

国又は地域によっては、このプレスリリースの発表、発行又は配布に法律上の制限が課されている場合があり
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ます。かかる場合はそれらの制限に留意し、遵守してください。本公開買付けに関する株券の買付け等の申込

み又は売付け等の申込みの勧誘をしたことにはならず、単に情報としての資料配布とみなされるものとしま

す。 
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